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I. Introduccion

La teoria econdmica presenta dos modelos iniciales que describen los mecanismos
de incentivos de ahorro e inversion.

El primero de ellos describe el mercado de crédito, considerando una economia
pequeiia y sin distorsiones. Tenemos una curva de oferta (ahorro) creciente
respecto a la tasa de interés real, y una curva de demanda (inversion), decreciente.

En una economia cerrada, el punto de equilibrio se caracteriza por la interseccion
entre ambas curvas (punto B en la Figura 1.1), con la tasa de interés doméstica
como precio de ajuste que garantiza el equilibrio.

Por otro lado, en una economia abierta, cuando la tasa de interés mundial es inferior
a la tasa de interés doméstica, un pais puede financiar la inversién deseada a ese
nivel de tasa de interés mundial con fondos externos. De esa forma se desacopla el
ahorro y la inversion, resultando en un déficit de cuenta corriente igual al diferencial
entre oferta y demanda de crédito (en el grafico, la diferencia C - A).

En este escenario, una economia en desarrollo con escaso nivel de acumulacion de
capital contaria con infinitos fondos prestables a la tasa de interés mundial, y
podria aprovechar su superior productividad marginal del capital por la via de la
inversion hasta que eventualmente la misma se iguale a la tasa internacional. Eso
seria su “camino al desarrollo”: la existencia de incentivos a invertir e incrementar
la produccion, dado el diferencial entre PMK y r, y la disponibilidad infinita de
fondos para financiar esa inversion.

FIGURA 1.1: ESQUEMA DE AHORRO-INVERSION EN UNA ECONOMIA SIN DISTORSIONES
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Fuente: Eswar S. Prasad, Raghuram G. Rajan, and Arvind Subramanian (2007): “Foreign
Capital and Economic Growth”, Brookings Institution



El segundo modelo con el que nos gustaria introducir este trabajo es el aclamado
modelo de crecimiento de Solow.

Asumiendo una tasa de ahorro aprioristica, el modelo de Solow describe con
lucidez la dindmica del crecimiento econémico de los paises. En particular:
mediante la acumulacién de capital per capita la economia crece hasta llegar a un
estado estacionario, donde se igualan la inversion y la tasa de depreciacién del
capital. Esta transicion ocurriria, vale aclarar, asumiendo que el estado de capital
per capita inicial del pais es inferior al capital de estado estacionario.

FIGURA 1.2: MODELO DE SOLOW SIN CRECIMIENTO POBLACIONAL NI PROGRESO TECNICO.
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Fuente: De Gregorio (2007): “Macroeconomia -Teoria y Politicas”, Pearson Education

La inversion es, naturalmente, el driver del crecimiento econ6mico hasta llegar al
estado estacionario.

Cabe destacar la relacion implicita entre los modelos: en ambos, los réditos de la
inversion superan inicialmente sus costes (la tasa de interés mundial en el primer
caso, la depreciacion del capital en el segundo). Esto genera incentivos a la
inversion y, con ello, al crecimiento de la produccion.

En definitiva, todo se resume en los incentivos que proporcionan ecuaciones de
beneficio y costo marginal como las siguientes:



Igualacién de la tasa de interés real y la productividad marginal del capital:

R _ pm
==

Descomposicion de la tasa de interés nominal en términos de sus costes:
R = P, (r + §)?

Siendo R la tasa de interés nominal, P el precio nominal del bien que las empresas
venden, PMK la productividad marginal del capital, r la tasa de interés real y § la
tasa de depreciacion del capital.

El objetivo del presente trabajo sera encontrar bajo qué condiciones se crean los
incentivos suficientes para propulsar este mecanismo de inversién y capitalizacién
en economias en desarrollo, de modo tal que tiendan a incrementar la produccion
de forma sostenida, logrando una real convergencia con las economias
desarrolladas.

Para este fin, se presentara en el siguiente capitulo la hip6tesis principal.
Seguidamente, realizaremos un repaso del estado del arte y la literatura
relacionada (capitulo III). En el capitulo IV ahondaremos en el abordaje de la
hipétesis, analizadndola a la par de un caso de estudio basado en la experiencia de
Corea del Sur. Luego de este andlisis conceptual y empirico, se presentara en el
capitulo V un modelo formal que refleje las caracteristicas centrales que
describimos a lo largo de nuestra investigacion. Para concluir, los comentarios
finales son provistos en el capitulo VI.

1 Sabemos de la teorfa microeconémica de maximizacién de utilidad que las firmas resuelven el siguiente
problema:

max PF(K,L) — (WL + RK)
Luego, la condicién de primer orden vinculada al capital de la firma es:

R OF(K L) PMK
P~ 0K

2 En un mercado competitivo, el precio del capital deberia igualar su costo de uso. Sea Py, el precio monetario
de una unidad de capital y R la tasa de interés nominal, los costos serian el costo de oportunidad financiero
(iPy) y el costo de depreciacion (§ P ). Finalmente, definimos la ganancia por valorizacion del capital AP, =

Pts1 — Pry.
Luego, el costo real de uso del capital (sumando los costos y restando la valorizacion del capital) sera:

R = lPk + 8Pk 'APk
Aplicando factor comun:

R= P(i+6—2Lk
Py

Asumiendo que la valorizacion del capital iguala a la inflacién =, y utilizando la ecuacion de Fisher simplificada
(asumiendo valores bajos der y ), i = r + m, llegamos finalmente a:

R=Pk(r+8)



II. Presentacion de la Hipotesis

La teoria econdmica asume en general al tipo de cambio real como un precio
relativo end6geno, determinado a largo plazo por la productividad relativa de
bienes transables y no transables (resultado conocido como “efecto Balassa-
Samuelson”), o bien como un resultante implicito de las decisiones de ahorro e
inversion de los agentes econdmicos (ya que a cada valor de equilibrio de
déficit/superavit de cuenta corriente corresponde un tipo de cambio real,
consistente con dicho nivel).

Sin embargo, si bien el tipo de cambio real es end6geno, no es invariante a cambios
en la politica econémica tanto en el corto como en el largo plazo. En el corto y
mediano plazo, cambios en el consumo publico de bienes no transables afectan el
tipo de cambio real por cambios en la demanda de no transables. También, en el
corto plazo, cuando las rigideces nominales son mas importantes, el pass-through
de devaluaciones nominales no es instantaneo, afectando el tipo de cambio real y
las decisiones de los agentes privados. Incluso la politica impositiva diferencial
entre el sector de bienes transables y no transables puede impactar al tipo de
cambio real tanto en el corto como en el largo plazo. Bajo estas circunstancias, es
relevante preguntarse si intervenciones en el tipo de cambio real con algunas de
estas herramientas de politica econdmica podrian tener un impacto positivo (o
negativo) sobre la economia y el crecimiento econémico.

Definimos en primer lugar al tipo de cambio real (TCR) como el precio relativo
de los bienes transables respecto de los no transables.

Derivacion formula TCR:

Definamos a Py como el precio de los bienes transables, Py el precio de bienes no
transables, y Pr, Py como sus equivalentes en un pais externo. Adicionalmente, E se
denominari el tipo de cambio nominal bilateral entre los dos paises (unidades de
moneda local por unidad de moneda extranjera).

Para bienes transables, supongamos que se cumple la ley de precio unico. Es decir,
Pr = EPy. Sin embargo, esto no necesariamente se cumple para bienes no
transables (dado que por construccion son bienes que no se comercian
internacionalmente, y que por ende no cuentan con un mecanismo de arbitraje de
precios). O sea, Py # EPy.

Finalmente, supongamos que el nivel de precios de la canasta de consumo tipica es:

P = @(Pr, Py), con @ creciente en Pr, Py y con la propiedad de ser funcién
homogénea de grado 1.

Partiendo del tipo de cambio real bilateral externo e, que mide el precio relativo de
una canasta de consumo del pais externo en términos del pais doméstico:



P E@(P;,Py)  EP;@(LPBi/PP)  O(LPy/P})
P @(Pr, Py) Pr@(1,Py/Pr)  @(1,Py/Pr)

Donde la primera y segunda igualdad son reemplazos simples, la tercera igualdad
utiliza la homogeneidad de grado 1 de la funcién @, y la cuarta igualdad simplifica
términos considerando la ley de precio Uinico en bienes transables.

Si asumimos que el precio relativo de los no transables en el pais extranjero esta
fijo (o sus cambios son menores en relacion a los precios relativos domésticos), el
TCR dependera exclusivamente de Py/Pyr. A saber:

(7)
e~ —
donde @ es una funcion creciente.

. P .
Por tanto, consideramos P—T como un proxy del TCR de esta economia.
N

Dada esta definicién, podemos pensar en las implicancias del tipo de cambio real
en la economia a mediano plazo.

En primer lugar, el nivel de TCR incide en el mix de produccion entre bienes
transables y no transables, debido a que su depreciacién/apreciacién genera incentivos
para reorientar la produccion hacia aquellos bienes mas rentables (o, dicho de otra
forma, aquellos bienes con un mayor precio relativo). En particular, una depreciacion
del tipo de cambio real incrementaria la produccion de bienes transables.

A su vez, es un determinante del consumo de los agentes econdmicos privados:
una depreciacidon del tipo de cambio real contrae el consumo de bienes transables
(debido al crecimiento de su precio relativo), y, al mismo tiempo, de los bienes no
transables. Esto ultimo ocurre porque por definicion el vaciamiento de mercado en
bienes no transables debe satisfacerse periodo a periodo® (Qy, = Cy Vt),yla
produccion no transable cae por la reduccién en su precio relativo.

Profundizando en los corolarios, el impacto en el mix de produccién y la retraccion
del consumo se traduciria necesariamente en un efecto sobre la balanza
comercial y las exportaciones, ya que (asumiendo que la produccién transable
no consumida en el mercado doméstico es exportada), mayor produccion transable
implica un mayor nivel de exportaciones.

Finalmente, mayor produccion transable y al mismo tiempo menor consumo
también puede interpretarse como un crecimiento del ahorro bruto de la
economia, por lo que el efecto del tipo de cambio real tiene también alcance en las
decisiones de ahorro de los privados.

Un rasgo distintivo de las economias no desarrolladas es la presencia de las
denominadas “trampas de pobreza”. Por esto nos referimos a estados estacionarios

3 Al no poder comerciarse internacionalmente ni almacenarse, toda produccién de bienes no transables debe
consumirse en el mismo periodo por construccion.



donde existe una alta proporcion de consumo relativo al producto, lo que implica
bajos niveles de ahorro (y con ello inversion) per capita. En adicién, mercados
financieros de escasa profundidad impiden la financiacién de la inversion ante la
falta de ahorro doméstico, y una miriada de caracteristicas negativas* resultan, en
términos concretos, en una erosion de la productividad marginal del capital
efectiva en estas economias. Este estado de cosas regenera la permanencia de
bajos niveles de capital per capita, y con ello un menor crecimiento econémico y la
imposibilidad de tender hacia una real convergencia con las economias avanzadas.

;Cudl es nuestra hipotesis? En esencia, que la depreciacion del tipo de cambio real
ha sido el shock inicial reordenador, el “jump-start” con el cual las principales
economias exitosas en la posguerra han conducido su transicion al desarrollo.

Tomando los conceptos mencionados previamente, el mecanismo de acciéon puede
resumirse de la siguiente forma: ante un estado estacionario con alta proporcion
de consumo relativo al producto, la depreciacién del tipo de cambio real genera
una reasignacion de la produccion hacia los bienes transables y al mismo tiempo
una reduccién del consumo. Esto conlleva un incremento de las exportaciones y del
ahorro bruto de la economia, asi como una mayor retribucion al capital transable
(debido al incremento de su precio relativo). El ahorro por ende se canaliza hacia
la inversién transable, que se traduce necesariamente en un incremento en la
produccion de bienes transables, creando un circulo virtuosode TX - TS - 1T

I >1TQr»TX - -

Es decir, asumimos a la depreciacién del tipo de cambio real como el shock inicial
que crea una cufia entre la produccién transable y el consumo, permitiendo el
necesario crecimiento de la tasa de ahorro bruto de la economia y con ello de la
inversion transable, brindando las condiciones de base para el comienzo de una
“acumulacion de capital solowiana”. En otras palabras, seria el shock que permite
una salida inicial de la trampa de pobreza, incrementando a corto plazo el ahorro
de la economia y con ello quebrando la inercia del estado estacionario.

Asimismo, el fenémeno tiene caracteristicas favorables en términos de
sostenibilidad y eficiencia de mercado, a saber:

1. Seiializacion de mercado: el shock de depreciacion real reordena la
estructura productiva y los incentivos a producir bienes transables, ahorrar e
invertir mediante una sefializacién de precios relativos generales (sin
necesidad de intervencion de la burocracia estatal eligiendo ganadores y
perdedores discrecionalmente). Es decir, crea un “jump start solowiano”
mediante una sefializacion general favorable a la produccion transable, las
exportaciones, el ahorro y la inversion.

4 Algunas de estas caracteristicas: institucionalidad débil, marcos regulatorios ineficientes y distorsivos,
irresponsabilidad fiscal/monetaria (que incrementan el riesgo de toda inversion o bien la deteriora), bajos
niveles de educacidn, estructura productiva e infraestructura obsoleta, etc.



Sostenibilidad dinamica: la sefializacién en favor del ahorro y las
exportaciones implica un componente de sostenibilidad de la inversion
transable en el tiempo. Expresado de otra forma: el shock originario genera un
mayor nivel de ahorro y exportaciones, que permiten financiar la inversiéon
transable / importaciones de capital, lo que a su vez permite un mayor nivel de
produccion transable, llegando nuevamente a mayores niveles de ahorro y
exportaciones. Esto posibilita que el movimiento sea autosustentable y con ello
evitaria cuellos de botella muy comunes en paises en desarrollo (restriccion
externa, falta de acceso al crédito, crisis de balanza de pagos), dado que genera
un incremento del ahorro a lo largo de la fase de acumulacion.

Suavizacion del ciclo de apreciacion: como vimos en el punto anterior, el
crecimiento del ahorro bruto financia parcialmente el crecimiento de la
inversion transable, suavizando la velocidad de ajuste de la apreciacion del
tipo de cambio real en el tiempo y con ello brindando un horizonte mayor de
competitividad externa diferencial (en ausencia de distorsiones pro-consumo
de corto plazo del sector publico). Mientras el incremento de la productividad
fisica por la aceleracion de la inversion supere a la pérdida de competitividad
por apreciacion real, los incentivos a la inversion y expansion de la produccién
transable se mantendrian, tendiendo a una real convergencia.

Neomercantilismo exportador: otro rasgo vinculado a la sostenibilidad del
ciclo expansivo es que la orientacion externa del crecimiento de la produccion
transable y las exportaciones tienen una demanda mundial que satisfacer (a
diferencia de estrategias mercadointernistas), la cual seria cuasi-infinita
partiendo de un pais pequefio. Esto brinda grandes incentivos a la inversion
para la captura de cuotas incrementales del mercado y el comercio global,
tomando una visién neomercantilista del fenémeno.

Eficiencia de mercado: el crecimiento por la via externa tiene caracteristicas
de eficiencia de mercado por construccién, debido a que inicamente mediante
la inversion y la competencia puede el sector transable expandir
sostenidamente sus exportaciones. O sea, el shock orienta a la economia hacia
el sector externo, y esa orientacién necesariamente requiere eficienciay
competencia para sostenerse. Resumiendo el concepto: los incentivos y
esfuerzos de los agentes econémicos se optimizan.

Reconversion estructura productiva: economias de baja productividad y
alto consumo relativo al producto suelen estar vinculadas a estructuras
productivas de subsistencia y abastecimiento de mercados internos acotados.
Otro rasgo interesante del shock es que el jump start solowiano incrementaria



la productividad marginal del capital en su fase inicial, mediante la
reconversion productiva desde una economia de subsistencia hacia una
estructura moderna y de exportacion (en base al aumento del capital per
capita en el tiempo).

Para concluir con este capitulo de introduccion: nuestra hipétesis infiere que es la
depreciacion del tipo de cambio real el shock inicial que permitié que gran parte
de las economias exitosas en la posguerra logren una real transicién al desarrollo,
permitiendo a corto plazo un quiebre de la trampa de pobreza (representada por
un alto ratio de consumo-producto) al crear una cufia entre la mayor produccién
transable y el consumo, y, posteriormente, el sostenimiento de un escenario de
acumulacion de capital per capita solowiano en el tiempo.

En el préximo capitulo nos referiremos al estado del arte y la literatura
relacionada.



III. Estado del Arte y Literatura Relacionada

Overview - Papers que estudian la vinculacion entre Tipo de Cambio Real
y Crecimiento Econdémico, Volatilidad, Cuenta Corriente, Capital Flows.

Tipo de Cambio Real y Crecimiento Economico

A nivel empirico, se observaba que las naciones desarrolladas en general cuentan
con un orden institucional fuerte, apertura comercial, derechos de propiedad y
usufructo de patentes bien establecidos, alto nivel de educacién, baja inflacién y
profundidad de mercados financieros. Dada la correlacién entre desarrollo y estas
variables, las recomendaciones de politicas publicas para las naciones emergentes
se basaban en el fomento de estas propiedades deseables de la economia y el
marco juridico.

Sin embargo, la emergencia de nuevos actores de peso en el escenario econémico
en el Este asiatico creé un interés por la estrategia de estos modelos de desarrollo
y sus particularidades. Por este motivo, en las ultimas décadas se gener6 una
abundante literatura de papers que estudiaron otro tipo de determinantes del
crecimiento y los surges econémicos.

Una de las variables estudiadas es sin dudas el tipo de cambio real (TCR).
Comenzando por Hausmann, Pritchett y Rodrik (2004), se realiz6 un trabajo
empirico ligado a la contabilizacion de los episodios de aceleraciones economicas,
y se detect6é que en general estan fuertemente correlacionadas con incrementos en
el ahorro, la inversion y las depreciaciones del tipo de cambio real.

Adicionalmente, en Rodrik (2008), el autor estudia en primer lugar la relacion
entre el TCR y la tasa de crecimiento econdmico. Mediante la construccion de un
indice de subvaluacién del TCR®, encuentra que la relacién entre TCR y crecimiento
del GDP per capita es fuertemente positiva. Debajo presentamos algunos graficos

3 Construccion del indice de subvaluacion del tipo de cambio real:

a) Calculo del tipo de cambio real (RER) utilizando datos del tipo de cambio nominal (XRAT) y factores de
conversion de paridad de poder adquisitivo (PPP), ambos expresados en unidades de moneda doméstica

wsn

por délar. Como referencia final, “i” indexa paises y “t” periodos de cinco afios.
(1) InRER;; = In (XRAT;/PPPy)

b) En la practica, sabemos que los bienes no-transables tienen un menor precio en economias no
desarrolladas (efecto Balassa-Samuelson), por lo que el segundo paso seria considerar este efecto en el
calculo del indice. Como paso intermedio, se realiza una regresiéon del RER-GDP per cépita (RGDPCH):

(2) InRER;;=a+ BIn RGDCPH;; + f, + uz
c) Finalmente, para llegar al indice de subvaluacién, se toma la diferencia entre la ecuacién (1) y (2), a saber:

(3) InUNDERVAL;, = InRER;; — InRER,,

donde In RER;; es el valor pronosticado por la ecuacién (2).



indicativos de esta correlacion. Interesante detenerse en la Figura 3.1, que muestra
este fendmeno con toda claridad.

También, en su ejercicio de regresion de la variable de subvaluacion real respecto
a la tasa de crecimiento del GDP per capita, encuentra una alta correlacién entre
las variables (especialmente para economias emergentes / no desarrolladas).

FIGURA 3.1: INDICE DE SUBVALUACION REAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES
SELECCIONADOS, 1950-2004
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Fuente: “Dani Rodrik (2008): “The Real Exchange Rate and Economic Growth),

Harvard University

Al avanzar en la modelizacion formal, asume que el impacto positivo del TCR
deviene de las diferencias en las caracteristicas de bienes transables y no
transables.



En particular, observa que la produccion de bienes transables tiene caracteristicas
distintivas relativo a los bienes no transables. Fundamentalmente:

- Setratan en promedio de bienes mas complejos y demandantes de un
marco institucional-contractual robusto. En este sentido, economias
emergentes con una institucionalidad débil tendran una producciéon
subo6ptima de bienes transables por este motivo.

- Estan sujetos a fallas de mercado mayores (externalidades de informacién y
coordinacion), que repiten este efecto contractivo.

Esto genera, en su visidn, que la asignacion en el 6ptimo esté ineficientemente
sesgada a favor de los bienes no transables, por lo que la depreciaciéon del TCR
seria un second-best que permitiria una asignacién mas eficiente del mix de
produccioén, incentivando el shift a transables y acercandose de esa forma al
6ptimo sin distorsiones institucionales/fallas de mercado.

En la misma linea de trabajo, Gliizmann, Levy-Yeyati, Federico Sturzenegger
(2013) aplican la metodologia de Rodrik y encuentran una correlacidn positiva
entre TCR y crecimiento, pero en este caso ligada a la distribucion del ingreso. El
principal impacto acorde a los autores consistiria en que la depreciaciéon del TCR
induce una transferencia de ingreso del sector trabajo al capital (con una mayor
propension al ahorro), que incrementaria a su vez la tasa de inversion y la
demanda de trabajo.

Freund y Pierola (2008), Freund y Pierola (2016) identificaron similarmente
escenarios de aceleracion de las exportaciones en diversos paises (con foco en
economias en desarrollo y bienes industriales), y encontraron que un TCR
depreciado era el factor predominante en estos spikes, resultando en un
crecimiento en el nivel intensivo y extensivo de bienes exportables y una
reorientacion de las economias hacia bienes transables. Complementario a esto,
Rajan y Subramanian (2006), encontraron que las apreciaciones reales
(inducidas por aid inflows) reducen la tasa de crecimiento del sector industrial
(tanto en las exportaciones como la tasa de crecimiento sectorial).

Asimismo, Hidehiko Matsumoto (2021) estudia las motivaciones detras del
crecimiento en la acumulacion de reservas por parte de las economias del Este y
Sudeste asiatico. En su modelo, la acumulacién activa de reservas deprecia el TCR,
lo cual promueve el crecimiento de la productividad y con ello el crecimiento
econdmico, a expensas de una reduccion en el consumo de corto plazo.



Volatilidad TCR y Crecimiento Econdmico

Pasando a tematicas vinculadas a volatilidad, Vieira, Holland, Gomes da Silva y
Bottecchia (2013) desarrollan una forma de medicion del concepto, y encuentran
una relacién negativa entre volatilidad del TCR y crecimiento econdémico.

Cuenta Corriente y Crecimiento Econdmico

Subramanian, Rajan y Prasad (2007), por otro lado, estudiaron la relacién entre
flujos de capital y crecimiento econémico, con foco en economias en desarrollo.
Tomando como punto de partida la teoria econémica tradicional (esencialmente,
que el capital deberia fluir desde paises desarrollados hacia paises emergentes con
menor ratio capital-trabajo, y, dentro del subgrupo de paises emergentes, que estos
flujos tenderian a estar concentrados en las economias que mas crecen, por
presentar mayores oportunidades), encontraron que ninguna de estas hipotesis se
cumple. Esto sigue la linea de trabajo de Lucas (1990), pero con un enfoque
diferente.

Lo que hallaron los autores es una serie de fenémenos a primera vista
contraintuitivos respecto a la teoria neoclasica:

- Los flujos de capital estan fluyendo de paises emergentes a paises ricos
(inclusive excluyendo a China de las mediciones).

- Los paises emergentes que mas crecen reciben en promedio menos flujos
externos que aquéllos de menor crecimiento, y son en general exportadores
de capital, no receptores.

- La cuenta corriente superavitaria correlaciona positivamente con el PIB y,
al mismo tiempo, con un TCR depreciado.

- Los paises de mayor crecimiento tienen (en su acumulado histérico) al
mismo tiempo menor déficit de cuenta corriente y mayores tasas de
inversién-GDP.

- Nuevamente, el TCR correlaciona positivamente con el crecimiento y con
los episodios de aceleraciones del producto.



FIGURA 3.2: RELACION ENTRE TASA DE CRECIMIENTO DEL GDP PER CAPITA Y BALANCE DE
CUENTA CORRIENTE SOBRE EL GDP PARA PAISES EN ViAS DE DESARROLLO SELECCIONADOS
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Extraido de Prasad, Rajan, Subramanian (2007): “Foreign Capital and Economic Growth”

Modelo Transables-No Transables

Un modelo que estudia el impacto a corto y mediano plazo del TCR es el denominado
modelo transables — no transables (TNT). Mediante la modelizacién de una economia
con produccidn, oferta de trabajo fija y dos bienes (transables y no transables), y bajo
los bloques fundamentales de (a) una frontera de posibilidades de produccion (FPP /
supply-side); (b) sendero de expansion del ingreso (SEI / demand-side) y (c)
preferencias intertemporales de los agentes, puede revisarse la influencia del Tipo de
Cambio Real sobre la produccion, el consumo y la balanza comercial.

En lo que nos concierne, podemos centrarnos en el impacto de una depreciacion del
TCR en el modelo.



GRAFICO 3.3 - IMPACTO EN EL MODELO DE UNA DEPRECIACION DEL TCR
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Extraido de Uribe, Schmitt-Grohé (2011): “International Macroeconomics”

Tenemos graficamente una FPP céncava con una relacién negativa entre Qr y Qu
(siendo Q1 la produccion de transables y Q la produccién de no transables), y un
SEI creciente en el ingreso (dado que tanto bienes transables y no transables se

asumen bienes normales). La pendiente de la FPP es el TCR (E—T) 6,y,al mismo
N

tiempo, cada SEI estd implicitamente relacionada a un nivel de precios relativos de
bienes transables-no transables.

La economia se encuentra, inicialmente, produciendo en el punto A y consumiendo
en el punto B, acorde al grafico 2.1. La balanza comercial es, en este modelo, la
diferencia entre la producciéon y el consumo de bienes transables.

Una depreciacién en el TCR (T 5—;) induce los siguientes desplazamientos:

- Laproduccion se mueve desde el punto A al punto D, donde
matematicamente la pendiente de la FPI (el TCR) es mas empinada.
Intuitivamente, el crecimiento del precio relativo de transables genera
incentivos para incrementar su produccion, en detrimento de los bienes no
transables (dada la oferta fija de trabajo).

- El consumo del agente representativo se mueve desde el SE1 0C a oc'. Aqui
se produce el efecto inverso: el incremento en el precio relativo genera que,
para cada nivel de ingreso, el agente consuma menos bienes transables. El
nuevo equilibrio se da, entonces, en el punto E.

¢ Intuicion/derivacion del TCR como un cociente de precios relativos disponible en el capitulo II.



Para resumir los impactos, podemos decir que la depreciacion del TCR genero los
siguientes efectos:

a) Incremento en la produccién de bienes transables.
b) Caida de la produccién de bienes no transables.

c) Caida en el consumo de no transables, debido al punto (b) sumado a la
condicién de vaciado de no transables (Cy = Qp, dado que los bienes no
transables, al no poder comercializarse internacionalmente, deben
satisfacer la condicion de vaciamiento en el mercado doméstico en cada
periodo).

d) Caida en el consumo de transables, debido al crecimiento de su precio
relativo.

e) Mejora en la balanza comercial, debido a la combinatoria de los puntos (a),
(c) y (d). En otras palabras, un crecimiento en el ahorro interno bruto de la
economia y las exportaciones.

From Malthus to Solow

Finalmente, Prescott, Hansen (1998, 2002) realizan un aporte a la teoria
econdmica reconciliando los hechos estilizados de las economias pre-industriales
(con ingresos y consumo per capita sin crecimiento) y la posterior aceleracion
econdmica producto de la revolucion industrial, donde los ingresos, el salario y el
consumo per capita comienzan a tener un crecimiento sostenido. Desarrollan un
modelo con dos funciones de produccion, la primera vinculada a una economia
pre-industrial basada en el factor tierra (denominada “malthusiana”), y una
segunda vinculada a los procesos productivos modernos-industriales, llamada
“solowiana”. En su trabajo muestran como se desarrolla esta transicion, donde la
tecnologia solowiana comienza a participar progresivamente de los procesos
productivos y a absorber shares incrementales de capital y trabajo, pasando la
economia de un estado inicial de subsistencia sin mejoras en las variables per
capita (dominada por la tecnologia malthusiana) hacia una economia industrial
moderna con uso intensivo de la tecnologia solowiana.

Consideramos que las transiciones al desarrollo de las economias exitosas desde la
posguerra tuvieron un componente de fuerte transformacion productiva que se
asemeja en sus caracteristicas a lo explicado por los autores.

Como pudimos revisar, la investigacion econémica comienza a observar una
relacion entre la depreciacion del tipo de cambio real y el crecimiento econémico,
principalmente encontrado en economias emergentes. En nuestro caso inferimos
una relacion causal en términos de “jump start solowiano”, siendo la depreciacion
real el shock que brinda incentivos a la produccion de transables y que al mismo
tiempo retrae el consumo, favoreciendo el crecimiento del ahorro y con ello
quebrando la inercia de las trampas de pobreza (de alta proporcién de consumo



relativa al producto) de economias no desarrolladas. En el siguiente capitulo,
ahondaremos en nuestra hipoétesis a la luz de un caso de estudio de una economia
que tendio hacia una real convergencia: nos referimos a Corea del Sur.

IV. TCRy Crecimiento - Caso de estudio Corea
del Sur

Introduccion - contexto historico previo

La historia de Corea ha sido la de un pais en constante conflicto y vulnerabilidad.
Los mongoles bajo Genghis Khan arrasaron con el pais en el siglo XIII. Incursiones
de piratas-contrabandistas japoneses (Waké) y chinos asaltaron continuamente sus
costas en los siglos XIV y XV. A finales del siglo XVI, fueron invadidos por el Reino
del Japdn bajo el liderazgo de Toyotomi Hideyoshi, ocasionando graves perjuicios
econdmicos y humanos (por ejemplo, la pérdida del 66% de las tierras cultivables
y la extraccién forzosa de los principales académicos y artesanos del pais). En el
siglo XVII, la recientemente formada dinastia Qing atac6 y conquisto la peninsula
de Corea.

Este recorrido de conflictos e invasiones permanentes por parte de sus vecinos
confirmaron a los lideres su debilidad, y llevaron al gobierno a cerrar sus fronteras
y evitar el contacto con otras naciones.

Avanzando hacia el siglo XIX, podriamos decir que Corea se habia convertido en un
“hermit kingdom”, con una politica activa de reclusion en términos de comercio,
adopcion de tecnologia y difusion de ideas externas. Esto llevd a sucesivas
potencias extranjeras a forzar concesiones comerciales, siendo Japon el mas
exitoso. La firma del Tratado de Ganghwa (1876) en la practica situaba al pais bajo
la esfera de influencia de Japon y le otorgaba primacia comercial sobre el mercado
coreano.

Entrando en el siglo XX, Corea vivié un periodo colonial (1910-1945), donde el
Imperio del Japon anexd formalmente al pais a su territorio. Destaca una primera
etapa de crecimiento del comercio, modernizacidn y al mismo tiempo explotacion,
con una estructura productiva totalmente dependiente de los intereses y
necesidades de Japon. Luego, la emergencia de la Segunda Guerra Mundial implic
una segunda etapa de retraccion econdémica, escasez, caida del comercio y
destruccién productiva, dejando para fines del conflicto un escenario de
devastacién econdémica, financiera y la monetizacion y extraccion de los activos
japoneses de la peninsula.

La posguerra se caracteriz6 por una situacion econémica realmente critica, con la
administracion norteamericana (1945-1948) enfrentando problemas de inflacidn,
escasez de alimentos y el colapso de la produccién industrial, agravado por la
separacion de facto de Corea del Norte (que pasoé a ser administrada inicialmente



por la Unidn Soviética), perdiendo el caracter complementario que existia entre
ambas regiones. Este escenario de volatilidad y falta de un plan econémico
consistente siguié durante la posterior creacién de la Republica de Korea (1948-
1950), con los Estados Unidos siendo el principal sostén financiero y politico del
gobierno.

Para concluir la introduccién de contexto, podemos decir que la Guerra de Corea
(1950-1953) fue el golpe de gracia a la economia surcoreana. La pérdida de capital
e infraestructura fisica se estima en 400.000 millones de hwan, una cifra cercana al
valor del GNP en el ano 1953, y virtualmente todas las variables econdmicas
relevantes sufriendo deterioros drasticos en el periodo (desde bases de
comparacién ya muy bajas).

Procedemos a continuacién a dar cuenta de la década de reconstruccién (1953-
1962), y luego a analizar a detalle la exitosa aceleracién econémica posterior, a la
par de nuestra hipotesis.

El periodo de reconstruccion (1953-1962)

El periodo de reconstruccion posterior a la Guerra de Corea fue de un magro
crecimiento econdmico. La republica carecié de un plan concreto de desarrollo,
centrada principalmente en administrar la conflictividad politica, los problemas
sociales y maximizar la ayuda externa norteamericana.

El crecimiento estuvo vinculado a la recuperacion del capital fisico y la
infraestructura perdida en la guerra, primando en la practica un modelo
mercadointernista de sustituciéon de importaciones.

Debajo, presentamos algunos tableros de resumen. El primero (Tabla 4.1) da
cuenta de la variacién del producto de la economia surcoreana y paises
comparables en el periodo 1953-1962. Nuestro diagndstico es que el crecimiento
fue bajo relativo a comparables (Corea fue el pais que menos creci6 entre los
seleccionados), incluso partiendo de una base de comparacién muy baja (Guerra
de Corea). El segundo (Tabla 4.2) detalla el origen del crecimiento en el periodo
1956-1960, destacandose como comentabamos la sustitucién de importaciones, la
recomposicion de la demanda interna y la reposicion del capital y procesos
técnicos, relegando a un plano secundario la expansion por la via externa.
Incluimos adicionalmente estos mismos origenes del crecimiento para el periodo
1963-1973, destacandose el crecimiento del peso de las exportaciones en el
proceso de crecimiento y la caida de la sustituciéon de importaciones (a modo
anticipatorio y para dar mayor contexto a los nimeros). Finalmente, en el tercero
(Tabla 4.3) se brinda una apertura de la variacion del GDP en el periodo por sector,
para notar que, aunque el crecimiento no fue auspicioso, cubri6 un objetivo de
minima: la recomposicidn inicial del sector industrial, que creci6 por sobre el
promedio (11,2% vs 3,9% a nivel GDP total), aunque partiendo de niveles
despreciables (participacién de 10,6% en el GDP en el periodo 1953-55).



TABLA 4.1: COMPARACION DEL CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL GDP, GDP PER CAPITAY
POBLACION PARA COREA DEL SUR Y ECONOMIAS COMPARABLES DEL ESTE Y SUDESTE ASIATICO.
PERIODO (1960-62") vs (1953-55")

Pais Var. GDP Var. GDP per capita Poblaciéon
Corea del Sur 4,5 1,6 3
Taiwan 7 3,3 3,5
Jap6n 9,4 8,2 1
Tailandia 51 2,1 3
Filipinas 5,4 2,2 3,1

Fuente: Kuznets, Paul W. 1977. Economic Growth and Structure in the Republic of Korea.
New Haven, Yale University Press
Nota: GDP Corea del Sur medido a costo de factores constante (1965)

TABLA 4.2: ORIGEN DEL CRECIMIENTO ECONOMICO COREA DEL SUR

Origen crecimiento 1956-1960 1963-1973
Sustitucién Importaciones 34,4 10,6
Demanda Interna y cambio técnico 47,6 53,6
Expansién Exportaciones 18 358
Total 100 100

Fuente: Frank, C.R. Jr., Kim and L.E. Westphal. 1975. Foreign Trade Regimes and Economic
Development: South Korea. National Bureau of Economic Research, New York

TABLA 4.3: CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL GDP (1960-62") vs (1953-55’)
APERTURADO POR SECTOR

Concepto GDP 53-55' GDP 60-62' Crec. anual promedio
GDP Total 836 1.091 3,9
Agricultura 421 493 2,3

Industria 89 187 11,2

Servicios 326 411 34

Fuente: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook, 1973
Nota: GDP Corea del Sur medido a costo de factores constante (1970)



Para resumir, la etapa 1953-1961 fue una era de recuperaciéon econémica
deficiente teniendo en cuenta la reducida base de comparacién y la performance
de otros paises de la region, a lo que sumamos una revision de variables
macroecondmicas nada alentadoras en términos de la posibilidad de alcanzar un
crecimiento sostenido posterior a la mera recuperacion de niveles pre-guerra:
sobreapreciacion del tipo de cambio real, fuertes déficits comerciales, tasas de
interés artificialmente bajas, escaso ahorro privado y déficit fiscal estructural del
gobierno. Sin embargo, en el periodo el sector industrial comenzé un proceso de
recomposicion, que, aunque desordenado e ineficiente, sirvié para reconstituir un
entramado productivo minimo.

Inestabilidad y cambio de régimen

Partiendo del magro crecimiento econdmico en la etapa final de los afios cincuenta, la
economia surcoreana entré en la década de 1960 con un GDP per capita inferior a
Haiti, Etiopia y Yemen, y aproximadamente un 40% inferior a la India. En particular, el
GDP per capita registrado en 1962 fue de USD $87. Con niveles tan bajos de ingreso, el
ahorro era despreciable, y los niveles de pobreza absoluta superaban el 40%7. A este
escenario se sumaba una macroeconomia totalmente desordenada en sus variables
fundamentales, y un escenario de convulsion politica y social.

Es en este contexto que se desarrolla primero una revolucién obrero-estudiantil en
abril de 1960 que depone al gobierno de Syngman Rhee, y luego, después de meses
de inestabilidad por parte de su sucesor, un golpe de Estado militar ocurre el 16 de
mayo de 1961, abriendo paso, en lo que nos concierne, a un cambio en el régimen
econdmico.

La aceleracion econdomica

El nuevo gobierno ejecuté dos medidas tendientes a ordenar las distorsiones
generales existentes en el plano econdmico: por un lado, una reforma cambiaria
(con devaluaciones sucesivas en los afos 1961, 1964 y 1965), y, por otro, la
reforma del mercado de crédito, con el objetivo de ajustar la tasa de interés vigente
para nivelarla con el retorno real del capital, ejecutado en el afio 1965.

En términos de la reforma cambiaria, el won tuvo una devaluacién desde un valor
de mercado de 63 en el afio 1960 a 266 en el afio 1965 (un 322% acumulado en el
periodo), que se sumo a la liberacion de los controles y restricciones de cambio.

Como vimos previamente en la Figura 3.1, esto se tradujo en una drastica
depreciacion del tipo de cambio real. Damos cuenta de este suceso en los graficos
subsiguientes, donde se evidencia el pico de la subvaluacidn real en el afio 1965.

7 Fuente: Kwan S. Kim. 1991. The Korean Miracle (1962-1980) Revisited: Myths and Realities in Strategy and
Development.



FIGURA 4.1: INDICE DE SUBVALUACION DEL T1PO DE CAMBIO REAL Y CORRELACION CON EL
CRECIMIENTO DEL GDP PER CAPITA.
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Fuente en ambos casos: Dani Rodrik. 2008. The Real Exchange Rate and Economic Growth.
Harvard University.

Consideramos que esta fuerte sefializacion y ajuste en los precios relativos
mediante una depreciacidn real de magnitud seria el shock que permitio el
reordenamiento originario de la economia surcoreana, o, en otras palabras, el
“jump start solowiano” de la economia. Es decir, que la hipotesis enunciada en el
capitulo Il podria ser la causalidad detras de la alta correlacion presente en las
Figuras 3.1,4.1y 4.2.

Repasaremos a continuacion el movimiento de las variables principales a la luz de
nuestra hipotesis enunciada en el Capitulo I, comenzando por la Figura 4.3. La
misma muestra la participacion en el GDP de variables seleccionadas (consumo,
ahorro bruto y exportaciones brutas).



Primera aproximacion empirica a nuestra hipotesis

FIGURA 4.3: PARTICIPACION DEL CONSUMO Y EL. AHORRO BRUTO EN EL GDP REAL (VALUADO A
PPP CORRIENTE, 2017 U$S)
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Fuente: Penn World Table 10.0

Se observa inicialmente una participacion infima de las exportaciones brutas en el
GDP, del orden del 1,8% promedio en el periodo 1953-1964. Sin embargo, en 1965
pasa a ser del 3,6%, en el periodo 1965-1969 de un 5,7% promedio, y en el lustro
1970-1974 de un 11,6%. Aqui podriamos encontrar una relacién empirica con el
primer efecto descripto en el capitulo II: la depreciacién real a corto plazo se
traduce en una mejora en la competitividad externa y una mejora en los precios
relativos de los bienes transables, favoreciendo su produccién y con ello
incrementando las exportaciones.

A su vez, notamos en los primeros afios de recuperaciéon de la Guerra de Corea que
la participacién del consumo en el GDP es consistente con un escenario de trampa
de pobreza de economias subdesarrolladas. En el periodo 1953-1964 promedia un
76% de participacion, reduciendo toda capacidad de acumulacidn de capital per
capita. Post-depreciacion real, sin embargo, se evidencia una reduccion progresiva
de esta participacién. Estimamos que la depreciacién real tiene una incidencia
sensible, dado que el crecimiento del precio relativo de los bienes transables
desincentiva el consumo de estos bienes, mientras que el consumo de bienes no
transables cae por la caida de su produccion, dada la condicién de vaciamiento de
mercado para estos bienes.

Finalmente, el ahorro interno bruto de la economia crece en su participacién por la
cuia que se crea entre la produccion transable y el consumo, permitida por el



shock de depreciacion del tipo de cambio real. Este efecto quiebra la trampa de
pobreza a corto plazo, y origina una posibilidad dindmica de jump-start solowiano
(es decir, de comenzar un proceso de acumulacién de capital per cdpita sostenible
en el tiempo).

La inversion solowiana en economias en desarrollo

Desde Feldstein-Horioka (1980) se encontrd una alta correlacion entre ahorro e
inversion doméstica en economias abiertas. Estimamos que este hallazgo general
es aiin mas pronunciado en economias emergentes, donde los mercados
accionarios y de crédito son de escasa profundidad, la integracion a los mercados
financieros globales limitada, y la prima de riesgo superior. Esto conlleva a que en
la practica los niveles y tasa de inversioén de la economia estén fuertemente
condicionados a la capacidad de ahorro doméstica.

La dependencia se comprueba en la Figura 4.4, donde se observa una alta
correlacion entre ahorro e inversion locales en la economia surcoreana. Siguiendo
la secuencia dinamica de nuestra hipotesis, vimos previamente cémo la
depreciacion real se traduce en un crecimiento de la produccién transable y la
caida del consumo, lo cual genera un crecimiento del ahorro bruto.

Analizando el grafico se comprende la importancia de esta alza de corto plazo en el
ahorro bruto, inducida por el shock. Seria a nuestro entender una condiciéon
necesaria para movilizar los recursos en favor de la inversion transable. En otras
palabras: la cufia entre la produccion transable y el consumo (ahorro) posibilitaria
la “acumulacién originaria” de capital, disponibilizando mayores recursos para la
inversion, quebrando la inercia de la trampa de pobreza.

A su vez, esa inversién tendra un sesgo en favor de los bienes transables (dado el
crecimiento de sus precios relativos y la competitividad externa). El crecimiento en
la inversion transable habilita asimismo una mayor produccion transable futura, lo
cual traera mas exportaciones y ahorro, que seran el sostén de la futura inversion
en términos dindmicos. Asi, se recrea un circulo virtuoso de acumulacion de capital
per capita, sostenido por el crecimiento continuo del ahorro doméstico, que brinda
una sustentabilidad intertemporal.

En el grafico vemos con claridad como se desarrolla este fendmeno de incremento
acompasado del ahorro y la inversidn, que ganan participaciéon en el GDP
progresivamente.

También destacamos otro punto al que nos referimos previamente en el capitulo
II: el financiamiento parcial de la inversion mediante mayores niveles de ahorro
(evidenciado en la Figura 4.4) suaviza la apreciacion real en el tiempo,
prolongando los efectos del shock de depreciacion real. Esto puede observarse en
la Figura 4.1, donde el pico del shock de depreciaciéon ocurri6é en 1965 y la
apreciacion real posterior fue suave, en un horizonte de mas de 25 afios.



FIGURA 4.4: RELACION ENTRE LA PARTICIPACION DEL AHORRO Y LA INVERSION EN EL GDP REAL
(VALUADO A PPP CORRIENTE, 2017 U$S)
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Fuente: Penn World Table 10.0

En adicién, podemos dar una mirada complementaria de este fenémeno en
términos de la denominada restriccion externa en paises emergentes. Dados los
patrones de especializacién de las economias avanzadas y la estructura productiva
acotada de las economias en desarrollo, los bienes de capital e insumos
industriales suelen tener origen externo. Esto implicaria una alta correspondencia
entre las variables de inversion e importaciones en la fase inicial de acumulacién
de capital.

La Figura 4.4 brinda un detalle del equilibrio de cuenta corriente afio a afio en
nuestro caso de estudio. Puede identificarse una primera etapa de déficit de cuenta
corriente (etapa de acumulacién y aceleracion solowiana, 1964-1985), donde el
ahorro acompafia los movimientos de la tasa de inversion pero no alcanza a
financiarla totalmente. Luego, un segundo periodo de superavit, donde el ahorro
pasa a ser superior a los requerimientos de inversion.

Notemos entonces, con esta aclaracion, la alta correspondencia entre inversion e
importaciones en la fase inicial de acumulacion (1964-1985) en la Figura 4.5, y la
estrecha interdependencia entre importaciones y exportaciones (Figura 4.6).



FIGURA 4.5: RELACION ENTRE LA PARTICIPACION DE LA INVERSION Y LAS IMPORTACIONES EN EL
GDP REAL (VALUADO A PPP CORRIENTE, 2017 U$S)
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Fuente: Penn World Table 10.0

FIGURA 4.6: RELACION ENTRE LA PARTICIPACION DE LA INVERSION Y LAS EXPORTACIONES EN EL
GDP REAL (VALUADO A PPP CORRIENTE, 2017 U$S)
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La interdependencia entre ahorro e inversion se traduce de este modo en
interdependencia entre exportaciones (ahorro) e importaciones (inversién) en la
fase inicial, debido a que buena parte de los bienes de capital e insumos
productivos provienen del exterior, y hay una correspondencia natural entre
exportaciones (produccién transable menos consumo transable) y ahorro. Esto
puede verse en la simetria entre las Figuras 4.6 y 4.4.

Visto en perspectiva comercial-neomercantilista, el jump start de depreciacion real
y su impacto positivo en la produccién de bienes transables y exportaciones
genera las divisas para el acceso a las necesarias importaciones de capital que
sustentan el crecimiento futuro. Lo que es mas, el efecto de retraccidon del consumo
por el incremento de los precios relativos de bienes transables permite una mejor
asignacién de los recursos escasos en la delicada fase inicial de acumulacion hacia
la importacion de bienes de capital, desincentivando el consumo de bienes
importados®.

Para concluir, el shock pareceria ejecutar un jump start en términos de crecimiento
acompasado del ahorro y la inversidon que quiebre la trampa de pobreza
inicialmente y luego sostenga el proceso de acumulacion de capital per capita en el
tiempo, o, analizado con una perspectiva neomercantilista, mayores niveles de
exportacién para financiar parcialmente los requerimientos de importaciones de
bienes de capital e insumos productivos. Seguimos a continuacién con una
profundizacién de esta mirada comercial.

Neomercantilismo y potencial exportador

Nos referimos en repetidas oportunidades a la sustentabilidad del crecimiento de
la inversion posibilitado por los mayores niveles de produccion transable,
exportaciones y ahorro, originado por el shock de depreciacion del tipo de cambio
real (“jump start solowiano”).

Profundizando en este concepto, la sefializaciéon mediante precios relativos
generales a la produccion transable y las exportaciones tiene caracteristicas
interesantes en cuanto a sus oportunidades dindmicas. Esto es asi porque el sector
transable se enfrenta no sélo a una demanda local que satisfacer, sino,
potencialmente, una demanda mundial. En este sentido, la capacidad expansiva de
su produccion es elevada relativa a bienes no transables en economias de bajos
ingresos, y, con ello, brinda al sector productor de bienes transables fuertes
incentivos a la inversion para capturar cuotas incrementales del comercio mundial.

8 Presentamos como referencia un tablero de resumen de la composicion de las importaciones, notando el
fuerte incremento en bienes de capital (“Machinery”) en la fase inicial de acumulacion.

Period Food Bev., tobac. Crude Miner., Oils, fats Chem. Manufact. Machinery Misc., NEC Total
Mater. fuels manufact.

1960-62 11,10% - 20,50% 7,50% 1,00% 21,40% 14,80% 14,10% 2% 7,60% 100,00%

1970-72 15,60% 0,20% 19,20% 7,90% 0,80% 8,50% 15,50% 29,50% 2,80% - 100,00%



Es decir, la conjugacion de una mejora de precios relativos, mejora en la
competitividad externa y una potencial demanda mundial a satisfacer, sumado al
caracter de sustentabilidad (mayor ahorro doméstico acompafiando el proceso)
posibilitado por el jump-start, incentiva en varios sentidos la inversién transable y
la acumulacidn de capital per capita. Esto puede anticiparse notando el
crecimiento que tuvo la inversion en el periodo (Figura 4.4, partiendo de un 14%
de participacién de la inversion en el GDP en la era inicial posterior a la guerra de
Corea, creciendo en todo el periodo de acumulacién y llegando a un 35% promedio
en el lustro 1975-1979, con un pico de 42% en 1979).

Debajo introducimos a nivel grafico el movimiento dindmico de Corea del Sur en
términos de sus exportaciones, que dan cuenta del aprovechamiento de este
potencial.

En la Figura 4.7 presentamos la participacién de Corea del Sur en las exportaciones
globales, midiendo en délares corrientes las exportaciones del pais relativo al total
(datos World Bank Open Data). Esto representa claramente una fuerte captura
incremental de la demanda mundial, que otorga a la economia surcoreana mayor
capacidad expansiva de la produccién transable, y con ello incentivos a la inversion
para capitalizar estas oportunidades.

FIGURA 4.7: SHARE DE EXPORTACIONES GLOBALES (U$S CORRIENTES)
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Nota: datos mundiales disponibles desde 1970



Similarmente, en la Tabla 4.4 identificamos la variacién porcentual promedio de
las exportaciones y el GDP durante de la fase expansiva, notando la
sobreperformance del sector exportable relativo al crecimiento del GDP.
Interpretamos que la orientacion externa explicada previamente dinamiza a la
economia y la produccion transable, proveyendo un amplio mercado y
oportunidades de colocacion de los bienes transables surcoreanos.

TABLA 4.4: CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL EXPORTACIONES Y GDP (MEDIDOS EN MONEDA
LOCAL CONSTANTE)

Periodo Var. Exp Var. GDP Desvio (pps)
1965-1969 36,79% 11,22% 25,57
1970-1974 30,59% 10,44% 20,15
1975-1979 20,45% 10,60% 9,85
1980-1984 10,70% 7,57% 3,13
1985-1989 13,55% 10,19% 3,36
1990-1994 11,52% 8,60% 2,92
1995-1999 15,74% 6,00% 9,74
2000-2004 12,52% 6,00% 6,52
2005-2009 7,94% 3,84% 4,10
2010-2014 8,03% 3,85% 4,18
2015-2019 1,86% 2,81% -0,95

Fuente: World Bank Open Data

Otro rasgo al que hicimos referencia en nuestra enunciacién de la hipotesis es la
modernizacion y reconversion productiva permitida por el proceso que estamos
describiendo. En el siguiente apartado ahondaremos en estos conceptos.

Acumulacion solowiana y estructura productiva

La teoria econdémica tradicional concluye que paises emergentes o de bajos niveles
de capital-producto tendrian una elevada productividad marginal del capital
relativa a paises desarrollados, lo que implicaria un alto trade-off de la inversion y
con ello la posibilidad eventual de convergencia de sus economias, dados los
incentivos a invertir y el incremento del capital per cdpita y la producciéon que
deviene de ello.

Por otro lado, nuevos actores teorizan que, ajustada por diferencias en el capital
humano, el marco institucional, imperfecciones en el mercado de capitales y otros
tipos de asimetrias, la productividad marginal efectiva en paises ricos y pobres se
ecualizan, anulando este diferencial.



En nuestro caso de estudio notamos, de forma interesante, un movimiento
incremental de la tasa interna de retorno real (proxy de la productividad marginal
del capital) en toda la fase expansiva del proceso de acumulacion de capital (es
decir, en el tramo ascendente de la curva de participacion de la inversion en el
GDP, periodo 1965-1985 observando la Figura 4.4). Esto puede interpretarse en el
sentido que la orientacion externa y el aumento de la inversién transable dan inicio
a una modernizacion progresiva de la estructura y procesos productivos, pasando
de una economia de baja productividad (orientacién interna de subsistencia) hacia
una estructura productiva moderna e integrada al mundo (orientacidn externa de
competencia y escala).

Debajo introducimos la Figura 4.8, que muestra la evolucion de la tasa interna de
retorno real en el tiempo, que podemos asemejar a la productividad marginal del
capital. La fase ascendente coincidiria con una transicién de la estructura
productiva (paso de una economia malthusiana a solowiana, siguiendo a Hansen-
Prescott), donde se denota en los graficos de inversidn previos un fuerte
incremento en la participacion de la misma en el GDP periodo a periodo.

Al completar la transicidn, se observa el comportamiento clasico de productividad
marginal del capital decreciente (post-1987). Al mismo tiempo, posterior a este
afio la economia surcoreana pasé a una era de “dominancia del ahorro” (superavits
de cuenta corriente, ver Grafico 4.4), que se condice con menores retornos al
capital’.

9 Cabe destacar en 1987 un punto de quiebre fundamental en la administracién econémica, producto de la
transiciéon democratica en el pais en ese mismo afio. En la practica, redundd en una aceleracion del viraje hacia
una economia plena de mercado comenzado en la década de 1980 con las reformas de 1981-82’ y 1983-84’
(liberalizacién progresiva de mercados financieros y de crédito, reduccion de restricciones a las importaciones
y niveles arancelarios, mayor disciplina fiscal y monetaria). A su vez, desde 1987 se emprendi6 una politica de
apertura en términos de derechos a la libertad de expresion, congregacion y prensa. Un vértice econdmico
importante, en particular, fue el levantamiento de las restricciones a la actividad sindical. La conflictividad
sociolaboral se incremento, llevando a concesiones salariales del orden del +50% entre 1987 y 1989
(comparado con un +0,1% en EEUU y +9,8% en Jap6n en el mismo periodo, principales socios comerciales de
Corea del Sur). Finalmente, existi6 un mayor énfasis en politicas sociales y redistributivas. El natural declive de
la productividad marginal del capital luego de décadas de capitalizacidn per capita, sumado a reformas pro-
competencia y mayores niveles de presion sindical relativo al salario real llevaron, consecuentemente, a la
caida observada en la tasa interna de retorno real de la economia.



FIGURA 4.8: TASA INTERNA DE RETORNO REAL
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De forma complementaria, incorporamos al analisis el movimiento dindmico de la
TFP (Total Factor Productivity) en la Figura 4.9. Notamos coincidentemente un
primer escenario de reducida productividad tecnoldgica (consistente con la
trampa de pobreza originaria), una segunda fase expansiva ligada a la
modernizacion productiva producto del ciclo de crecimiento de la inversion en
términos absolutos y relativos al GDP, y finalmente una etapa de estabilizacién de
la TFP posterior a 1987.



FIGURA 4.9: TFP (ToTAL FACTOR PRODUCTIVITY) AT CURRENT PPPs (EEUU = 1)
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Podemos inferir entonces que el jump start de depreciacion del tipo de cambio real
y su efecto originario sobre la produccién transable, el ahorro y la inversion
tendria un efecto adicional vinculado a la modernizacién productiva, que, en la
practica, eleva la productividad marginal del capital, dados los rasgos inicialmente
“malthusianos” de las economias de bajos ingresos.

Esta aceleracidn inicial de la PMK asimismo multiplica los incentivos a invertir,
fortaleciendo y agilizando el ciclo de expansiéon que describimos previamente de
incremento de la inversion, la produccidn transable, las exportaciones y el ahorro
requerido para sustentarlos en el tiempo.

En el préximo apartado nos centraremos en el rol complementario de los
mecanismos de mercado del shock de depreciacién real que tuvo el sector publico
en Corea del Sur.

La intervencion del sector publico

Existieron a través de las ultimas décadas diversas investigaciones remarcando los
rasgos positivos de la intervencion y orientacion del gobierno para favorecer el
desarrollo industrial y las exportaciones en las economias del Este asiatico (i.e.
Corea del Sur, China, Taiwan).

Nuestra interpretacion del fendmeno es que fue realmente la fuerte depreciacion
del tipo de cambio real en estas economias el shock que, brindando una
sefializacion drastica, general y de mercado de precios relativos no discrecionales,



permiti6 a estas economias quebrar su estado estacionario de alta proporcion de
consumo-producto y cerrazén econdmica, acorde a lo explicado a lo largo del
paper. El rol del gobierno, entendemos, fue el de acompafiar y acentuar estos
incentivos para que ese crecimiento del ahorro incipiente posibilitado por la cufia
entre la mayor produccién transable y el consumo (efecto de jump start) se
canalice en la inversion transable en la delicada fase de acumulacidn inicial.

Pasaremos entonces a describir las medidas de acompafiamiento y acentuacién del
efecto jump start, que permitiéo maximizar el movimiento de las variables en
términos de la acumulacion de capital.

Desincentivo al consumo

Como vimos, el shock de depreciacion real genera un efecto de retracciéon del consumo
debido al crecimiento del precio relativo en bienes transables, por un lado, y 1a menor
produccién no transable y su necesaria igualdad en términos de vaciamiento de
mercado con el consumo no transable (dada la naturaleza de estos bienes).

En este marco de sefializacion general de mercado, el gobierno reforzé
fuertemente este ciclo mediante medidas de politica publica que desincentivaron
el consumo y la demanda interna. La primera de ellas es la caida del consumo del
sector publico, que tuvo una importante reduccion en su participaciéon en términos
del GDP (Figura 4.10).

FIGURA 4.10: PARTICIPACION DEL CONSUMO DEL GOBIERNO EN EL GDP (VALUADO A PPP
CORRIENTE, 2017 U$S)

0,25

0,15

|
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
,
|
|
i
0,10 !
i
i
i
i
i
i
i
|
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i

0,00
1953 1955 1957 1959 1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Penn World Table 10.0



En segundo lugar, se sigui6 una politica de debilitamiento general de la estructura
sindical y posicionamiento pro-empresa en términos del mercado de trabajo. La
consecuencia de este fendmeno es que el salario aceleré, durante toda la fase de
acumulacion descripta, por debajo de los incrementos en la productividad del
trabajo. Esto implico, ceteris paribus, una mayor tasa de rentabilidad y reduccion
del riesgo empresarial, en un marco donde los bienes transables ya contaban con
una sefializacion general favorable en términos de sus precios relativos y
competitividad (shock de depreciacion real). Es decir, la politica reforzo la
atractividad del sector transable aiin mas, favoreciendo las decisiones de inversion
intertemporales del capital transable.

Juzgamos esta decision como positiva en el contexto general explicado, debido a
que logré complementar los incentivos del shock de depreciacién real en el sentido
de la orientacidn total de los limitados recursos de una economia de bajos recursos
hacia la inversion transable. En otras palabras: maximiz6 los réditos de la
inversion transable y los niveles de ahorro posibles (al desincentivar el consumo)
en la fase mas delicada de salida de la trampa de pobreza, que requiere un
alineamiento total de los incentivos y los escasos recursos de la economia hacia la
inversion y el ahorro, para permitir la reproduccién del capital.

Compartimos a continuacion una referencia en la Figura 4.11 de la aceleracién del
salario real relativo al incremento de la productividad del factor trabajo.

FIGURA 4.11: INDEX DE SALARIO REAL Y PRODUCTIVIDAD DEL FACTOR TRABAJO
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Terceramente, y como mencionamos previamente, el gobierno implement6 una
reforma tendiente a nivelar la tasa de interés con el retorno real al capital
(previamente en niveles inferiores al equilibrio de mercado). En la practica, esta
medida reforzo6 los incentivos al ahorro y por ello, como contracara, anul6 el sesgo
pro-consumo en el mercado de crédito.

En resumen, podria aseverarse que el gobierno persigui6 una politica de
“keynesianismo a la inversa”, desincentivando por diferentes vias el consumo y la
demanda interna.

En el marco de una economia de bajos ingresos donde el shock de depreciacion
real expande inicialmente la produccidn transable y comienza un ciclo de ahorro e
inversion transable (hipo6tesis de jump start), interpretamos que el posterior
desincentivo publico al consumo es una politica muy apropiada, que permite la
total orientacion de los esfuerzos y escasos recursos de la economia hacia el ahorro
y la construccidn del capital per capita de la economia en su fase de quiebre de la
inercial trampa de pobreza.

Especificamente: s6lo una vez que el capital transable encuentra incentivos a la
inversion y expansion de su produccién con miras a la exportacién (post-efectos
iniciales del shock de depreciacién real), una retraccién complementaria del
consumo es el mejor paso para maximizar el ahorro y la inversion en la delicada fase
de acumulacion. Sin este paso previo de jump start solowiano (alineando incentivos
y precios relativos), la mera caida en la demanda agregada seria recesiva.

Pasamos ahora al segundo componente de la intervencion publica: el incentivo a la
inversion y las exportaciones.

Incentivos a la inversion y las exportaciones

Recordemos una vez mas el movimiento inicial de nuestra hipotesis relativo a
estos conceptos: la depreciacién real incrementa los precios relativos de bienes
transables, expandiendo su produccién mientras que al mismo tiempo retrae el
consumo de ambos tipos de bienes. Mayor produccion transable y menor consumo
se traduce en mayores exportaciones y ahorro bruto. Dados estos mayores precios
relativos, nivel de competitividad real y mercado mundial a satisfacer, existen
incentivos para la inversion en el sector transable, comenzando un circulo virtuoso
deT X ->T1S->1T1;2TQ;»TX - --.

Con la economia comenzando a operar con este esquema de incentivos, el gobierno
emprendid una serie de medidas complementarias para acentuar este movimiento
y maximizar su ciclo expansivo. A nivel inversidn, asi como vimos una importante
caida del consumo del gobierno en el apartado previo, existié un movimiento
inverso en términos de la inversion publica, que aumenté su participacion en el
presupuesto total. En la Tabla 4.5 resumimos los datos, donde destaca la caida de
la participacién del consumo (de un 88,2% en el periodo 1953-55 a un 58,5% en



1970-72), desplazado por incrementos de igual dimension en la formacion de
capital fijo (7,5% a 34,5% en el mismo periodo).

TABLA 4.5: GASTOS DEL GOBIERNO (MEDIDO EN PRECIOS DE MERCADO 1970, PROMEDIOS
ANUALES EN $MM WON)

Period Consumption Other c1_1rrent Caplt{.ﬂ Net lending Transfers, Total
expenditures formation deprec.
1953-55 150,3 13,9 12,8 2,8 9,3 170,5
% 88,2% 8,1% 7,5% 1,6% 5,4% 100%
1960-62 165,0 21,3 46,3 16,3 21,0 2279
% 72,4% 9,3% 20,3% 7,2% 9,2% 100%
1970-72 306,4 48,9 180,6 4,9 17,1 523,7
% 58,5% 9,3% 34,5% 0,9% 3,2% 100%

Fuentes: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook, 1973, and National Income Statistics
Yearbook, 1972

Este crecimiento de la inversiéon publica se originé tomando al mismo tiempo un
radical cambio en su forma de financiacion, pasando el gobierno de ser un deudor
neto a un net saver. Debajo resumimos los origenes del ahorro de la economia en
sus distintas fuentes en la Tabla 4.6. El gobierno tiene una participacion negativa
de -14,9% en el periodo 1960-62 en el ahorro agregado, mientras que se
transforma en una fuente positiva de ahorro llegando al periodo 1970-72,
representando un 20,9% del ahorro bruto total.

TABLA 4.6: ORIGENES DEL AHORRO EN LA ECONOM{A SURCOREANA (% SHARE, PRECIOS DE
MERCADO 1970 EN $MM WON)

Period GDCF Foreign saving Govt.saving Pvt.saving Total savings
1960-62 107,0 85,9 -15,9 37,0 107,0

% 100,0% 80,3% -14,9% 34,6% 100%
1970-72 694,9 252,2 145,3 2974 694,9

% 100,0% 36,3% 20,9% 42,8% 100%

Fuentes: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook, National Income Statistics Yearbook



Vemos como el gobierno en todos los casos replica y refuerza los movimientos de
mercado abiertos por la depreciacion del tipo de cambio real, en este caso
incrementando la inversion publica mediante mayores niveles de ahorro, tal como
ocurrio en el sector privado. Esto recrea todas las caracteristicas positivas que
describimos previamente, y toma un rol positivo en cuanto a la participacion
publica en la necesaria acumulacion de capital per capita en la economia.

En ultimo término, cabe mencionar la politica de subsidio a la inversion transable y
las exportaciones representada por la discriminacion en la tasa de interés pagada
por el sector exportador, comparando con la tasa de interés comercial. Con esta
medida el Estado buscé nuevamente orientar los recursos escasos hacia la
inversion en bienes transables y el incentivo a las exportaciones, condicién basica
para la acumulacién de capital per capita y el crecimiento sostenido de la
produccién en el tiempo'®. La Tabla 4.7 brinda un detalle de la diferencia entre tasa
de interés efectiva ligada al sector exportador y la tasa de interés comercial.

TABLA 4.7: COMPARACION DE LA TASA DE INTERES BANCARIO AL SECTOR EXPORTADOR VS
PRESTAMOS COMERCIALES

Export lending (A) Commercial lending (B) A/B

April 1962 12.78 16.43 0.78
July 1962 10.95 16.43 0.67
December 1962 9.13 15.70 0.58
May 1963 8.03 15.70 0.51
March 1964 8.00 16.00 0.50
September 1965 6.50 26.00 0.25
June 1967 6.00 26.00 0.23
May 1973 7.00 15.50 0.45
January 1974 9.00 15.50 0.58
April 1975 7.00 15.59 0.45
August 1976 8.00 18.00 0.44
June 1978 9.00 19.00 0.47
January 1980 12.00 25.00 0.48

Fuente: Kellogg Institute - The Korean Miracle (1962-1980) revisited: myths and realities in
strategy and development

19 El subsidio a las exportaciones fue la principal via de incentivo, pero no la unica. En la prictica existi6 una
bateria de incentivos adicionales, tales como reducciones en los impuestos corporativos al sector exportador,
exenciones de tarifas de importaciones en materiales y maquinaria empleada para la exportacion,
tratamientos diferenciales en base a performance de exportaciones, seguros de exportaciones, etc.



Existi6 asimismo un considerable sesgo en estos beneficios, otorgandose
principalmente a grandes empresas, asumiendo que en general tendrian un
management mas eficiente, mayores economias de escala a ser aprovechadas, y
acceso a un rango mas amplio de mercados de exportacion. Esto determiné en el
tiempo el desarrollo de los denominados chaebols, conglomerados industriales
fuertemente concentrados que lideraron la capacidad expansiva de la produccién
transable y las exportaciones.

Consideramos esta politica industrial activa de orientacién y seleccién tecnocratica
de sectores como positiva inicamente en la fase inicial de acumulacién, donde es
vital que los muy escasos recursos de la economia sean canalizados en aquéllos
conglomerados con mayor perspectiva de expansion de las exportaciones, y la
escala de produccién. Conforme la economia gana complejidad productiva y
recursos, la capacidad del gobierno para esta asignacion se reduce, y es preferible
que el sector privado asigne los recursos en base a los criterios crediticios de valor
y solvencia.

Concluyendo este capitulo, consideramos que el éxito de Corea del Sur en su
transicion al desarrollo devino principalmente de incentivos de mercado generales
originados en lo que denominamos el “jump start solowiano”: una fuerte depreciacion
del tipo de cambio real que reordena la estructura productiva y las variables mas
criticas para favorecer la produccion transable, el ahorro y la inversion, creando un
movimiento autosustentable como explicamos a través del paper.

Sin embargo, la complementariedad del gobierno acentuando sensiblemente cada
una de estas sefiales de mercado y variables (desincentivo al consumo y al
crecimiento del salario real en la delicada fase inicial de acumulacion, mayor
ahorro publico e incentivos al ahorro privado, beneficios a la inversion transable y
las exportaciones) sin dudas ayudd a robustecer el ciclo y brindar seguridad
absoluta a los agentes econémicos sobre la direccién y permanencia del ciclo
econdmico.

Curiosamente, la intervencion del gobierno fue decidida y al mismo tiempo de
signo totalmente contrario a lo que se entiende en el mundo emergente por
“intervencionismo”. Ciertamente se trata de un aprendizaje para los actores de la
politica publica de paises en vias de desarrollo. Cerramos este capitulo con una
consolidacion de lo expuesto.



Consolidando lo expuesto

Para dar un resumen a los conceptos desarrollados, podemos hacer uso de la
contabilidad nacional.

Iniciemos con la identidad contable:
Q: = Ct+1t+Gt+(Xt_Mt)

La cuenta de importaciones es una cuenta compensatoria en el calculo del PBI, que
evita la contabilizacion de la produccién externa destinada al consumoy la
inversion. En este sentido, la representacion de las exportaciones netas suele
subestimar el aporte real de los bienes exportables al producto y al ahorro de la
economia.

Separemos entonces la cuenta de importaciones entre aquellas importaciones
destinadas a bienes de consumo (M, .) y bienes de inversion (M, ;), y reordenemos
los términos.

(Q: —Ce —Gp) = (X — Mt,c) + (I — Mt,i)

En el lado izquierdo, (Q; — C; — G;) tenemos el ahorro bruto de la economia. Del
lado derecho, (X; — M, ) es el saldo exportable sobre las importaciones de
consumo M., e (Iy — M;,) el diferencial entre la inversion total y las importaciones
destinadas a este concepto.

Dividiendo finalmente por el producto Q;, tenemos la ecuaciéon expresada como
share del PBI:

(1—{ Share C,—\ Share G;) = (T Share X,—\ Share M, ;) + (T Share I, =1 Share M,;)

Aqui puede verse el escenario completo de una depreciacion del TCR en el caso
analizado:

Sobre el lado izquierdo, el consumo privado cae debido al shock inicial de
depreciacion del TCR (que desincentiva el consumo), y la posterior reorientacion
hacia el sector transable y las exportaciones. El share de consumo del gobierno
también cae de forma directa por decisiones de politica del sector que buscan
incentivar el ahorro y la inversién (representado en la Figura 4.10).

Esto permite que crezca la tasa de ahorro bruto de la economia, habilitando un
financiamiento parcial de la inversién/déficit de cuenta corriente, y, al mismo
tiempo, la moderacion dindmica de la apreciacién del TCR en el tiempo.

Respecto al lado derecho, tenemos que el share de importaciones de consumo
decrece de la misma forma que el consumo. Las exportaciones por otro lado crecen
debido al crecimiento del precio relativo de bienes transables y la mejora
transitoria en la competitividad real de la economia.



Finalmente, el share de inversion e importaciones de bienes de capital crecen
proporcionalmente, y esta suba es permitida (parcialmente) por el crecimiento en
la tasa de ahorro y el saldo de exportaciones.

FIGURA 4.12: CONSOLIDACION GRAFICA DE PARTICIPACIONES EN EL PRODUCTO DE VARIABLES
COMPONENTES DEL GDP REVISADAS
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Fuente: Penn World Table 10.0

Resumiendo lo que vimos a lo largo de los capitulos en la Figura 4.12, se produjo
una caida de la participacion del consumo privado y del sector gobierno y un
crecimiento progresivo del share exportable y la tasa de ahorro bruto, que
permitio el financiamiento parcial del déficit de cuenta corriente generado por el
crecimiento sostenido de la inversion en la fase de acumulacién inicial, al mismo
tiempo que moderd las fuerzas de mercado que tienden a apreciar el TCR.

Concluyendo el capitulo IV, podemos afirmar que no hay caminos faciles para las
economias emergentes. Dada la escasez y fallas de mercado que enfrentan, una via
es canalizar con una perspectiva de mercado todos los recursos hacia las
exportaciones y el mecanismo de ahorro-inversion, para lograr una salida de la
trampa de pobreza mediante la acumulacién de capital per capita. La depreciacion
del TCR ofreceria una via de jump-start, al posibilitar un escenario que alinea las
variables en ese sentido.

En el siguiente capitulo, pasaremos a desarrollar un modelo econémico que
capture algunas de las intuiciones analizadas durante nuestra investigacion.



V. El modelo macroeconomico

Hogares y preferencias

Comenzamos la modelizacidn describiendo los hogares y sus preferencias.
Suponemos un consumidor representativo que vive por dos periodos y que deriva
su utilidad de consumir dos tipos de bienes: bienes transables y bienes no
transables, denotados C{ y CY respectivamente. Adicionalmente, llamaremos P! y
PY alos precios nominales de estos bienes, y f al factor de descuento subjetivo.

Dadas estas aclaraciones, la funcion de utilidad de los consumidores toma la
siguiente forma general:

(D) U= u(C) +v(C) + B [u(CD) +v(CN]

Donde u(C/) es la utilidad derivada de consumir el bien transable y v(CY) es la
utilidad de consumir el bien no transable parat=1, 2.

Ahora avanzamos a la construccion de la restriccion presupuestaria del
consumidor representativo. Para ello, incorporaremos mercados de crédito en una
economia real con dos tipos de bienes distintos. La manera de hacerlo sera
suponiendo que los activos financieros estan expresados en términos de bienes
transables. Sean B, los bonos que los agentes utilizan para ahorrar o endeudarse
con el resto del mundo (denominados en bienes transables), y r la tasa de interés
mundial.

Los consumidores cuentan con un ingreso Y de bienes transables e YN de bienes
no transables, que en la subseccion “Tecnologia” definiremos su origen. Asumiendo
que las familias nacen sin activos iniciales (B, = 0), las restricciones
presupuestarias flujo en términos nominales vienen dadas por:

(t =1): PTcT +PNcN + PTB, = PTYT + PNYYN

(t=2): PIcT +pPY¥cY =PIy + PYY) + (1 +r)PIB,

Donde imponemos que las familias eligen concluir el periodo 2 sin activos (B, = 0).

Como nuestro interés actual no se centra en los aspectos nominales, es
conveniente reescribir las restricciones presupuestarias en términos reales. Para
esto, definimos el precio relativo de los bienes no transables en términos de bienes
transables en el periodo t como sigue:

P

pt:P_tT



Dividiendo las restricciones presupuestarias flujo por P/ y utilizando la definicién
del precio relativo, podemos reexpresar las restricciones presupuestarias en
términos de bienes transables como sigue:
(t=1): ¢l +pCY + B, =Y +p, 1
(t=2): CT+p,CN =Y +p, YN + (1 +1)B;

Para obtener la restriccion presupuestaria intertemporal (RPI), reemplazamos B;
de la segunda ecuacion en la primera y obtenemos:

C; +pCY

1+7r

Y, + .Yy

Cl +piC1 + oy

== YlT + plYIN +

A fines de simplificacion supondremos que f = . (en términos practicos, el

factor de descuento subjetivo del consumidor coincide con la tasa de descuento del
mercado). Por lo tanto, la RPI queda expresada acorde a lo siguiente:

C{ +piCY + B(C] +p.C) =Y +p ¥ + B(YS +p.Y3)

Tecnologia

Supondremos que existe una externalidad en el sector de transables que
discutiremos a continuacion. La tecnologia para producir bienes transables y no
transables se describe con las siguientes funciones de produccion, donde llamamos
[Ty 1V ala cantidad de trabajo asignada a cada sector respectivamente:

Y1T = f(lD
Y1N = g(liv)

El consumidor representativo tiene una dotacion de tiempo de 1 unidad que puede
asignar para trabajar en el sector transable o no transable. No valta el ocio, por lo
que so6lo asignara trabajo entre sectores dependiendo de la productividad.

Asumimos que, para el consumidor, la produccién de bienes ent = 2 es una
dotacion. Pero, para capturar la externalidad, supondremos que la dotacién de
transables en t = 2 depende de la cantidad de trabajo agregada asignada al sector
transableent = 1.

Como aclaracién pertinente: la economia que estamos describiendo es de un
caracter simplificado relativo a lo que estudiamos (en particular, no hay un
mecanismo de inversién, que tiene un peso muy fuerte en nuestros conceptos). Sin
embargo, el modelo sumado a la inclusién de una externalidad en el sector



transables procura resumir como el sistema de precios (los precios relativos, o,
dicho de otra forma, el tipo de cambio real) esta estrechamente vinculado con la
produccion de bienes transables, y cdmo, a su vez, la produccion de bienes
transables tiene propiedades expansivas de la produccion en términos
intertemporales (por las caracteristicas que analizamos en los capitulos previos)'!.
Asi, la externalidad resume nuestra hipétesis de que la depreciacion del tipo de
cambio real incrementa la produccion de bienes transables y el ahorro bruto de la
economia en el presente, y eso (bajo ciertas condiciones) recrea un jump-start
solowiano de expansion econémica sostenida.

En tal sentido, la externalidad incorpora el hecho de que producir mas bienes
transables hoy genera mas bienes transables mafiana. Pero, por otro lado, esta
externalidad no serda internalizada por los agentes econémicos. Por lo tanto,
supondremos que en t = 2 la cantidad de bienes no transables es una dotacién y
exodgena y la produccion de transables depende del trabajo promedio en la
economia ent = 1 en el sector transables,

v, =A()/ B

vy =7y

donde [T denota el trabajo promedio en el sector transable en t = 1, A(-) es una
funcién creciente y la division por  es una normalizacién para simplificar el
algebra. Esto captura que, mientras mas trabajo se asigné en el agregado en el
sector transable en el primer periodo, mayor sera la productividad en el sector
transable en t = 2. Como mencionamos y veremos luego analiticamente, al elegir
su asignacion de trabajo, el consumidor no internalizara esta externalidad.

Llamemos [; a la cantidad de trabajo asignada al sector transable en el periodo 1,
porlo que 1 — [, sera el trabajo asignado al sector no transable. Para evitar definir
un mercado de trabajo formal, supondremos que el consumidor maneja
directamente las funciones de produccién, pero no internaliza la externalidad'?.

Dadas estas definiciones, podemos reescribir la RPI del consumidor:

(2) ¢ +p1CY + B(CT +p2C)) = fU) +prg(1 = 1) + A(ZD + Bp.Yy

11 En otras palabras, la justificacion de la existencia de una externalidad en el sector se basa en los conceptos
desarrollados a lo largo de la investigacion. Esencialmente, que ante un shock de depreciacién del tipo de
cambio real la movilizacion de recursos a favor de la produccién transable y el ahorro bruto en el corto plazo
recrea un movimiento expansivo y austosostenible de la produccion transable, el ahorro, las exportaciones, la
inversion transable, y, con ello, de la produccién transable futura.

12 La solucidn sera equivalente a descentralizar la produccién con un mercado de trabajo, por lo que no hay
pérdida de generalidad con este supuesto.



El problema del consumidor sera por consiguiente maximizar (1) sujeto a (2). Sea A
el multiplicador de Lagrange de la restriccion, las condiciones de primer orden son:

u'(chHh=2
v'(CY) = Apy

u'(CH=2
v'(C)) = Ap,

) =pg’1-1)

Las primeras cuatro ecuaciones son las condiciones de primer orden con respecto
acrl,cV,cI, c¥, mientras que la quinta detalla la eleccién de trabajo (I;) ent = 1.

Aqui vemos con mayor claridad que el consumidor no internaliza que la dotacién
ent = 2 en el sector transables depende de la asignacién de trabajo de equilibrio
en el sector de transables en el primer periodo, asignando el trabajo 6ptimo
exclusivamente en base a la igualacién de la productividad marginal intra-
temporalent = 1.

Podemos ahora eliminar al multiplicador de Lagrange operando sobre las CPO,
resultando en:

V(&) _
D
V(€ _

(5) w'(C) =u'(C3)
6) f'(l) =p1g’(1—1y)

La ecuacidn (3) nos dice que la tasa marginal de sustitucion entre bienes no
transables y transables en el primer periodo debe ser igual a su precio relativo, p;.
La ecuacidn (4) define la condicidn analoga para el segundo periodo.

Por otro lado, (5) refiere a la ecuacion de Euler, que determina la asignacion
intertemporal de bienes transables, y la ecuacién (6) resume la condicién de
decision de trabajo entre el sector transable y no transable por parte del
consumidor representativo, acorde a la necesaria igualacion de la productividad
marginal de cada sector medida en bienes transables.

Las ecuaciones (2), (3), (4), (5) y (6) forman un sistema de cinco ecuaciones y cinco
incégnitas (CT, cN,cT,cl, 1,). Al resolver el problema obtenemos las demandas
del consumidor y la asignacion dptima de trabajo.



Equilibrio Competitivo

En esta subseccién encontraremos las cantidades y precios de equilibrio.
Comenzaremos describiendo las condiciones de consistencia agregada. La
economia abierta relaja una de las condiciones de equilibrio que teniamos en la
economia cerrada. En particular, el consumo doméstico de bienes transables no
tiene por qué ser igual a la producciéon doméstica de los mismos. La diferencia
entre esos dos términos viene dada por la balanza comercial: si el pais consume
mas de lo que produce tiene una balanza comercial negativa y se esta endeudando
con el resto del mundo para financiar ese consumo. Si el consumo de bienes
transables es menor a la produccion la diferencia se exporta, se genera una balanza
comercial positiva y el pais acumula activos externos. Por otra parte, como los
bienes transables no se comercian con el resto del mundo por definicion, la
condicién de consistencia agregada comprende en este caso que la demanda debe
igualar a la oferta periodo a periodo.

De este modo, las condiciones de equilibrio en la economia abierta vienen dadas por:

(N =g9(1-1)
B =1

9 4L = 1_1

Usando las condiciones de equilibrio de la RPI obtenemos la “restricciéon
presupuestaria intertemporal de equilibrio”:

(10) €1 +BCT = fl) + Al

Ahora bien, la ecuacién (5) implica que C{ = CI. Luego, reemplazando CJ por
CTen (10) tenemos:

T _ )+ Al)
(11) €] = L0rat

Consideremos la asignacion de trabajo de equilibrio. La ecuacién (6) determina la
asignacién de trabajo en el primer periodo como funcién del precio relativo de los
bienes no transables p;. Notemos que la asignacion 6ptima de trabajo en el sector
de transables es decreciente en el precio relativo de los no transables,

(12) 1y = 1;(p1), conl';(p;) <0

Esto es: la asignacion de trabajo en el sector transable decrece cuando aumenta el
precio relativo de los bienes no transables. Dicho de otra manera, un aumento del
tipo de cambio real (! p;) genera un crecimiento en la asignacién de trabajo al
sector transable. Reemplazando la ecuacion (12) en (11), tenemos:



. f(l1(P1)) + A(l1(P1))
B 1+

i

Dado que [, es decreciente en p,, también lo es relativo a la demanda de bienes
transables en el primer periodo. Escribimos esta relacidn del siguiente modo:

(13) ¢ = C{(p1), conC{'(p1) <O

Como paso siguiente construiremos la oferta de bienes no transables en el primer
periodo. Utilizando que [; es funcidn de p,, tenemos una oferta de no transables
que es funcidén creciente de p;:

a(yl"’s)

(1Y = g(1- L), con —

>0

1

Por lo tanto, tenemos una curva de oferta de bienes no transables con pendiente
positiva. Seguidamente, encontraremos una expresion para la demanda. De la
ecuacion (3) y considerando la relacién encontrada previamente sobre C7,

(15) C{V =P u’(C1T(P1))

Se puede mostrar derivando que el lado derecho es decreciente en el precio del no
transable. Luego, construimos la demanda del bien no transable como funcién del
precio relativo con pendiente negativa,

a(cN?
(16) ¢V = cN(p,), con (a; )< 0
1

La Figura 5.1 da cuenta de la determinacion del equilibrio en el sector no transable
del primer periodo, en la interseccidn entre las curvas de oferta y demanda.



FIGURA 5.1 — EQUILIBRIO EN EL SECTOR NO TRANSABLE / PRIMER PERIODO
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Una vez encontrado el precio de equilibrio del bien no transable, puedo encontrar
la asignacidén de trabajo de equilibrio ll(pfq). Dada la asignacion de trabajo,
encontramos el consumo de bienes transables de ambos periodos, evaluandolo en
el precio de equilibrio:

(17) ¢ = f(ll(vf‘”z:;(ll(qu)) _ grea

Habiendo encontrado CZTeq y combinando el vaciamiento de mercado en no
transables y el supuesto de oferta de no transables como dotacién exégena (C} =
YN) sobre la ecuacién (4), hallamos también el precio relativo de equilibrio en el
segundo periodo, p; *:

eq _ (7))
(18) pz - u,( C;‘eq)

La Figura 5.2 da cuenta de la determinacion del equilibrio en el sector no transable
del primer periodo, en la interseccién entre las curvas de oferta y demanda.



FIGURA 5.2 — EQUILIBRIO EN EL SECTOR NO TRANSABLE / SEGUNDO PERIODO
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Teniendo expresiones de equilibrio para la demanda y produccién de bienes
transables, también podemos determinar la balanza comercial (TB; = Q] — ¢), al
igual que el resto de las variables relevantes de la economia. Continuamos ahora a
evaluar si el equilibrio encontrado es eficiente.

Asignacion Eficiente

Demostraremos en esta seccidn que la externalidad sobre bienes transables genera que
el equilibrio competitivo sea ineficiente, en el sentido de que asigna demasiado poco
trabajo al sector transable en equilibrio relativo a la elecciéon de un planner social.

Para comenzar, definimos el problema del planner, que seria maximizar la utilidad
sujeto a restricciones tecnoldgicas y a la condicion de acceso al mercado
internacional (dado que estamos operando en una small open economy).

Problema del planner:
(19) max U = u(CT) + v(C}) + B [u(c]) + v(c)]

sujeto a
(20) ¢ =g(1 - 1)
1) ¢ =17,

(22) ¢ +BCT =f) + Al



Notemos que no hay eleccién para C2. Por lo tanto, el problema se reduce a:
(23) max U = u(Ch) + v(CN) + B [u(CcD)]

sujeto a
29 Y =g(1-1)
(25) € +BC; = f(l) + A(ly)

Asignando el multiplicador § a la primera expresion y y a la segunda, el
Lagrangiano queda:

(26) L= u(c) +v(Cc) + B (D] - 8(c — g — 1) —y(C] + BT — fl) + A

Las condiciones de primer orden son:

u'(Cf) =y
u'(CH =y
V() =6

YA+ A))=69'1-1)

Tomando las dos primeras CPO, sabemos que ClT = CZT. Por otro lado,
reemplazando la primera y tercera CPO sobre la cuarta, obtenemos la ecuacién:

)+ A'(1y) _ V’(Cév)

@ —ga-1 ~weh

En resumen (aplicando € = €I, la asignacién éptima resuelve el siguiente
sistema:

' =g1-1)
CT_f(l1)+ A(ly)
o 14

f)+ A _ v
ga-1) @D

Tenemos por consiguiente un sistema de tres ecuaciones y tres incognitas.
Reemplazando las dos primeras ecuaciones sobre la tercera, llegamos a un sistema
de una ecuacion y una incognita:



flAo+ A~ v -1h))

ga-1) o' (f(hi:g(h))

(28)

El lado izquierdo de la ecuacion es decreciente en [;, mientras que el lado derecho
creciente. El punto de corte determina el trabajo eficiente asignado al sector
transable.

En virtud de ello, llegamos a la condicion deseada para realizar la comparacién
entre el equilibrio competitivo y la asignacion eficiente del planner social. Para
responder esta pregunta, notemos que reemplazando la condicion de equilibrio
competitivo (3) en (6), sabemos que el equilibrio competitivo debe satisfacer:

f e
ga-=1) v

Ahora bien, la condicién (7) y la condicién (11) implican que la ecuacién anterior
puede reescribirse como sigue:

) vgd-h)

ga-1) B u' (f(l%:gl(h))

(29)

La ecuacidn (28) determina la asignacidn eficiente, mientras que la ecuacion (29)
determina la asignacion de equilibrio competitivo. Al evaluarlas, vemos que el lado

derecho es idéntico, pero el lado izquierdo de la asignacion eficiente es igual al

Ar(ly) E
g9r(1-1y)’
mismo es positivo debido a la externalidad de la produccién de transables mafiana,
A'(l) > 0.

lado derecho de la ecuacion que determina el equilibrio mas el término

Esto significa que la curva que determina el lado izquierdo de la asignacion
eficiente es siempre mayor que la que determina la asignacion del equilibrio para
cualquier nivel de l;. Como ambas tienen pendiente negativa, esto inmediatamente
resulta en que el trabajo en la asignacion eficiente debe ser necesariamente mayor
que el del equilibrio competitivo. Representamos estos hallazgos a nivel grafico en
la Figura 5.3.



FIGURA 5.3 — ASIGNACION EFICIENTE Y COMPETITIVA DE TRABAJO EN EL SECTOR TRANSABLE
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Sintetizando, la modelizacién descripta permiti6é capturar las intuiciones
principales analizadas a lo largo de nuestro estudio. Primordialmente:

- Incidencia del mecanismo de precios relativos (esencialmente, el tipo de
cambio real efectivo) en la produccién de bienes transables a corto plazo.

- Caracteristicas expansivas de la produccién transable en términos
dindmicos, resumidas en el modelo mediante la incorporacién de una
externalidad (que se encuentra justificada por la evidencia conceptual y
empirica de los capitulos previos).

- Suboptimalidad e ineficiencia de ciertas asignaciones de mercado en
términos de produccion de bienes transables, susceptibles de ser
mejorables mediante ajustes en la sefializacién de precios relativos.

Con lo sefialado damos cierre a nuestra modelizacién. En el capitulo VI
brindaremos las conclusiones finales.



V1. Conclusiones

Recrear un proceso de crecimiento econdmico sostenible y de convergencia por
parte de las economias emergentes ha sido, a lo largo del tiempo, la gran cuenta
pendiente por parte de los actores politicos y econdmicos de los paises en
desarrollo. Diferentes estrategias han sido implementadas, resultando
mayormente en fracasos y decepciones, tanto por diagndsticos incorrectos como
inconsistencias dinamicas entre la correcta praxis econémica y el interés politico y
social de corto plazo.

El presente trabajo buscé situarse sobre este problema y proponer soluciones,
basandose en una hipétesis central: que la depreciaciéon del tipo de cambio real
tiene a corto plazo una gran fuerza para quebrar estados estacionarios de
economias rezagadas, donde una alta proporcién de consumo relativo al producto
y bajos niveles de ahorro y capital per capita son la constante.

El argumento principal es que la depreciacion reorienta a la economia a producir
mas bienes transables y al mismo tiempo desincentiva el consumo, creando una
necesaria cufia entre ambas variables, que se traduce en mayores exportaciones,
ahorro bruto y retribucién al capital transable (dado el crecimiento de su precio
relativo). Si el ahorro incipiente creado por la cufia entre la produccién transable y
el consumo finalmente se canaliza en una mayor inversion transable en la delicada
fase inicial, y el sector gobierno refuerza los movimientos en el tiempo (en vez de
interrumpirlos), se viabiliza una aceleracién de la tasa de crecimiento del
producto, el ahorro, la inversion y las exportaciones autosostenida, logrando el
ansiado movimiento solowiano de acumulacion de capital per capita y
convergencia con las economias desarrolladas.

Como camino de sustentaciéon de la hipétesis, nos basamos en tres frentes de
accion:

a) Repaso de la evidencia empirica y tedrica reciente (Capitulo III), con diversos
papers describiendo relaciones positivas entre variables como la subvaluacion del
tipo de cambio real, el crecimiento del producto, el ahorro y las exportaciones;

b) Analisis pormenorizado de Corea del Sur en su transicion al desarrollo (Capitulo
IV), para entender si estas relaciones, y, mas aun, si los mecanismos concretos que
hipotetizamos en la dindmica de crecimiento del pais ocurrieron en la practica;

c) Modelizacién simplificada del fenémeno (Capitulo V), para capturar la intuicion
bajo criterios matematicos objetivos.

Juzgamos que existen indicios favorables a nuestra hipdtesis y conceptos
principales, y que al mismo tiempo podrian existir otros frentes de profundizacion.
A saber: podria ayudar a entender por qué el modelo solowiano simple no alcanza
a explicar la recuperacion de posguerra de economias como Alemania y Japdn,
donde ambas naciones recortaron las brechas de productividad respecto a EEUU



que existian entre las economias de pre-guerra. También, contribuiria a analizar
los escenarios de ralentizacion actuales en economias como Italia o Japon, dada la
situacidn de apreciacion real estructural de ambos paises.

Para finalizar, destacamos algunas inquietudes que surgieron durante la
investigacion, para que sirvan de marco para un cierre critico. En primer lugar, la
estrategia de depreciacion real inicial es condicional al contexto. Por ejemplo: el
caso particular de Argentina, con afios de indices inflacionarios altos y en
aceleracion, implicaria que no es viable una estrategia de fuerte depreciacién
nominal de base, dadas las probabilidades de pass-through inmediato y los costos
inflacionarios que conllevaria. En ese escenario, la estabilizacion seria la prioridad
de primer orden en el corto plazo. A nivel mas general, consideramos necesaria
una profundizacién de los mecanismos nominales y reales bajo los cuales una
economia puede depreciar y sostener su tipo de cambio real en el tiempo
(condicion necesaria para que la reasignacion de recursos estudiada realmente
ocurra). También, naturalmente, observar que la estrategia de depreciacion sélo
aplica en escenarios ceteris paribus del resto del mundo, dado que si se
generalizara los efectos serian nulos o inclusive negativos.

Por otro lado, Corea del Sur logré acometer una devaluacién nominal sin grandes
costos recesivos iniciales. ;Qué condiciones econémicas lo hicieron posible? ;C6mo
podria recrearse esto en otros paises?

Asi, como reflexidn final, creemos que se han identificado sefnales positivas del tipo
de cambio real ex post (es decir, en sus efectos y como parte de la estrategia de
desarrollo de las economias exitosas de posguerra), pero el paso siguiente seria un
estudio detallado de este precio relativo tan importante en su dindmica ex ante.
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