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RESUMEN

Se analiza la relacién entre los salarios reales y la balanza de pagos en América Latina
para 1980-2011; se desarrolla una discusidén tedrica de la vinculacién entre ambas va-
riables, y se determina cémo la mejorfa de las cuentas externas de la tltima década se
acompafd con salarios reales por debajo de los niveles en los ochenta. En la parte empi-
rica se utiliza el modelo de Thirlwall para calcular el crecimiento del producto potencial
regional sujeto a restriccién externa. Se concluye que la mejoria de las balanzas de pagos
y reservas internacionales generarian margenes de maniobra para aumentar los salarios
regionales.

Palabras clave: balanza de pagos, modelo de Thirlwall, producto potencial regional,
crecimiento econdmico.

Clasificacién JEL: E27, 43, C14, O54.

REAL SALARIES, THE BALANCE OF PAYMENTS AND THE
PoTENTIAL PRODUCT IN LATIN AMERICA, 1980-2011

Abstract

This work analyzes the relationship between real salaries and the balance of payments
in Latin America from 1980 to 2011, developing a theoretical discussion of the link
between these variables. It also describes how improved external accounts over the past
decade have been accompanied by real salaries below 1980s levels. The empirical por-
tion of this study uses Thirlwall’s model to calculate the growth of the potential regional
product subject to external restrictions, concluding that an improved balance of pay-
ments and greater international reserves would create leeway to raise regional wages.

Key Words: Balance of payments, Thirlwall’s model, potential regional product, eco-
nomic growth.
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SALAIRES REELS, BALANCE DES PAIEMENTS ET PRODUIT POTENTIEL

EN AMERIQUE LATINE, 1980-2011

Résumé

Lauteur analyse le rapport entre les salaires réels et la balance des paiements en Amé-
rique latine sur la période 1980-2011 ; il développe un questionnement théorique du
lien entre ces deux choses, et détermine comment 'amélioration des comptes externes
de la derni¢re décennie s’est accompagnée de salaires réels inférieurs 4 ceux des années
80. Dans la partie empirique, il utilise le modéle de Thirlwall pour calculer la crois-
sance du produit potentiel régional sujet a restriction externe. Il conclut que 'amélio-
ration des balances de paiement et des réserves internationales créerait des marges de
manceuvre pour augmenter les salaires régionaux.

Mots clés: balance des paiements, modele Thirlwall, produit potentiel regional, crois-
sance économique.

SALARIOS REAIS, BALANCA DE PAGAMENTOS E PRODUTO POTENCIAL

NA AMERICA LATINA, 1980-2011

Resumo

Analisa-se a relagdo entre os saldrios reais e a balanca de pagamentos na América La-
tina para 1980-2011; desenvolve-se uma discussao tedrica da vinculagio entre ambas
varidveis, e se determina como a melhora das contas externas da tGltima década se
acompanhou com saldrios reais inferiores aos niveis registrados nos anos oitenta. Na
parte empirica se usa o modelo de Thirlwall para calcular o crescimento do produto
potencial regional sujeito a restri¢ao externa. Conclui-se que a melhora da balanga de
pagamentos e das reservas internacionais gerariam margens de manobra para aumen-
tar os saldrios reais.

Palavras-chave: balanca de pagamentos, modelo de Thirlwall, produto potencial re-
gional, crescimento econémico.
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INTRODUCCION

La mayoria de las economias de América Latina, a partir de la década de los
ochenta, estuvieron sujetas a programas de ajuste estructural con medidas que
restringfan la demanda agregada, incentivaban la oferta y procuraban elevar
la competitividad internacional. Independientemente de la pertinencia, sufi-
ciencia y calidad de estos programas y de los organismos internacionales que
los promovian, es evidente que los mismos, entre otros elementos, parecen
haber sido dtiles para mejorar, luego de unas décadas, las principales cuentas
de la balanza de pagos de los paises de la regién. Sin embargo, esta reorienta-
cién hacia el exterior, que también se plasmé en mayores niveles de reservas
internacionales, se acompané con reducciones en los ingresos reales de la po-
blacién o de salarios reales que no crecieron al ritmo de las ganancias en la
productividad nacional y regional.

El objetivo de este articulo es multiple: analizar las vinculaciones teéricas
explicitas e implicitas entre los salarios reales y la balanza de pagos, explorar
empiricamente la relacién entre los salarios reales, la balanza de bienes y ser-
vicios y del saldo de la balanza de pagos en América Latina entre 1980-2011.
Se establece un modelo para determinar las posibilidades de crecimiento de las
economias latinoamericanas a partir de la restriccién externa, considerando el
desempeno de los salarios reales en las exportaciones. Por dltimo, se realizan
diversos ejercicios de simulacién para determinar el potencial de crecimiento
econémico regional aprovechando la bonanza externa y rehabilitando el papel
de las remuneraciones como instrumento de politica econémica, frente al en-
foque ortodoxo en que éste es un simple componente residual.

El tema no es nuevo, la Organizacién Internacional del Trabajo (orT,
2012a) propuso que hay que reequilibrar la participacién de los sueldos y
salarios tanto en los niveles nacional como mundial, evitando la visién sim-
plista de que los paises pueden salir de la recesién por via de los ajustes en los
salarios, y en cambio se deben destacar las politicas que promueven una mayor
conexién entre el crecimiento de la productividad laboral y el crecimiento de
las remuneraciones de los trabajadores. Esta organizacién senala que la presen-
cia de un excedente en la cuenta corriente de la balanza de pagos de algunos
paises indica que hay espacio para estimular la demanda interna, principal-
mente mediante una mejor vinculacién de los aumentos de la productividad
y de los salarios. La busqueda de ventajas por medio de la reduccién del costo
laboral desincentivaria la innovacién econémica y la productividad, y perjudi-
carfan las relaciones laborales, que son elementos clave de la dindmica de una
economfia de mercado.
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En lo formal, el documento tiene seis apartados, incluyendo la introduccién
y las conclusiones. El primero, incluye la revision tedrica de las vinculaciones
entre salarios reales y balanza de pagos. En el segundo, se presenta el andlisis de
las estadisticas bésicas. En el tercer apartado, se formula un modelo a partir de
la perspectiva de Thirlwall, ttil para determinar el potencial de crecimiento de
las economias latinoamericanas. El cuarto, realiza diversos ejercicios de simu-
lacién que permiten identificar la importancia de la restriccién externa y de las
remuneraciones para que América Latina mejore su situacién actual.

En este documento no se analiza detalladamente la evolucién conjunta de
los salarios reales y la cuenta financiera de la balanza de pagos, tampoco la evo-
lucién de los tipos de cambio nominales y reales de las diferentes economias
latinoamericanas. El andlisis de la evolucién histérica y futura de los precios
externos de las exportaciones e importaciones, y de los términos de intercam-
bio, corresponderia a una posterior aplicacién a cada economia en particular y
no a los subconjuntos y conjunto de América Latina ahora presentados.

SALARIOS REALES, BALANZA DE PAGOS Y RESTRICCION EXTERNA

En la escuela neocldsica —o cldsica en la literatura macroeconémica conven-
cional— la vinculacién de los salarios reales con la balanza de pagos es remota
e indirecta. En el mercado de trabajo se determina el salario real y el nivel
del empleo como resultado de la interaccién de la oferta y la demanda de
trabajo; esta ultima derivada de la funcién de produccién agregada y desde
esta perspectiva, de acuerdo a la ley de Say, es la oferta la que determina la
demanda agregada. En las extensiones modernas, si la economia es abierta,
las importaciones son una funcién del nivel de producto, como un insumo
adicional de la de produccién (Cortdzar, 1986). En el modelo de Keynes la
vinculacién entre salarios reales y balanza de pagos también se mantiene lejana
pero en una ldgica diferente, no hay funcién de oferta de trabajo, el nivel de
empleo es determinado por el de produccién y no al revés, como en el modelo
neocldsico por el principio de demanda efectiva. Los salarios son un elemento
clave para la determinacién de los precios. Aqui, cuando se abre la economia,
las importaciones crecen por la mayor demanda, mismas que tendrian un
efecto negativo sobre la balanza de pagos (De Pablo, 1993).

A partir de estos puntos de vista, toda la macroeconomia estindar estable-
cerd la relacién directa entre el nivel de la actividad y las importaciones y, serd
negativa, con respecto a la balanza comercial, la cuenta corriente y el saldo de
la balanza de pagos. También, a la funcién explicativa de las importaciones
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agregardn las variables de los precios relativos como el tipo de cambio real, o la
relacién entre los precios de los bienes importados y los internos competitivos
a tales bienes. Posteriormente, se agrega el mercado de bonos nacionales y
extranjeros con libre movilidad de capitales bajo el régimen cambiario fijo y
flexible, dando lugar al modelo Mundell-Fleming (1968 y 1962).

Dornbusch y Edwards (1989), aunque sin un modelo explicito, mencio-
nan cémo los incrementos en los salarios reales deterioran el saldo de la balan-
za de pagos, desde la macroeconomia del populismo. Con esta perspectiva se
postula un tipo particular de politica econémica latinoamericana que enfatiza
en el crecimiento y la redistribucién del ingreso, pero minimiza los riesgos de
la inflacién y el financiamiento deficitario, la restriccidn externa y la reaccién
de los agentes econémicos ante politicas que operan fuera del mercado.

Kalecki (1956) explica la vinculacién entre la distribucion del ingreso, el
nivel de demanda agregada y el producto. En Keynes los temas distributivos
eran implicitos por medio de las propensiones a consumir que intervienen
en el multiplicador del gasto. En rigor, el primer autor establece la relacién
entre la determinacién de precios —donde los salarios son parte de los cos-
tos primos—, la distribucién del ingreso y el nivel de actividad econémica.
Con Kalecki queda claro que el aumento/disminucién de la participacién de
los sueldos y salarios en el producto o ingreso conduce, ceteris paribus, a que
eleve/reduzca el nivel de demanda y producto. Sin embargo, en el modelo
basico, la vinculacién entre salarios, o su participacién en el producto, con
las importaciones no es directa. Los mayores niveles de importacién afectan
negativamente a la demanda agregada y al producto local.

Los poskeynesianos, seguidores de Kalecki, establecen claramente la vin-
culacién entre los salarios, la distribucién del ingreso, el nivel de actividad
econémica y el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Taylor
(1986) en el estudio que evalda los efectos contractivos de una devaluacién
para Portugal establece un modelo con cuatro bloques: 1) precios donde los
salarios, los precios de las importaciones, el margen de ganancia y los im-
puestos indirectos son sus factores explicativos, 2) distribucién del ingreso,
3) demanda y nivel de producto y 4) equilibrio ahorro privado, publico y
externo-inversién. En este modelo los mayores niveles de salarios nominales
repercuten sobre los precios y, al mismo tiempo, mejoran su participacién
en el ingreso, impulsando la demanda y el nivel del producto. Este a su vez
aumenta los ingresos publicos (ahorro publico) y el ahorro externo por las
mayores importaciones asociadas a los niveles de demanda y produccién mds
elevados. Posteriormente Taylor (1989) profundiza en la problemitica de la
balanza comercial y de pagos.
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Bacha (1982), en la linea poskeynesiana, define una funcién de pendiente nega-
tiva que establece el equilibrio de la balanza comercial entre los precios y el nivel
de actividad econémica. Gibson (1985) reitera la importancia de la restriccién ex-
terna, mientras que Thirlwall (2003) la vincula con el crecimiento econémico. El
principio bdsico de este modelo es que la demanda por exportaciones determina el
crecimiento del producto en el largo plazo. A su vez, el desempefio exportador de-
pende de los factores tradicionales asociados a la demanda mundial y al comporta-
miento de los precios relativos internos respecto de los referentes internacionales.
Luego los precios locales dependen de lo que ocurra con los margenes de ganancia
y el principal costo de produccién, que son los salarios reales ajustados por las
variaciones en la productividad del trabajo. En una versién mds completa no sélo
dependen de las exportaciones de bienes y servicios sino de los flujos de capital.

El andlisis comprende las principales economias de América Latina, 18
en total: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay,
Perti, Reptiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela. Se excluye a Cuba, Haiti,
y otras islas del Caribe y las recientes ex colonias europeas en América del
Sur y Central. Las cuentas detalladas de las balanzas de pagos son del Fondo
Monetario Internacional (em1, 2013). Toda la informacién sobre el producto
interno bruto (p1B) en ddlares corrientes y constantes es de los World Deve-
lopment Indicators del Banco Mundial (2013). Los salarios medios reales de
los diferentes paises seleccionados para el periodo 1980-2011 son de la Comi-
sién Econémica para América Latina y el Caribe (cepaL, 2012). Sin embargo,
cuando falta informacién para algunas economias y afos en particular éstas
se obtienen con fuentes internacional y local en los casos de Bolivia, Brasil,
Ecuador, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Pert, Republica Dominicana y
Venezuela.

En el cuadro 1 se muestran las principales cuentas de la balanza de pagos
de América Latina y de todos los paises de la regién analizados. Se presentan
las cuentas relativas a las exportaciones y las importaciones de bienes y ser-
vicios, la suma de los ingresos, transferencias, cuenta financiera neta, errores
y omisiones, y el saldo de la balanza de pagos correspondiente al promedio
anual de las décadas del ochenta (1980-1989), del noventa (1990-1999) y del
2000 en adelante expresados como porcentaje del p1B de cada pais en parti-
cular y regional. La informacién para el conjunto de América Latina muestra
efectivamente que durante la década de los ochenta el saldo de la balanza de
pagos fue ligeramente negativo, para convertirse en positivo en los noven-
ta y luego en mayor medida en el siglo xx1. Con la informacién expresada
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como porcentaje del P1B no hay mejora alguna en las exportaciones de bienes
y servicios entre la década de los ochenta y noventa, pero si hay un salto a
partir del 2000, aunque éste no es tan significativo. En cambio, las importa-
ciones de bienes y servicios si se incrementan respecto del promedio base en
la década de los noventa y siguen creciendo en este siglo. No se debe olvidar
que los procesos de apertura comercial en la regién se iniciaron en los anos
ochenta.

Respecto de la suma de la cuenta financiera, de ingresos y transferencias,
errores y omisiones llama la atencién el valor negativo en la década del ochen-
ta asociado a la crisis de la deuda que generd el cierre de los flujos de endeuda-
miento publico externo y los menores flujos de inversion extranjera. Durante
la década de los noventa estos fueron mds importantes, para reducir nueva-
mente su aportacién a partir del ano 2000 en adelante. En esta dltima década
el saldo de la balanza de pagos se explica principalmente por la diferencia entre
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, mientras que el aporte
de las cuentas de ingresos y financieros es menor.

Cada economia tiene sus particularidades, mismas que no se analizan en
este trabajo, pero también se pueden distinguir dos grandes tipos de dindmi-
cas, las relativas a los paises de América del Sur y México de mayor tamafo,
respecto de Centroamérica y Republica Dominicana que comprende econo-
mias mds pequefas y de menores ingresos per cdpita. El promedio de los paises
de América del Sur y México estdn influidos por el fuerte peso de Brasil, que
corresponde a una economia mds cerrada. La segunda influencia importan-
te fue la de México, mds abierta hacia el exterior. Durante la década de los
ochenta, el saldo de la balanza de pagos de todo el grupo fue ligeramente ne-
gativo, resultado de la entrada de capitales negativa. En la década del noventa
la balanza de bienes y servicios fue negativa por el inicio de los procesos de
apertura comercial que fue financiada por la entrada de capitales. A partir del
2000 la balanza de bienes y servicios es positiva, y se acompana de un saldo
igual pero menor de los movimientos de capital. Las economias de América
Central y Reputiblica Dominicana han aumentado las exportaciones de bienes
y servicios en las tres décadas, pero el crecimiento de las importaciones ha sido
mayor en el tiempo, generando un desbalance negativo entre exportaciones e
importaciones. Como contrapartida, este desequilibrio creciente es cubierto,
en primer lugar, por recursos financieros (deuda e inversiones) y, en segundo,
por los ingresos y transferencias (remesas) del exterior. Los saldos de la balanza
de pagos son positivos pero inferiores al grupo de economias de América del
Sur y México.
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El saldo de la balanza de pagos ha sido positivo para toda América Latina,
con excepcioén de lo ocurrido en la década de los ochenta. Ha mejorado a lo
largo de las tres décadas en el caso de las economias de América del Sur y Mé-
xico, mientras que se deterioré ligeramente en el caso de los paises de América
Central y Republica Dominicana entre la década de los noventa y la actual.
Los paises con mayores saldos positivos, en el presente siglo, son: Bolivia,
Perti, Paraguay y Uruguay. Son menores en El Salvador, Venezuela, Ecuador,
Republica Dominicana y Argentina.

En la grafica 1 se muestra tanto la trayectoria de los salarios reales y la balan-
za de bienes y servicios entre 1980-2011 —en la primera columna—, como la
evolucién de los salarios reales y el saldo de la balanza de pagos —en la segunda
columna— de los diferentes grupos de paises de América Latina para el mismo
periodo. La informacién de los salarios reales se presenta en indice con afio base
100 en el 2000, mientras que el balance entre las exportaciones e importacio-
nes de bienes y servicios, y el saldo de la balanza de pagos estdn en porcentaje
del p1B de cada pais como promedio de cada una de las tres décadas analizadas.

En todos los casos los salarios reales han sido mds altos en la década 1980-
1989 respecto de las de 1990-1999 y de 2000-2011, aunque los de la década
2000-2011 son, en todos los grupos analizados, superiores a los de la década
1990-1999. Los programas de ajuste estructural implantados en la mayoria de
los paises de América Latina, a partir de los ochenta, implicaron una contrac-
cién en los salarios reales que se observa més clara en la primera década poste-
rior a éstos, mismos que se acompanaron con saldos negativos en las balanzas
de bienes y servicios, como resultado de las aperturas comerciales aplicadas.
Posteriormente, en la tercera década, las balanzas tienden a ser superavitarias,
tanto por efecto precios y cantidades y esta situacién se acompana de salarios
reales superiores a los de la década precedente.

El andlisis anterior es vdlido para el subgrupo de América del Sur y México
y para América Latina en conjunto. No es vélido en el caso de América Cen-
tral y Reptblica Dominicana. En éste, si bien la trayectoria de los salarios es
similar a los grupos anteriores, la balanza de bienes y servicios es mds negativa
en la década 2000-2011 que en las anteriores. Estos paises de menor tamafio
aumentan sus déficit en las balanzas comerciales y de servicios en el tiempo, a
diferencia de los ubicados en América del Sur y México. Los mayores desequi-
librios requieren de financiamientos crecientes por medio de la cuenta finan-
ciera y de transferencias. De esta forma, los saldos de la balanza de pagos en
promedio son positivos, aunque los del periodo 2000-2011 son menores a los
del periodo precedente. América del Sur, México y América Latina mejoran
continuamente sus saldos de la balanza de pagos a lo largo de los afos con sala-
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Grdfica 1. Salarios reales, balanza de bienes y servicios y de pagos en América Latina 1980-2011
(indices de salarios reales y % del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial, la CEPAL, el FMI, y diversos.
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rios reales inicialmente decrecientes y luego crecientes. Sin embargo, en el caso
de América Central y Repiblica Dominicana el saldo promedio de la balanza
de pagos es mds positivo en 1990-1999, pero se reduce entre 2000-2011.

En el cuadro 2 se observan cuatro casos para cada conjunto de variables (en
sentido horario): mejora de salarios reales y de la balanza de bienes y servicios,
deterioro en los salarios reales y mejora en la balanza de bienes y servicios,
deterioros en los salarios reales y en la balanza de bienes y servicios, y dete-
rioro de la balanza de bienes y servicios, y deterioro de la balanza de bienes y
servicios y deterioro de la balanza de bienes y servicios y mejora de los salarios
reales. En el caso de la balanza de pagos son cuatro escenarios: mejora del saldo
de la balanza de pagos y en los salarios reales, también en la balanza de pagos
pero deterioro en los salarios reales, deterioro en la balanza de pagos y caida
en los salarios reales y deterioro en la balanza de pagos y mejora de los salarios
reales. Entre paréntesis se presenta la distancia euclidiana de la posicién final
respecto de la inicial.!

Cuadro 2. Tipologia de las trayectorias de salarios reales, balanza de bienes y servicios y balanza de pagos en
América Latina 1980-1984 a 2005-2011

Mejora en los salarios reales

A
Chile (48.1)
Ecuador (41.9)
Colombia (40.7)
Honduras (39.8)
Mejora en los salarios reales Costa Rica (27.2)
Honduras (43.4) A Chile (49.3) Argentina (24.9)
Ecuador (42) Colombia (40.7) Paraguay (15)
Costa Rica (27.3) Argentina (25) México (11.8)
México (12.6) Paraguay (15.3) Uruguay (4.3)

- Guatemala (10.2) Uruguay (1.5) - It\)/;el(i]?]rguegeliienes - Guatemala (1.9) {\geblgllgne;;
Nicoragua (227.4) Venezuela (216) y servicios Nicoragua (227.3) de pagos
I Salvador (80.6) Perd (180.1) Venezuela (216)

Republica Dominicana (24.5) Brasil (30.9) Perd (180.1)
Panamd (11.9) Bolivia (18.8) El Salvador (79.3)
Brasil (31)
Bolivia (20.5)
Repdblica Dominicana (11.3)
y Ponomd (2.2

Fuente: elaboracion propia con base en la CEPAL y el FMI.
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Las economias que mejoran tanto su balanza de bienes y servicios y los
salarios reales son en ese orden: Chile, Colombia, Argentina, Paraguay y Uru-
guay. En el caso contrario, deterioran su posicién en ambas variables: Nicara-
gua, El Salvador, Republica Dominicana y Panam4. En situacién intermedia,
con deterioro en los salarios reales pero mejorando la balanza de bienes y
servicios se ubican Venezuela, Pertl, Brasil y Bolivia. En el grupo donde hay
mejora en los salarios reales pero deterioro en la balanza de bienes y servicios
se tiene a Honduras, Ecuador, Costa Rica, México y Guatemala. Al realizar
la evaluacién entre el salario real y el saldo de la balanza de pagos ningtin pais
de América Latina ha deteriorado el saldo de la balanza de pagos entre 1980-
1984 y 2005-2011.

MODELO RESTRINGIDO POR DIVISAS Y SALARIOS REALES

Se ha seleccionado el modelo de Thirlwall (2003), como base para evaluar los
efectos de la disponibilidad de divisas como restriccién al crecimiento de las
economias de América Latina. Al respecto, se desarrolla un modelo simple
donde la disponibilidad de divisas se determina por las exportaciones reales
de bienes y servicios, los flujos netos de ingresos, transferencias y la cuenta
financiera neta, y una proporcién del flujo de las reservas internacionales netas
que en lugar de ser acumuladas se canalizarfan hacia el apoyo del crecimiento
econémico. En el modelo mds detallado se incorpora una funcién explicativa
de las exportaciones donde se introduce el efecto de los salarios reales y del
producto medio del trabajo, entre otras variables.

En la ecuacién (1) se establece que la tasa de crecimiento del p1B real (g7 )
es igual a la tasa de crecimiento del ingreso de divisas real (g7) por un paré-
metro que refleja el mayor crecimiento de las importaciones respecto del pis
real (7 ). La ecuacién (2) establece que el pardmetro anterior es una funcién
inversa de la elasticidad de las importaciones reales respecto del p1B real (7 ),
que en el largo plazo tiende a tener valores entre 1y 1.5, pero puede ser mayor
en el corto plazo. La ecuacién (3) establece que la tasa de crecimiento del
ingreso de divisas real se explica por la suma ponderada (6 ) del crecimiento
de las exportaciones reales (e) y de las tasas de crecimiento real de los flujos de
ingresos, transferencias y de la cuenta financiera neta (f). En la ecuacién (4) se
obtiene la forma reducida del primer modelo que permitiria determinar la tasa
de crecimiento del p1B potencial asociada a la restriccién de divisas.
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gr=Y g: (1)
y=1/m (2)
gr=(0e+(1-0)f) (3)
gr=1/m(Be+(1-0)f) (4)

Los menores niveles de salarios reales de muchas de las economias latinoa-
mericanas podrian explicar parte de la ganancia de reservas internacionales,
en razon a que éstos implicarfan menores niveles de importaciones.” En tal
direccién, la mejora de los salarios reales podria ser equivalente a que una
proporcién del incremento de las reservas internacionales netas (s) pueda ca-
nalizarse a apoyar el crecimiento econémico. Para considerar este efecto se
sustituye la ecuacién (3) por la (5), obteniéndose la ecuacién (6) como forma
reducida del modelo.

g:=(01e+0:f+(1—-61—02)s) 5)
Gr=1/m(01e+02f+(1—-601—02)s) (6)

En el modelo mds detallado se introduce una funcién explicativa de las
exportaciones reales y de los precios que incorpora la evolucién de las remu-
neraciones. Al respecto, se retoma la funcién de demanda por las exporta-
ciones (E) que depende de los precios relativos de las exportaciones: precios
internos (Pi), respecto de los precios externos (Px), medidos en una moneda
comun. Asimismo, las exportaciones también dependen del desempeno de la
economia mundial (M). En la funcién de demanda de las exportaciones de la
ecuacion (7) se consideran dos elasticidades: la de precio de la demanda de
exportaciones (€ ) y la elasticidad ingreso, asociada a la demanda mundial
(7 ), donde €< 0y 7T >0. Luego se toman logaritmos, se deriva respecto al
tiempo y se expresa en términos de la tasa de crecimiento de las exportaciones
de la ecuacién (3), mientras que las otras variables son las tasas de crecimiento
de las variables antes senaladas y sus elasticidades respectivas.

e @)
E=A ﬂ M?
P

e=c (pi—p)+Tm (8)
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Se supone que los precios internos se determinan de acuerdo con la evo-
lucién de dos de sus componentes principales, los salarios reales (W), el pro-
ducto medio del trabajo (R), y el margen de ganancias sobre el costo laboral:
(1+z) = T de la ecuacién (9). De igual forma, se toman logaritmos, se deriva
respecto al tiempo y se expresan las variables en términos de tasas de creci-
miento. Después las ecuaciones (8) y (10) se reemplazan en la ecuacién (6)
para obtener la forma reducida del modelo ampliado.

Pi=(%)T 9
Pi=w—r+t (10)

gp=Y (01 w=r+1-p)+Tm)+0:f+(1-01-02)s) (11)

De acuerdo a la ecuacién (11) el aumento de la disponibilidad de divisas
permitiria lograr mayores niveles de crecimiento del p1B potencial, a menos
que se eleve en mayor proporcidn la elasticidad de las importaciones reales
respecto de éste. Un mayor crecimiento de los factores explicativos de las
exportaciones reales de bienes y servicios, de los flujos de capital o de una
fraccién de las disponibilidades de divisas antes destinadas para acumular re-
servas internacionales son también fuentes de crecimiento econémico. En el
caso especifico de los factores explicativos de las exportaciones reales de bie-
nes y servicios, un incremento de los salarios reales, por encima del producto
medio por trabajador, tendria un efecto negativo sobre las posibilidades de
crecimiento de la economia, lo mismo que un incremento del margen de
ganancia. Por otra parte, si se observa un alto crecimiento de la productividad
del trabajo respecto del crecimiento de los salarios reales o se reduce el margen
de ganancia de los sectores exportadores se eleva el potencial de crecimiento
de las economias. En el anexo 1 se presenta una resena de algunas aplicaciones
previas del modelo de Thirlwall en América Latina.

EJERCICIOS DE SIMULACION:
APROVECHANDO LA BONANZA EXTERNA

Se pretende comparar las tasas de crecimiento promedio del p1B real efectivo
observado en las diferentes economias latinoamericanas y los subconjuntos
analizados entre 2000-2011, respecto de las tasas de crecimiento potenciales
bajo diferentes escenarios. En el primer caso se considera que la elasticidad de
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las importaciones reales respecto del p1B real sea 1, en el segundo caso 1.25y
en el tercero 1.5.* En cada escenario se determina la tasa de crecimiento pro-
medio potencial suponiendo que los ingresos reales de divisas son equivalentes
a las exportaciones de bienes y servicios, de éstas mds los flujos de ingresos y
financieros netos considerados al agrupar las diferentes cuentas de la balanza
de pagos.” A la cuenta anterior se suma una proporcién equivalente a la mitad
del saldo de la balanza de pagos, bajo el supuesto que esas ganancias en reser-
vas internacionales se podrian canalizar al crecimiento de P18 real.® El modelo
que se utiliza es la forma reducida expresada en la ecuacién (6) del apartado
anterior.”

En el cuadro 3 se presentan los resultados de los tres escenarios del produc-
to potencial con restriccién externa respecto de la tasa de crecimiento del 1B
efectivo. En general, nos referiremos al escenario medio donde la elasticidad
de las importaciones reales, respecto del p1B real, es 1.25. En primer lugar,
resulta relevante analizar el producto potencial y el efectivo por subgrupos.
Al respecto, las economias de América Central y Republica Dominicana tu-
vieron una tasa de crecimiento efectiva superior a la potencial, razén por la
cual no tendrian la capacidad para elevar su tasa de crecimiento. Ya estdn en
los umbrales méximos de expansién de acuerdo a la restriccién externa. En
cambio, las economias de América del Sur y México han crecido por debajo de
los niveles potenciales y, por tanto, tendrian mdrgenes de maniobra para me-
jorar su tasa de crecimiento efectiva. Asimismo, como resultado de la mayor
aportacién de este Gltimo grupo, el conjunto de América Latina tendria una
capacidad de elevar su tasa de crecimiento anual en 0.32 puntos porcentuales
hasta 3.82%, aprovechando la evolucién del saldo de la balanza de pagos. Si
se saca ventaja de la mitad de la ganancia anual de las reservas internacionales
todas las economias de la regién podrian crecer anualmente en 0.37 puntos
porcentuales adicionales.

El componente principal que explicaria los ingresos de divisas de las eco-
nomias de América del Sur y México serfan las exportaciones de bienes y servi-
cios, seguidos lejanamente por la mitad de las ganancias anuales de las reservas
internacionales y, luego, por el consolidado de los ingresos, la transferencia y la
cuenta financiera neta. En el caso de América Central y Repuiblica Dominica-
na las exportaciones de bienes y servicios estin en primer lugar, mientras que
en la segunda posicién se encuentra el consolidado de ingresos, transferencias
y la cuenta financiera neta. No hay aportacién de las reservas internacionales
a los ingresos por divisas en este grupo de paises. Para toda América Latina,
entre 2000 y 2011, las cuentas financieras acumulan una aportacién entre
3y 4.5% del 1B para los tres escenarios analizados. En el mismo periodo,
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Cuadro 3. Producto efectivo y potencial de acuerdo a la restriccion externa en América Latina 2000-2011 (%)

Paises (recimiento Escenarios de tasa de crecimiento promedio anual PiB 2000-2011(%)
promedio
efectivo =1 n=1.25 =15
2000-2011
(%) E e efrs e el eifas e e esfas
América Lating 3.5 44 4.8 5.2 3.5 3.8 4.2 2.9 3.2 3.5

América del Sur 3.4 4.4 48 53 3.6 3.8 42 3.0 3.2 35
y México

América Central y 43 3.6 5.0 49 2.9 4.0 4.0 24 3.3 3.3
Rep. Dominicana

Argentina 47 5.6 2.8 2.8 4.5 23 2.2 3.8 1.9 1.9
Bolivia 4.0 6.4 58 17 5.1 46 6.2 43 39 5.1
Brasil 35 6.3 9.3 10.8 5.0 75 8.6 42 6.2 1.2
Chile 41 45 38 6.5 3.6 3.0 52 3.0 25 43
Colombia 42 47 47 5.0 38 3.8 4.0 3.2 3.1 34
Costa Rica 43 44 5.2 52 35 42 42 2.9 35 35
Ecuador 49 45 52 5.1 3.6 4.2 41 3.0 35 34
£l Salvador 1.9 34 37 3.6 27 29 2.9 2.2 24 24
Guatemala 34 2.1 35 34 1.7 28 27 1.4 23 23
Honduras 4.0 4.0 59 57 32 47 4.6 27 39 3.8
México 2.0 43 45 4.6 34 3.6 37 28 3.0 31
Nicaragua 3.1 8.7 7.2 7.2 7.0 57 58 5.8 48 48
Panamd 6.7 6.2 6.8 6.7 49 5.5 54 41 45 45
Paraguay 4.0 6.4 6.6 6.8 5.1 53 54 43 44 45
Perd 58 6.6 48 6.1 53 3.8 49 44 3.2 4.0

Rep. Dominicana 5.2 1.8 4.4 4.4 1.4 3.5 3.5 1.2 2.9 2.9
Uruguay 3.2 5.7 6.6 7.4 45 53 5.9 3.8 44 5.0
Venezuela 3.2 -3.4 - - 2.7 - - -2.3

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial y el Fml.
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la mitad de la ganancia anual de las reservas internacionales aportaria entre 3.4
y 5.2% del p1B acumulado.

Si se analiza la informacién por paises destacaria Brasil, Uruguay, Nica-
ragua, Bolivia, México, Paraguay, Chile, El Salvador y Honduras como las
economfas que tendrian mdrgenes de accién para elevar sus tasas de creci-
miento efectivas. En el otro lado, estarfan Costa Rica, Colombia, Guatemala,
Ecuador, Perd, Panamd, Republica Dominicana, Argentina y Venezuela que
tendrian menores o nulos mdrgenes para hacerlo. La elevacién de la produc-
tividad media del trabajo, por encima del crecimiento del salario real, es una
fuente para el crecimiento del producto potencial con restriccién externa de
acuerdo a lo senalado en la ecuacién (11) del apartado anterior.

En el caso de los paises de América Central y Republica Dominicana la
productividad crece por encima de los salarios reales entre 1981 y 1990 y
posteriormente 2001-2005. Para América del Sur y México esto sucede entre
1986 y 2005, mientras que entre 1981-1985 y 2006-2011 los salarios reales
crecieron por encima de la productividad. En todo el conjunto de las econo-
mias de América Latina ésta creci6 por arriba de los salarios reales entre 1986
y 2005, siendo el periodo de mayor crecimiento de la productividad respecto
de los salarios reales entre 1986-1990. La evolucién de esta variable acompafi6
al incremento del producto potencial de la economia.

En el cuadro 4 se presenta un ejercicio de simulacién para las dos subregio-
nes y América Latina en su conjunto. Se simula que el crecimiento promedio
de la productividad menos los salarios reales sea 1% promedio anual, supo-
niendo diferentes valores para la elasticidad precio de la demanda de las ex-
portaciones : =0.05, —0.10 y —0.25, recordando que el valor de esta elasticidad
para México fue -0.12. Al respecto, de acuerdo con la 16gica del modelo, el
crecimiento de la productividad del trabajo con respecto de los salarios podria
contribuir a explicar el crecimiento del producto potencial de la regién. Con
una elasticidad precio de la demanda intermedia, bajo los tres escenarios de
la elasticidad de las importaciones reales, el producto potencial de América
Central y Repuiblica Dominicana creceria entre 0.05 y 0.08%, anualmente. Si
se trata de América del Sur y México fluctuaria entre 0.05 y 0.08%. En el caso
de América Latina variarfa entre 0.06 y 0.09%, anual.

Los resultados serian mayores si la elasticidad del precio de la demanda
fuera mds eldstica, si la elasticidad de las importaciones reales al p1B real fuera
mis reducida y cuando el incremento de la productividad es mayor. Si la
productividad del trabajo menos el salario real crece a 2% anual, con una
elasticidad de las importaciones respecto del piB real de 1.25, el producto
potencial de América Latina creceria a 0.15% anual.

82



Salarios reales, balanza de pagos y producto potencial en América Latina, 1980-2011

Cuadro 4. Aporte marginal al producto potencial de incremento en la productividad respecto del salario
real de 1% anual (%)

Economias m=1 n=1.25 n=1.5

e=0.05 e=01 =025 =005 e=01 e=025 =005 e=01 e=025

América 0.05 0.09 0.24 0.04 0.08 0.19 0.03 0.06 0.16
Latina

América del Sur 0.05 0.10 0.24 0.04 0.08 0.19 0.03 0.06 0.16
y México

América Centraly ~ 0.04 0.08 0.20 0.03 0.06 0.16 0.03 0.05 0.13
Rep. Dominicana

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial, la CEPAL, el FMI y The Conference Board.

En el cuadro 5 se presenta otro ¢jercicio de simulacién. En este caso se
propone que se reduzca el margen de ganancia de los diferentes sectores ex-
portadores de las economias latinoamericanas. Al respecto, ante la carencia de
informacién microeconémica se supone que éste tendria, en promedio, un
nivel de 25%,® mismo que en los ejercicios podria bajar a 20 y 18%. La dis-
minucién del margen de ganancia no deberia entenderse como una reduccién
de las utilidades en términos absolutos, ya que éstas podrian permitir mayores
volimenes de ventas con un menor margen unitario o mayores utilidades
como resultado de menos costos agregados por el efecto de economias en
escala asociados a un mayor nivel de produccién y ventas.

Para el escenario medio de una elasticidad de las importaciones reales res-
pecto del p1B real de 1.25 y de una del precio de la demanda de exportaciones
de —0.1 el producto potencial de América Central y Republica Dominicana
se incrementarfa entre 0.25 y 0.36%. Si se tratara de América del Sur y Mé-
xico ésta se elevaria entre 0.31 y 0.43%. En el caso de toda América Latina
el aumento del 1B potencial estarfa entre 0.3 y 0.43%. Si la elasticidad de
las importaciones reales al 1B real es 1.5, el producto potencial de América
Central y Reptiblica Dominicana se elevaria entre 0.21 y 0.3%. En el caso de
América del Sur y México entre 0.26 y 0.36%. Si se trata de América Latina el
aumento del producto potencial serfa entre 0.25 y 0.35%. En definitiva, la re-
duccién de los mérgenes de ganancia elevaria el 1B potencial de las diferentes
economias latinoamericanas. El efecto sobre el 1B potencial seria neutro si se
propusiera elevar los salarios reales teniendo como contrapartida la reduccién
de los mdrgenes de ganancia unitarios.
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Cuadro 5. Aporte marginal al producto potencial de reducciones en el margen de ganancia del sector
exportador (%)

Economias m=1 n=1.25 n=1.5

e=0.05 e=01 =025 =005 e=01 e=025 =005 =01 =025

Escenario 1. Caida en margen de ganancia de 25 a 20%

América 0.19 0.38 0.95 0.15 0.30 0.76 0.13 0.25 0.63
Latina

América del Sur 0.19 0.39 0.97 0.15 0.31 0.77 0.13 0.26 0.64
y México

América Centraly ~ 0.16 0.32 0.80 0.13 0.25 0.64 0.11 0.21 0.53

Rep. Dominicana

Escenario 2. Caida en margen de ganancia de 25 a 18%

América 0.27 0.53 1.33 0.21 0.43 1.06 0.18 0.35 0.89
Latina

América del Sur 0.27 0.54 1.35 0.22 0.43 1.08 0.18 0.36 0.90
y México

América Centraly ~ 0.22 0.45 1.12 0.18 0.36 0.89 0.15 0.30 0.74
Rep. Dominicana

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Mundial, la CEPAL, el FMI y The Conference Board.

CONCLUSIONES

A pesar de su importancia, no hay muchos estudios que evalten el desempeno
conjunto de la evolucién de los salarios reales y la balanza de pagos. Lo que
es claro, es que a propésito de los programas de ajuste estructural aplicados
a la mayoria de los paises de América Latina a partir de los afios ochenta,
estos priorizaron la esfera macroeconémica, como el equilibrio en las finan-
zas publicas, reduccién de la inflacién o la mejora de la balanza de pagos en
desmedro de la evolucién de los salarios reales, mismos que se convirtieron en
una variable residual de la politica econémica.

La separacién entre el andlisis de la evolucién de los salarios reales y la
balanza de pagos tiene su explicacion en el enfoque macroeconémico neo-
cldsico donde dicha vinculacién es remota e indirecta. Este es el paradigma
bésico de quienes disefiaron e implantaron los programas de ajuste en América
Latina. Adn en el caso de las extensiones al modelo keynesiano, la vinculacién
entre ambas variables no es tan cercana. Los salarios son parte de la demanda
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agregada y, al crecer éstos, las importaciones aumentan, por lo que se deterio-
rarfa la balanza en cuenta corriente y la balanza de pagos. Con Kalecki, y en
particular, con los modelos postkeynesianos, la relacién se hace transparente
y directa. La mejora de las remuneraciones puede afectar los precios, depen-
diendo de la evolucién de la productividad del trabajo. Sin embargo, aumenta
la participacién en el ingreso, que eleva la demanda y el nivel del producto,
afectando negativamente la balanza en cuenta corriente y la de pagos.

La informacién estadistica sobre los saldos de la balanza de pagos de todas
las economias de América Latina muestra una mejora a lo largo del tiempo.
Sin embargo, en la década inicial de los ochenta se parte de un ligero saldo
negativo asociado a la crisis de la deuda y los menores flujos de inversion ex-
tranjera. Es interesante anotar que los flujos financieros netos son importantes
en la década de los noventa y de ahi son menores, razén por la cual la principal
fuente de divisas son las exportaciones de bienes y servicios.

Hay muchas particularidades en las diferentes economias de la region,
pero también se puede distinguir un comportamiento y desempeno mids
homogéneo cuando subdividimos la regién en dos partes; por un lado, los
paises de América Central y Reptiblica Dominicana que tienden a mostrar
desequilibrios importantes en las balanzas de bienes y servicios y movimientos
financieros compensatorios superiores, con saldos en las balanzas de pagos
menores respecto del otro grupo de economias de América del Sur y México.
Estas ultimas tienden a mostrar balanzas de bienes y servicios positivas, con
menores aportaciones de las cuentas financieras, pero con saldos de la balanza
de pagos superiores al otro grupo de paises analizados.

Es evidente que los saldos de las balanzas de pagos de las economias de
América Latina han aumentado en lo que va del presente siglo. También han
mejorado los salarios reales pero sin llegar a los niveles previos de la década de
los ochenta. Fue en la década de los noventa cuando se observaron los salarios
reales més reducidos.

La mejora de las balanzas de pagos regionales genera espacios para mejorar
los salarios reales en especial para las economias que atin observan deterio-
ro en los mismos. Aqui destacarfan Nicaragua, Venezuela, Pert, El Salvador,
Brasil, Bolivia, Republica Dominicana y Panamd. En el otro grupo estarfan
las economias que han mejorado, tanto sus salarios reales como sus balanzas
de pagos, pero donde podria haber algiin margen de maniobra. El modelo de
Thirlwall permite calcular el producto potencial de las diferentes economias
latinoamericanas tomando en cuenta la disponibilidad de divisas de las expor-
taciones de bienes y servicios, el saldo de la balanza de pagos que suma a las
exportaciones la cuenta de ingresos y financiera neta, y la posibilidad de apro-
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vechar una fraccién de la ganancia de las reservas internacionales acumuladas
a partir del presente siglo. También posibilita realizar ejercicios de simulacién
de los efectos de crecimientos de la productividad del trabajo respecto del
aumento de los salarios reales y de la reduccién de los mdrgenes de ganancia
de las empresas exportadoras latinoamericanas.

Con el modelo anterior, aplicado para el periodo 2000-2011, se determina
que las economias de América Central y Reptiblica Dominicana tuvieron una
tasa de crecimiento efectiva superior a la potencial, razén por la cual no tendrian
la capacidad para elevar su tasa de crecimiento. Ya estdn en los umbrales méxi-
mos de expansion de acuerdo a la restriccién externa. En cambio, las economias
de América del Sur y México han crecido por debajo de los niveles potenciales y
por tanto tendrian mdrgenes de maniobra para mejorar su tasa de crecimiento
efectiva. Asimismo, si se aprovechara una fraccién de la ganancia anual de las
reservas internacionales, todas las economias de la regién podrian crecer més
anualmente; el mayor crecimiento de la productividad media del trabajo por
encima del aumento de los salarios reales parece también haber contribuido al
crecimiento del producto potencial de las economias de la regién, mediante su
aportacion a mejorar el potencial exportador. De la misma forma, la reduccién
de los mdrgenes de ganancia de las empresas exportadoras contribuiria a elevar
la competitividad exportadora al reducir los precios internos.

En el documento se propone una politica que aprovechando la mejoria
de las cuentas externas eleve los salarios reales sin afectar el potencial expor-
tador y de crecimiento de las economias latinoamericanas. Al respecto, esto
es posible mediante un ajuste compensado que aumente las remuneraciones
pero al mismo tiempo se acompafe naturalmente con una reduccién de los
mérgenes de ganancia unitarios. Con esta propuesta se rehabilita el papel de
las remuneraciones como instrumento de politica econémica. Asimismo, no
se afectan necesariamente las utilidades agregadas, por las mayores economias
en escalas como resultado de los niveles de ventas internas mds altos debido a
la mayor cuota de las remuneraciones en el ingreso y la mayor productividad
del trabajo de acuerdo al enfoque poskeynesiano.

No se discuten especificamente los instrumentos directos e indirectos para
lograr que los salarios reales sean mds elevados, pero lo que es claro es que
se tienen los espacios para incrementarlos. Asimismo, el potencial de creci-
miento de las economias latinoamericanas serfa mayor si se aprovecha parte
de la ganancia de las reservas internacionales obtenidas en la tltima década,
haciendo frente a la apreciacién de las principales monedas regionales. Los
detalles por pais de estas propuestas, analizando los efectos sobre las reservas,
la evolucién de los tipos de cambio reales y de la productividad, entre otros,
rebasan los alcances de este articulo.
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ANEXO 1. ALGUNAS APLICACIONES DEL MODELO
DE THIRLWALL EN AMERICA LATINA

Pacheco-Lépez (2009), Madrueno (2009) y Jiménez (2010), realizan balances
de los principales resultados de la aplicacién del modelo de Thirlwall para
diferentes economias latinoamericanas. Al respecto, la primera autora utiliza
el modelo como parte de un estudio para analizar los efectos de la apertura
comercial en la regién, concluyendo que ésta ha sido un fracaso (con excep-
cién de Chile y Venezuela), en la medida que la tasa de crecimiento de las
exportaciones ha aumentado en menor proporcién que la elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones. De esta forma la tasa de crecimiento del r1B
potencial se ha reducido en lugar de aumentar.

Madrueno tiene conclusiones similares a las de Pacheco-Lépez y anota
que practicamente todos los estudios confirman la eficacia del modelo hasta
los primeros afios del siglo xx1. Se concluye que ha habido un deterioro en la
mayoria de las economias con excepcién de Chile y en algunos periodos de
Venezuela. La experiencia generalizada es el incremento sustancial de la elas-
ticidad ingreso de la demanda de importaciones posterior a la liberalizacién
comercial. Sin embargo, hay un desacuerdo respecto al papel que tiene el tipo
de cambio, los flujos netos de capital y las fricciones del lado de la oferta.” Por
ltimo, Jiménez (2010) presenta una sintesis de los trabajos realizados para las
economias desarrolladas y Pert, en particular, donde confirma que la principal
restriccion al crecimiento econémico es la externa.
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' La distancia euclidiana entre dos puntos y de coordenadas y respectivamente es (de)

entre dos puntos Piy P:de coordenadas (X1,1) y (X2,)2), respectivamente es

(d)(P1,P2) = \/(xz— x) + (- )
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Trayectoria entre el primero y Gltimo quinquenio de todo el periodo bajo andlisis.

En rigor la ganancia en reservas se podria producir por mayores exportaciones especialmente
asociadas a la mejora de los términos de intercambio, a menores niveles de importacion por
menores niveles de demanda y una mayor entrada por la cuenta financiera neta y otras parti-
das asociadas.

Los valores para la elasticidad de las importaciones reales respecto del p1B real entre 1y 1.5 son
razonables si se supone que no habria una apreciacion pronunciada en los tipos de cambio real
al reorientar parte de la ganancia en las reservas internacionales al crecimiento econdmico.

En este caso corresponden a los ingresos mds transferencias, cuenta financiera neta, errores y
omisiones de las balanzas de pagos. Tanto esta cuenta como la relativa a la proporcién del sal-
do de la balanza de pagos se convierten a términos reales considerando el deflactor del pis de
Estados Unidos.

Muchas economias latinoamericanas han acamulado voliimenes de reservas internacionales
por encima de los “niveles 6ptimos”, mismas que pudieron canalizarse al crecimiento econd-
mico (Alarco, 2011a).

Los ponderadores se calculan con la informacién promedio del afio 2000 y 2011 y cuando las
series estadisticas de los flujos financieros y los saldos de la balanza de pagos entre 1980-2011
son muy variables se aplica el filtro Hodrick-Prescott para obtener las tendencias en dichas
variables y de ah{ obtener las tasas de crecimiento promedio entre 2000-2011.

Tasa inferior al margen de ganancia libre de impuestos de 27.2% del sector empresarial pe-
ruano, entre 2005-2008, donde hay una presencia significativa de empresas del sector mine-
ro extractivo y los hidrocarburos (Alarco, 2011b).

En el caso de México el autor calcula una elasticidad de la demanda de las exportaciones res-
pecto a los precios relativos de -0.12 y una elasticidad de la demanda de exportaciones respec-
to a la demanda mundial de 4.05.
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