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Resumen El régimen de acumulacion de los paises de Sudamérica se caracteriza por su heterogeneidad
estructural, donde prevalecen un sector primario -altamente competitivos a nivel internacional, pero con baja capacidad de
generacion de empleo-, y un sector industrial con caracteristicas diametralmente opuestas. Siguiendo el articulo de Medici y
Panigo (2015), donde se plantea una relacion entre los términos de intercambio y formacién de activos externos, el objetivo de
gste trabajo es analizar y formalizar la dindmica ciclica en las economias caracterizadas por la heterogeneidad estructural. De este
modo, el articulo pretende mostrar que la amplitud del ciclo econdmico en las economias con un importante sector rentista y
regimenes profit-led no s6lo son mas voldtiles sino mas desiguales que los paises que no presentan esta caracteristica, debido al
efecto de las devaluaciones sobre l0s salarios reales y 1a apropiacion de la renta del sector primario exportador. Palavras-Chave
ciclo econdmico, balanza de pagos, términos de intercambio, restriccion externa, flujos de capitales.

Abstract The accumulation regime of South America countries is characterized by its structural
heterogeneity where primary sectors -highly competitive at an international level but creating little employment- prevail, and an
industrial sector with diametrically opposing features. Following the article of Medici and Panigo (2015), which states a relation
between foreign asset formation and terms of trade (TOT), the aim of the paper is analyze and formalize the cyclical dynamics in
economies characterized by structural heterogeneity. Thus, working paper seeks to show that the amplitude of the business cycle
in economies with an important rentier sector and profit-led regimes are not only more volatile but more unequal than in developed
countries due to the effect of devaluations on real wages and rents appropriation. Keywerds business cycle, balance of payment, terms
of trade, external constraints, capital flows.

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 16, n. 3 » 2017 | www.revistaoikos.org | pgs 22-38



Florencia Médici | Un andlisis delefecto de los términos de intercambio sobre los ... 23

Introduccion

En la década del setenta, el fuerte incremento de los precios del petroleo, el fin
de patrén dolar-oro, los fluctuantes precios de los commodities y 1a suba de las tasas de interés en los
mercados de crédito internacional tuvieron consecuencias econdmicas significativas sobre la magni-
tud de la volatilidad en los paises exportadores de bienes primarios. Por consiguiente, este fendmeno
estimuldé numerosos trabajos académicos sobre los efectos de la volatilidad de los TDI sobre el ciclo
economico.

La mejora de los TDI permite relajar la restriccion externa via la cuenta comercial de la balanza
de pagos (BP) y, en caso de estar gravados o ser de propiedad estatal, aumentaran los recursos fiscales.
De esta forma, la suba en los precios de los commodities permite un mejor desempeiio en la posicion
fiscal y externa de los paises, que podria atraer inversiones en cartera o IED en sectores primarios.

Bastourre et. al. (2012), a través de un analisis de cointegracion, encuentran evidencia empi-
rica de que la mejora de los precios de los commodities favorece el acceso al mercado internacional de
créditos de los paises exportadores primarios al reducir los spreads soberanos. Sin embargo, los autores
exploran la existencia de factores comunes entre los precios de los commodities y el flujo de capitales
hacia los paises emergentes, mas alla del efecto directo de los TDI y el costo de endeudamiento. Los
resultados del andlisis econométrico sobre los flujos de capitales a los paises emergentes durante 1992
a 2012 indican que las variables globales consideradas' explican casi la totalidad de la correlacion ne-
gativa entre los precios de los commodities y os spreads.

Por consiguiente, estos resultados confirman que los shocks externos que sufren los paises
emergentes exacerban la prociclicidad de los shocks de los TDI via el canal comercial y financiero. Esto
se debe no solo por el efecto directo de una mejora de los precios de los commodities sobre los sprea-
ds soberanos sino también por los efectos indirectos de los factores globales que impactan de manera
opuesta sobre estas variables. Por ejemplo, un aumento de la liquidez internacional sube los TDI de los
paises exportadores de materias primas e incentiva el ingreso de capitales tanto por via directa como
indirecta (al subir el precio de los bienes de exportacion).

Desde el enfoque estructuralista, se postula que la volatilidad macroecondémica en Sudaméri-
ca se explica principalmente por la recurrencia de ciclos szop-and-go derivados de la existencia de es-
tructuras productivas heterogéneas (ver Braun & Joy 1968; Canitrot, 1975; Diamand, 1973; Furtado,
1976). Sin embargo, la evidencia empirica también demuestra que la intensidad de los mismos depende
crucialmente del esquema cambiario seleccionado y el régimen de demanda prevaleciente (Panigo ezal.,
2010; Panigo & Chena, 2012).

En relacion a la importancia del régimen de demanda como modulador de la relacion existente
entre estructura productiva desequilibrada y volatilidad macroecondmica se encuentra el rol de la dis-
tribucion del ingreso como determinante directo de la amplitud de las oscilaciones ciclicas. Ademés del
mecanismo de multiplicar-acelerador, la puja distributiva y su impacto sobre el consumo y la inversion
tienen un lugar destacado para explicar el ciclo para los enfoques heterodoxos. Mientras los efectos
multiplicador y acelerador incrementan la probabilidad de oscilaciones convergentes (Pasinetti, 1983);
la puja distributiva — si la economia es profit led - puede compensar la amplitud de las oscilaciones. En el

caso de las economias wage-led, para reducir la volatilidad del ciclo se requiere de una puja distributiva
débil (Panigo ez al., 2010).

1 Los indicadores de los factores globales considerados son: liquidez real global, tasa de interés internacional real, indice bursatil S&P 500 real, indice de volatilidad
VIX (como proxy del riesgo) y tipo de cambio real de EEUU.
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Un modelo de ciclo en estructuras
productivas desequilibras con formacion
de activos externos (FAE)

En este trabajo, se retoma el modelo de ciclo de Panigo, ez /. (2010). La nove-
dad del modelo planteado a continuacion radica en la incorporacion de los factores que permitan captar
las especificidades sobre la dindmica de la cuenta capital y financiera (CCF) de la BP pagos de los paises
con una estructura productiva especializada en la exportacion de recursos naturales o estructuras pro-
ductiva desequilibrada en el sentido de la escuela estructuralista latinoamericana.

Se define una estructura productiva desequilibrada (EPD) a partir de varios autores estructura-
listas (Braun & Joy, 1968; Diamand, 1972y 1973; Diaz-Alejandro, 1963 y 1965; Ferrer, 1963; Furta-
do, 1964; Olivera, 1962y 1967; Prebisch 1949 y 1973; entre otros). La nocion de EPD va mds alld de la
especializacion de bienes primarios, pues es caracteriza por la presencia de dos sectores entre los cuales
la productividad difiere sustancialmente. Por un lado, existe una predominancia de los sectores primarios
— altamente competitivo a nivel internacional, pero con una relativamente baja capacidad de creacion de
empleo -y, por otro, un sector industrial con rasgos diametralmente opuestos a aquellos. A nivel inter-
nacional, al perpetuar la dualidad de la estructura productiva, el régimen de acumulacion se inserta en
una dinamica de comercio perjudicial, minimizando las posibilidades de desarrollo tecnolégico.

A diferencia del fendmeno de enfermedad holandesa - que puede presentarse en paises desar-
rollados, las diferencias sectoriales de productividad en paises subdesarrollados generan una heteroge-
neidad estructural que no sélo se mantiene —y reproduce- en el tiempo, sino que conforman un régimen
de acumulacion caracterizado por recurrentes crisis externas, volatilidad y una desigual distribucion del
ingreso. Estos rasgos estructurales — en conjunto con desarrollos histdricos particulares — también ge-
neran un comportamiento de la élite econémica que adaptan su tecnologia, sus métodos y escalas a las
“opciones blandas”, con baja demanda de innovacion tecnolégicay comportamientos adaptativos y tardi-
os; reproduciendo y reforzando el caracter desequilibrado de la estructura productiva (Nochteff, 1995).

El objetivo de este articulo es analizar los efectos de los TDI sobre la volatilidad de la econo-
mia, haciendo hincapié en la CCF de la BP. Especificamente, se pretende desarrollar un modelo de ciclo
macroecondmico que incorpore la relacion existente entre la formacion de activos externos (FAE) y el
desempefio del balance de pagos en las EPD, en linea con la modificacion realizada a la Ley de Thirlwall
propuesta por Médici y Panigo (2015).

La relacion planteada entre la estructura productiva y la cuenta capital se genera por el mayor
ahorro en moneda extranjera de los sectores exportadores primarios ante la mejora de los TDI. Dado que
las EPD: cargan costos de ajuste mas altos que las estructuras productivas homogéneas (i.e. economias
avanzadas que usan intensivamente factores de produccion moviles) y no promueven la competitividad
internacional (en término de tasa de ganancia ajustada al riesgo) de los sectores industriales (aquellos
con factores maviles de produccion), el excedente producido por la mejora de los precios de exportacion
no serdn reinvertidos en el sector primario ni el sector industrial (debido a su menor tasa de ganancia
ajustada por riesgo relativa). Esa renta sera destinada a la compra de moneda extranjera. Por consiguien-
te, si bien la mejora de los TDI produce una mayor disponibilidad de divisas a través de la cuenta corrien-
te, también impulsa una salida de moneda extranjera por la CCF (formacion de activos externos).

Paradojicamente, en estas economias, la restriccion de divisas podria empeorar (o, al menos,
no ser relajada significativamente) cuando los TDI mejoran. Si bien se produce un efecto positivo so-
bre la tasa de crecimiento del PBI restringida por la BP a través de la cuenta corriente, el aumento de
los TDI también impulsa una salida de divisas por la CCF. Teniendo en cuenta este aporte, se busca
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argumentar que, al incrementar la tasa de devaluacion necesaria para equilibrar la BP, los paises con
regimenes profit-led suelen sufrir ciclos stop-&-go mas intensos, pero especialmente en EPD.

Con este objetivo, desde un marco teorico para el andlisis de la volatilidad macroecon6mica que
combine los efectos multiplicador-acelerador de la teoria post-keynesiana, la puja distributiva y las con-
figuraciones paramétricas de demanda de tipo profir-led 'y wage-led (Bhaduri & Marglin, 1990), se parte
del modelo de Panigo, Chena & Garriz (2010) y Chena (2011) para examinar los efectos de los TDI sobre
lavolatilidad y la estabilidad del ciclo econémico.

Siendo uno de los propositos del trabajo la evaluacion del impacto de la CCF sobre la volatilidad,
se propone una extension que considere el efecto de los movimientos de capitales, en particular, de la
FAEy su relacion con la renta del sector primario exportador.

Para el caso de una economia abierta sin sector publico, la primera ecuacion representa la igua-
lacién en zde los componentes de la oferta (Q) ) y lademanda agregada, siendo C, I y XN el consumo, la
inversion y las exportaciones netas, respectivamente.

Qt=Ct+1t+ XNt (1)

El consumo agregado en el periodo 7 (C) depende positivamente de un componente autonomo
(b,), del ingreso total, y negativamente de los beneficios por persona ocupada (B) y de la renta (R)). El
pardmetro b, es la propension marginal a consumir (0<b,<1); b, y b, refleja la reduccion de la proporci-
on del consumo en el ingreso agregado cuanto mayor es la participacion los ingresos no salariales en el
producto, bajo el supuesto usual de diferentes propensiones marginales a consumir de las clases sociales
(Keynes, 2001 [1936]; Kalecki, 1956). Es valioso aclarar que los parametros b3 y b4 no son propensio-
nes marginales a consumir — pues son negativos —, sino que capturan el efecto sobre el consumo agrega-
do de una elevada participacion en el producto de los beneficios y de la renta derivada de la explotacion
de recursos naturales.

C; = bo + bZQt - b3Bt - b4Rt (2)

La siguiente ecuacion ilustra la funcion de inversion (1) que - ademds de un componente autd-
nomo (v ) - depende de la tasa de rentabilidad esperada. Para ello, se supone el empresario forma sus
expectativas (estaticas) en funcion del margen de beneficios? y la variacion de las cantidades vendidas

(Q —Q_,). Asi, v, es denominado acelerador de la inversion. La relacion entre los pardmetros v, y b,
es clave para la dlnalnlca del ciclo al determinar si el régimen de demanda es profit-led (i.c. la demanda
agregada aumenta al reducirse los salarios reales) o wage-led (en el cual la demanda agregada cae ante un
crecimiento de los beneficios dado el efecto negativo del ahorro de los empresarios). El cuarto término
da lugar al vinculo adverso sobre la inversion agregada de la preponderancia de factores fijos (Médiciy
Panigo, 2015), explicado anteriormente. El tltimo término es el efecto sobre la inversion de la politica
monetaria contraciclica, definida en la ecuacion (4) (Hicks, 1937; Keynes, 2001 [1936])°.

Iy = vy + VB + v3(Q¢ — Qp—q) — V4R — U5, (3)

2 Aproximado por el margen de beneficio por trabajador.

3 Aunque va més alld del foco de atencion del presente articulo, es preciso mencionar que la expansion de la inversion impulsada por una baja del salario real en el
régimen profit-led conllevarfa a un bajo uso de la capacidad instalada en el largo plazo y, por consiguiente, a una problema de sobreproduccion. Para una revision
de los resultados empiricos para determinar la relevancia de los regimenes de demanda enfatizando el periodo de tiempo, ver Blecker (2016).
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La politica monetaria contraciclica es capturada a través de una tasa de interés (i ) que depende
del ingreso.

i = X +x20; (4)

Utilizando la terminologia de la corriente regulacionista (Boyer, 1988), la ecuacion (5) refleja la
formacion del salario real (W), enla cual h, es el componente auténomo del salario, h, refleja el poder de
negociacion de los trabajadores y la capacidad de los mismos de mejorar su situacion ante el crecimiento
economico, y h, da lugar a los efectos redistributivos de las variaciones en el tipo de cambio real (Diaz
-Alejandro, 1963; Braun & Joy 1968; Diamand, 1972).

Wy = hy — hyTCR; + h,Q; (5)

La cuenta comercial de la BP sera simplificada mediante la ecuacion de exportaciones netas
(XN, dependiente de un factor auténomo (k ), del tipo de cambio real (TCR) y de la absorcion domés-
tica (Q).

Los pardmetros Kk, y k, expresan las caracteristicas productivas de las EPD. Por un lado, la sen-
sibilidad de las exportaciones netas en las EPD ante el aumento del producto (k,) es mayor que en los
paises con estructuras homogéneas (k, ) dado la dependencia de la produccion naaonal de los insumos
industriales importados (Prebisch, 1949), por el conocido “efecto demostracion” (Duesenberry, 1949;
Nurske, 1953; Palley, 2010), y por la relacion entre los saldos exportables y el ingreso nacional en el
caso de paises productores de alimentos (Harrod 1973; Chena 2014). Por otro lado, la sensibilidad ante
las variaciones del tipo de cambio real (k) de las EPD es menor que en las economias que no tienen esta
caracteristicas (k, ) debidoalas melasthldad de la oferta de exportaciones (que producen fundamental-
mente con factores fijos de produccion); la dependencia de productos industriales importados y su baja
elasticidad precio; y la demanda mundial inelastica®.

XNt - ko + leCRt - kZQt (6)
kl = kl,eph _jlw con 0 S w S 1 (7)
ky =kyepn +j,0 con 0<w<1 (8)

Lavariable w refleja el grado de desequilibrio estructural en los términos definidos en este trabajo. Por
ejemplo, w podria medirse como la participacion de las exportaciones de los sectores primarios sobre
las exportaciones totales. A mayor w, mayor presencia de los factores fijos de produccion. Es importante
aclarar que todos los parametros son positivos, por lo que el signo esta explicito en la ecuacion.

La cuenta capital y financiera de la balanza de pagos (CCF,) se representa a través de (9), depen-
diendo de un factor auténomo (f ) y de los términos de intercambio (TDI). Mediante esta simple ecuacion
se representa la relacion entre aumentos de los TDI y la compra de ddlares (Médici y Panigo, 2015).
Esto es, dado la existencia de un sector (el exportador) que produce con un factor fijo de produccion,

4 Lainelasticidad precio de las exportaciones netas es una caracterfstica clave de las EPD. Por ello, las devaluaciones resultan inefectivas para equilibrar la balanza
comercial via efecto precio, y el ajuste se produce via efecto ingreso (Diamand, 1973).
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el aumento de los TDI genera rentas que no son reinvertidas en su totalidad en la economia doméstica,
alimentando la compra de délares.

CCF; = fo + f3TDI 9)

Por consiguiente, f, es la sensibilidad de la cuenta capital y financiera respecto de los TDI que, a
su vez, depende de dos componentes. El primero (f;) reflejalos efectos positivos usuales de un aumento
de los TDI sobre el ingreso de capitales (e.g. mejora en el perfil de deuda, atraccion de IED, etc.) y el
segundo componente (negativo) constituye la FAE. Es importante notar que f3 es menor (y hasta puede
ser negativo) en EPD (elevado w). En términos formales:

f3 = faepn — j3w con 0<w<1 (10)

El tipo de cambio real es definido como:

TCN,

DI (11)

TCR, =

Dado que las EPD se caracterizan por poseer una significativa presencia de un sector exportador
basado en la explotacion de recursos naturales, la masa de renta (Rt) es relevante para el andlisis del ciclo
economico, dependiendo positivamente de los TDI.

R, =1y + j,TDI (12)

Sin embargo, la magnitud de la relacion entre una mejora de los TDI sobre la generacion de renta
depende de la importancia de los sectores economicos basados en factores de produccion fijos. Esto es,
larenta serd poco sensible a la variacion de los TDI en las economias que se especialicen en la exportaci-
on de productos cuyos factores de produccion son reproducibles sin significativos costos de ajuste (bajo
w), en relacion a otras economias con opuestas caracteristicas. En términos formales:

Ja =j4,eph-w con j4,eph >1 (13)

De la siguiente ecuacion se deriva la masa de beneficios (B ) como la diferencia entre la producti-
vidad media aparente del trabajo por la cantidad de personas ocupadas (u,) menos la masa de salario real
y de renta. El modelo supone, por simplicidad, que la productividad laboral se mantiene constante.

Bt=u0_Wt_Rt (14)

Finalmente, la ecuacion de equilibrio del balance de pagos es:
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Desde un punto de vista formal, el modelo es estructurado mediante un sistema de ecuaciones
en diferencias de segundo orden de 15 ecuaciones y 15 incognitas, donde se encuentran involucrados
27 parametros que capturan los elementos tedricos detallados en la seccion anterior. A continuacion, se
busca obtener la expresion de la volatilidad (Gandolfo, 1980; Ricardo, 2009).

Para tal objetivo se expresa el modelo en términos de Qt mediante una ecuacion en diferencias
lineal de segundo orden donde su equilibrio, convergencia, forma y volatilidad dependeran de los coefi-
cientes @,y b.

Qt+2 — 20141 + a0, = b (16)

Las letras a_2 y b son valores consolidados, que expresados explicitamente en términos de los pardame-
tros originales del modelo son:

& 17
a, =
2= A= by + W, — by (h, — hymy) + vsx, (7)
b ! [bo +vo + k
= . 1%
(1= by) + (v; — b3)(hy, — hym,) + vsx, ? 0 0
+ (vz - b3)(u0 - ho - h1m3 - (ro +j4,,eph(l) TDI) (18)

- (b4 + U4)(T0 +j4,ephw TDI) + k1m3 + vsxo)]

A suvez, los pardmetros consolidados 7z, y m ,surgen en la resolucion al definir el tipo de cambio
real de equilibrio como aquél que resulta del equilibrio de la balanza de pagos (15):

kz) 0, — (ko + fo + f3TDI

TCRy = (k_1 k, ) = mpQ, —my (19)

En este esquema, el nivel de TCR se modifica por cambios en el valor nominal de la moneda
doméstica, que se trasladan de manera imperfecta a los precios internos (pass through imperfecto).
La ecuacion en diferencias homogénea asociada a la ecuacion (16) es:

Qt42 —a2Q¢41 + a0, =0 (20)

donde las soluciones asociadas 7,y 7, surgen de resolver el polinomio 7*-a, 7+a,=0, quedando entonces:

a; £ a;” —4ay (21)

La solucion asociada a la ecuacion homogénea es:

Qr = C1(r1(az))" + Co(r2(az))" (22)

que explicita el hecho de que las raices dependen solo del término a.,.
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La trayectoria oscilante para ecuaciones en diferencias de orden 2 puede ocurrir en dos situacio-
nes: a) Para el caso de raices complejas, siempre tendremos un comportamiento oscilante; b) Para el caso
de raices reales, corresponde al caso en que al menos una de las raices sea negativa.

Las raices seran reales o complejas dependiendo del valor del discriminante de la expresion. Si
a;-4a,<0,0scasia,€ R-(0.4), se obtienen raices complejas, siendo reales en otro caso. En el caso de

raices reales el comportamiento del modelo es oscilatorio si se cample que, al menos, una de las siguien-
tes raices es negativa. O sea, si:

az + a22 - 4(12

T = > <0
(0]
_az _\/azz —4(12
T, = > <0

Para esto, se tiene que cumplir al menos una de las siguientes condiciones:

az < - azz —4(12

az < V a22 - 4(12

donde el discriminante es positivo en el caso real. Esto quiere decir que la condicion suficiente para tener
un comportamiento oscilante es que a,<V(a,> - 4a,), al ser la condicion menos restrictiva. Se examina el
conjunto de casos para los cuales se cumple esta condicion. El pardmetro a, puede ser >, <o = 0:
* Sia,=0 entonces 0<0, lo que establece una contradiccion;
* Sia,>0,yademds a,<V(a,*-4a,), entonces - 4a,>0, luego a,<0, contradiccion;
¢ Sabemos entonces que a,<0, para este caso podria ocurrir que a,<-V(a,? - 4a,) o que
a2>—\/ (2122 - 4a,). En el primer caso las condiciones establecidas arriba. Si a2>—\/ (322 - 4a,) entonces
-4a,>0 1o que se cumple siempre en el caso a,<0.
En pocas palabras, en el caso de raices reales, la trayectoria es oscilante si a,<0.
El comportamiento oscilante queda establecido entonces para los valores de a, €(-2,0){/0.4),
que considera tanto los casos reales como los complejos.
Asimismo, el rango de valores de a, en el cual la trayectoria es convergente es (-0.5, 1). El si-

guiente esquema resume las situaciones donde los casos son convergentes o divergentes, reales o com-
plejos, oscilantes 0 mondtonos:

Grifico 1. Anilisis de estabilidad y patrones de fluctuaciéon

F

'
"
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;\ i
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"
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- convergente
H
i
T T T T T T T T T II
* anr’
0 4 caso oscilante

"
"

Figura: representacion esquemdtica de los diferentes casos en funcion de los valores de a,
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Para el objetivo de este articulo, la volatilidad es entendida como el caso de un comportamiento
oscilatorio del producto, que puede ser interpretado como el ajuste ciclico al equilibrio. Por tal motivo,
el foco de andlisis es puesto en el caso convergente-oscilante que ocurre cuando a, se encuentra en el
intervalo (-0.5, 1).

1. Resolucion Matematica
de la Volatilidad

En esta apartado interesa obtener una expresion matematica para examinar la
volatilidad del producto hacia el equilibrio. La siguiente ecuacion expresa la trayectoria temporal del
producto agregado de la economia que surge de la resolucion del sistema de ecuaciones:

Qr = C1(r1(az))" + Co(r2(ax)) + b (23)

Donde las raices 7, y 7, son funciones de a,. Por unlado, el denominador de esta expresion (ecua-
cion 17) se puede interpretar como un multiplicador ampliado de nuestra economia, siendo interesante
en términos econémicos siempre que sea positivo. Por otro lado, el numerador es positivo dado que v, es
el acelerador de la inversion. Asi, se considera solo el caso de a, >0.

Ambas condiciones conjuntamente determinan que el caso particular de andlisis sea aquél donde
el pardmetro a, pertenece al intervalo (0, 1), siendo el caso de raices complejas. Como fue sefialado con
anterioridad, el caso de raices complejas ocurre cuando a,?- 4a, <0, por lo que las raices complejas con-
jugadas resultan:

az 4‘a2 - azz
{rll 7'2} 2 Tl 2

Es posible transformar esta expresion en una funcion con un componente trigonométrico que
explicite su comportamiento oscilatorio. Para un nimero complejo escrito en forma cartesiana a+b¢ don-
de @ eslaparte real y b la parte imaginaria del nimero complejo, el modulo zy el argumento 8 del nimero
quedan expresadas por las siguientes ecuaciones:

z =+ a®+ b?

cos(8) = az _ (é)
{sen(B) ~ b — 6 = arctan 7
Entonces:
2 4 2 z
a a, —a
z=Va+br= () +( Y5 =Ja (24)
Via,—ay?
T 4
6 = arctan (—) = arctan| ——— | = arctan| [——1 (25)
a 22 a,

2
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La ecuacion en diferencias puede ser expresada, entonces, bajo la forma:

Q, = zt(C sen(0t) + C,cos(Ot)) + b (26)

Donde C, y C, dependen de los valores iniciales del problema. Denominando () y (), como
valores iniciales, se tiene que:

Qo = z°(Cysen(0) + Cycos(0)) + b = C, + b, entonces C,

27
— 00— b (27)
Q; = z(Cysen(0) + (Qy — b)cos(8)) + b
(28)
Luego,
Q-b
- — b)cos(0
Cl _ 7 (QO ) ( ) (29)
sen(0)
La ecuacion (26) puede ser reexpresada como:
Q. = Kztcos(6t —v) + b (30)

Reinterpretando la expresion (28) como el desarrollo del coseno de la suma expresada en la tlti-
ma ecuacion. En este caso los valores de Ay » son simplemente:

K=\/(312+622

an ()
= arctan |—
v arcta CZ

En la ecuacion anterior se explicita el comportamiento oscilatorio para el caso de raices comple-
jas, donde podemos diferencias una amplitud dependiente del tiempo Kr' - que converge a cero (dado
que r=V(a, ),donde a, se encuentra entre 0y 1) -, y una funcion periodica que ofrece comportamiento
oscilatorio que por si mismo es periddico.

A suvez, la amplitud puede ser descompuesta en dos elementos. Por un lado, la variable r que se

encuentra directamente asociada al valor a, de nuestra ecuacion en diferencias y nos brinda el movimiento
amortiguado de la oscilacion - al ser un niimero con moédulo menor a uno elevado a un valor 7 creciente -.
Por otro lado, la amplitud se ve afectada por un parametro constante A, que es un factor de proporcio-
nalidad para la amplitud en su conjunto, o sea afecta la amplitud para todo el desarrollo temporal de la
trayectoria.
Para la presente investigacion, se considera que el valor del pardmetro A es un indicador de volatilidad.
Este parametro permite capturar los elementos que generan la amplitud de la oscilacion, pero que a su
vez no dependen del tiempo (como z), sino que se expresan en el comportamiento dindmico total de la
variable. De manera explicita:
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Q:-b 2
— (Qo — b)cos(6)
_ z — p)2 31
K= sen(®) +(Q, — b) (31)

Con el objetivo de evitar la variacion de este pardmetro resultado de escoger arbitrariamente los
valores iniciales o por aumentos de la brecha entre los valores iniciales y el punto de equilibrio - genera-
do por cambios en los parametros originales del modelo (que modifiquen el valor 4 de equilibrio) -, se
fijan los valores iniciales en base al punto de equilibrio efectivo determinado por los pardmetros. O sea
Q,=0,=(1+y)b con y€(0,1). Por consiguiente, la expresion del pardmetro K resulta:

vb 4 2
= (yb)cos(arctan /a— —-1)
K= || =) + (yb)? (32)

sen(arctan ( /% — 1))

Siendo expresion de @, y b,y, através de ellos, de todos los pardmetros del modelo.

2. Interpretacion Econémica:

Los efectos acelerador y multiplicador keynesiano simple incrementan la volati-
lidad del ciclo, reduciendo la probabilidad de oscilaciones convergentes. Mientras que el efecto acele-
rador es mas pronunciado en regimenes de demanda wage-led, el efecto multiplicador lo es en profir-led
debido a que el efecto estabilizador del consumo - ante reducciones del salario real o el aumento del
ingreso de los capitalistas - pierde potencia.

Grifico 2. Efecto acelerador (v,) sobre la volatilidad en EPD>

v3=0.20 v3=0.50

Y Y
140 140
120F 120F
00 :“E‘.\-.__,___._-—-— 100 M/—-\_/\
sof % sof %
60 .‘-"‘.' B0
af 40}

o 5 10 15 20" o 5 10 15 20"

——— Profit-led ===== Wage-led ———— Profit-led ===== Wage-led

Nota: Gréficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Los graficos 2.A 'y 2.B ilustran que el aumento del efecto acelerador, como es de esperar, incre-
menta la volatilidad sobre el producto (de 4 a B), pero en mayor proporcion en regimenes tirados por los
salarios (linea punteada).

Observandolo directamente sobre la medida de volatilidad, los siguientes graficos muestran el

5 Configuracion paramétrica establecida en el anexo para el caso w=0.8.
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impacto de los cambios paramétricos. Las lineas verticales negra y punteada indican, en conjunto, el régi-
men de demanda (v, -6,). A laizquierda de la linea negra (v,=0.4) es un régimen wage-led'y ala derecha
profit-led. Lalinea punteada indica la magnitud de b, (0.6) de la configuracion paramétrica utilizada para
la simulacién (ver Anexo 2).

El gréfico 3 presenta las variaciones de la volatilidad originadas por un aumento del pardmetro b,
(i.e. propension marginal a consumir). Como se menciond anteriormente, un efecto multiplicador mds in-
tenso genera mayor volatilidad (de 3.A a 3.B), pero en mayor medida en los regimenes de demanda tirados
por los beneficios.

Grifico 3. Efecto multiplicador (1/(1-b,)) sobre lavolatilidad en EPD°
A B

b2=04 b2=06
Vol Vol
50 —[K} . 50 EK}

v
a0 H a0

301 301

20}

N

2.0 02 04 06 08 70 20 02 04 06 08 10

Wage-led / Profit-led Wage-led / Profit-led

Nota: Grificos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

201

10

Asimismo, estos resultados pueden ser modificados por cambios paramétricos en la puja distri-
butiva (h,) y en el impacto de la devaluacion sobre el salario real (h,). Un mayor poder de negociacion de
los asalariados (h,) reduce la volatilidad en regimenes del tipo tirado por las ganancias y la incrementa en
los regimenes tirados por los salarios, aunque de manera mas intensa en este altimo (Grafico 4).

Grifico 4. Efecto de la puja distributiva (h,) sobre lavolatilidad en EPD?

h2=0.25 h2=0.70
Vol (K) Vol (K)
50 . 50

a0t : 40|

20 20 /
10\/ m\_/ :
2 - . 2

00 02 04 06 08 10 0.0 0.2 0.4 05 0.8 10

Wage-led / Profit-led Wage-led / Profit-led

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11
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6 Idem
7 Idem
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Por otro lado, la magnitud de la pérdida de salario real tras una devaluacion tiene efectos contra-
rios, pues un h, elevado estabiliza las economias tiradas por los salarios y desestabilizada cuando el régi-
men de demanda es impulsado por los beneficios. En este caso también el efecto es mds evidente en los
regimenes profit-led.

Grifico 5. Efecto del impacto de la depreciacion sobre
clsalario real (h,) sobre lavolatilidad en EPD?

h1=0.23 h1=086
Vol Vol
50 EK} ' 50 —[K}

w0l w0l
30} 20l
20} 2
10 \/ 0 \_/
0.0 0.2 04 0.6 08 1.0 0.0 02 04 06 08 70
Wage-led / Profit-led Wage-led / Profit-led

Nota: Gréficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Por consiguiente, debido a que las devaluaciones se producen por desequilibrios de la balanza
de pagos, el canal comercial serd desestabilizante en economias profit-led, reduciendo la magnitud de
la volatilidad en economias wage-led. La intensidad de estos efectos se incrementa en economias EPD,
dado que el tipo de cambio de equilibrio resultante es mayor que en aquellas economias con una menor
participacion de los sectores que producen con factores fijos. En el siguiente grafico se observa la volati-
lidad en funcion de la estructura productiva y el régimen de demanda.

Grifico 6. Volatilidad, segiin estructura productiva (w) y régimen de demanda (z,- 4,)

Vol (K)

0D

N Wage -led
V2 05/ 3 ,\Pmﬁt—!ed

10£

00 0.5 1.0

w
—> EPD
Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Los regimenes tirados por las ganancias (eje v, cercano a 1) son mds voldtiles que aquellos tirados
por los salarios (eje v, cercano a 0). Las economias impulsadas por los beneficios con mayor participacion

8 ldem
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de los sectores intensivos en factores fijos de produccion (w - 1 o EPD) registran una amplitud mayor
del ciclo econdmico, debido al efecto desestabilizante de los canales comercial y financiero de la balanza
de pagos. Por el contrario, en las economias EPD y wage-led (w—1yv,~0), dependiendo lamagnitud de
la FAE?, los TDI puede reducir la amplitud del ciclo al contrarrestar la apreciacion de la moneda. Notese
que las economias donde el régimen de demanda es mas “equilibrado” en el sentido estricto del término
(i.e.v,yb,entornoa 0.5) son las menos voldtiles.

En conclusion, la FAE derivada de la renta generada por aumentos de los TDI genera dindmicas
mas voldtiles en los regimenes tirados por las ganancias que aquellos impulsados por los salarios. Este
efecto sera examinado con mas detalle en el proximo acdpite.

Con respecto alarenta, un aumento del efecto negativo sobre la inversion (v,) y el consumo (b,)
tienen un efecto estabilizante en las economias — para ambos regimenes de demanda —, especialmente en
las EPD donde la magnitud de la misma es mayor.

3. Efecto de los TDI sobre
la amplitud del ciclo

A continuacion se examina como afectan los TDI a la dindmica ciclica conside-
rando que el incremento de la renta también incide sobre la cuenta capital y financiera de la balanza de
pagos mediante la formacion de activos externos (ecuaciones 9y 10). En el eje vertical se indica la estruc-
tura productiva (i.e. participacion de sectores con factores de produccion fijos - w -) y el eje horizontal el
régimen de demanda (el drea a la derecha de 0.4 es profit-ledy a su izquierda wage-led). Las tonalidades
de grisesy los niimeros sobre las curvas de nivel sefialan distintos grados de volatilidad.

Niveles altos de TDI generan dindmicas mds voldtiles en las economias tiradas por los beneficios,
en relacion a las impulsadas por los salarios. Este fendmeno se observa especialmente en las EPD debido
al impacto de la FAE sobre la balanza de pagos que determina un mayor tipo de cambio nominal y, por lo
tanto, un menor salario real.

El siguiente grafico ilustra que las economias EPD con regimenes de demanda profit-led (a la
izquierday arriba de grafico) no sélo son las mds voldtiles, sino son mds afectadas con niveles altos de los
precios de exportacion.

Grifico 7. Efecto de TDI sobre volatilidad, segiin estructura productiva
yrégimen de demanda. (j3aeph=0,j3= 12.5,tdide0.7a1.5)

Con FAE-TDI Bajos TI— Con FAE-TDI Altos
: 0

Volatilidad | "¢ Volatilidad

tw wage led / profit-led i wage-led / profit-led
Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

9 Recordar que en la configuracion paramétrico del grafico, el peso de la FAE es alto.
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Haciendo una simulacion del modelo con dos niveles de TDI, resulta que las curvas de nivel de
volatilidad para una economia desequilibrada (e.g. w>0.6) y tirada por los beneficios (sector arribayala
derecha de los graficos), pasa de 33.6-44 a 37.8-45.

En contraposicion, en el caso de economias wage-led, ese mismo ejercicio muestra que en las
EPD las curvas de nivel pasan de 8.4-21 a 8.4 a 16 de medida de volatilidad cuando se considera un TDI
mayor. Es valioso agregar que la reduccion de la amplitud del ciclo se hace menos notable en economias
con menor participacion de los sectores primarios debido ala menor generacion de FAE vinculada con la
renta de recursos naturales.

Por consiguiente, si la mejora de los precios de las exportaciones son determinantes relevantes
de la FAE (Médici & Panigo 2015), debemos esperar que los TDI no s6lo tengan efectos desiguales entre
las economias con distintos regimenes de demanda, sino que las profit-led experimenten mayor volati-
lidad que las wage-led. Este efecto serd més intenso cuanto mayor sea la formacion de activos externos
derivados de la renta del sector exportador primario.

El impacto de los TDI sobre la volatilidad se canaliza, fundamentalmente, mediante el tipo de
cambio real resultante del equilibro el balance de pagos. Cuando los TDI generan FAE de manera signifi-
cativa (en especial en las EPD, donde predominan los sectores primarios entre los exportadores), por un
lado, el tipo de cambio nominal es mayor para cualquier estructura productivay régimen de demanda que
en el caso anteriory, por otro lado, se aprecia en términos reales ante aumentos de los TDI. Si predomina
el efecto de la cuenta capital, entonces la mejora de los TDI incrementa el tipo de cambio nominal y el
real, reduciendo los salarios.

Conclusion

Desde finales de los setenta, el estudio de la volatilidad macroeconémica tuvo un
lugar creciente en las investigaciones economicas. Particularmente en las tltimas dos décadas, numerosos
estudios empiricos han explorado cudles son sus causas y como las particularidades de economias o regio-
nes cambian esos resultados. Si bien el fenémeno de mayor volatilidad en los paises subdesarrollados ya es
un hecho estilizado en la economia, la literatura empirica no ha sido lo suficientemente concluyente.

Por consiguiente, el presente articulo tuvo como objetivo estudiar los efectos de los TDI sobre la
magnitud de la amplitud del ciclo teniendo en cuenta que parte del ingreso proveniente de la mejora de los
precios de exportacion en economias con preponderancia de sectores rentisticos se destina ala compra de
dolares del sector privado no financiero. El método principal para cumplir con el objetivo planteado fue
proponer un modelo de ciclo econémico de raigambre postkeynesiana, regulacionistay estructuralista.

Los resultados del modelo permiten argumentar la existencia de FAE derivada de la renta produ-
cida por la explotacion de recursos naturales amplian la magnitud de las oscilaciones ciclicas en las eco-
nomias tiradas por los beneficios, siendo este efecto aun mayor cuanto mas grande sea la participacion de
sectores rentisticos en la economia. Estos resultados son opuestos a un modelo de ciclo similar que no
considere la relacion entre TDI y la CCF de la BP, como el de Panigo, Chenay Gérriz (2010).
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ANEXO 1: Configuracion paramétrica del modelo de ciclo pararealizar los grificos

c |b2| b4 |vo|v3 | v4 | vb6 | xo x2 ho| h1 | k1,epd | h2

30/ 04| 05| 8 |02]03| 10 | 0.05|0.0005| 15 | 0.25 1.5 10.25

j11j2 | j4 | fo|ro| u0| Q0| Q1 f31 k2,epd w ko

110262504 5 | 100|110 | 110 0 0.2 0-1 -10

PROFIT-LED | WAGE-LED

v2 | b3 v2 b3

0.6 0.4 0.4 0.5
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