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1) INTRODUCCION

Existen varios estudios que sostienen que Uruguay presenta una de las
tasas mas bajas de inversion en relacion al PBI. Dada la importancia de la
inversion para el crecimiento de una economia, existe consenso en
cuanto a la importancia de tomar medidas para revertir esta situacion. Por
otro lado, es unanime la opinion sobre la relevancia de la inversion en
maquinaria y equipo para el aumento de la productividad, especificamente
en el sector industrial. Sin embargo, los estudios sobre la inversion a nivel
sectorial en Uruguay® son escasos. La importancia del tema vy la falta de
investigaciones nacionales actuales son las razones por las cuales se

decide estudiar el tema.

El objetivo de este trabajo es investigar si las variaciones del tipo de
cambio nominal afectan a la inversibn en maquinaria y equipo en la
industria manufacturera transable. Para ello primero se relevan teorias
que estudian los factores determinantes de la inversion. Luego se
presentan trabajos de economia aplicada al caso uruguayo y consultorias

relacionadas con el tema (capitulo 2).

YEnel pasado quienes mas trabajaron el tema a nivel nacional fueron Mariella Torello y Martin
Rama. Los estudios mas recientes sobre el problema corresponden a Barbieri et al (2001) y
Larzabal et al (2002). Todos estos autores son presentados en la seccion (2.1). También los
investigadores de la Camara de Industrias del Uruguay, Sebastian Perez y Roni Szwedzki,
detectaron la escasez de estudios en su investigacion realizada en 2006.



Debido a que el objetivo es entender si las variaciones del TCN afectan y
como a la inversion, en el siguiente capitulo se analiza como los factores
qgue inciden sobre la inversion pueden ser afectados por las variaciones
del TCN. Se comienza con una revision bibliografica de las teorias que
tratan el tema de los efectos del TCN sobre los precios internos, luego se
presentan aquellas investigaciones nacionales que son utiles a los efectos

de la presente investigacion.

En el capitulo 4, tomando como base lo aprendido en los dos capitulos
anteriores se analiza el tema de la relacion entre el tipo de cambio
nominal y la inversion. El enfoque esta centrado en la relacién entre las
variaciones del tipo de cambio nominal y la inversion a través de sus

efectos sobre el valor presente neto esperado de la empresa.

Especificamente, la hipétesis que orienta el modelo teérico desarrollado
en el capitulo 5 es que el tipo de cambio nominal afecta a la inversion a
través de su incidencia en la rentabilidad del capital, el precio de los
bienes de capital y la tasa de interés real en moneda extranjera. Es
importante sefialar que el modelo tedrico de inversion desarrollado en
este capitulo es lo suficientemente general para poder albergar a varias
de las teorias que anteriores investigaciones de economia aplicada
probaron que eran relevantes para explicar la inversién en periodos

previos a este analisis.



Los cambios en la rentabilidad del capital se daran a través de dos
efectos: efecto precio (cambios en el margen neto?) y/o efecto cantidad.

El centro de la atencion se pone en el efecto precio. La hipoétesis que se
extrae del capitulo 3 es que el margen neto so6lo responde a variaciones
del tipo de cambio nominal cuando éstas tienen efectos sobre el tipo de

cambio real relevante para el sector.

También en el capitulo 5 se desarrolla para tres sectores de la industria
manufacturera transable (exportadores, de comercio intrarrama Yy
sustitutivos de importaciones) la ecuacion de ganancias teorica. Luego se
calcula tedricamente la elasticidad de las ganancias al tipo de cambio
nominal. Se obtiene que en los tres casos las ganancias son afectadas
por las variaciones del tipo de cambio nominal a través de los efectos

precio y cantidad (mencionados parrafos mas arriba).

En el capitulo 6, se presentan los céalculos del margen neto para los
sectores industriales analizados, se establece como se definen las
variables que estan representadas en la ecuacion teorica del modelo 5.
Se estima econométricamente la ecuacion de inversibn mediante la
técnica de datos de panel. También se estima una ecuacién de la

rentabilidad del capital explicada por la devaluacion, siguiendo la

el margen neto hace referencia a la tasa de ganancias del empresario. Este concepto y su forma
de medirlo para los testeos empiricos se detalla en capitulos posteriores.



propuesta conceptual de Campa et al. Finalmente en el capitulo 7 se

concluye.



2) LA INVERSION: TEORIA Y ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

En este capitulo se hace una revision bibliografica sobre los factores que
ejercen influencia sobre la inversion. Al respecto se relevan diferentes
fuentes de conocimiento. Se comienza con la revision de algunas de las
principales teorias de la inversion (seccion 2.1). En segundo lugar, se
realiza una revision de las investigaciones de economia aplicada al caso
uruguayo (seccion 2.2). En tercer lugar, se elabora una sintesis de los
diagnésticos de consultores privados y encuestas a empresarios (seccion
2.3). Finalmente se extraen las principales conclusiones (seccion 2.4) que

seran retomadas en los capitulos siguientes

2.1) Teorias sobre los factores determinantes de la inversion

En esta seccidn se relevan algunas de las principales teorias de la
inversion. Dentro de las principales teorias se tienen en consideracion
aguellas que cuentan con antecedentes de investigacion aplicada a nivel
nacional. Las mismas son agrupadas segun que el factor determinante de
la inversion esté relacionado con la escasez de demanda, la rentabilidad

esperada o las restricciones financieras.



2.1.1) Las teorias relacionadas con la escasez de demanda

e Ladel acelerador

Esta teoria supone como determinante fundamental de la inversion el
nivel de ventas de la empresa. Cuando se supone competencia
imperfecta con rigideces de precios, operan restricciones de demanda en
el célculo de la tasa de retorno de la inversién, es en este marco que la
inversion dependerd exclusivamente del incremento de la demanda

proyectada.

La teoria supone que en el largo plazo hay una proporcionalidad entre las

ventas y el stock de capital de la empresa y la inversién es funcion de los

cambios en el ratio producto ventas.

Como la inversion depende del nivel de ventas (de producto) las politicas

fiscales y monetarias tendientes a aumentar el producto (contraciclicas)

tendran un importante impacto sobre la inversion.

2.1.2) Las teorias relacionadas con la rentabilidad esperada

e Lateoria keynesiana



Para analizar el tema de la inversion en la 6ptica keynesiana, conviene
tener presente que este autor estima que la actividad economica esta
determinada por el juego de tres funciones psicoldgicas fundamentales:

i) la propension a consumir

i) la estimacion del rendimiento futuro de la inversion o la propension a
invertir

iii) la preferencia por la liquidez o la propension a mantener dinero en

efectivo para mitigar la incertidumbre

En este apartado interesa solamente la utilizacion de las variables
relacionadas con el rendimiento futuro de la inversion. La teoria
Keynesiana sostiene que dicho rendimiento estd determinado por la

eficiencia marginal del capital.

En la “Teoria General”, Keynes (1936) define la eficiencia marginal del
capital como “el tipo de descuento que lograria igualar el valor presente
de la serie de anualidades de los rendimientos esperados del bien de
capital, durante el tiempo de su vida, a su precio de oferta”. Es decir que
la eficiencia marginal del capital es la tasa que iguala el precio de oferta
del capital a los rendimientos futuros actualizados, como puede verse en

la ecuacion (1).

(1) Precio de oferta del capital = « R, - R, ... R

1 n
0 =2
+rm/ ‘-+rm/

: ~\
G
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Siendo R; el rendimiento para cada afo i y r, la eficiencia marginal del

capital.

Entonces la eficiencia marginal del capital depende de dos factores. De
una funcién psicolégica, el rendimiento futuro del capital, que depende de
las expectativas, de las previsiones a largo plazo, etc. Cuantitativamente
es el rendimiento que la empresa espera obtener por la venta neta de los
bienes producidos con ese capital. Por otro lado, también depende de un
hecho objetivo: el precio que exigira la empresa especializada en la
produccién de bienes de capital para proveer a la otra empresa el bien

que el inversor desea.

Para Keynes en la toma de decisiones de inversion influye el ambiente
politico y social que enfrenta el hombre de negocios. Es decir que las
decisiones que afectan al futuro no dependen solo de expectativas
matematicas ni de calculos precisos, sino que juegan factores de

confianza que es necesario ponderar.

Si la eficiencia marginal del capital es superior a la tasa de interés, el

rendimiento de una nueva unidad de capital es superior al costo que hay

gue pagar por ellay por lo tanto el empresario invierte.

11



Esta idea de Keynes sobre la influencia de las expectativas y el escaso
conocimiento del futuro generaron una gran polémica entre los

neoclasicos y los poskeynesianos.

Los poskeynesianos en su interpretacion del pensamiento de Keynes
sostienen que las decisiones econdémicas se toman por individuos que
estan influidos por la coyuntura de ese momento, por el estado de
confianza y en general por el conocimiento de un pasado conocido, pero
con un futuro incierto. El individuo sabe que las decisiones que toma
pueden llevarlo a resultados econdmicos negativos. Las decisiones de
invertir no se basan en un calculo racional de probabilidades sobre el
pasado. Los empresarios no pueden modelar las decisiones de invertir

sobre la base de un conocimiento racional y completo de la realidad.

Frente a esta posicion los neoclasicos mantienen los postulados basicos

de la teoria de que el largo plazo es perfectamente previsible, no hay

dificultades para descifrar el futuro en un mercado libre.

e Laqde Tobin

La teoria de la g establece que se invertira si el valor de mercado del

capital es superior al costo de reemplazo del mismo de una unidad

adicional marginal. El valor de mercado del capital esta dado por el valor

12



actual de los activos financieros existentes, estos a su vez estan

determinados por las ganancias esperadas.

En términos matematicos, se puede expresar el valor de mercado de una

unidad de capital, <€, en un momento del tiempo dado, al valor

descontado de su ingreso marginal , ;«(j futuro.

(2) =T "G

Siendo pr K el precio que se debe pagar para comprar una unidad de

capital. C'Qj el costo marginal de ajuste que enfrenta la empresa al

aumentar su stock de capital (algunos modelos lo suponen cero). La g se

expresa mediante la siguiente ecuacion.

~
3) Q(,—pr K€

El empresario querrda aumentar el stock de capital cuando la q sea alta
(superior a 1) y reducirlo cuando sea baja. Por lo tanto, el empresario no
necesita saber nada acerca del futuro para tomar su decision, le alcanza

con la informacién contenida en la q.

13



Es importante sefialar que lo relevante es la g marginal y no la media. La
g marginal es muy dificil de medir, en contraposicion a lo que ocurre con
la g media. Esta es el cociente del valor total de la empresa respecto del
costo total de reemplazo del stock de capital. Por lo tanto es importante y

necesario saber como la g marginal y media se relacionan.

La q marginal puede ser menor, mayor o igual a la g media dependiendo
de diversas situaciones. Por ejemplo si la empresa tiene retornos
decrecientes a escala en los costos de ajuste del nuevo capital, es decir
gue es mas del doble de costoso para una empresa de 20 unidades de
capital agregar 2 mas a su stock de lo que le resulta a una empresa de 10
unidades de capital agregar 1 unidad mas a su stock, entonces la q
marginal serd menor que la g media. Cuando los costos de ajuste sean de

retornos constantes ambas q coincidiran.

Otro de los posibles casos es cuando la empresa enfrenta una pendiente
de la curva de demanda de su producto decreciente, entonces duplicar el
stock de capital seguramente no duplicard el valor presente de las
ganancias, y por lo tanto la q marginal sera inferior a la g media. También
puede suceder que la empresa tenga gran parte de su capital obsoleto, lo

cual implicara que la g marginal sea superior a la g media.

e Lairreversibilidad de la inversion

14



Si se supone gque es mas costoso para la empresa reducir su stock de
capital que aumentarlo, entonces si las ganancias de la industria
aumentan rapidamente incrementara el stock de capital y por lo tanto el
aumento de la rentabilidad marginal del capital sera de corta duracion.
Pero si las ganancias disminuyen, el stock de capital disminuira
lentamente y por lo tanto la disminucién de la rentabilidad serd mas
duradera. Por lo tanto, segun Romer (1996) con asimetria en los costos
de ajuste la incertidumbre en la ganancia reduce las expectativas de

rentabilidad futura, reduciendo la inversion.

Este tipo de asimetria en los costos de ajuste implica de cierta manera
que la inversién es irreversible. En otras palabras, resulta mas facil
aumentar el stock de capital que disminuirlo, en la medida parte de la

inversion realizada no es recuperable.

La novedad de este enfoque, inicialmente desarrollado por Dixit y Pindyck
(1992), es que deja de ser suficiente que el valor esperado de la tasa
interna de retorno del proyecto sea mayor que el costo de oportunidad del
capital mas una prima por riesgo. Lo importante pasa a ser el eventual
nuevo valor esperado que podria obtenerse con mas informacién

mafana. En caso de error, cuanto mas irreversible sea la decision de

15



inversion mayor valor se le asignara al hecho de posponerla con el

objetivo de obtener mejor informacion.

Esto se relaciona con que la rentabilidad de un proyecto es una variable
aleatoria que depende de la distribucién de probabilidad de las variables
relevantes: nivel de ventas, precios, disponibilidad de factores e insumos,

etc.

La irreversibilidad hace que la inversion se torne particularmente sensible
a varias fuentes de incertidumbre: las especificas de la empresa
(incertidumbre sobre el precio futuro de su producto y sus costos
operativos), los choques externos a los que puede estar sometida la

economia, los cambios de politica econdmica, etc.

2.1.3) Las teorias relacionadas con las restricciones financieras

Las teorias de las imperfecciones en los mercados financieros implican

gue el financiamiento interno es mas barato que el financiamiento externo.

Estas teorias implican, por lo tanto, que dado cierto nivel de la tasa de

interés las empresas con mayores ganancias invertiran mas.

16



Una manera simple de testear esta teoria es regresar la inversion sobre el
costo del capital y sobre el flujo de caja. Tipicamente estas regresiones

muestran un vinculo fuerte entre el flujo de caja y la inversion.

Sin embargo dicha relacion puede deberse a otras causas y no a las
propuestas por esta teoria. Por ejemplo, las empresas con altos flujos de
caja seguramente tengan productos exitosos o bajos costos y por lo tanto
tienen incentivos para aumentar su produccion. Esto implicard que exista
una relacién entre el flujo de caja y la inversion aiun con mercados
financieros perfectos. Otra razén por la cual puede ser estadisticamente
significativa la relaciéon ente el flujo de caja y la inversion es que el flujo de
caja esta altamente correlacionado con las expectativas de ganancia
futuras, y son éstas las que finalmente determinan las decisiones de

inversion.

e Teoria del flujo de caja

La teoria del flujo de caja considera que la inversion depende de las
ganancias retenidas mas la depreciacion. Por lo tanto en esta teoria la
inversion esta determinada por la oferta de fondos internos. Dentro de
esta teoria se incluyen tres tipos de modelos, el modelo de liquidez, el de

gerenciamiento y el modelo tedrico de informacion.

17



Estos dos ultimos modelos fueron desarrollados posteriormente al modelo
de liquidez. La diferencia de los nuevos modelos respecto del primero
estd en la razon por la cual la disponibilidad de fondos propios es el

determinante fundamental de la inversion.

En el caso del modelo gerencial se dice que el financiamiento interno es
preferido al externo pues permite a los gerentes un manejo discrecional
de las decisiones de inversion. En cuanto al modelo tedérico de
informacion, el financiamiento interno y externo no son sustitutos
perfectos debido a las asimetrias de informacién existentes entre los
agentes internos y externos a la empresa. Por lo tanto estos ultimos
exigiran una prima de riesgo para invertir, la cual sera mayor cuanto mas

grande sea la asimetria.

Esta teoria considera que los niveles pasados de ganancias son una
buena proxy de los niveles futuros y seran relevantes para las decisiones
de inversion. Por lo tanto la teoria se acerca a las teorias que enfatizan en
la rentabilidad esperada de la inversion. Ello también sucede en el caso
del modelo teérico de informacion, cuando se afirma que los inversores

externos exigen una prima de riesgo para invertir.

Otro aspecto interesante del postulado de la teoria es que el hecho de

qgue la inversion esté positivamente relacionada con las finanzas internas

18



de la empresa implica que la severidad de las recesiones pueda ser
exacerbada por escasez de fondos. Por lo tanto las politicas contra

ciclicas seran Uutiles.

2.1.4) Otros comentarios

Otros autores agrupan las teorias segun que el enfoque de la rentabilidad
sea hecho de manera explicita o implicita®. En el enfoque explicito la
rentabilidad se asocia a los costos y precios esperados, y a los
pardmetros de la funcion de produccion. En linea con el enfoque explicito

estarian: la teoria del flujo de caja y la keynesiana.

En cambio, el enfoque implicito trata de aprehender directamente la
rentabilidad a través del precio de los bienes de capital existentes. Cuanto
mayor es este Ultimo con relacién al costo de reposicion mayor debe ser
la rentabilidad esperada asociada a dichos bienes. Este enfoque esta en

la misma linea que la teoria de la q de Tobin.

También hay otras teorias que surgen a partir de combinaciones de las
mencionadas en los apartados anteriores. Estas combinaciones de
teorias surgen de considerar que la decision de inversion es un proceso

muy complejo donde operan una gran cantidad de factores. Por ejemplo,

® Artus y Muet 1984
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una de ellas es la teoria que nace a partir de la combinacién de la teoria
del flujo caja y de la g de Tobin, que busca explicar la inversion a través

de la tasa de ganancias esperada de una manera directa.

2.2) Investigaciones nacionales sobre la inversion

En esta seccidn se presentan esqguematicamente aquellas investigaciones
nacionales que de alguna manera estan relacionadas con el objetivo del
presente estudio: entender como afectan las variaciones del TCN a la
inversion. Especificamente se analizan los resultados empiricos a los
cuales llegaron las investigaciones y la teoria de la inversiéon que los

respalda segun entienden los autores.

En la sistematizacion realizada, cronolégicamente el primer estudio
corresponde a Patron (1984), en el mismo se concluye que el
determinante de la inversion fue el incremento de la demanda y no el
precio relativo de los factores. En periodos en que el crecimiento de
demanda fue sostenido (tal como el registrado a partir de 1973), también
se encuentra que el crédito resultdé ser una variable significativa. Para los
testeos se utilizd el crédito al sector privado y la conclusion fue que el
periodo comprendido ente 1977 y 1981 fue un periodo de restricciones

financieras.

20



En Rama (1986), con el objetivo de explicar la inversion privada en
maquinaria y equipo, se desarrolla un modelo que pone el acento en las
expectativas de rentabilidad, en oposicion al retorno corriente del capital.
Tal como lo sugiere Tobin, las expectativas son evaluadas a través del

valor bursatil de los bienes de capital existentes.

Para este autor, en el caso uruguayo, la discusion en torno a porqué no
se invierte contiene argumentos claramente diferentes, cuando no
contradictorios. Una primera explicacion atribuye los niveles deprimidos
de la inversion a la insuficiente tasa de retorno del capital. Para Rama, no
resulta claro, cuales son los mecanismos de transmision a través de los
cuales opera esta relacion. “Tal vez se esté suponiendo que la tasa de
retorno, tal como se la suele medir habitualmente, constituye un buen
indicador de la rentabilidad esperada de la inversion. Sin embargo, la
discusién entorno a las expectativas racionales deberia habernos
acostumbrado a no confundir una cosa con la otra. En tanto factor de
decision, la rentabilidad de la inversion depende de los beneficios
esperados de actividades futuras (y no pasadas o presentes), a realizarse

en la mayoria de los casos con equipamientos aun inexistentes”.

Un mayor retorno (pasado o presente) al capital también podria estar

incidiendo sobre la inversién al posibilitar un mayor autofinanciamiento de

las empresas. Esta explicacién apunta a los determinantes del ahorro. Un

21



incremento de este ultimo podria ser condicion necesaria para un mayor
volumen de inversion, pero no necesariamente es condicion suficiente, ya
gue si la rentabilidad esperada de la inversion es baja, el mayor ahorro se

volcara a colocaciones financieras o al consumo.

A continuacibn Rama sostiene que otra linea de argumentacion que
explica los bajos voliumenes de inversion es a través del nivel deprimido
de la demanda de bienes y servicios. Si una mayor demanda da lugar a
un crecimiento del producto, esta interpretacion se confunde con la teoria
del acelerador de inversiones. Sin embargo, para el autor no sélo es
relevante el nivel de demanda, sino su relacion con la oferta potencial de
bienes y servicios. Ya que cuando ésta es importante, existe un margen
de capacidad ociosa que permite incrementar el producto sin necesidad

de realizar nuevas inversiones.

Una tercera linea de argumentacion atribuye los niveles deprimidos de la
inversion al sobre-endeudamiento de las empresas. Ante una relacién alta
entre activos y pasivos, es probable que las empresas no deseen contraer
nuevas deudas para ampliar la capacidad instalada y que una parte
importante de sus ingresos sea absorbida por la atencion de compromisos

financieros previamente asumidos.
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Para Rama estos factores no son excluyentes entre si, el problema
consiste en saber cual es el peso relativo que corresponde a cada uno de

ellos, en una coyuntura dada.

Los testeos empiricos que realiza el autor lo llevan a afirmar que la
restriccion financiera no fue efectiva en los afios: 1976 y 1977 ni en 1984
y 1985. El interpreta este hecho en los términos propuestos por Keynes;
es decir que las decisiones de inversién surgen de comparar la eficiencia
marginal del capital con la tasa de interés. En suma, esa es la principal

proposicion del autor en dicha investigacion.

En Torello (1992)*, a partir de un amplio relevamiento sobre los estudios
de la inversion en Uruguay se concluye que la mayoria de ellos coinciden
en seflalar un comportamiento de la inversion de acuerdo al modelo del

acelerador, con evidencia de la restriccidn financiera en ciertos periodos.

En cambio en Torello (1993)° se concluye lo mismo que en Rama (1986):
la rentabilidad esperada (medida a través de la q de Tobin) es el factor
con mayor poder explicativo como determinante de la inversién, siendo el

periodo de analisis el comprendido entre 1978 y 1992.

* “Las causas de una inversion insuficiente”.
® “Incertidumbre macroeconémica e inversion en Uruguay”.
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Especificamente, este estudio de Torello intenta una aplicacion del
enfoque de Pindyck y ante diversas medidas de incertidumbre ensayadas
verifica la significacion de aquellas vinculadas al riesgo-devaluacion y al
riesgo-pais. No obstante, del total de factores determinantes de la
inversion considerados en este trabajo, el que mostr6 mayor poder
explicativo, como se menciond en el parrafo anterior, fue la rentabilidad
esperada. De hecho, la importancia de las variables de riesgo disminuye
cuando son acomparfadas por la rentabilidad esperada. Sin embargo, al
tratarse la variable q de una medida de la expectativa de rentabilidad
incorpora, al menos parcialmente, la incertidumbre y la inestabilidad

macroecondmica.

Contrariamente a la alta significacion de la variable Q, se encuentra en el
estudio que la relacién de precios de los factores (salarios respecto del
precio de los bienes importados de capital) es una variable con bajo poder

explicativo.

En la misma linea de Rama (1986) y Torello (1993) van los hallazgos de
la investigacion de Larzabal et al. (2002). En ésta, la variable Q como
factor determinante de la inversiébn, mantiene un importante nivel de

significacién a lo largo del periodo considerado (1976 - 1988).
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Sin embargo, segun dicha investigacion, la teoria del acelerador es la que
presenta el mejor ajuste entre 1976 y 1997, es decir a lo largo de todo el
periodo de estudio. Especificamente, se encontr6 empiricamente que
existe una relacién positiva entre las ventas y la inversion. También
Barbieri et al. (2001) encuentran una relacién positiva, en este caso para

el periodo 1998 — 2000.

En el trabajo de Barbieri et al., a través de la ecuacion de inversion del
modelo del acelerador y del enfoque de Euler, se testea la existencia de
restricciones financieras en el proceso de decisibn de inversion.
Efectivamente encuentran la presencia de las mismas, a su vez éstas
fueron mas duras durante los afios 1999 — 2000. Es importante sefalar
gue esta investigacion, a diferencia del resto de las citadas, parte del
enfoque del acelerador. En cambio las otras se preguntan si éste, entre
otros tantos, es un enfoque valido para explicar el magro desempefio de

la inversion.

En cuanto a las restricciones financieras segun tamafio o propiedad. Por
un lado, los autores encuentran que las empresas pequefias se
enfrentaron a mayores restricciones. Por otro, las empresas extranjeras
no se diferenciaron de las nacionales. Los autores entienden que esto se

deberia al hecho de que las empresas nacionales de la muestra son
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empresas bien establecidas y con una trayectoria conocida, lo cual les

facilitaria el acceso al financiamiento.

En sintesis, los estudios de Torello (1992) y Patron (1984) encuentran en
la teoria del acelerador la mejor explicacion para el comportamiento de la

inversion.

En resumen, a partir de las investigaciones relevadas se puede concluir
que las principales teorias determinantes de la inversion para la economia
uruguaya son:

e teoria del acelerador

e teoria de la Q de Tobin

e teoria de las restricciones financieras

A continuacién en la Figura 1 se presentan esguematicamente los

estudios relevados.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de revision bibliografica

la EMK con la tasa de interes

Autor Periodo Resultados empiricos Teoria relevante
(1956, 1984) Factor determinante de la inversion fue el incremento de la Acelerador
demanda
Patron — -
Cuando el crecimiento de la demanda es sostenido aparece N .
(1973,?) o . Restriccion financiera
la restriccion financiera
(1976, 1977) |Restriccion financiera no fue operativa
(1978, 1981) Las expectativas de rente}b!l!dad fueron_ lo sulf|C|e_ntemente Restriccion financiera
altas y superaron las posibilidades de financiamiento
La decision de invertir se toma a partir de la comparacion de .
Rama Keynesiana

El crecimiento del endeudamiento privado consecuencia de

Torello (1992)

(f|r_1es 1982, la devaluacion de 1982 implicaron la saturacion de la Restriccion financiera
mediados 1984) L )
restriccion financiera
(1984, 1985) |[Baja rentabilidad esperada Q
Comportamiento de la inversion segun el modelo del
Acelerador

acelerador

Restriccion financiera operativa en ciertos periodos

Restriccion financiera

Torello
(CEPAL93)

(1978, 1992)

Rentabilidad esperada medida a traves de la q presenta el
mayor poder explicativo

Q

Larzabal et al

(1976, 1997) |Existe una relacion positiva entre las ventas y la inversion Acelerador

(1976, 1988) |Q muy buen nivel de significacion Q

(1976, 1980) l\!lvgl 'de gndeudarmento, tasa de interes tuvieron una alta Acelerador, Flujo de
significacion fondos, Q, NC

(1984, 1997)

Acelerador, flujo de fondos y g de Tobin retoman la
significacion (entre 81 y 83 perdieron significacion)

Acelerador, Flujo de
fondos, q de Tobin

(1984, 1997)

Disponibilidad de credito

Restriccion financiera

Barbieri et al

(1998, 2000)

Existe una relacion positiva entre las ventas y la inversion

Acelerador

(1997, 2000)

Confirman la existencia de restricciones financieras en
modelos de inversion de la teoria del Acelerador y del
enfoque de Euler

Restriccion financiera

2.3) Diagnésticos de consultorias y encuestas a empresarios sobre los

factores determinantes de la a inversién

Para completar la seccion anterior en ésta se relevan algunos trabajos de

consultoria y resultados de encuestas a empresarios, que analizan el

tema de la baja tasa de inversion en Uruguay.

A partir del estudio de las consultorias, se identificaron los principales

factores que serian los relevantes para explicar la baja tasa de inversion y
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se los agrup6 en tres grandes categorias: i) clima de negocios; ii)

estabilidad de los precios relativos; iii) disponibilidad de recursos.

2.3.1) Clima de negocios y promocion de la inversion

El clima de negocios esta muy relacionado con aspectos sobre el tipo de
institucionalidad que el pais ofrece. Segun el Banco Mundial un buen
clima de negocios se define como aquel que provee a las empresas con
un marco legal y regulatorio adecuado, promueve la competencia, fortifica
la gobernabilidad y minimiza las ineficiencias burocraticas, y facilita el

acceso a servicios financieros y de infraestructura claves.

A pesar de ser una categoria de alcance impreciso, existe consenso
sobre la importancia de ésta para incentivar la inversion. Sin embargo se
trata de una condicion necesaria pero no suficiente a la hora de tomar la

decision de invertir.

Segun estudios de organismos internacionales Uruguay presenta buen
desempefio en varios de estos aspectos. El indice de Competitividad
Global® se compone, entre otros, por el indice de Instituciones Publicas.
Este dltimo, se centra en medir y analizar si el marco legal y juridico

garantiza los derechos de propiedad y otros contratos, ademas mide el

® Elaborado por el Foro Econémico Mundial (WEF), ubica a Uruguay en el lugar 50 en 2003-4 y en
el lugar 54 en 2004-5.
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grado de corrupcién de las instituciones. En 2004-5 Uruguay ocupoé el
lugar 32 entre 102 paises, este valor es superior a los de Argentina, Brasil

y Costa Rica.

El indice de Kaufman, que mide el imperio de la ley, también ubica a
Uruguay en una posicion superior a la de Argentina y Brasil. Ademas los
paises con el mismo nivel de ingresos de Uruguay se ubican por debajo

de él.

A pesar de que pareceria que Uruguay se encuentra bien posicionado en
los indices que miden aspectos relacionados con la calidad de las
instituciones publicas y/o el imperio de la ley, hay opiniones que
consideran que la situacion no es del todo buena aun. Por ejemplo del
Castillo” (2004) dice que “la eficacia y eficiencia para hacer efectiva en
tiempos razonables la validez de los contratos que regulan las actividades
comerciales es limitada, lo cual sin duda es un fuerte obstaculo a la

inversion”.

La opinion de Santo (2004) va en la misma linea, es decir sostiene que
hay necesidad de encarar acciones que mejoren el ambiente de
negocios. Especificamente, afirma que se deberia reforzar el sistema

judicial para disminuir el plazo de cumplimiento de los contratos y

" El clima de negocios en Uruguay (BID).
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brindarle al mismo los recursos necesarios para actuar con agilidad en

temas de econdmico financieros.

También Bergara® (2003), sefiala la presencia de los siguientes factores
negativos e inhibidores de la inversion en la economia uruguaya: la
existencia de una tendencia a no respetar los contratos, la debilidad del
sistema judicial uruguayo y la inoperancia de las leyes de quiebras y

concordatos.

En sintesis, aunque en cuanto al clima de negocios Uruguay esta
relativamente bien posicionado respecto de Argentina y Brasil, en opinion
de reconocidos consultores, aun queda mucho por hacer, sobre todo en

materia de cumplimiento de los contratos en tiempo y forma.

Otro de los aspectos incluidos dentro del clima de negocios son los
derechos de propiedad. Fernandez Arias®, descarta que la baja tasa de
acumulacion de capital fisico se deba a la inseguridad de los derechos de
propiedad. También del Castillo (2004) afirma que en Uruguay la

propiedad privada en general es respetada.

Una categoria novedosa dentro del clima de negocios son los incentivos

gue da el Estado al autodescubrimiento. Hausmann et al (2005) llaman al

8 Ver Bergara “Las reglas de juego en Uruguay”.
° En “Una nueva era de crecimiento econémico en Uruguay” BID.
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proceso de descubrir actividades rentables nuevas (especialmente en el
sector de los bienes transables) autodescubrimiento. Segun ellos, este
proceso implica que empresarios pioneros descubran si determinadas
actividades pueden desarrollarse en forma rentable después de ser

adaptadas a las condiciones del pais.

La informacién sobre la estructura de costos subyacente que descubre el
inversor pionero, sale a la luz. Si dicho inversor logra resultados rentables,
es imitado, las ganancias del pionero se disipan y surge un nuevo sector.
Por el contrario, si el empresario quiebra, sera él solo quien soporte la
totalidad de las pérdidas. Es por esta razon, argumentan los autores, que
generar incentivos para el autodescubrimiento debe ser un objetivo clave

de la politica econémica.

Especificamente, los autores consideran que el problema esta en que si
bien los mercados son eficaces a la hora de sefalar la rentabilidad de las
actividades existentes, son totalmente deficientes para descubrir la
rentabilidad de las actividades que aun no existen. Sin embargo,
continlan argumentando los autores, los beneficios sociales del
autodescubrimiento son inmensos: para una economia pequefia como la
de Uruguay, detectar algunos productos que puedan comercializarse en el
mercado mundial en forma rentable marca la diferencia entre la

prosperidad y el estancamiento. Es por ello que la falta de politicas que
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generan incentivos al autodescubrimiento contribuye a la baja tasa de

inversion del pais.

Muy relacionadas con el clima de negocios se encuentran las politicas
tendientes a la promocion de la inversion, es importante destacar que
Uruguay cuenta con un gran abanico de ellas. Hasta fines de 2005 la
situacion era la siguiente, se daban grandes e importantes incentivos
fiscales a la inversibn en maquinaria y equipo, Se promovian
determinados sectores de actividad (turismo, forestacion, software, etc.),
también estaban las zonas fisicas promovidas (zonas francas y parques
industriales'®), se brindaban subsidios a las actividades de investigacion y
desarrollo (PDT*, forestacion), el régimen de devolucién de impuestos a
las exportaciones en el caso de algunos sectores industriales terminaba

siendo un subsidio (curtiembres & automotriz).

En el caso de algunos sectores de la industria exportadora, la suma de
estas y otras politicas especificas para algunos sectores implicaban una
carga tributaria tendiente a cero. Es decir ademas de la devolucion de

impuestos (y del prefinanciamiento de exportaciones). La empresa podia

9 En el caso de los parques industriales, a pesar de la existencia de una ley con su respectivo
decreto reglamentario, donde se brindan importantes beneficios fiscales, en la practica la
aplicacion de la misma ha sido casi nula.

H Programa de Desarrollo Tecnoldgico, cuyo principal componente de este programa es el
otorgamiento a las empresas de una beca del 50% del costo de sus proyectos de investigacion.
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presentar un proyecto de inversién a la COMAP* y solicitar la promocién
por parte del Poder Ejecutivo de dicha inversion. En dicho régimen,
mediante la “autocanalizacién del ahorro” esta empresa se beneficiaba de
una exoneracion de la renta por un monto equivalente al 50% de la
inversion en maquinaria y equipo del proyecto promovido. Ademas,
también podia hacer uso del beneficio de la reinversién®® Ademas puede
acceder a otros beneficios fiscales, como la exoneracién de impuesto al
patrimonio y de cualquier tipo de recargo a la importacion de maquinaria y

equipo.

Lo interesante de este régimen de promocion de inversiones es que el
principal beneficio, la “autocanalizacion del ahorro”, no puede ser
aprovechado si no se generan ganancias. Es decir que en un escenario

de baja rentabilidad el régimen se vuelve insignificante para el inversor.

Para resumir este apartado se puede afirmar que ni las fallas en el clima
de negocios (excepto los aspectos relacionados con el
autodescubrimiento) ni la carga tributaria a la industria exportadora

constituyen obstaculos de magnitud que inhiban la inversién.

2| a COMAP (comisidn de aplicacion) es quien asesora al Poder Ejecutivo en cuanto al
otorgamiento de beneficios fiscales a la inversion al amparo de la ley de promocion de inversiones,
Ley 16.906.

'3 Articulo 32 del Titulo 4 del TO 1996.
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2.3.2) Estabilidad de precios relativos relativos

En las consultorias relevadas existe consenso sobre la importancia de la
inestabilidad macroeconomica y financiera como efecto inhibidor de la
inversion. La inestabilidad se caracteriza por periodos de alta y variable
inflacion, crisis cambiarias y financieras, etc. En particular, Uruguay se
caracteriza por alta inestabilidad de los precios relativos y en particular del
tipo de cambio real. Para Santo (2004), “el papel del sistema de precios
como asignador eficiente de los recursos productivos se encuentra
comprometido, al tiempo que resulta complicado evaluar la rentabilidad de

los proyectos de inversién a mediano y largo plazo”.

Especialmente en el sector transable de la economia las variaciones de
los precios relativos generan importantes efectos sobre la rentabilidad.
Ello se debe principalmente a que la mayoria de las exportaciones
uruguayas son tomadoras de precios en los mercados internacionales,
entonces la rentabilidad de estos productos depende de los precios
internacionales en dolares estadounidenses y del precio interno de los

costos de produccion.

En el articulo “Hacia una estrategia para el crecimiento econémico de

Uruguay”, Rodrik et al. encuentran que una posible explicacion a la baja

tasa de inversion de Uruguay es la inestabilidad del tipo de cambio real:
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“este factor aumenta el riesgo y reduce la inversion en el sector de bienes
transables. Asi, la volatilidad del tipo de cambio real parece explicar por
qué se desaprovechan tantas oportunidades de inversion en areas de
exportacion tradicionales de Uruguay, que aparecen Unicamente cuando

el tipo de cambio real esta muy depreciado”.

Se puede observar, a partir de Fenandez-Arias (2004), que el tipo de
cambio real de mediano y largo plazo en Uruguay es muy inestable. El
calculo fue hecho con datos entre 1980 y 2000, y entre 73 paises

estudiados, Uruguay tenia una volatilidad mayor que el 90% de ellos.

La alta variabilidad del tipo e cambio real esta intimamente relacionada
con la politica de insercion internacional seguida por el pais. Se ha
priorizado la integraciéon regional, la cual no ha significado para Uruguay
libre acceso a dichos mercados y ha impedido la concrecion de acuerdos
de libre comercio con otros paises y el MERCOSUR ha mostrado ser un

bloque cerrado hacia el resto del mundo.

Esta forma de integrarse al mundo, le ha significado a Uruguay gran
inestabilidad macroecondémica importada de Argentina y Brasil. Si bien
hay que reconocer que entre 1990 y 1998 el pais creci6 al influjo de los
vecinos, bien tuvo que pagar las consecuencias de la apreciacion

cambiaria importada y la concentracion de las exportaciones a la region.
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Ademas las idas y venidas sobre el tipo de insercion internacional,
MERCOSUR versus acuerdos bilaterales de libre comercio, crea un factor

adicional de incertidumbre sobre la inversion y su rentabilidad esperada.

En conclusidn, la alta variabilidad del tipo de cambio real experimentada
le ha generado al pais problemas de rentabilidad que han retraido las

decisiones de inversion.

2.3.3) Disponibilidad de recursos

La existencia de los recursos y la infraestructura necesaria son
fundamentales para la generacion de condiciones propicias a la inversion.
A partir de las consultorias relevadas, pareceria que Uruguay se
encuentra en buena posicién en varios de los aspectos relacionados con
este tema. A continuacién se analiza cdmo es la situacion del pais en
relacion a los siguientes recursos: financiamiento; capital humano;
infraestructura fisica y su costo; coordinacion de las actividades

econdmicas

Primero, respecto de la disponibilidad de financiamiento Fernandez Arias
et al (2004)*, descarta que la baja tasa de inversién se deba a la falta

éste. Segun el autor ello se justificaria por el hecho de que Uruguay

4 En “Una nueva era de crecimiento econémico en Uruguay” BID.
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estuvo calificado con grado de inversion durante la década de los noventa
y si se lo compara con la region tuvo amplio acceso a los mercados
financieros. También Rodrik et al (2004) descartan la falta de
financiamiento a la inversion como factor restrictivo a la misma. Durante la
década de los noventa el déficit de cuenta corriente fue del 1,4% del PBI,
es decir se financio el déficit de la cuenta corriente sin problemas, gracias

a la entrada de capitales.

Segundo a pesar de Uruguay cuenta con altos niveles de escolarizacion y
alfabetismo, el rapido avance del conocimiento y de la ciencia ha
implicado que los recursos humanos calificados disponibles no se
adecuan la demanda del mercado. Es decir, la educacion terciaria y
técnica no estan orientadas a satisfacer la demanda de conocimiento de
las empresas. Respecto de los graduados universitarios, hay escasez en
ciertas areas relacionadas con la Tl, como por ejemplo la informatica y

sobre oferta en otras areas de escasa demanda laboral.

Otro factor relativo a la “infraestructura humana” con que cuenta el pais es
el tema de la empresarialidad®™. Claramente, en la sociedad uruguaya no
hay espiritu emprendedor. El pais no cuenta con un contexto cultural
favorable para el desarrollo del emprendedor. Ademas a nivel de la

Universidad de la Republica no hay incentivos al desarrollo del mismo.

5 El término original es entrepreneurship, éste alude al proceso de nacimiento de empresas y
empresarios.
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Recién a fines de 2007 se han comenzado a dictar cursos de formacion

de emprendedores en coordinacién con el BID.

Tercero, esta el tema de la disponibilidad de infraestructura fisica
necesaria para la produccion. El pais tiene solucionados varios aspectos
del acceso a ésta, a continuacidon se destacan algunas de las mas

relevantes.

Muy importante para la industria exportadora son las formas de sacar la
produccion del pais, el transporte es un elemento central. El puerto de
Montevideo tiene importantes ventajas respecto a otros de la region, en
particular, posee condiciones geograficas privilegiadas respecto del de
Buenos Aires. Ademas el puerto de Montevideo opera en régimen de
puerto libre lo cual implica importantes beneficios, por ejemplo, durante su
permanencia en el recinto aduanero portuario, las mercaderias estaran
exentas de todo tributo o recargo a la importacién o aplicable en ocasién
de la misma (Ley 16.246), ademas esto se aplica a todos los puertos que
puedan recibir buques de ultramar y sus areas aduanera y portuaria estén
bien delimitadas. El puerto de Montevideo tiene conexidon con las

principales rutas terrestres, aéreas, fluviales y ferroviarias del pais.
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También la legislacion considera el concepto de recinto aduanero
portuario®®, el cual es definido como un conjunto de espacios bajo
jurisdicciéon de la administracion portuaria que, dotados de las condiciones
fisicas y organizativas necesarias a juicio de la Direccion Nacional de
Aduanas, quedan habilitados para la libre circulacion de mercaderias en

régimen de exclave aduanero.

Otro tema importante relacionado con el transporte de la produccion es la
red vial, a pesar de que la misma se encuentra en buen estado, se
necesita mejorar la infraestructura vial de caminos, carreteras, vias
rapidas, puentes, etc. Respecto de los fletes terrestres internos, se

observa que éstos en Uruguay son mas caros que los internacionales®’.

Como se menciond en el parrafo anterior, no so6lo importa el acceso a la
infraestructura sino que también se deben mirar los costos de los
servicios que ésta brinda. Al respecto, Del Castillo (2004) sostiene que las
comunicaciones locales e internacionales tienen un alto costo que
disminuye la competitividad de las empresas. La autora también sefala el
alto costo del combustible y los “costos ocultos” de la electricidad que

incluyen costos de instalacion y conexion.

% Decreto reglamentario 412/92.
Y Ver “La competitividad en Uruguay”, Casaburi y Sagari, BID.
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Muy relacionado con la dotacion de recursos e infraestructura necesaria
para la inversion estd el tema de las fallas de coordinacion entre
actividades econOmicas. Hausmann et al. (2005) establecen diferentes
casos para este tipo de fallas. ElI primero seria las actividades que
suponen un alto grado de complementariedad, por ejemplo construir un
aeropuerto sin hoteles no promovera el movimiento de turistas, pero los

hoteles sin aeropuerto regional tampoco resultarian rentables.

Otro caso sucede cuando el proveedor de un insumo o servicio no logra
obtener todo el retorno social posible. Por ejemplo disponer de servicios
de esterilizacion es fundamental para el crecimiento del cluster de
dispositivos de uso médico, pero si el proveedor no puede sacar todo el
provecho posible del servicio que presta, seguramente no lo ofrezca aun

cuando seria eficiente hacerlo desde el punto de vista colectivo.

En sintesis, en el caso de la industria exportadora, quizas, mas importante
qgue la disponibilidad de infraestructura es el alto costo de los servicios
qgue ella ofrece los cuales juegan en contra de la rentabilidad. En el caso
de algunas industrias de caracter innovador, como por ejemplo el software
y la electrdnica, la falta de capital humano puede estar jugando como una

restriccién para la inversion.
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2.3.4) Las encuestas

Otra fuente de informacion sobre los factores determinantes de la
inversion lo constituyen las encuestas a empresarios. La encuesta
realizada por CERES (1991)*® encuentra que la escasa rentabilidad y la
restriccion financiera son los principales obstaculos a la inversion. Esto es
particularmente nitido para el sector industrial. Las principales razones
gue se manifiestan sobre la escasa rentabilidad son:

e el tamafio del mercado

e el costo de los insumos

¢ lainestabilidad politica y econémica

Otra encuesta fue la realizada por CINVE (1991) a los empresarios de la
industria manufacturera con mas de 50 empleados. Se interrog6 acerca
de los obstaculos percibidos para invertir, a nivel de la empresa en

particular y de la economia en general.

El principal obstaculo a la inversion, a nivel de la economia en general,
fue el “reducido tamafo del mercado interno” (43% de las respuestas). A
pesar de que el porcentaje de menciones disminuia con el grado de
insercion externa de la empresa, este obstaculo no dejo de ocupar el

primer lugar en el grupo de empresas exportadoras.

'8 Talvi y Viana.
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La “baja rentabilidad de las oportunidades de inversiéon” obtuvo
porcentajes menores. Es de destacar el reducido nimero de respuestas

gue marco la “falta de acceso adecuado a capitales”.

En 2006, la Camara de Industrias del Uruguay realizé otra encuesta. Esta
sefala, para los empresarios de la industria manufacturera, que la baja
rentabilidad de los proyectos es el obstaculo a la inversion mas
importante, con el 40% de menciones en primer lugar y con el 30% en el
conjunto de menciones en primer, segundo y tercer lugar. Por el contrario,
el obstaculo que resultd6 con menor frecuencia de menciones fue el

vinculado a restricciones de demanda vinculadas al mercado externo.

Otra investigacion, CIU & CINVE (2006), sobre el vinculo entre las
expectativas empresariales y el desempefio industrial encuentra que las
decisiones de inversion (y de contratacion de personal) dependen de las
expectativas de los empresarios sobre la evolucién de la economia. Estas
expectativas son prociclicas y adelantan el ciclo econémico en

aproximadamente dos trimestres.

En sintesis la encuesta de CERES y de CIU encuentran que la principal

restriccion que enfrentan los empresarios a la hora de invertir es la baja

rentabilidad esperada de los proyectos de inversién. La primer encuesta
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fue hecha en 1991 y la segunda en 2006. También es de destacar que en
la encuesta de CINVE, a pesar de que la baja rentabilidad no es el primer
obstaculo mencionado entre los empresarios, éste presenta cierta

relevancia en el caso de los empresarios exportadores.

2.4) Conclusion del capitulo

A modo de resumen, las teorias de la inversion relevadas se agruparon
segun el factor determinante de la decisidén de inversion. De esta manera,
el problema de la escasez de demanda es el punto central en la teoria del
Acelerador. En cambio, el tema de la rentabilidad esperada es recogido
por varias teorias: la Q de Tobin, la Keynesiana, la irreversibilidad de la
inversion. Finalmente las restricciones financieras son consideradas en la
teoria del Flujo de Caja. De la combinacion de dos o mas de éstas surgen
infinidad de teorias, todas ellas comparten el concepto de que la inversion
es un proceso muy complejo en el cual entran una gran variedad de

factores.

A partir del andlisis de las investigaciones nacionales se concluye que las
principales teorias utilizadas y que estarian explicando la inversién en
Uruguay, en diferentes periodos de analisis, son aquellas relacionadas
con la escasez de demanda, la rentabilidad esperada de la inversion, y las

restricciones financieras.
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En cuanto a los diagnosticos de consultores privados, existe consenso
sobre la opinién de que el clima de negocios, estabilidad macroeconémica
y la infraestructura son importantes para incentivar la inversion. En cuanto
al primero, Uruguay no presenta fallas de tamafio considerable que
inhiban la inversién, en relacidbn con otros paises. Sin embargo, la
existencia de un clima de negocios adecuado no es por si misma una

condicion suficiente para generar inversion.

En cambio el segundo factor, la estabilidad macroeconémica,
especificamente la estabilidad de los precios relativos si es un factor
determinante para incentivar o restringir la inversion. Cabe resaltar que la
rentabilidad esperada ajustada por el riesgo es una condicidén suficiente
para que se genere la decision de invertir. La mayor volatilidad de los
precios relativos genera mayor riesgo y por lo tanto la rentabilidad exigida
a la inversion serd mayor. Al elevar el nivel de rentabilidad, disminuyen los

proyectos o las oportunidades de inversion que son rentables.

Finalmente respecto del tercer factor, la infraestructura, existe evidencia
de que podria estar afectando negativamente a la inversion por dos vias.
Primero, el costo de los servicios de infraestructura en algunos casos es
mas elevado que en paises competidores, por lo tanto la rentabilidad de la

inversion en Uruguay se ve erosionada. Segundo, para el caso especifico
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de industrias o proyectos innovadores puede ser que no se cuente con el

capital humano necesario.

También en el caso de las encuestas a empresarios la conclusién es

similar. La baja rentabilidad esperada de los proyectos parece ser la

principal causa que inhibe la inversion.

A continuacion (Figura 2), se presenta un esquema donde se busca

explicitar la relacion que hay entre el determinante de la inversion de cada

una de las teorias relevadas y la rentabilidad esperada.

Figura 2: Las teorias de la inversion y la rentabilidad

Variable que determina la

Relacién entre: variable determinante de la inversion y

f(producto/ventas)

LSS inversion rentabilidad (esperada y pasada)
Nivel de ventas de la La cantidad de ventas proyectadas incide en la rentabilidad
)Acelerador |empresa. Inversién = proy —_—

esperada

Flujo de caja
(o liquidez)

Flujo de caja (lo que importa
es la disponibilidad de Ky no
Su costo)

El flujo de caja se constituye por las ganancias retenidas
mas la depreciacion. La rentabilidad (ganancia) presente
determina la inversion. A su vez la rentabilidad presente
esta muy correlacionada con la esperada

Eficiencia marginal del capital

La EMK es la tasa de descuento que iguala el costo del

(r+depreciacion*P).

Keynesiana (EMK) > tasa de interés capital con el valor presente de la rentabilidad esperada
del capital durante su vida util
L Costo del capital Los determinantes sélo son variables de precio que van
Neoclasica p P q

directamente al VPN.

Q de Tobin

g = valor de mercado del K/
costo de reemplazo del K> 1

El valor de mercado del K esta dado por el valor actual de
los activos financieros existentes, estos a su vez estan
determinados por la ganancia (la rentabilidad) esperada

Fuente: Elaboracion propia a partir de revision bibliografica

45




3) EL PASS THROUGH: TEORIA Y ANTECEDENTES DE

INVESTIGACION

En el capitulo 2 se concluye que una de las variables claves en la
explicacion de la inversion es la rentabilidad esperada. Las variaciones
del tipo de cambio nominal (TCN) pueden afectar a la tasa de ganancias

(margen neto®®) y por lo tanto a la rentabilidad del capital.

Es decir, la sensibilidad de la tasa de ganancias al TCN se debe al
diferente efecto que pueden generar las variaciones de éste sobre los
precios internos. En otras palabras, los movimientos del TCN pueden
afectar de manera diferente a los precios segun éstos sean de bienes
exportados, importados, o sustitutivos de importaciones. Inclusive dentro
de los exportados, los efectos del TCN podran ser distintos para
diferentes tipos de bienes (exportaciones a la region versus al resto del

mundo).

Si se cumplieran las condiciones de homogeneidad postuladas por la
teoria monetaria, es decir que un disturbio monetario dejara incambiados
a todos los precios relativos de equilibrio, incluido el TCN, la tasa de

ganancias no cambiaria y el TCN no tendria efectos sobre la inversion.

Y Enel capitulo 6, se define exactamente el concepto de margen neto y la forma de calcularlo que
se seguira en esta investigacion.

46



En resumen, la rentabilidad esta relacionada con el tipo de cambio
nominal (TCN) a través de las diferentes respuestas que den los precios a
las variaciones del TCN. Es por ello que en este capitulo se presentan
diferentes teorias acerca de la respuesta de los precios a las variaciones
del TCN, seccion (3.1). Luego en la seccion (3.2) se presentan varias de
las investigaciones nacionales sobre el pass through. Finalmente en la

seccion (3.3) se presentan algunas conclusiones.

3.1) Teorias del pass through del TCN a precios

La literatura economica llama al efecto de las variaciones del TCN sobre
los precios domésticos pass through (PT). Especificamente, se entiende
por PT la traslaciéon de las variaciones del TCN a los precios internos. Se
lo mide por la relacion entre la variacion del TCN y la variacion de los
precios. Cuando la traslacion es total se dice que el PT es uno. Es decir
que un aumento del TCN del x% genera un aumento de los precios
domésticos de la misma magnitud. Por el contrario, en el caso de no
haber traslacion se dice que el PT es cero, esto significa que un aumento
del x% del TCN no se traslada a los precios domésticos. También, el
grado de traslacion de las variaciones del TCN a precios puede ser

menos 0 MAas que proporcional.
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Las implicaciones de las variaciones del TCN sobre los precios continda
siendo un tema de debate entre los economistas. Estas variaciones
afectan a todos los precios de la economia. Es decir afectan los precios
de los bienes finales (transables y no transables), de los insumos y de los
bienes de capital importados. También afectan a la tasa de interés
(nominal y real). Por otra parte, en el mediano plazo, también afectan al
empleo y por lo tanto a los salarios. Al ser afectados los salarios y los
insumos importados, también las variaciones del TCN tendran

repercusiones sobre el precio de los bienes no transables.

En la literatura de economia abierta, existe un gran abanico de modelos
gue estudian la relaciéon del TCN con los precios. En un extremo esté la
“ley de un solo precio” y la paridad de poderes de compra. En el otro se
encuentra un modelo que, segun Dornbusch, podria denominarse
‘keynesiano”. Este modelo asume que cada pais se especializa en la

produccion de su propio bien.

Pero ademas existen otras explicaciones tanto de corte micro como
macroeconémico que hacen depender el pass through de otras
caracteristicas como el grado de penetracibn de importaciones o la
participacion de los no bienes transables. Siguiendo el trabajo de
Hagopian, (2006) que hace una presentacion de dichas explicaciones, es

posible citar por ejemplo, el grado de penetraciéon de las importaciones, es
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posible establecer que el traspaso del tipo de cambio a precios sera
mayor en aguellos paises con mayor participacion de las importaciones.
En dicho trabajo se presenta ademas un relevamiento de la evidencia

empirica del PT a nivel internacional.

A continuacién, comenzando por la ley de un solo precio, se presentan
algunos de los principales modelos o teorias sobre el pass through. Se
presentan aquellas teorias que podrian ser Utiles para entender como se
comportan los precios de las exportaciones ante una devaluacion,
apartados (3.1.1) y (3.1.2), inclusive el modelo de Dixit & Stiglitz, apartado
(3.1.3) podria ser aplicado para el caso concreto de un bien de
exportacion altamente diferenciado. Los modelos del apartado (3.1.3)
también pueden actuar de marco para entender como varian los precios
de los bienes sustitutivos de importaciones. Mientras que el apartado
(3.1.4) da un marco sobre el posible comportamiento del precio de los

bienes de maquinaria y equipo importados.

3.1.1) La paridad de poderes de compra

La paridad de poderes de compra es una teoria sobre la determinaciéon

del TC. Dicha teoria sostiene que la variacion del TC entre dos monedas,

en cualquier periodo de tiempo, esta determinada por el cambio en el

nivel de precios relativos de ambos paises. La teoria sefiala como
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principal determinante de los movimientos del TC a las variaciones en el
nivel de precios, es por ello que la misma ha sido llamada “la teoria de la

inflacién de los TC”.

Hay dos formas de presentar la teoria de la paridad de poderes de
compra: version fuerte y version débil. La primera, se basa en la ley de un
solo precio en un mercado integrado y competitivo. Esta ley sostiene que,
abstrayéndose de cualquier tipo de friccion, el precio de un bien

(expresado en la misma moneda) sera el mismo en cualquier pais.

(3) b =ep;

Donde e es el nivel del tipo de cambio nominal, p, es el precio del bien i

en moneda nacional y p; es el precio del bien i en moneda extranjera.

La ley de un solo precio también puede ser extendida al nivel de precios
agregado de la economia. Para que ello suceda, los precios de los bienes
deben ser iguales entre paises, las canastas estar compuestas por los
mismos bienes y con las mismas ponderaciones. Esta es denominada

version fuerte de la paridad de poderes de compra.

P
@ e —
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siendo P el indice de precios doméstico en moneda nacional y P"el

indice de precios externo en moneda extranjera.

La version fuerte de la paridad de poderes de compra tiene como
implicacién que ante cualquier disturbio monetario o real en la economia,
el precio de una misma canasta de bienes, medida en una moneda
comun, sera igual en los dos paises. Ello sucede porque el arbitraje entre
los precios es instantdneo y no tiene costo. Es decir, la paridad de
poderes de compra implica que los niveles de precios de dos paises,

expresados en la misma moneda, son independientes del TC.

En otros términos, la version fuerte de la paridad de poderes de compra
afirma que el tipo de cambio es igual a los niveles de precios relativos de
dos paises. A su vez version fuerte de la paridad implica a la version
débil. Esta dltima sostiene que la variacidbn porcentual en el tipo de
cambio entre dos divisas ( -£), a lo largo de cualquier periodo de tiempo,

es igual a la diferencia entre las variaciones porcentuales en los indices

de precios nacionales (2 —2").

(5) £=Pr P
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Mientras que la version fuerte se basa en niveles de precios y tipos de
cambio, la version débil es un principio basado en variaciones
porcentuales en los niveles de precios y tipos de cambio.
Especificamente, establece que los precios domésticos y externos varian
en una proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo de la
moneda nacional con relacion al de la otra divisa. Por lo tanto, un
aumento del nivel de precios domésticos en relacion a los externos

implica una depreciacién equiproporcional del TC.

En sintesis, la paridad de poderes de compra (en su version deébil o
fuerte) sostiene que el PT del TCN a los precios domésticos es total, es

decir el pass through es uno.

Si bien la ecuaciébn (4) no puede ser objetada tedricamente,
empiricamente resulta dificil que se cumpla. Los costos de transporte y
los obstaculos al transporte, especificamente las tarifas y cuotas implican
gue la locacion de los bienes importe y que el precio no sea el mismo

independientemente de donde se encuentren.

El hecho de que el precio de bienes perfectamente homogéneos no se
iguale entre paises en cada momento del tiempo no implica fallas de
mercado sino simplemente incapacidad para transportar, sin costo e

instantaneamente, los bienes de un lugar a otro.
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Si los bienes no son estrictamente idénticos y los indices de precios no
son iguales, la ley de un solo precio no servird de base a la paridad de
poderes de compra. En este caso la paridad s6lo se verificara si se
cumplen las condiciones de homogeneidad postuladas por la teoria

monetaria.

Los postulados de homogeneidad establecen que un disturbio puramente
monetario, no afecta a los precios relativos de equilibrio e implicara un
cambio equiproporcional en el dinero y en los precios, incluyendo el TC.
En este caso, la paridad de poderes de compra se verificara aun cuando
no se cumpla la ley de un solo precio. La constancia de las variables
reales bajo el supuesto de disturbios puramente monetarios, asegura que
una vez que la economia se ha ajustado, la depreciacion iguala a la
inflacion de cada precio individual, o el precio de cualquier canasta de
mercado, por lo tanto se cumple la ecuacién (5). Incluso la ecuacién (5)

puede ser establecida para indices de precios de bienes no transables.

Otro punto de interés en la teoria es la causalidad. En gran parte de la
literatura, especialmente Cassel (1918) los tipos de cambio se ajustan a
los precios. Pero hay una importante tradicion que sostiene que el tipo de
cambio es una fuente exégena de inflacién. Por lo tanto se invertiria la

causalidad.
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3.1.2) Los modelos con bienes no transables

Méas adelante surgen los modelos que introducen a los bienes no
transables internacionalmente. El papel de estos bienes en la
macroeconomia de una economia abierta ha sido muy estudiado®™. Los
bienes no transables se han analizado, desde entonces, en los modelos

australiano y escandinavo.

Los modelos iniciales de la version australiana son los desarrollados por
Salter (1959) y Swan (1963). A partir de la presentacion de ellos que hace
Dornbusch (1980), surge que el PT sera menor o igual a uno. Esto
significa una diferencia importante respecto a los casos anteriores, donde

no se consideraban a los bienes no transables.

El modelo australiano se denomina de economia dependiente para
recalcar el hecho de que se supone que el pais es tomador del precio en
el mercado mundial tanto de los importables como de los exportables. Por

lo tanto la relacion real de intercambio esta dada exégenamente, y para el

20 Empezando con Cairnes (1874), Wilson (1931) e Iversen (1935).
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analisis es indiferente efectuar una distincion entre importables y

exportables. EI modelo también supone flexibilidad de precios y salarios.

En concreto, estos modelos introducen la idea de que indice de precios al
consumo se compone por bienes transables para los cuales se cumple la
ley de un solo precio, y por bienes no transables. La evolucién del precio
de los bienes no transables no necesariamente sigue las variaciones del

tipo de cambio.

(6) IPC =P P~

Donde < es la participacion de los bienes transables en la canasta de
consumo, Pt es el indice de precios de los bienes transables y Pyt es el
indice de precios de los bienes no transables. Tomando logaritmos y

diferenciando se obtiene que la inflacion doméstica (inf .. ) es:

(7) infl,pc =<fievaluacion —inf|" —g—anf I

~

Donde infl” es la inflacién internacional y infl,; es la inflacién no

transable.

En la ecuacion anterior se observa que el al estar el IPC compuesto por

los bienes transables y no transables, el coeficiente de traslacion de
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depreciacion a inflacion sera igual a <. Siendo < menor que uno. Es
decir en estos modelos aun cuando la traslacion en el caso de los bienes
transables sea total, debido a la presencia de bienes no transables la
traslacion serd menor o igual que la unidad. En los proximos apartados se
vera que el precio de los bienes transables tampoco seguira siempre las

variaciones del TCN.

Varela (2003) presenta los modelos de Dornbusch (1980), en los cuales
se observa claramente como aun en la presencia de bienes no transables,
si el tipo de cambio real (TCR) se encuentra en equilibrio, la traslacion a

precios de las variaciones del TCN sera igual a uno.

«» Y SU variacion igual a cero.

El TCR de equilibrio es: :—T =ICR

NT
(8) _ACR =inf |, —infl,; =0.

Expresando de otra manera a la inflacibn doméstica (ecuacién 7), se

obtiene la siguiente expresion.

(9) inflpe —glev —infl" " —g—<Jpf 1, —@lev —inf1™ ™
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Siendo la inflacién de los precios transables infl, =dev —infl”, se sustituye

en la ecuacion (10)

(10) infl,pc =lev —inf 1" —gnf Iy —inf I, ¥ —<

Por lo tanto cuando el TCR esta en equilibrio, la traslacion de la
devaluacion del TCN a la inflacion doméstica sera uno, aln en presencia

de bienes no transables.

3.1.3) Los modelos de competencia imperfecta presentados por

Dornbusch

No solo el precio de los bienes no transables puede desviarse de la
paridad de poderes de compra, también lo hace el de los transables.
Dornbusch (1987) muestra como los movimientos en el precio del dolar se
reflejan en los precios absolutos y relativos. En particular, encuentra
grandes y persistentes fluctuaciones en los precios relativos, para datos

de la industria de Estados Unidos entre los afios 1976 y 1985.

Utiliza un enfoque de equilibrio parcial en el que asume un movimiento
exogeno del TCN. La variacion del TCN y los salarios monetarios no
completamente flexibles interacttan, produciendo un shock de costos a

las empresas y generando la necesidad de un ajuste en los precios.
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El autor explora los modelos tedricos que explican los movimientos en los
precios relativos como resultado de cambios relativos en los costos
laborales unitarios. El supuesto basico utilizado es que en todas las
industrias el Unico insumo es el trabajo. Combina este supuesto acerca de
los costos con modelos de fijacion de precios para obtener predicciones

sobre el comportamiento de los precios relativos.

Segun Dornbusch el experimento es simple: una apreciacion del TCN,
disminuye los costos laborales unitarios en doélares de las empresas
extranjeras a Estados Unidos. Como resultado el equilibrio del mercado
sufre un disturbio y debe haber un ajuste de precios y cantidades. Estos
ajustes dependeran de tres factores:

e integracion del mercado: se refiere a si es un bien transado en un
mercado mundial integrado o si hay barreras que restrinjan el
arbitraje espacial.

¢ la homogeneidad y sustituibilidad de productos; y

e la organizacion del mercado: si es un mercado perfectamente
competitivo donde las empresas son tomadoras de precios o Si es
un mercado imperfectamente competitivo u oligopdlico en el cual

las empresas fijan precios e interactian de manera estratégica.
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En el mencionado articulo se presentan dos modelos que formulan de
manera directa la respuesta de los precios a los shocks de costos: el

modelo de Cournot y el de Dixit & Stiglitz.

En el caso del modelo de Cournot, se trata de un bien homogéneo
vendido en un mercado oligopdlico a un precio comun para todas las

empresas (nacionales y domésticas). Sea p el nivel de precios interno, la
ecuacion (11) surge de la maximizacién de las ganancias que hacen las
empresas tomando como dadas las ventas de las otras empresas.

(11) pzw_.%, N =n-n -

Siendo la cantidad de n” empresas extranjeras y n de empresas
nacionales, N el nimero total del empresas, ew” el salario de las
empresas extranjeras expresado en délares, h otros parametros (son

constantes y surgen de la funcién de demanda).

Como se observa en la ecuacion (11) el precio de equilibrio depende del
TCN. Siendo el objetivo analizar de qué manera los movimientos del TCN
afectan al precio de equilibrio, se deriva el precio respecto del TCN para

obtener la elasticidad del primero respecto del segundo, <, ecuacion (12).
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(12) dp e :é:(n_ (eﬂ
de p N_Xp _

La ecuacién (12) tiene dos determinantes, el nimero relativo de empresas
extranjeras respecto del total de empresas y la inversa del mark up de las
empresas extranjeras. Como ambos términos son fracciones, la

apreciacion del délar disminuye el precio menos que proporcionalmente.

La elasticidad del precio interno al TCN ser4d mayor cuanto mas
competitiva sea la industria. Es decir cuanto mayor el cantidad de

empresas extranjeras y cuanto menor el mark up sobre el costo marginal.

Este modelo permite incluir los dos casos extremos. El caso de pass
through igual a uno, es cuando hay competencia perfecta y el pais es
tomador de precios en el mercado mundial. El otro caso extremo es
cuando las variaciones del TC no afectan a los precios domésticos, es
decir el pass through es cero. Ello sucede cuando hay pocas empresas y

la mayoria son nacionales?”.

En sintesis, en el modelo de Cournot en el caso de las empresas que

venden al mercado interno, la estructura del mercado (participacion de las

! En ese caso las empresas extranjeras absorben la apreciacion del USD en la forma de
ganancias extras y no mayores ventas.
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importaciones y grado de concentracion) es el parametro clave para

explicar uno u otro resultado.
El otro modelo presentado es el de Dixit & Stiglitz, este modelo pone el
enfasis en la sustitucion imperfecta entre productores. Las conclusiones

se parecen mucho a las de un modelo keynesiano.

La maximizacion de ganancias de las empresas domésticas lleva a la

siguiente ecuacion de mark up constante

(13) p =w

Siendo - un pardmetro que depende inversamente de la elasticidad de

sustitucion entre los bienes.
Las empresas extranjeras en el mercado doméstico enfrentan la misma

curva de demanda que las nacionales. Por lo tanto siguen la misma regla

de fijacibn de precios, con el mismo mark up pero con los salarios

externos, ew”, como la base de su precio, ecuacion (14).

(14) p; =gw’
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A partir de las ecuaciones (13) y (14) se puede observar que el precio
relativo del bien doméstico y extranjero depende de los costos laborales

unitarios expresados en la misma moneda.

W

*

(15) >t —
p; ew

Dados los salarios una apreciacion del doélar el modelo en el modelo de
Dixit & Stiglitz implica que:

e los precios de las importaciones caen proporcionalmente a la
disminucién de los costos laborales de las empresas extranjeras,
mientras que los precios de las variantes domésticas permanecen
incambiados.

e en el caso de las empresas exportadoras, una apreciacion del
USD aumenta el precio de exportacion en la misma proporcion y
por lo tanto aumenta el precio relativo en el mercado externo. Es
decir que el precio en moneda nacional de las exportaciones

gueda constante.
Esta es la especificacion exacta del modelo Keynesiano de precios fijos

gue aca se deriva como una consecuencia de costos laborales unitarios

dados y mark up invariante.
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Antes de finalizar este apartado es necesario hacer las siguientes
puntualizaciones sobre los modelos. Primero son modelos de corto plazo,
se asume que los salarios no cambian ante variaciones en el producto y
en las ganancias, y la cantidad y ubicaciéon de las empresas en una
industria es invariante. Pero es claro que una apreciacion real sostenida
implicara cortes en los salarios en aquellas industrias donde la pérdida de

competitividad cause desempleo.

3.1.4) El modelo de Krugman: “pricing to market”

Otra explicacion interesante sobre el no cumplimiento de la paridad de
poderes de compra, también en el marco de modelos de competencia
imperfecta, es la planteada por Krugman (1986), quien introduce el
concepto de discriminacién de precios segun el mercado, denominado en

la literatura como: pricing to market.

Se produce dicho fenbmeno cuando ante una apreciacién de la moneda,
los precios de las importaciones en la misma moneda disminuyen menos
gue proporcionalmente al porcentaje de la apreciacién. Sin embargo, esto

no significa que cada vez que ello suceda haya pricing to market.

Para Krugman la mejor manera para entender si se estd en presencia de

este fenbmeno es mediante un ejemplo. Ofrece entonces el siguiente, se
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supone que USA experimenta una apreciacion contra Francia y Alemania.

USA le compra vino a Francia y BMWs a Alemania.

El vino es exportado por un intermediario que arbitra los precios
internacionales, mientras que los BMW son exportados por el productor
que fija los precios CIF en cada mercado, en lugar de sélo fijar los precios
FOB en Alemania. Aun cuando la ley de un solo precio se aplicara al vino,
no seria sorprendente que el precio del vino bajara menos que
proporcionalmente que la apreciacion real del USD. La razon de ello es
gue cuando el vino francés se vuelve mas barato en USA, aumenta su
consumo y si el mercado de USA es un mercado importante para los
productores franceses esto llevaria a un aumento del precio del vino en

francos.

Pero este no es un caso de pricing to market, porque aun cuando el
precio de las importaciones de vino francés en USA no caiga
proporcionalmente a la apreciacion real del délar; el precio de las
exportaciones francesas no aumentara en relacion al precio de las ventas

a su mercado interno.

En cambio si se produce pricing to market en el siguiente escenario. Si los

fabricantes de BMWs deciden mantener constante los precios en dolares

en USA y en marcos en Alemania, en este caso el precio de los BMWSs no
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caera cuando el dolar se aprecie. Pero lo relevante para definir la
presencia de pricing to market sera que los precios de las exportaciones
alemanas a Francia y los precios de los autos en Alemania, caeran en

relacion al precio de las exportaciones de Alemania a USA.

El fendbmeno de pricing to market se da en maquinaria y equipo. Segun
este autor, la mejor forma de entender este fendbmeno es mediante
modelos dindmicos de competencia imperfecta.

3.1.5) Conclusiones

En el caso de que se cumpla la condicién de homogeneidad postulada por
la teoria monetaria, la variacion del TCN no afectara la ganancia de las
empresas, inclusive en presencia de bienes no transables, apartado

(3.1.1)

Si la empresa es exportadora y toma los precios en el mercado
internacional pero el modelo considera la presencia de bienes no
transables (modelo australiano o escandinavo) entonces las variaciones
del TCN no se trasladaran completamente a los precios internos y la
ganancia de la empresa se vera afectada. Pero en el caso de que el TCR
estuviese en equilibrio, la traslacion a precios de las variaciones del TCN
seran uno. En ese caso la ganancia de la empresa, ceteris paribus, no se

ve afectada (apartado 3.1.2).
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En el apartado (3.1.3), se derivan las elasticidades de pass through bajo
modelos estaticos de competencia imperfecta. Dichos modelos, de corto
plazo, explican los movimientos de precios relativos como el resultado de
cambios en los costos laborales unitarios relativos. Segun Dornbusch, una
apreciacion del dolar baja los costos laborales del extranjero en doélares.
Como resultado el equilibrio de cada industria es perturbado, y se deben
producir ajustes de precio y cantidad. Esos ajustes dependeran de tres
factores: integraciéon del mercado, sustituibilidad entre variantes del

producto domésticas y extranjeras, y organizacion del mercado.

En el caso de productos homogéneos (modelo Cournot), ante una
apreciacion las empresas domésticas deben bajar su precio. El grado se
traslacion del TCN a los precios internos sera mayor cuanto mas
competitiva sea la industria. En cambio cuando los productos son
diferenciados (modelo Dixit, Stiglitz), la apreciacion del TCN no se
traslada a los precios internos. Especificamente, el precio de las variantes
importadas del producto cae y el precio de las exportaciones en moneda

extranjera aumenta con la apreciacion.

3.2) La evidencia empirica nacional: PT del TC a precios
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A nivel nacional hay varias investigaciones que estudian empiricamente el
pass through. A continuacion se presentan las mas relevantes a los

efectos de la presente investigacion.

Hagopian (2006), estima la elasticidad del PT del TCN a los precios
internos para la economia uruguaya en el periodo 1992-2006. Lo hace en
las distintas etapas de la cadena distributiva de los bienes (precios al

productor y al consumidor).

Los resultados de la investigacion muestran que el coeficiente de PT
disminuye a medida que se avanza en la cadena distributiva de bienes,
por otra parte la velocidad de reaccion de los precios al productor es

mayor gque en la inflacion al consumidor.

La autora concluye que el impacto de variaciones del TCN sobre los
indices de precios de productores y consumidores ha variado a través del
tiempo. Sin embargo el efecto sobre los precios al consumidor ha
disminuido en mayor proporcion que lo que ocurrié con el traspaso sobre
los precios al productor. Lo anterior sugiere que la reduccién de los
margenes de la actividad comercial ha sido de mayor proporcién que la

realizada por los productores.
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De dichas estimaciones surge ademas que los bienes transables
reaccionan con mayor rapidez y en mayor medida a modificaciones en el
tipo de cambio. Sucede lo opuesto con los bienes no transables. En
ninguno de los dos tipos de bienes el traspaso es completo. El
comportamiento del coeficiente de traspaso de los bienes transables que

componen el IPC es muy similar al de los precios al productor.

Bucacos (2005) realiza una investigacién con el objetivo de contribuir en
la descripcion del proceso de formacion de precios en Uruguay.
Considerando que la inflacion no es un fendmeno puramente monetario,
Bucacos (2005) releva varias de las presiones que inciden sobre la
inflaciobn, en la presente investigacidon so6lo se hara mencion a las

relacionadas con la variacion del TCN.

Al respecto, dicha investigacion encuentra que se verifica la existencia de
una relacién en el largo plazo (relaciéon de cointegracién) entre el precio
de los bienes transables, precios externos relevantes y TCN??, medidos

los dos primeros a través del IPC.

También se testea la formacién de precios enmarcada en un modelo
general de mark up. No es posible encontrar una relacion estable de largo

plazo entre el precio y los costos asociados (salarios nominales, tarifas

%2 para el periodo 1986 - 2004
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publicas e insumos intermedios importados). Se encontraron hasta once
valores diferentes de MK, desde 3,4% (1986:1 - 1988:1) hasta 34,2%

(2002:3 - 2003:3).

En el largo plazo la inflacion minorista estaria asociada a: una politica
monetaria expansiva, a la presencia de output gap, a desvios de la
paridad de poderes de compra, a un nivel de salarios superiores al del
estado estacionario subyacente. En el corto plazo la evolucion de los
precios estaria explicada por los incrementos de los costos tarifarios y
salariales, la depreciacion de la moneda local y los efectos de la
expansién monetaria, la inflacion importada, ademas de la propia inercia

inflacionaria ocasionada por el ajuste hacia atras en varios rubros.

La depreciacion corriente juega un rol en la explicacion de la tasa de
inflacion: 20% del aumento experimentado en el TCN se traslada a la tasa
de inflacién en el mismo trimestre. Es decir que hay un PT del 20% en el
trimestre corriente. Ademas la variabilidad de la tasa de inflacion esta

asociada a la variabilidad del TCN.

Fernandez (2002) con el fin de analizar los determinantes de largo plazo
de la inflacibn uruguaya presenta dos modelos empiricos para la
formacion de precios. El primer modelo, se basa en el esquema tedrico

estandar de mark up de precios, éste supone que la evolucion de precios
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esta ligada a los costos totales unitarios, que incluyen salarios, tarifas
publicas e insumos importados. Este dltimo depende a su vez de los

precios internacionales y del TCN.

En el modelo de mark up, Fernandez encuentra como determinantes de
largo plazo de la inflacidon, a los precios internacionales expresados en
moneda nacional, salarios privados y tarifas publicas. En el corto plazo, la
inflacion es el resultado de la inercia inflacionaria, la devaluacion
doméstica, las variaciones de salarios privados y tarifas publicas, y la

desviacion del PIB con respecto a su nivel de tendencia.

El segundo modelo presentado por Fernandez distingue entre bienes
transables internacionalmente, bienes y servicios comercializables
regionalmente y los no transables. Concluye que los determinantes de los
precios de los tres bienes son distintos, la inflacién de los no transables
depende de los salarios privados y las tarifas de los servicios publicos.
Los precios de los bienes regionales dependen de la evolucién de los
precios en Argentina, del TCN y de los salarios uruguayos. Por su parte la
inflacion de los bienes transables depende del TCN y de los precios

externos.

Especificamente encuentra una relacion de largo plazo entre los bienes

transables y los internacionales expresados en moneda nacional.
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También encuentran que existe una relaciéon de largo plazo entre los
precios de los bienes regionales, el TCN (precio en moneda nacional de
un USD), los precios argentinos expresados en USD y los salarios
uruguayos. En el caso de los bienes no transables, encuentra una
relacion de largo plazo entre los precios no transables, los salarios y las

tarifas.

Varela y Vera (2002) estudian para Uruguay los mecanismos de
transmision de la politica monetaria a precios para el periodo 1986.01 —
2001.08. Estudian el funcionamiento de varios mecanismos, entre ellos el
canal del TCN. Hacen una revisidbn teorica de los impactos de
movimientos del TCN sobre el nivel de precios® y de los factores

determinantes del grado de traslacion.

En la parte empirica de la investigacion estudian el vinculo entre
devaluacion e inflacion y realizan una estimacion de la traslacion de los
movimientos cambiarios a precios. Del estudio de las series de inflacion y
devaluacion en Uruguay concluyen que no existe una relacién de largo

plazo entre ellas, sino que se estaria frente a dos series no cointegradas.

También estudian la causalidad entre la inflacion y la devaluacién,

rechazan la hipétesis nula de que la devaluacién no causa a la inflacién.

ZEnel apartado (3.1.2) se menciona una parte de la exposicion de esta investigacion relacionada
con un modelo el modelo de economia dependiente presentado por Dornbusch.
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Es decir que la causalidad iria, unidireccionalmente, desde la devaluacion

a la inflacion.

Encuentran que el coeficiente de PT no es un coeficiente fijo en el tiempo,
sino que varia con el estado del ciclo econémico, y con el grado de
desalinamiento del TCR respecto de su nivel de equilibrio. La estimacion
del coeficiente de PT de una devaluacion a precios se sitla en un rango
entre 22% y 40% en un periodo de doce meses. Los autores sostienen
gue la inexistencia de un grado de traslacion completa de la devaluacién a
precios permitiria relativizar la hipotesis de neutralidad de la politica
cambiaria en el corto plazo, confiriéndole la capacidad de afectar

variables reales en el corto plazo.

Lorenzo, Noya y Daude (2000) estudian el comportamiento de los tipos de
cambio reales de Uruguay respecto a Argentina y Brasil en el periodo
1975 - 1999 y concluyen que la paridad de poderes de compra no se
verifica. Los autores concluyen que los determinantes fundamentales de
los TCN bilaterales son mas complejos que el simple cociente de precios

relativos que establece la hipétesis de la PPP.

A su vez observan efectos disimiles, por un lado las modificaciones en el

TCR de Brasil determinan cambios permanentes en los precios relativos

entre ambos pal’ses. A menos que esos efectos se compensen con
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cambios en la paridad real respecto a otros socios comerciales, ello
implicaria que las devaluaciones brasileras obligarian a Uruguay a realizar

ajustes permanentes en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Las variaciones del TCN de Argentina son absorbidas en parte, aunque
no completamente, por modificaciones en los precios uruguayos. Esto
implica que los movimientos en el TCR argentino determinan presiones
inflacionarias en Uruguay, via inflaciéon importada. Lo anterior no implica
gue los movimientos del TCR argentino se trasladen totalmente al TCR

uruguayo, se trata de un traslado parcial pero importante.

Por otra parte, Cancelo et al (2000) que también estudian si se verifica la
PPP entre Argentina, Brasil y Uruguay, y de estos tres paises con USA
llegan a diferentes conclusiones. Consideran dos periodos: 1913 a 1997
(largo plazo) y 1973 a 1998 (mediano plazo). Concluyen:
e Se verifica la PPP entre Argentina y Uruguay en ambos periodos.
e Se verifica la PPP entre USA y Uruguay en el largo plazo, no llegan
una conclusion para el mediano plazo.
¢ No se verifica la PPP entre Brasil y Uruguay en el largo plazo no
llegan a una conclusién para el mediano plazo.
e Observan que en Uruguay los precios domeésticos y el TC han

evolucionado de modo de mantener la competitividad con USA.
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Pero el analisis del TCR no permite diferenciar en cual de estas

dos variables (IPC o TCN) ha recaido el peso del ajuste.

Daude y Sapriza (1998) analizan la relacién entre los precios de los
bienes transables, no transables y transables regionales, en el marco del
modelo propuesto por Bergara, Dominioni y Licandro (1995). Dicho
modelo propone un marco analitico para analizar los efectos de los
shocks regionales e internacionales sobre la asignacion de recursos en el

corto plazo.

Para estudiar la dinamica de largo plazo de los precios relativos, analizan
la existencia de relaciones de largo plazo entre las series, para ello
realizan pruebas de cointegracion. Primero realizan una apertura del IPC
en tres bienes y en segundo término entre las series de transables y no
transables y testean la existencia de una relacion de largo plazo entre las

series que surgen de estas dos aperturas del IPC.

Encuentran que existe un solo vector de cointegracion para los precios de
los bienes transables, no transables y transables regionalmente. Esto
estaria indicando la existencia de una unica relaciéon de equilibrio a largo
plazo entre las tasas de variacion de los tres precios en cuestién. Esto
significa que aunque un shock sobre cualquiera de las series (no

transables, regionales y transables) puede generar oscilaciones bruscas
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de caracter transitorio en la evolucién de los precios relativos, éstos se

alinearian posteriormente en base a la relacion encontrada.

Aplicando un procedimiento analogo, pero en el caso de la desagregacion
del IPC entre transables y no transables encuentran un vector de
cointegracion, y que por lo tanto existe una relacién de equilibrio de largo
plazo entre las tasas de crecimiento de éstos precios. En este caso se
observa una elasticidad muy cercana a la unidad, lo que indica que en el
largo plazo la evolucién del IPC puede seguirse a través de la evolucion

de una u otra de estas series, en forma indistinta.

Concluyen que existe un equilibrio entre las diferentes tasas de inflacion
para las agrupaciones de bienes consideradas, siendo ambas aperturas

pertinentes.

Encuentran que un shock sobre la tasa de devaluacion tiene como
consecuencia un incremento en los precios del sector transable, la cual es
razonable ya que si éstos se forman en el mercado internacional y se
supone que Uruguay es tomador de precios en dichos mercados. Si la
inflacion internacional de los bienes transables se mantiene, un
incremento de la tasa de devaluacion deberia verse reflejado en un

incremento de los precios transables en pesos. En cambio, en el caso de
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los efectos sobre los precios transables regionalmente y los no transables

no se observa un efecto tan claro.

Encuentran que en el corto plazo (1 afo) la devaluacion podria tener
efectos reales sobre los precios relativos. En cambio al analizar la
dindmica a largo plazo, el shock sobre el TCN parece tener como Unica
consecuencia un incremento de todas las tasas de variacion de los

precios y los salarios, por lo cual no tendria efectos reales.

Se finaliza esta seccion con unos comentarios finales sobre las
investigaciones presentadas. Se optd por presentar solo aquellas que
estudiaran el tema del PT del TCN a precios a través de una
desagregacion del indice de precios. Porque para que haya un efecto de
la variacion del TCN sobre el margen neto se requiere que estas

variaciones afecten de manera diferente a los precios.

La excepcion es la investigacion de Varela et al, a pesar que ésta no
desagrega el IPC, se la incluye porque ella encuentra que el PT no es
constante en el tiempo y que por lo tanto no existe una relacion de largo
plazo entre la inflacién y la devaluacion. Como se sefiala en el apartado
(3.2.1), el PT puede depender de la desalineacion del TCR de su nivel de
equilibrio y por lo tanto ser variable. Pero si el TCR no esta en su nivel de

equilibrio, segun el modelo de economia dependiente, habra presiones
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para que vuelva a su nivel de equilibrio, entonces habra cambios e los
precios relativos y por lo tanto en el margen neto. Es por eso que se
decidi6 incluirlo en esta seccién. También Hagopian encuentra que el PT

varia en el tiempo, sobre todo en el caso de los bienes al consumo.

Ademas se decidié presentar los modelos de mark up, porque en caso de
éstos sean significativos, es decir que el mark up sea estable, también las
variaciones del TCN afectaran a los precios. Pero en este caso, el efecto
se da solo a través de la importancia relativa de los insumos intermedios

importados.

Al respecto de este tema, es decir de la existencia de una relacion de
largo plazo entre el precio y el costo unitario de produccién, pareceria que
las estimaciones de Bucacos y Fernandez arrojan resultados diferentes.
Sin embargo, ademas de ser diferentes los periodos muestrales, las
variables utilizadas son diferentes, por eso en un caso parece existir una
relacion de largo plazo y por lo tanto un mark up estable (Fernandez) y en

el otro no (Bucacos).

La mayoria de las investigaciones presentadas emplea la técnica de los
VEC?* y buscaba estimar una relacién de largo plazo entre el precio de los

bienes internos, el TCN y los precios externos relevantes. Excepto la

24 Vector error correction.
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investigacion de Daude (1998), que trabaja con dos desagregaciones del
IPC, y encuentra la existencia de una relacion de largo plazo en ambos

casos.

3.3) Conclusion del capitulo

En la seccidn (3.1) se presentaron por un lado teorias que postulan que
las perturbaciones nominales, en este caso cambiarias, no pueden afectar
a los precios relativos. Por otro lado, también se presentaron otras que si
los afectan. En la seccién (3.2) se citan algunas de la investigaciones de
economia aplicada relevadas, y la justificacion de por qué se incluyeron

ellas y no otras.

Todas las investigaciones que presentan un valor para el PT, encuentran

que éste es menor que uno, al menos en el corto plazo (1 afio).

En lo que refiere a los precios de los bienes transables, tanto Bucacos
(2006) como Fernandez (2005) encuentran una relacion de largo plazo
estable entre el precio de éstos y los precios internacionales expresados
en moneda nacional. Hagopian (2006) también encuentra que los precios
de los transables son mas sensibles y reaccionan mas rapido ante

variaciones del TCN que los precios de los no transables.
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Para los bienes regionales Fernandez también encuentra una relacion de
largo plazo, ésta contiene a los precios de Argentina en USD
multiplicados por el TCN y a los salarios uruguayos, el coeficiente de PT
estimado para los precios argentinos (14%) es notablemente menor al de
los precios del resto del mundo en el caso de los transables. También, el
estudio de Lorenzo et al, a pesar concluir que no se verifica la PPP con
Argentina, encuentra que las variaciones del TCN en Argentina son
absorbidas en parte por los precios uruguayos. Por el contrario Cancelo
encuentra que se verifica la PPP con Argentina, sin embargo el periodo

de andlisis es notoriamente diferente.

En el caso de los no transables, la investigacion de Fernandez, también
muestra una relacién de largo plazo, en ésta el TCN entra indirectamente

a través de las tarifas publicas y de los salarios.

Por tanto hay evidencia que indica que por lo menos en el corto plazo las
variaciones del TCN afectan a los precios relativos y por lo tanto al
margen neto. Algunas investigaciones, incluso plantean la posibilidad de

efectos en el largo plazo (Lorenzo et al).
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4) LA RELACION ENTRE EL TCN Y LA INVERSION: EL CANAL DEL

VALOR PRESENTE NETO (VPN) ESPERADO

En el capitulo 2 se concluye que entre los principales determinantes de la
inversién se encuentra la rentabilidad esperada del capital. Luego en el
capitulo 3 se analizan los efectos de las variaciones en el TCN nominal
sobre los precios relativos (el TCR). El resultado del analisis es que las
variaciones del TCN impactan de diferente manera en los sectores de
actividad econémica®. En particular, los efectos de la variacién del TCN
pueden alterar el margen neto y por lo tanto la rentabilidad del capital,

incidiendo de esta manera sobre la inversion.

Por otra parte, la variacion del TCN no sélo afecta la inversion a través de
las ganancias sino también por sus efectos en el costo de los bienes de
capital importados y en la tasa de interés. Estos Ultimos dos componentes
junto con las ganancias maximizadas representan el valor presente neto
(VPN) de la empresa. La decision de inversion surge a partir de la
maximizacion del VPN. Este es el canal de transmision de los efectos de
las variaciones del TCN sobre la inversibn que se buscara modelizar

tedricamente y después testear empiricamente.

S E| impacto no sélo es diferente segun se trate de sectores transables y no transables, sino que
seria diferente segun se trate de sectores que comercializan regionalmente o con el resto del
mundo. O entre sectores que son basicamente exportadores respecto de los que presentan un
patrén de comercio intrarrama.
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Este capitulo se divide en dos secciones. La primera, presenta un
esquema sobre el canal de transmisién de las variaciones del TCN a la
inversion. Luego, en la seccion (2.2), se presenta la posicion de dos
investigadores que han trabajado exhaustivamente el tema del efecto del

TC sobre la inversion.

4.1) El canal del VPN esperado

De los modelos tedricos relevados en el capitulo 2 es posible extraer que
la rentabilidad esperada de la inversion es una de las variables que debe
considerarse en el VPN esperado. A su vez, a través de éste es afectada
la inversion. Sin embargo, dentro del canal del VPN esperado, hay otras
vias mediante las cuales el TCN afecta a la inversion. Ellas son la tasa de
interés y el precio de los bienes de capital, ambos expresados en

términos reales.

La Figura 3, ofrece un esquema sencillo sobre como las variaciones en el
TCN afectan de manera directa a:
e El precio de los bienes importados que compiten con los bienes de
consumo producidos domésticamente. Esto seguramente generara
presiones sobre el precio de los bienes producidos

domésticamente.
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El precio de los bienes de exportacion.

El precio de los insumos intermedios importados (también se
podria incluir los cambios en el precio de los insumos intermedios
nacionales que compiten con los importados, pero por simplicidad
del esquema no se incluyeron).

El ingreso de los hogares: una apreciacion de la moneda nacional
implicara una baja del precio relativo de los bienes de consumo
importados. En general, en las apreciaciones se producen booms
de consumo de bienes durables (ej.: electrodomésticos). Por otra
parte, si los hogares estan endeudados en moneda extranjera
también cambia su nivel de riqueza.

La riqueza de las empresas, esto sucede en el caso de que las
empresas tengan activos o pasivos en moneda extranjera. Este
efecto no serd analizado quedando excluido de la Figura 3.

La tasa de interés: si no aumenta la cantidad de dinero, la
depreciacion de la moneda nacional provocara escasez monetaria
que aumentard las tasas de interés, disminuyendo la inversion.
Serven (1990) sostiene que cuando la movilidad del capital es alta,
los cambios anticipados del TCR seran reflejados en la tasa de
interés. El costo del capital sera temporariamente alto, provocando
un incremento de la inversion en activos externos y una
disminucién de la inversion. Cuando ocurre la depreciacion se

produce un boom de la inversion.
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e El precio de los bienes de capital. Esta investigacion se centra en
el caso de la maquinaria y equipo. En el caso de estos bienes, la
depreciacion de la moneda nacional aumentara su costo ya que en

Uruguay son casi todos de origen importado.

En el caso de una depreciacion de la moneda o aumento del TCN, hay
varios precios (de transables) que aumentan en forma directa. El aumento
de dichos precios genera presiones a incrementar la produccion de los
bienes que han aumentado su precio. Para aumentar la produccion de
estos bienes se debe emplear a mas trabajadores, por lo tanto los salarios
aumentaran. Suponiendo que a largo plazo el salario de la economia es el
mismo para todos los sectores, también aumenta el precio de los bienes

no transables.

Esto significa que es posible captar cdmo las variaciones del TCN afectan

a la inversién a través de sus efectos en el valor presente neto esperado

(VPN®) de las empresas. La cadena es que los precios de los bienes
transables afectan a la rentabilidad esperada de la inversion. Esta ultima,

junto con el precio de los bienes de capital y la tasa de interés real afectan

al VPN°® y a través de éste a la inversion en maquinaria y equipo futura.

Figura 3: El efecto del TCN sobre la inversién, el canal del VPN esperado
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Notas: los precios y las tasas de interes son en moneda nacional
los recuadors grises son los canales de transmision en que se centrara la investigacion. Estan
representados en el modelo teorico del capitulo 5

Fuente: Elaboracion propia a partir de revision bibliografica

4.2) La via de las ganancias

En esta seccion se busca profundizar sobre la tasa de ganancias y el
TCN. El énfasis de esta investigacion esta puesto en la via de la tasa de
ganancias mas que en la del precio de los bienes de capital o la de la tasa
de interés. En la medida que no es posible en esta investigacion la
consideracion de las tres vias, se opta por la primera, donde el analisis

parece ser mas rico.

La presente seccibn se compone del relevamiento de varios de los
trabajos de Campa y Goldberg, publicados por el NBER. Estos autores
han estudiado, en reiteradas ocasiones, la respuesta de la inversion a

variaciones del TC, centrandose en el canal de transmision de la
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rentabilidad esperada de la inversion. Especificamente, se prestara

atencion a los siguientes dos articulos de los mencionados autores:

e Investment, pass through, and exchange rates: a cross country
comparison (1995)

e Investment in manufacturing, exchange rates and external exposure

(1993)

En estos articulos se presenta la idea de que las variaciones del TC
afectan a las ganancias esperadas de la industria, y a través de éstas al

patron y la escala de la inversion.

Para estos autores, tedricamente, la relacion entre el TC y las ganancias

esperadas en un sector o industria depende del grado de exposicién

externa de la industria. A su vez; el grado de exposicion depende de los

siguientes factores:

e del porcentaje de exportaciones y ventas al mercado interno en el
ingreso total de las empresas

e de la competencia de las importaciones en el mercado interno

e de la dependencia de los insumos importados en la produccion.

Por otra parte, la importancia cuantitativa y cualitativa del grado de

exposicion externa depende del coeficiente del pass through del TCN a

los precios de los productos vendidos, a los precios de los bienes
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importados competitivos de los nacionales, a los precios de los insumos
intermedios importados y también a los salarios externos. También la
relevancia del grado de exposicion depende de la elasticidad precio de la
demanda que enfrenta el bien que produce la industria i en el mercado

interno y en el exterior.

Por lo tanto, para determinar el impacto del TC sobre las ganancias
esperadas en (cualquier periodo), analiticamente, debe especificarse para

el periodo t las ganancias de una empresa representativa de la industria i.

(16) = =p €39 I)i C:—*IO.* €9 ')Q::—eostot €r

Donde p y p” son el precio doméstico y extranjero del bien producido por

la industria, y e el tipo de cambio nominal (TCN), g y q la cantidad

vendida en el mercado interno y externo respectivamente.

A partir de alli, con el objetivo de obtener una ecuacion que muestre
cudles son las elasticidades de precio y demanda importantes para el
vinculo entre TC y rentabilidad, los autores derivan la ecuacion (16)
respecto al TCN. La ecuacion resultante muestra que las variaciones del
TCN afectan las ganancias esperadas a través de cémo reaccione el
precio, el costo marginal de produccion, y el volumen de ventas a la

modificacion en el TCN.
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Es decir que, sin especificar una estructura competitiva de mercado para

el bien producido por la empresa doméstica, ni para el insumo importado,

encuentran que las elasticidades de PT relevantes son:

e la elasticidad de los precios de exportacion en los mercados de
destino al TCN

e la elasticidad del precio en moneda doméstica de los insumos
importados al TCN

¢ la elasticidad del precio los bienes domésticos vendidos en el mercado

doméstico al TCN

Campa y Goldberg dejan planteadas estas elasticidades en el marco de
un modelo estructural. Afirman que los signos tedricos de ellas dependen
de la forma de competencia en los mercados relevantes. Por esta razon,
introducen modelos previamente desarrollados en la literatura, asi como

también el caso de competencia perfecta®®.

Se observa que el PT sera diferente segun el modelo de competencia.
Por ejemplo, dentro de los modelos estaticos, mencionan el de
competencia monopolistica con PT cero, y el modelo de Cournot con un

PT que esté entre cero y uno®’. Ademas hacen referencia a dos modelos

% En el capitulo 3 se vio que en el caso de competencia perfecta el PT era 1.
2" Ambos modelos tratados también por Dornbusch (1987), fueron presentados en el apartado
(3.1.3).
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dinamicos, el de market share, que presenta un PT positivo y el de

colusion implicita que tiene un PT negativo.

Luego de plantear el modelo los autores los prueban para datos de
inversion en planta y equipamiento en la industria manufacturera en
Estados Unidos, Canada, Japén y el Reino Unido. Primero, realizan los
testeos para la industria en su conjunto, luego, separan los datos en dos
categorias: sectores de alto y bajo mark up. Los sectores clasificados
como de alto mark up (6 bajo) fueron diferentes segun cada pais. Los

resultados obtenidos en los modelos se presentan en la Figura 4.

Figura. 4, Comparacion de los efectos del TCN sobre la inversion segun
ganancias del sector y pais.

Pais Sector Efecto TC sobre |
Alto mark up Estadisticamente no significativo
USA Bajo mark up Grande y estadisticamente significativo
Japén Alto mark up Estadisticamente significativo, efecto pequefio

Bajo mark up | Estadisticamente significativo, efecto grande

Reino | Alto mark up Estadisticamente significativo

Unido |Bajo mark up | Estadisticamente no significativo

Alto mark up Estadisticamente no significativo

Canada

Bajo mark up | Estadisticamente significativo, efecto pequefio

Fuente: Elaboracion propia a partir de Campa & Golderg (1995)

En el caso de la industria de Estados Unidos que es clasificada como de

bajo mark up, la depreciacion del dolar estimula la inversion en relacion a
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la posicion exportadora y la contrae en relacion a los requerimientos de

insumos importados.

En Japdn el patron es analogo al de Estados Unidos en el sentido que los
efectos del TC sobre la inversidn son mayores en los sectores de bajo
mark up. El rol de los insumos importados en la produccién, al igual que
en el caso de Estados Unidos, sélo es significativo para los sectores de

bajo mark up.

En el Reino Unido, los resultados contrastan con los de Estados Unidos y
Japon. La inversion es afectada por el TC en los sectores de alto mark up
y es insensible en los sectores de bajo mark up. Finalmente, en Canada

es donde los efectos del TC sobre la inversién son menores.

Por lo tanto, a partir de los resultados contenidos en la Figura 4 se
observa que la respuesta de la inversion al TCN presenta caracteristicas
especificas al pais, y no tanto segun se trate de sectores de alto o bajo
mark up. Es decir que la respuesta de la inversion a los movimientos del
TC y variaciones en la tasa ganancia de los sectores no son similares
cuando se comparan los sectores con la misma categoria de mark up

(alto o bajo), sino que dependen del pais donde estén.
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Las diferencias en las respuestas de la inversion a las variaciones del
TCN entre paises puede deberse a que la composicion de los grupos
entre paises es diferente. Entonces, los resultados podrian estar
sugiriendo que los rankings de mark up en los paises estan relacionados
con caracteristicas sectoriales que tienen efectos sobre la elasticidad de
la inversion al TC. Por ejemplo esas caracteristicas podrian incluir la
concentracion de la industria, la competencia que enfrentan los

productores en sus propios mercados.

Los autores concluyen que la elasticidad de la inversion al TC es un
fendbmeno especifico del pais. Las caracteristicas especificas de cada
pais predominan en la respuesta de la inversién al TC y a la rentabilidad

esperada de la industria.

En sintesis, los autores concluyen que la exposicion de la ganancia y la

inversion al TC presentan el siguiente comportamiento:

e Disminuyen cuando los exportadores pasan las variaciones del TC a
los precios en moneda doméstica de sus exportaciones. Esto sucede
cuando son fijadores de precios®

e Disminuye si el productor usa insumos importados en la produccion y

si los movimientos del TC pueden ser pasados al precio domeéstico.

%8 Recordar que el modelo de Dixit & Stiglitz proponia esta situacion.
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e Aumenta en relacion a la elasticidad precio de la demanda externa. Es
decir que el productor doméstico absorbe en su mark up todas las

variaciones del TCN (este seria el caso de los commodities).

En la segunda investigacion sefialada, la de Campa et al. (1993),
basicamente la propuesta es la misma. La diferencia estd en que en la
parte empirica de esta investigacion separa los datos, a los efectos de
testear las hipoétesis, entre los sectores que producen bienes durables y
no durables. Encuentran un patron muy diferente en el efecto del TC
sobre la inversion segun se trate de uno u otro sector. En el caso de los
durables corroboran empiricamente que cuando son exportadores netos
la apreciacion de la moneda doméstica desestimula la inversion,

sucediendo lo contrario cuando son importadores netos.

En los sectores productores de durables, las variaciones del TCN se
traspasan a las ganancias y por lo tanto la inversion es afectada por el
TCN, sucediendo lo contrario en los sectores productores de bienes no
durables. Es decir que la tasa de ganancia permanece relativamente
aislada de las fluctuaciones del TC y por lo tanto la inversion es insensible

al TC.

En dicha investigacion, ademéas de estudiar los efectos reales de los

cambios de nivel del TC, analizan si la variabilidad del TC afecta per se a
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la inversién real. Encuentran que los efectos de la incertidumbre del TC*

sobre la inversion son pequenos.

Méas adelante Goldberg (2000)*°, vuelve a sostener que el TC afecta a la
ganancia esperada y a través de ésta a la inversion. Este efecto es
transmitido mediante los tres canales que ha mencionado en ocasiones
anteriores: a) los ingresos por exportaciones, b) los insumos importados y

c) los ingresos por ventas al mercado interno.

Por lo tanto, la relacion existente entre el TC y la inversion (generada
mediante el canal de las ganancias) varia en el tiempo en funcion de los
cambios en la orientacidon exportadora neta. Este aspecto que debe ser
tenido en cuenta a la hora de realizar testeos empiricos. La autora finaliza
su exposicion afirmando que la ausencia de una relacion entre la
inversion y el TC ser& la excepcién y no la regla en economias con alta

exposicion externa.

Otra investigacion interesante es la presentada por Clarida (1991). A partir
de estudiar la relacion entre las ganancias de la industria manufacturera,
las exportaciones y el TCR, concluye empiricamente que las fluctuaciones
del TCR tienen un efecto grande y estadisticamente significativo en las

ganancias de la industria de USA.

% Teniendo en cuenta el tipo y grado de exposicién externa
% En Lafrance & Tessier (2000)
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El autor sostiene una depreciacion real del doélar aumentara las
ganancias, sin importar si el PT es total, parcial o nulo. Si toda la
depreciacion del TC se pasa a los precios en m/e, las ganancias unitarias
en m/e no cambian, pero aumentan las ganancias porgue aumentan las
cantidades vendidas al disminuir el precio en m/e. En el caso de que no
se pase nada de la depreciacion a los precios en m/e, aumentaran las

ganancias unitarias.

4.3) Conclusiones del capitulo

Este capitulo se centra en estudiar como las variaciones del TCN afectan
a la inversion a través del canal del VPN esperado de la empresa. Se
identificaron tres vias por las cuales el TCN termina afectando la
inversion: la variacion en la tasa de ganancias de la empresa, en la tasa
de interés real y en el precio de los bienes de capital de origen importado.
Luego se focaliza la atencion en los efectos del TCN sobre la tasa de
ganancias (margen neto) porque es sobre dicha tasa donde el impacto del
TCN presenta mayor variacion, es decir, que el la respuesta de las

ganancias al TCN puede ser muy diversa .

A partir de estos resultados se sigue la linea de analisis de Campa y

Goldberg que concluyen que las variaciones del TCN afectan a la
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inversion en la industria, a través del impacto que generan sobre la
rentabilidad esperada. Los autores derivan analiticamente, sin imponer
ninguna estructura de mercado, una ecuaciéon donde claramente se
observa que las variaciones del TCN afectan a las ganancias esperadas a
través de las elasticidades de precio, costo marginal, y ajustes en el
volumen de ventas. Luego proponen modelos tedricos donde se muestra
como estas elasticidades pueden ser diferentes, y que por lo tanto los

efectos del TCN sobre la inversion también lo seran.

El objetivo de los testeos empiricos es analizar el vinculo entre el TCN y la
inversion fisica, enfatizando si algunos aspectos especificos. De ciertas
industrias o de ciertos paises inciden en el vinculo entre el TCN y la
inversion. A partir de los testeos empiricos concluyen que el efecto del
TCN sobre la inversion sera diferente segun el pais. De ahi la importancia
de investigar para el caso de Uruguay el vinculo existente entre el TCN y

la inversion.
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5) MODELO TEORICO DE INVERSION

En este capitulo se presenta en la primera seccion el modelo tedrico de
inversion, desarrollado con el fin de ser probado empiricamente. Este
modelo se desarrolla en base a los articulos de Bohm (2001), Campa y

Goldberg (1995), Clarida (1991) y Romer (1996).

El modelo presenta, entre otros aspectos interesantes, la caracteristica de
ser lo suficientemente general como para albergar a todas las teorias de
la inversion relevantes, segun las investigaciones previas, para la
economia uruguaya. Ello se vera en la seccion (5.2). Al igual que en
Campa y Goldberg (1995) la especificidad del modelo se logra segun sea

la formacion de los precios de venta del sector.

5.1) Desarrollo del modelo

Es un modelo de corte neoclasico porque se supone gue los empresarios
buscan maximizar el valor presente esperado. Es decir, cada empresa

elige su inversion (1,) de manera de maximizar el valor presente
esperado (V,), en moneda nacional. EI modelo prevé que en presencia de

incertidumbre el nivel 6ptimo de inversion es funcion de la ganancia

marginal futura del capital llevada al momento cero.
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(17) v, =max J_? —Kjl %t—j F_H' (::I}rt—i —<¢y :_Ft—j Ki

Donde E, [:24(:_ representa lo que el inversor espera en t que sean las

ganancias maximizadas en t —, _ el factor de descuento.

El costo de cambiar el stock del capital C4, ~ consiste de dos partes: el
precio en moneda nacional de los bienes de capital importados (b,), y

costos de ajuste cuadraticos ( <=9).

(18) Cq =h I, —iA;

La ecuacion de acumulacion de capital es la tradicional, para simplificar

los calculos se supone que la depreciacion es cero.
(19) Ky =K —,

Sustituyendo (18) y (19) en (17), se obtiene la condicion de primer orden

para la inversion en t*, ecuacion (20).

% La condicion necesaria de primer orden para un maximo es que la derivada primera sea cero. A
su vez el problema de optimizacién requiere que la derivada segunda sea negativa, para que el
valor hallado en la condicién de primer orden sea un maximo y no un minimo. Efectivamente se
cumple esta condicion:
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(20) E [z1 Clo 24 — =0

Se observa entonces que la empresa elige un nivel de inversion tal que el

costo marginal de capital sea igual a su rentabilidad marginal esperada.

Despejando la inversion, en la ecuacion anterior, se obtiene su valor

6ptimo, |, .

e = 9:* h

En sintesis, la ecuacion (21) propone que la inversion es, en primer lugar,
una funcién positiva de las ganancias esperadas maximizadas. A su vez
éstas son una funcién del precio de venta de los bienes. Mas adelante se
analizaran diferentes casos segun sean sectores tomadores de precios
(sectores exportadores, sobre todo el caso de la exportaciones
tradicionales), o que puedan incidir en el precio (caso sectores sustitutivos

de importaciones). Esto se vera en la seccion (5.3).

d?V,
di?

. . . N .
cambio de la ganancia marginal esperada E I:r(/ es menor que la tasa de cambio del costo

=2 b siendo <=H. Econdémicamente hablando esto significaria que si la tasa de

marginal del capital €@ —2 & —¥, : en el nivel de inversion donde E I,?(:_=Q 24 1,

entonces esa inversion maximiza el valor presente.
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En segundo lugar, la inversién también es una funcion negativa del costo
del capital. Este se compone por el precio de los bienes de capital y los
gastos asociados a la instalacion de los mismos, y por el costo de

oportunidad*?.

Tedricamente, derivando totalmente la ecuacion (21) respecto del tipo de
cambio nominal se obtiene una expresion analitica para la elasticidad de

la inversion al tipo de cambio nominal (e). En la ecuacion (5), excepto «,

todos los términos dependen del tipo de cambio.

*

LA B
(22) I _1|% GC dy o

de, 2 de, de, de,

5.2) ¢Como se relacionan el modelo tedrico propuesto con las teorias

microecondémicas de la inversiéon?

En primer lugar, como fue mencionado en la seccion anterior, el modelo
propuesto es de corte neoclasico, en el sentido de que el empresario

decide el nivel de inversion a partir de un problema de optimizacion.

¥ por simplicidad en los calculos se asume que la depreciacion es cero y que el precio de los
bienes de capital no varia.
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Ademas, al igual que la teoria neoclasica, considera como factor

determinante al costo de oportunidad del capital.

Segundo, respecto de la teoria de la Q de Tobin se puede afirmar que la
ecuacion (21) tiene en cuenta el componente del numerador y del
denominador de la misma. Especificamente, el valor de mercado del
capital estd determinado por la ganancia esperada, y el costo de
reemplazo del capital por el precio de los bienes de capital, ambos

presentes en la ecuacion (21).

Tercero, la ecuacion (21) estd en linea con la proposicion de la teoria
keynesiana. Porque esta ultima considera a los rendimientos futuros

actualizados como una parte determinante de la inversion.

En resumen, la ecuacién (21) incluye a casi todas las teorias
mencionadas en la Figura 2. La excepcion lo constituyen las teorias del
flujo de fondos y del acelerador. Sin embargo, también se podria decir
qgue la ecuaciéon de inversion del modelo tedrico presentado tiene cierta

relaciébn con ambas.
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El modelo del acelerador propone que la inversion depende del nivel de
ventas. A su vez, en la teoria del flujo de caja la inversion depende de las
ventas. La ecuacion (21) al incluir a las ganancias esperadas esta

incluyendo al flujo de caja proyectado y a las ventas proyectadas.
5.3) Especificacion de la ecuacion de ganancias

Como se menciond en el capitulo 4 la rigueza del analisis esta en la

respuesta de la ganancia al TC, G—‘? . Esta sera diferente segun el
e _

sector de actividad economica, dependiendo de como sea el efecto del
TCN sobre los precios relevantes del sector (efecto precio) y de la
capacidad de respuesta de la oferta al aumento de los precios (efecto
cantidad). En esta investigacion, el énfasis estara puesto en el primer

efecto.

En esta seccion se presenta tedricamente como seria el efecto precio en
el sector exportador®®, el sector de comercio intrarrama y el sector
sustitutivo de importaciones. Como se vera en los apartados (5.3.1) y
(5.3.3) la formacion de precios de venta y el precio de los insumos

empleados en la produccion seria claramente diferente entre el sector

% En caso de gue hubiere bienes exportables que no sean tomadores de precios, estos seran una
minoria.
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exportador y el sustitutivo de importaciones y por lo tanto lo seria el efecto

del TCN sobre las ganancias.

Esta presentacion acerca de la formacion de precios de los sectores
puede ser vista como un paso previo a un analisis sectorial futuro

realizado en profundidad sobre los precios de venta y los costos.

5.3.1) Sector exportador

Sea p el precio interno del bien transable en moneda nacional, p” el

precio internacional en moneda extranjera y e el tipo de cambio nominal.

Se supone que se cumple la ley de un solo precio.
(23) p, =&.p;

La ecuacion de ganancias en el periodo t que el empresario del sector i

debera optimizar para obtener las ganancias maximas esta dada por:

% =P € J; I)ej—,éostot € ¢ —Xosto, @omestico

Siendo g, la cantidad vendida por el sector productor de bienes

transables i, en el periodo t. No se diferencia si éste es vendido al

mercado interno o exportado, porque se supone que el precio es el
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mismo, _ el porcentaje de insumos importados en el costo total de

produccion

Presentando de una forma mas concreta la ecuacion de ganancias, se
puede suponer que el costo estd dado por el precio unitario de los
insumos multiplicado por la cantidad producida, y que el PT también es
uno para los insumos importados. Como el costo de produccion se
compone de insumos nacionales (w) y de insumos importados (w*), en

concreto la ecuacion de ganancias se expresa de la siguiente manera.

(24) & =Py QB: IJQ::_W:etQi: |0€::—Wt Gt |0€::

~

Sustituyendo p =ep”, diferenciando respecto a e, multiplicando por (E

—_

g

ambos lados de la ecuacion y otras operaciones necesarias se obtiene la

elasticidad de las ganancias al e.

de = = =z \de q"_ = =z \de q"_ =

d=e ep’q” ep’q"(dg” e~ ew'q” ew'q"(dg" e ~ wq’ (dq e

(25) (A28 4 (U e {ﬂ
€ = de g —it =~
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La ecuacion (25) muestra que la elasticidad de las ganancias al TCN

* T

depende de dos términos: el efecto precio, (14% ; y el efecto cantidad,
dq” e
de q°

Trabajando sobre la ecuacion (25) se obtienen la siguiente ecuacion, la
cual simplemente es otra forma de ver el efecto precio. Lo interesante es
que esta nueva ecuacion sera comparable con el efecto precio calculado
en el apartado (5.3.2). En dicho apartado se presenta el mismo
razonamiento hecho en este apartado so6lo que aplicado al caso de un
sector con caracteristicas levemente diferentes, el cual sera denominado

como sector de comercio intrarrama.

d=e _epqg —ewq —gfecto cantidad

de = =

El primer término representa cuanto variaran las ganancias ante una
variacion del TCN. En el caso de una devaluacion de la moneda nacional
representa el aumento de las ganancias resultante del aumento del precio

de venta neteado por el aumento de los costos de produccién de origen

*

. P ~ Wi
importado. Cuando los costos domésticos son muy pequefios, —— —0,

la devaluacion tiene poco efecto sobre las ganancias. El caso extremo se

da cuando la tasa de devaluacién es idéntica a la tasa de aumento de las
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ganancias, entonces la variacion del margen neto (ganancias sobre
ventas) es cero. Es decir se acerca al caso de neutralidad de las variables

nominales sobre las reales.

El efecto cantidad se da debido a que si el precio del bien aumenta, la

empresa deberd producir mas para maximizar las ganancias, es decir:

*

(ddq ﬁ =9. Como se supuso que se cumple la ley de un solo precio,
pPag_—

da’ e g
de q _
Es decir que al aumentar el precio, &=, aumentara la oferta porque

se supone que p=costo marginal, entonces entran nuevos oferentes o los

existentes producen mas.

En sintesis, en el caso del sector exportador tomador de precios de
exportacion y de importacién, la respuesta de las ganancias® al TCN
depende del peso de los insumos nacionales en el costo y de la respuesta

de la oferta ante variaciones en el TCN (efecto cantidad).

5.3.2) Sector de comercio intrarrama

3 Importa destacar que son las ganancias en nivel.
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En lineas generales se podria decir que el sector de comercio intrarrama
es un sector donde se produce un flujo comercial en los dos sentidos, es
decir se exportan e importan bienes finales. Sin embargo, teniendo en
cuenta el objetivo de esta investigacion, especificamente, del presente
capitulo, se restringen los supuestos sobre el funcionamiento del sector.
Por ejemplo, el tema de las importaciones de bienes finales, se puede
analizar por el lado del sector sustitutivo de importaciones. Lo que se
necesita explicitar en este apartado es en este sector resulta relevante
diferenciar entre lo que se vende al exterior y lo que vende al mercado

interno®

Por lo tanto, se define al sector de comercio intrarrama de acuerdo los

siguientes supuestos:

e produce un bien que exporta, y cuyo precio viene determinado del
exterior

e produce un bien que se vende al mercado interno a un precio que es
independiente del TCN, se podria suponer que éste compite con
importaciones pero ese caso se analiza en el apartado (5.3.3)

e en el caso de los costos el tratamiento es anélogo al caso del sector

exportador

Con estos supuestos se define la siguiente ecuacion de ganancias.

% En cambio en el apartado donde se trata el caso del sector exportador se supuso que es
indiferente si el bien se exporta o se vende al mercado interno ya que se supuso que el precio es el
mismo.
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(24') = =p; QB; PQ::—IE% —w,e, 4; PQ::—% }_Wt 4-: Pé::—ﬁln :

La notacion es la misma que en la ecuacion (24), excepto que ahora parte
de la produccion se vende al mercado interno (g, ), a un precio ( ¥) que

no depende del TCN. No se hacen supuestos sobre este precio, pues a

los efectos de esta investigacién no resulta relevante.

Al igual que en el caso del apartado anterior se deriva la ecuaciéon (24’)

~

respecto del TCN (e). Se multiplica por (3 ambos lados de la ecuacion y
=z

se hacen otras operaciones necesarias para obtener la elasticidad de las

ganancias al TCN (e).

* ok *  * * -~ * * \ *  * * ~ * ™~
d_73 _ep g epqg (dq e ew Q _q/ ew q (dq € ew dq
de = = " = Ude q*, = = \de q*/ =\de _

Debido a que el andlisis esta centrado en el efecto precio, no se trabaja
con los términos relacionados con el efecto cantidad, simplemente se los

agrupa baja el rotulo “efecto cantidad”.

*  x * * ™~
e g —ew ¢ —q _
(25') d=e __ ¢ ~_¢fecto cantidad

e = =
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El efecto precio hallado para el caso del sector exportador y de comercio
intrarrama se asimila a la idea de cuan expuestos estan a los bienes
transables a las variaciones de precios en el mercado internacional,
especificamente en esta investigacion lo que interesa es cuanto afectan
las variaciones del TCN y no el efecto de los shocks de precios
internacionales. Esta exposicion al resto del mundo se da desde el lado

de las ventas y también desde el lado de los costos.

En lo que respecta a las ventas, en el caso del sector exportador, el grado
de exposicion externo serd mayor que el del sector de comercio
intrarrama. Porque el total de ventas del sector exportador son sensibles
al mercado externo. En cambio en el caso del comercio intrarrama, al
haber supuesto que es posible diferenciar lo que se vende
domésticamente respecto de lo que se exporta, el efecto proveniente del

exterior sobre el sector es menor.

En el caso de los costos, conceptualmente, la situacion es la misma en
ambos sectores. El efecto de las variaciones del TCN sobre éstos se debe
restar a la exposicion por ventas, y asi se tiene el efecto neto proveniente

del exterior.
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5.3.3) Sector sustitutivo de importaciones

Este es un sector donde la produccién nacional compite con las
importaciones en el mercado interno. El planteo analitico de problema es
analogo al caso anterior, la diferencia esta en la ecuacion de formacion de
precios. Esta fue tomada de Bohm (2001), la idea es que el consumidor
tiene una funcion de utilidad de elasticidad constante (funcion CES),

siendo < el pardmetro de sustitucion.

(23) py =e€;QE) "

La ecuacion (23’) es una funcion inversa de demanda, p;, es el precio del

bien producido domésticamente que compite con los bienes importados,

p} es el precio del bien j importado, Q es la cantidad demandada en el

mercado interno por dicho bien. Esta se iguala a la oferta nacional (q) y

extranjera (g*).

) Y.~
Q€ =9, —u; con Q(e) :(%/ (Pl*/

La diferencia respecto de la ecuacion (24) es que ahora el precio interno
se suplanta por una ecuacion que considera la elasticidad de sustitucion

entre los bienes transables producidos domésticamente y los producidos
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externamente. Para simplificar el analisis se supuso que el costo solo

depende de factores domésticos.
(24”) z =, €U; € —eosto, ¢lomestico

Sustituyendo (23’) en (24”), derivando respecto de e y multiplicando por

e : - L,
(— se obtiene la siguiente ecuacion®®.

-

d=e _pg_pg (_( orrdQe” pa(dge”

de = = de Q_ =\deq_

Siendo ?j—f% 1 la elasticidad de demanda al TCN®'. Esta depende del
<

grado de sustitucién entre los bienes nacionales e importados.

~

1
_l_*

(257 928 _Pd (Hd_q
de e p

d

—

=z Z

o | o

La ecuacién (25”) al igual que en el caso de los exportadores depende del

efecto precio P4 1—|1—* y del efecto cantidad m(z—qg . S6lo que ahora
= =\de g_

= p —

% |as cuentas estan desarrolladas en el Anexo 2.
%7 La elasticidad de demanda deberia contener el efecto ingreso, pero no lo contiene porque no
éste no esta en la definicién de la ecuacion de precio (ecuacidon de demanda inversa). Operando

1

se llega a que la elasticidad de demanda al TCN es Be —-
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ambos efectos dependen de m, que no es mas que el inverso del
=

=

margen neto de ganancias, mg =—. Se observa que la elasticidad de la

ganancia al TCN sera mayor cuanto menor el margen neto.

Se optd por no incluir en la ecuacion de ganancias costos de origen
. 38 . . ™

importado porque® en el caso de las industrias que son clasificadas como
sustitutivas de importaciones, sus exportaciones casi que se compensan
con las exportaciones dejando una posicion externa neta muy cercana a

cero.

Sin embargo, suponer que hay cierto grado de traspaso del TCN hacia los
costos, para hacer un analisis teérico es simple. En el caso de que el
supuesto fuese que los costos importados tienen un PT igual a uno (lo
cual seria lo méas probable dadas las caracteristicas de la economia
uruguaya) para obtener la forma analitica hay que sustituir el altimo

término de la ecuacion (24”) por los dos ultimos de la (24”).

5.4) Conclusiones del capitulo

% E| cuadro se presenta en el capitulo 6.
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En la seccion (5.1) se desarrollé6 un modelo tedrico donde se obtuvo una
ecuacion que determina que la empresa elige un nivel de inversion tal que
el costo marginal de capital sea igual a su rentabilidad marginal esperada,
ecuacion (21). De esta manera, se tiene que la inversion es una funcion
positiva de las ganancias esperadas maximizadas y negativa del costo del
capital. En el caso de la ganancias, éstas son una funcion del precio de
venta de los bienes y de los costos de los insumos. Por su parte, el costo
del capital se compone por el precio de los bienes de capital y los gastos
asociados a la instalacion de los mismos, y por el costo de oportunidad. A
partir del andlisis de la seccion (5.3) se concluyé que el efecto de las
variaciones del TCN sobre las ganancias se da a través de un efecto

precio y de un efecto oferta.

A modo de ejemplo se tomaron dos casos bien diferentes sobre la
formacion de precios. En el apartado (5.3.1) se supuso el caso de una
empresa exportadora que toma precios en el mercado internacional, y que
tiene parte de sus costos en moneda nacional que no son sensibles al
TCN. Esto implicard que una devaluacion, aun en el caso de PT igual a
uno le genere aumento de la tasa de margen neto (efecto precio).
Ademas como se observa en la ecuacién (25) la devaluacion provoca un

aumento de las ganancias via aumentos en la cantidad vendida.
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Si el precio de los costos domésticos variara en la misma proporcién que
lo han hecho los precios de los bienes transables (el bien que produce el
sector y los insumos intermedios importados), entonces la variacion del
TCN no afectara a la tasa de margen neto. En este caso el efecto de la

variacion del TCN soélo sera a través del efecto cantidad.

En el apartado (5.3.2) se presenta el caso de una empresa de comercio
intrarrama, a partir de derivar la ecuacioén de ganancias respecto al TCN
se observa que desde el lado de las ventas el grado de exposicion

externa neta sera menor que en el caso del sector exportador.

En el apartado (5.3.3) trata el caso de una empresa que es sustitutiva de
importaciones con costos que sélo dependen del mercado interno, en este
caso los efectos precio y cantidad estan multiplicados por la inversa del
margen neto. Esto significa que las empresas con mayor margen neto

tendran ganancias mas insensibles al TCN.

El objetivo de la seccion (5.2) fue presentar de manera sencilla
ecuaciones tedricas donde se mostrara que las ganancias son sensibles a
las variaciones del TNC. Y que la variacién de éstas, consecuencia de los
diferentes efectos del TCN sobre los precios, no necesariamente igualara

la variacién del TCN. Lo cual genera cambios en la tasa % de ganancias
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(o margen neto como se lo llamara mas adelante). Las variaciones en la

tasa de ganancias tienen efectos sobre la inversion.
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6) LOS TESTEOS EMPIRICOS

En este capitulo se estima la ecuacion propuesta por el modelo de
inversion desarrollado en el capitulo 5. Dicha ecuacion sera estimada
para los sectores considerados transables de la industria manufacturera.
Como fue mencionado, una de las variables explicativas de la inversion
mas importantes es la rentabilidad esperada. A pesar de ello, existen

escasas estimaciones de la misma.

Este capitulo se organiza de la siguiente manera, en la primera seccion se
definen las variables empleadas para la ecuacién de inversion. Luego en
los apartados (6.1.1) y (6.1.2), se presenta la forma de estimar los valores
del margen neto esperados para el periodo siguiente. Para realizar estos
calculos se tiene en cuenta la incidencia del tipo de cambio nominal,
especificamente éste influye a partir del tipo de insercién internacional de
los sectores. A continuacion, apartado (6.1.3) se utilizan los valores

calculados para estimar en la ecuacion de inversion.

Cabe sefialar, que al realizar los testeos empiricos del modelo tedrico
propuesto surgen varios inconvenientes. Estos no son exclusivos de la
presente investigacion, sino que estan en la mayoria de los trabajos.

Segun Jorgeson (2001) “no hay mayor brecha entre la economia tedrica y
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la practica econométrica que la existente en la inversion privada en capital

fijo”.

Los datos utilizados provienen de la Encuesta de Actividad Economica
(EAE) del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Se trabaja con una
desagregacion a cuatro digitos de la clasificacion ClIU, revision 3. Solo se
tienen en cuenta los sectores industriales, para los afios 2003, 2004 y
2005. Ademas de los datos de la EAE, se usan otros datos del INE y del

Banco Central del Uruguay (BCU).

El modelo tedrico desarrollado en el Capitulo 5 sera testeado mediante la
técnica de datos de panel. Sin embargo, una importante limitacion de las
estimaciones lo constituye el hecho de que sélo se consiguieron datos
compatibles para tres afios (2003, 2004, 2005), y debido a la forma de

especificacion de la ecuacion a testear quedan dos afios (2004 y 2005).

6.1) Testeo de la ecuacion de inversion

La tasa de crecimiento del stock de capital total, y sobre todo la de
maquinaria y equipo, ha sido en el periodo de analisis mayor que la tasa
de crecimiento del VBP en términos reales (ver cuadro Nro. 1). Es decir
que el crecimiento del VBP es acompafado por un aumento del stock de

capital.
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Cuadro 1: Tasa de crecimiento del stock de capital y del VBP en la
industria manufacturera®® (promedios ponderados)

2003 2004 2005 Promedio
(mvgrsmn(t) / stock(t-1)) de maquinaria y 13% 17% 16% 15%
equipo
(mvgarsmn(t) / stock(t-1)) 'de Ips blenes de 29 14% 15% 12%
capital, excepto la maquinaria y equipo
(mversmn(t) / §tock(t-1)) del total de los 10% 16% 15% 14%
bienes de capital
Crecimiento real del VBP 14% 10% 12%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE

El margen neto®® del sector se define teéricamente como las ganancias

/\
=

. En esta investigacion se empleara
entas—

divididas las ventas totales™,

como proxy del mismo al excedente de explotacion dividido el VBP,

__excedente de exp lotacion

VBP . Este es un concepto que se relaciona con el

mark up sobre los costos variables.

En cambio la rentabilidad del capital es cuanta ganancia se obtiene por el

total de capital invertido (el stock de capital),

¥ La base de datos usada para realizar este cuadro excluye las observaciones correspondientes a
los siguiente sectores: 2029, 2320, 2694, 2910, 3000, 3100, 3200, 3300, 3699, 3700. Las razones
para su exclusion son varias, ramas donde la ANCAP tiene un alto impacto, ramas donde no hay
informacién para todos los anios, ramas de dificil interpretacion econdémica o que no hacen a los
efectos de la presente investigacion.

0 En ciertas ocasiones en la presente investigacion se lo denominara margen neto de ganancias,
para resaltarle al lector el hecho de que se trata de una tasa de ganancias.

“1 0 la facturacion total que hace la empresa.
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rentabilidad —=xcedente de_explotacion
stock capital

El margen neto parece ser una caracteristica mas de tipo estructural de la
economia que se ha mantenido en el entorno del 15% para el periodo. En
cambio la rentabilidad del capital varia, por ejemplo el valor méas alto fue
en 2004 (53%), afio en el cual se hizo el mayor uso de la capacidad

instalada.

Cuadro 2: Rentabilidad del capital y margen neto de ganancias

2002% 2003 2004 2005 Promedio
Rentabilidad 42% 47% 53% 51% 48%
Margen neto 16% 15% 15% 15% 15%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del INE

La ecuacion a estimar para el modelo de inversion desarrollado en el

capitulo 5 es la siguiente:

(26)

(Klt :A—ygEt(/i —g(eal pr K:i —¢€ int real m/e expresada en $;

tt = entas, ,

“2 para el 2002 los calculos fueron hechos sélo con las empresas de inclusién forzosa. Debido a
gue los datos publicados a 4 digitos s6lo son para dichas empresas.
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Con i =sectores industriales transables de la clasificacion ClIU a 4 digitos Yy

t =2004, 2005.

Se excluyen del testeo las ramas donde la ANCAP tiene un alto impacto,
la correspondiente al reciclaje, y aquellas donde el INE no presentaba

informacion desagregada para todas las variables necesarias®.

La variable dependiente Klt , es la tasa de crecimiento del stock de
t-%

capital en maquinaria y equipo, en el sector i **. Como se mencion6 en el

capitulo 5 se asume que la depreciacion es cero.

La primer variable explicativa de la ecuacion (26) es el margen neto

-~

esperado en t para (t+1), E, (% . Sobre esta variable los efectos de
entas, , .

las alteraciones del TCN seran diferentes dependiendo de qué sector se
trate (exportador, comercio intrarrama, sustitutivo de importaciones). Los
desarrollos teéricos que guian la estrategia empirica fueron hechos en la
seccion (5.3). Luego en los apartados (6.1.1) y (6.1.2) se presenta la

forma de llevarlos a la practica.

3 Ramas donde ANCAP tiene un alto impacto: 2320 y 2694. Las ramas excluidas debido a que no
habia informacion para todas las variables en toda la muestra: 2029, 3000, 3200. Ramas excluidas
debido a problemas para pasar de ClIU revision 2 a revision 3: 1711

“4 Esta variable también es usada por Barbieri et al , pero los testeos fueron hechos en el marco de
otro modelo tedrico del inversion.
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Como se observa el margen neto es un cociente. En el numerador esté la
ganancia esperada del sector en t para (t+1). La forma de definirla

analiticamente es la misma para todos los sectores analizados:

~

E, (,?4,::,?(1—14‘;4 . Es decir, que en todos los sectores la ganancia

esperada para (t+1) depende de la ganancia en t y de la variacion

esperada de las ganancias para (t+1).

La diferencia entre los sectores surge porque los efectos de una variacion
del TCN se manifiestan de manera desigual sobre la variacién esperada
de las ganancias. Precisamente, segun sea el tipo de especializacion
comercial del sector es de esperar diferentes efectos sobre la ganancia.
Eso se verd en los apartados siguientes para el caso de los sectores
exportadores (6.1.1) y de de comercio intrarrama (6.1.2). El caso de los
sectores sustitutivos de importaciones no se presenta pues los testeos
empiricos no permitieron concluir la existencia de una relacién entre las

variaciones del TCN vy la inversion.

En el caso del denominador de la variable margen neto: las ventas
esperadas ent para (t+1), su calculo se detalla en los apartados (6.1.1) y
(6.1.2). Este es diferente segin se trate del sector exportador o de

comercio intrarrama.
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Las dos siguientes variables explicativas de la ecuacién (26) son la
variacion del precio de los bienes de capital y la tasa de interés en

moneda extranjera ambos expresados en términos reales®.

6.1.1) El margen neto esperado en el sector exportador

En el caso del sector exportador, el aumento de las ganancias esperado
para el periodo (t+1), desestimando el efecto cantidad, se obtiene

multiplicar la parte de la elasticidad de las ganancias al TCN

-~

correspondiente al efecto precio (es el coeficiente: (1—4\'& 46

= i

por la

devaluacion del TCN.

Debido a que este es un sector donde los precios internacionales
presentan grandes variaciones se decidié incluir, ademas, un coeficiente

que recogiera el efecto de los shocks de precios internacionales,

* * T~
e - . . .
(M . La forma tedrica del mismo se obtiene de aplicar un

- =

razonamiento analogo al del apartado (5.3.1).

> Deflactados por el correspondiente IPPN a 4 digitos.
“5 Este coeficiente proviene del apartado (5.3.1).
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Por lo tanto, analiticamente en el caso del sector exportador, el aumento
de las ganancias esperadas para (t+1) consecuencia de una devaluacion

del TCN esta dada por la siguiente ecuacion.

P W * T~ *e * T~ .
L i :(1—4i devH,A(p ? ATy 4
i = i

=~

Para obtener el margen neto aln resta definir cbmo creen los inversores

que seran las ventas en (t+1), E, gentas, y; .

En los testeos empiricos se usa como proxy de las ventas al valor bruto
de produccion (VBP). Se supuso que éstas cumplen con la ley de un solo
precio; y que el sector recibe variaciones de precios externos (0 como se
los denomina comunmente shocks de precios internacionales) y del TCN.
Por lo tanto las ventas esperadas para el periodo siguiente analiticamente

se determinan de la siguiente manera.

E, ¢entas, ,; _=ventas,; * ¢ —4PPM, "

Es decir que la variable explicativa, correspondiente a la ecuacion (26),
margen neto esperado para el periodo siguiente, en el caso del sector

exportador, se calcula de acuerdo a lo propuesto por la ecuacion (27).
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~ ,?l:1~(1—|vﬂ dev, , {p 4 g,
= = 4 “ i
en e - -
entas_ . ventas, ; * ¢ —4APPM__,; B

El ejercicio analitico fue hecho suponiendo la presencia de variaciones del
TCN (depreciaciones implican aumentos del margen neto) y de shocks de

precios externos.

6.1.2) El margen neto esperado en el de comercio intrarrama

Este apartado sigue la misma légica que el anterior. La diferencia esta en
que los coeficientes acd empleados surgen de las derivaciones tedricas
del apartado (5.3.2). De esta manera la variacion de la tasa de ganancias

esperada para (t+1) es la siguiente.

* * * * ~
— epq —ew @ —q
27 — < dev,
=

_t,i

En el caso de las ventas, el efecto de la variacion del TCN resulta

diferente respecto al caso del sector exportador. Porque ahora se hace el

supuesto de que so6lo una parte de la produccion se vende al exterior.

122



En cambio en el caso del sector exportador el supuesto fue que resultaba
indiferente dénde se vendia la produccion ya que el precio era el mismo.
A modo de ejemplo, un aumento del precio de la carne implica que si el

mercado interno no lo paga la produccion se coloca en el exterior.

Esta situacibn no necesariamente se cumple para todos los sectores
transables, y a los efectos de esta investigacion resulta interesante
analizar qué pasa cuando el mercado externo y el interno estan
separados. Entonces se hizo el supuesto de que en el sector de comercio
intrarrama parte de la produccion se vende al mercado interno a un precio
independiente del TCN. Este supuesto puede resultar un tanto exagerado
en la realidad, sobre todo en el mediano plazo. Pero a los efectos del

planteo analitico del objeto de estudio ofrece gran claridad.

exp ortaciones
E, gentas, _; :ventast, { P dev, 4
ventas

ep’q” —ew’ (1* —q

=|1 — < *dev,
— -~
@ E(—2- = Al =
entas ¢ 4; exportacmnes
ventas, ; * dev, 4
ventas  _;
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Entonces en el caso del sector sustitutivo de importaciones se tiene que el
margen neto esperado para (t+1), se define de acuerdo a la ecuacion

(27), la cual tiene su base tedrica en el apartado (5.3.2).

6.1.3) Estimacion mediante técnica de datos de panel

En los apartados (6.1.1) y (6.1.2) se calcul6 el margen neto esperado en t
para (t+1). Se ve a partir de la comparacion de las ecuaciones (27) y (27’)
que el efecto de las variaciones del TCN sera diferente en el caso del

sector exportador y del sector de comercio intrarrama.

Con este calculo del margen neto esperado y las otras variables
explicativas, definidas segun se detall6 al inicio de la seccion (6.1), se
construy6 un panel con t = 2, i = 32. El cual fue estimado
economeétricamente. Solo resultd significativa la variable que representa

el margen neto esperado para el periodo siguiente.

El modelo de datos de panel a estimar es vy, =x,B —1z—¥,, con

i =CIlIU a 4 digitos para los sectores que se clasifican como exportadores

0 de comercio intrarrama 'y t =2004,2005
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En el modelo de efectos fijos los 2 son tratados como un conjunto de N
coeficientes adicionales que se pueden estimar junto con B. Por el
contrario en el modelo de efectos aleatorios tradicional se supone que 2
es una variable aleatoria inobservable e independiente de x, que por

tanto pasa a formar parte de un término de perturbacion compuesto.

Ui =7 Yit

Es por ello que estos modelos también son conocidos como modelos con
errores compuestos. Segun Arellano uno de los errores mas comunes en
el trabajo con datos de panel es estimar ambos modelos para luego
contrastar si los efectos son fijos o aleatorios. El que los efectos se
supongan fijos o aleatorios no es una cualidad intrinseca de la
especificacién. Los efectos individuales se pueden considerar siempre

aleatorios sin pérdida de generalidad. La distincion fundamental es si los

efectos estan o no correlacionados con las variables observables x; .

Aunque el modelo de efectos aleatorios tradicional supone que 2 es

independiente de x,, es posible especificar un modelo en que los efectos

son aleatorios y estan correlacionados con las variables explicativas.
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Aplicando una diferencia a los dos afios, de manera de que se cancelen

los efectos especificos ( 7), se obtiene la siguiente relacion entre el

aumento del stock de maquinaria y equipo y el margen neto esperado.

o A —L7%; CON_4=0,3943

A continuacién se presenta la salida del modelo en niveles.

Dependent Variable: Y?

Method: GLS (Cross Section Weights)

Date: 04/20/08 Time: 05:26
Sample: 2004 2005

Included observations: 2

Number of cross-sections used: 32

Total panel (balanced) observations: 64

One-step weighting matrix

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prab.
C 0.198270 0.002903 68.29820  0.0000
X? 0.394341 0.023044  17.11227 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.974902 Mean dependentvar  0.928060
Adjusted R-squared 0.974497  S.D. dependent var 0.774902
S.E. of regression 0.123749 Sum squared resid 0.949454
F-statistic 2408.314  Durbin-Watson stat 1.603666
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared -0.004896 Mean dependentvar  0.257897
Adjusted R-squared  -0.021104 S.D. dependent var 0.136076
S.E. of regression 0.137505 Sum squared resid 1.172270

Durbin-Watson stat ~ 1.544982

6.2) La rentabilidad del capital
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En la seccidén anterior se prob6 empiricamente la importancia del margen
neto esperado como factor determinante de la tasa de variacion del stock
de capital en maquinaria y equipo. Sin embargo es importante destacar el
hecho de que las variaciones del TCN también generan efectos sobre la
oferta de la empresa. Este efecto cantidad fue sefalado en la seccion
(5.3). En un escenario positivo, la suma del efecto precio (aumento de la
tasa de ganancia) y del efecto cantidad (aumento de la cantidad vendida y
mayor uso del stock de capital) determinan que el excedente de
explotacion dividido el stock de capital aumente. Este cociente, es decir
cuanto rédito econdmico se obtiene por un determinado stock de capital

es lo que se denomina rentabilidad del capital.

Esquematicamente, esto se puede apreciar en la figura 7, la cual muestra
que la rentabilidad del capital es afectada por las variaciones del TCN a
través del efecto precio y efecto cantidad. La cadena de efectos es la

siguiente:

Figura Nro. 7: Efectos del TCN sobre la rentabilidad del capital

reN - Pr venta =~ ( _~margen neto (fecto precio: h
~ L«to unitario ins impor _~ {_~tant producida fecto cantidad;

—=entabilidad capital

Es decir, que por un lado el efecto del TCN sobre el margen neto y por lo
tanto sobre la rentabilidad dependera de cdmo respondan los precios del

bien producido y de los insumos importados empleados en la produccion
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del mismo (esta cadena fue analizada tedricamente en la seccion (5.3)).
Por otro lado, el cambio de nivel de los precios de venta y costos también
genera variaciones en la oferta, pues empresas que tenian costos
superiores a los precios de venta podrian entrar a ofrecer o empresas
actualmente en el mercado podran aumentar su oferta (esta cadena
simplemente se deja planteada en diferentes oportunidades a lo largo de

esta investigacion debido a que excede los objetivos de la misma).

El proceso descrito previamente ocurrira de manera diferente segiin como
sea la estructura del sector y su correspondiente formacién de precios.
Esto fue documentado en el capitulo 4, donde se presentaron
investigaciones al respecto, los principales son Dornbusch (1987) y
Campa (1995) y también se refleja en los modelos desarrollados en la

seccion (5.3).

Es decir que para entender el efecto del TCN sobre la rentabilidad importa
el tipo de bien, su grado de diferenciabilidad, la ponderacién de las
exportaciones en las ventas totales, la estructura de los costos, etc. Estas
caracteristicas, intrinsecas a los sectores de actividad desagregados a 4
digitos de la ClIU, son las que hacen al efecto de las variaciones del TCN
sobre la rentabilidad diferentes segun cual sea el sector en cuestion. Se
entiende que agregar las ramas de acuerdo al patron de comercio implica

agrupar sectores que tienen esas caracteristicas en comun, por ejemplo
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formacion de precios, ponderacion de las exportaciones en las ventas

totales, etc.

Esta clasificacion se tomdé de Osimani (2000), quien clasifica a los
sectores en: exportadores, sustitutivos de importaciones, y de comercio

intraindustrial.

En esta seccion con el objetivo de completar el analisis, se presenta una
estimacion econométrica sobre el efecto de las variaciones del TCN en la
rentabilidad del capital. EI marco tedrico del presente testeo empirico es
tomado de Campa et al (1993)*' y aplicado a datos del sector de comercio
intrarrama. Ya que la propuesta del mencionado autor seria aplicable a

este sector.

Especificamente, la propuesta es analizar la rentabilidad del capital del
sector de comercio intrarrama a través del coeficiente de exposicion
externa neta. El grupo de empresas pertenecientes a este sector tanto
pueden ser exportadoras como importadoras, y en €l podria haber cierta

diferenciacion de productos.

*" NBER paper nimero 4378.
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En el articulo mencionado, la posicion externa neta se define como la
diferencia entre el peso de las exportaciones en las ventas totales y el

porcentaje de insumos importados en el costo de produccion total.

A continuacidon se presenta una breve descripcion de los sectores
apartado (6.2.1). Luego en el apartado (6.2.2) se presentan los resultados
de la estimacion de la ecuacion de rentabilidad para el sector de comercio

intrarrama.

6.2.1) Descripcion de caracteristicas intrinsecas a los sectores

Primero, se analiza la importancia de cada sector, en el Anexo se
presentan los cuadros al respecto. El sector mas importante dentro de la
industria transable, medido a través de las exportaciones, el VBP, las
remuneraciones y el stock de capital total es el exportador. Sin embargo
en el caso de las remuneraciones pagadas, la diferencia con el de

comercio intrarrama es muy pequefia.

Segundo, se presentan indicadores que ofrecen una idea de la estructura
productiva de los tres sectores, por ejemplo la importancia de las
remuneraciones, de los insumos intermedios, excedente de explotacién,

etc. en el VBP, cuadro 3.
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Cuadro 3: Descripcion de aspectos relacionados con la estructura
productiva de los tres sectores estudiados respecto de la industria
transable

Prome
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 dio
Margen neto (excedente de explotacion sobre VBP)
Exportador 9% 14% 12% 12% 11%
Sustitutivo importaciones 12%|  14%| 14%| 15%| 14%
Comercio intrarrama 16%| 15%| 19%| 19%| 20%
Stock de capital sobre VBP
Exportador 78%| 53%| 46%| 49%| 56%
Sustitutivo importaciones 43%| 35%| 31%| 28%| 34%
Comercio intrarrama 45%| 38%| 33%| 34%| 38%
Exportaciones sobre VBP
Exportador 59% 60% 57% 59%
Sustitutivo importaciones 27%|  27%| 25%| 26%
Comercio intrarrama 49%| 46%| 47%| 47%
Posicidn externa neta
Exportador 48% 49% 47% 33%
sustitutivo importaciones 0% 0% -1% -7%
comercio intrarrama 31%| 27%| 27%| 1%
Variacion del IPPN

Exportador 27% 5% -8%
Sustitutivo importaciones 26% 7%) -4%
Comercio intrarrama 27% 1% -4%
Tipo de cambio nominal 13,3 21,3 28,2] 28,70 245
\Variacion del TCN 10%| 60%| 33% 2% -15%

Se observa que el nivel de margen neto presenta diferencias notorias
entre los sectores, el mayor nivel de los mayores valores los tiene el
comercio intrarrama. En el promedio del periodo comprendido entre los
afios 2002 y 2005, el margen neto del sector exportador representa 2/3

del margen neto del de comercio intrarrama.

Sea la intensidad en el uso del capital definida como el stock de capital

total del sector dividido el VBP. Si se compara este indicador en un mismo
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sector a través de diferentes afios se tiene una idea del uso de la
capacidad instalada, 6 cuando este cociente baja también podria ser visto

como una sefial de aumento de la productividad del capital®.

A partir del cuadro 3 se observa que el sector exportador, es el mas
intensivo en capital. Como también es el de menor margen neto, se infiere

gue es el de menor rentabilidad del capital.

La posicion externa neta*® se define como la diferencia entre el porcentaje
de las exportaciones en las ventas totales y el porcentaje de los insumos
intermedios importados en el costo total. En los sectores que exportan
(los clasificados como exportadores y de comercio intrarrama) este
coeficiente muestra como seré el efecto neto de una variacion del TCN
sobre las ganancias, suponiendo que las variaciones del tipo de cambio
se trasladan completamente a los precios de los bienes exportados e

importados como insumos intermedios.

En el caso de los sectores definidos como sustitutos de bienes
importados, este coeficiente no es relevante. Ya que el efecto del tipo de
cambio sobre las ganancias se da a través del grado de traslacion a los

precios de venta internos. El grado de traslacion dependera de varios

“8 Este indicador esta distorsionado por los shocks de precios sobre el VBP.

9 Desde el punto de vista de los precios, la posicién externa neta no sélo refleja las variaciones del
TCN sino también cambios en los precios de venta internacionales o costos de los insumos
importados, por ejemplo variaciones en el precio de los commodities.
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factores, en el capitulo 5 se estudia el tema de la sustituibilidad entre los

bienes domeésticos y los importados.

En el cuadro Nro. 3 se observa que, como era esperable, el sector con
mayor exposicion externa neta es el exportador. En el caso del sustitutivo
de importaciones, el impacto del tipo de cambio sobre las exportaciones
equivaldria al de las importaciones de insumos intermedios, y el efecto

neto seria el que se produzca en el interior de la economia.

Finalmente, el cuadro Nro. 3 muestra las variaciones del IPPN, se observa
gue éstas acompafan en cierta medida al TCN, sobre todo en el sector

exportador.

En tercer lugar se presenta informacién sobre la tasa de variacion del
stock de maquinaria y equipo (cuadro Nro. 4). Al mirar a lo sectores
transables de manera agregada ésta presenta una leve disminucion. Sin
embargo, si se analizan cada uno de los sectores en particular se observa

un comportamiento bien diferente entre ellos.

Cuadro Nro. 4: Tasa de crecimiento stock de maquinaria y equipo segun
patrén de comercio

2004

2005

Total

Exportador

15%

10%

12%

Sustitutivo importaciones

23%

14%

18%

Comercio intrarrama

20%

29%

25%

Total

17%

16%

17%
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Para finalizar este analisis se presentan indicadores relacionados con el

dinamismo y la atractividad (desde el punto de vista de la rentabilidad),

para compararlos con la tasa de variacion del stock de maquinaria y

equipo.

Cuadro Nro 5: Atractividad y dinamismo de los sectores

| 2001 2002] 2003 2004 2005
Rentabilidad del capital
Exportador 34% 36% 32% 37% 30%
Sustitutivo importaciones 39% 48% 55% 56% 58%
Comercio intrarrama 45% 53% 71% 78% 82%
Variacion de la rentabilidad del capital
Exportador 3% -9% 14% -19%
Sustitutivo importaciones 21% 17% 1% 3%
Comercio intrarrama 18% 34% 10% 4%
Variacion del margen neto
Exportador 43% -16% 1% -10%
Sustitutivo importaciones 44% -5% 7% -4%
Comercio intrarrama 3% 22% 1% 6%
Variacion del IVF de los sectores
Exportador 4% 6% -2%
Sustitutivo importaciones 20% 47% 8%
Comercio intrarrama 8% 22% 26%

El cuadro Nro 5 muestra que el sector con mayor rentabilidad es el

sustitutivo de importaciones, mientras que el de menor rentabilidad es el

exportador.
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A continuacion se compara la tasa de variacion del margen neto con la del
TCN, con el objetivo de encontrar algun grado de asociacion entre ellos.
La mayor asociacion se da en el sector exportador, en éste, excepto en
2003, el resto de los afilos de la muestra presenta una relacion

relativamente estable.

Se buscaron explicaciones para entender porqué se rompe el vinculo
entre la variacion del margen neto y del TCN. Lo primero que se analiz
es si se produjo una caida en el precio de las exportaciones que generé
una caida en el margen neto, esta hipétesis se fue descartada®. La
explicacion del menor margen neto se encuentra en el aumento del costo
de los insumos intermedios. También es importante sefialar que 2002 fue
un afio de altisimo margen neto para el sector, razén por la cual era

esperable por lo menos que se mantuviera constante en 2003

Para finalizar el analisis de la industria exportadora, se analiza la variacion
del IVF. Recordar que uno de los puntos que establecia el modelo teérico
era que el efecto del tipo de cambio sobre las ganancias también se daba

a través de un efecto cantidad. Este efecto parece no ser operativo.

Se aplicaron técnicas econométricas a los datos de rentabilidad de los

sectores exportadores y de comercio intrarrama. Pero sélo fue posible

% os indices de precios de las exportaciones del BCU en promedio aumentan.
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encontrar significacion estadistica en el caso del comercio intrarrama, en

el apartado (6.2.2) se presentan las estimaciones.

6.2.2) Estimacion de la ecuacion de rentabilidad para el sector de

comercio intrarrama

A continuacién se presenta analisis econométrico sobre el efecto de las
variaciones de TCN sobre la rentabilidad en el caso del sector de

comercio intrarrama.

Este es un sector que exporta e importa bienes finales, aunque en
términos netos las exportaciones son mayores. Si se compara las
exportaciones con los insumos intermedios importados se observa que
estos la importancia de las primeras excede a los segundo presentando
por lo tanto el sector una posicion externa neta positiva. Este sector
podria tener empresas que se comportan como tomadoras de precios en
el mercado internacional, otras que se comportan como las empresas del
sector sustitutivo de importaciones, y otras que tienen cierto poder para
fijar precios como consecuencia de cierto grado de diferenciacion en sus
productos. Por la heterogeneidad que presentaria este sector se decidio
estimar una ecuacion en la linea de Campa et al (1993), donde se estima
una ecuacion que no opta por ninguna estructura de formacion de precios

en particular. Nuevamente queda para investigaciones posteriores el
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estudio en profundidad de las caracteristicas intrinsecas del sector y la

forma en que, a través de estas caracteristicas, las variaciones del TCN

afectan a la rentabilidad .

Se construyd una base de datos “pool cross section” balanceada a la cual

se aplic6 MCO. La ecuacion estimada fue la (27), y los resultados se

presentan en la figura Nro. 8.

(27) aentabilidad;, —¢ —¢€osicion externa netay, *dev,

Figura Nro. 8: Resultados estimacion ecuacion de rentabilidad

Dependent Variable: NUEVO
Method: Least Squares
Date: 03/27/08 Time: 11:30

Sample: 1 54
Included observations: 54
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PXN_DEV 1930466 0.769353 2.509209 0.0155
D_3691 6.693485 0.485232 13.79441  0.0000
D_1541 2534776 0.472630 5.363134  0.0000
D_2700 2377151 0.472647 5.029439  0.0000
D_2424 1.828831 0.479261 3.815941  0.0004
D 2811 1.359381 0.473155 2.873013  0.0060
R-squared 0.847794 Mean dependentvar  0.408744
Adjusted R-squared 0.831939 S.D. dependent var 1.152890
S.E. of regression 0.472629 Akaike info criterion 1.443429
Sum squared resid 10.72217  Schwarz criterion 1.664427
Log likelihood _-32.97258  Durbin-Watson stat ~ 2.185581

Es decir que casi el doble (1,9) del efecto de la devaluacién filtrado por la

posicién externa neta se traslada a la rentabilidad del sector.
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6.3) Conclusiones del capitulo

Se observa en los gréaficos que entre los afios 2003 y 2005 la rentabilidad
del capital fue en promedio el 50%, mientras que la tasa de crecimiento

del stock de la maquinaria y equipo fue en promedio el 15%.

Si se toman los promedios simples de las ramas consideradas en los
testeos empiricos, el promedio simple de la rentabilidad esperada fue

73% y del aumento del stock de maquinaria y equipo 25%.

En cuanto al analisis por tipo de patron comercial, el sector mas
importante dentro de la industria manufacturera transable es el exportador
medido segun las exportaciones, el VBP, y el stock de capital. En el caso
de las remuneraciones, si bien la masa salarial total del sector exportador
es superior a la del sector de comercio intrarrama, la diferencia es muy
pequefia. A su vez, el sector exportador es el que presenta menor margen
neto. Ello méas el hecho de que este sector es el mas intensivo en capital

implica que sea el de menor rentabilidad del capital.

En la estimacion de datos de panel de la ecuacién (26), so6lo resultd
significativa la variable que representa margen neto de ganancias
esperado para el periodo siguiente. Es decir que se puede concluir que el

aumento del stock de maquinaria y equipo en los sectores exportadores y

138



de comercio intrarrama solo estaria explicado por el margen neto
esperado para el periodo siguiente®’. Las otras dos variables (tasa de
interés y precio de los bienes de capital) incluidas en el modelo tedrico no

resultaron significativas.

Ademas, el caso del sector sustitutivo de importaciones no puede ser
explicado por este modelo, pues sus datos no resultan significativos

estadisticamente.

En cuanto al calculo del margen neto esperado en t para el periodo
siguiente (t+1) se observa que la incidencia de la variacion del TCN sobre
él es diferente segun el patrén de comercio (exportadores y de comercio

intrarrama).

Otro punto a destacar es que en el caso del sector exportador, se incluyo
un factor que incorpora los shocks de precios internacionales en el
margen neto esperado para el periodo siguiente, ya que este sector en el

periodo de analisis ha sufrido importantes shocks externos positivos.

En la seccién (6.2) se introduce el tema de la rentabilidad del capital, es
decir al margen neto (efecto precio tratado en los apartados (6.1.1) y

(6.1.2) se le agrega el efecto cantidad. La rentabilidad se obtiene de

*! La relacién estimada entre estas variables es significativa y con el signho esperado.
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dividir a las ganancias totales entre el stock de capital. Luego, a partir de
la sugerencia de Campa et al (1993), se estima la respuesta de la
rentabilidad del capital (para el caso del comercio intrarrama) a las
variaciones del TCN. La estimacion sugiere que el efecto de la
devaluacion, filtrado por la posicion externa neta, sobre la rentabilidad del

sector es del 1,9.
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7) CONCLUSIONES

A partir del analisis de las investigaciones nacionales se concluye que las
principales teorias que estarian explicando la inversion en Uruguay, en
diferentes periodos de analisis, son aquellas relacionadas con la escasez
de demanda, la rentabilidad esperada de la inversion, y las restricciones

financieras.

En cuanto a los diagndsticos de consultores privados, existe consenso
sobre la opinidn de que el clima de negocios, estabilidad macroeconémica
y la infraestructura son importantes para incentivar la inversién. En cuanto
al primero, consideran que su existencia no es por si misma una

condicién suficiente para generar inversion.

En cambio a la estabilidad macroecondémica, especificamente de precios
relativos, afirman que ésta si es un factor determinante para incentivar o
restringir la inversion. Cabe resaltar que la rentabilidad esperada ajustada
por el riesgo es una condicion suficiente para que se genere la decision
de invertir. La mayor volatilidad de los precios relativos genera mayor
riesgo y por lo tanto la rentabilidad exigida a la inversion sera mayor. En el
caso del tercer factor, la infraestructura, éste podria estar afectando

negativamente a la inversion por dos vias, debido a un alto costo de los
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servicios de infraestructura, y en el caso especifico de actividades

innovadoras puede ser que no se cuente con el capital humano necesario.

También en el caso de las encuestas a empresarios la conclusién es
similar. La baja rentabilidad esperada de los proyectos parece ser la

principal causa que inhibe la inversion.

En cuanto las teorias sobre los efectos de las perturbaciones nominales
(en este caso cambiarias) estan las que sostienen que éstas no pueden
afectar a los precios relativos y también estan las que afirman que si hay
efectos sobre los precios relativos. Las variaciones del TCN podran
afectar a los precios relativos (TCR) por ejemplo cuando no se cumplan
las condiciones de homogeneidad propuestas por la teoria monetaria, 6
cuando haya bienes no transables y suceda que el TCR no esté en
equilibrio, 6 cuando haya estructuras de mercado que no se ajustan a los

supuestos de competencia perfecta, etc.

Lo relevante a los efectos de esta investigacion es determinar si el
coeficiente de PT varia para los distintos grupos de bienes de manera que
esto genere efectos sobre el margen neto del sector. Por ello es que se
presentaron investigaciones nacionales donde se estima el coeficiente de

PT desagregado por tipo de bienes.
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En lo que refiere a los precios de los bienes transables, se encuentra una
relacion de largo plazo estable entre el precio de éstos y los precios
internacionales expresados en moneda nacional. Para los bienes
regionales, los efectos sobre los precios provienen de los precios de
Argentina, siendo el coeficiente de PT estimado menor que el de los
precios transables con el resto del mundo. En el caso de los no
transables, la relacion de largo plazo que investigaciones previas estiman,
establece que el TCN entra indirectamente a través de las tarifas publicas
y de los salarios nacionales. Es decir que el PT es notoriamente menor y

opera con un rezago considerable.

Por tanto la evidencia empirica indica que, por lo menos en el corto plazo,
las variaciones del TCN afectan a los precios relativos y por lo tanto al
margen neto. Algunas investigaciones, incluso plantean la posibilidad de

efectos en el largo plazo (Lorenzo et al).

El TCN afecta a la inversion a través del valor presente neto esperado de
la empresa. Dentro de este canal de transmision se identifican tres vias
por las cuales el TCN termina afectando la inversién: la variacién en la
tasa de ganancias de la empresa (margen neto), en la tasa de interés real
y en el precio de los bienes de capital de origen importado. La forma en

qgue el TCN impacta sobre la tasa de ganancias es diversa (y es ahi
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donde se centra el énfasis de los desarrollos tedricos y testeos

empiricos).

Entonces debido a esta posible pluralidad en la respuesta de las
ganancias al TCN es que se profundiza su estudio. Se comienza el mismo
siguiendo la linea de andlisis de Campa y Goldberg. Ellos derivan
analiticamente, sin imponer ninguna estructura de mercado, una ecuacion
donde claramente se observa que las variaciones del TCN afectan a las
ganancias esperadas a través de las elasticidades de precio, costo
marginal, y ajustes en el volumen de ventas. Luego proponen modelos
tedricos donde se muestra cOmo estas elasticidades pueden ser
diferentes, y que por lo tanto los efectos del TCN sobre la inversion
también lo seran. Estos autores concluyen que el efecto del TCN sobre la
inversion sera diferente segun el pais. De ahi la importancia de investigar

para el caso de Uruguay el vinculo existente entre el TCN y la inversion.

Luego a partir del planteo de estos autores se entendid conveniente
desarrollar un modelo tedrico, que ofreciera un marco para testear
empiricamente los factores determinantes de la inversion en Uruguay y
gue a su vez recogiera los efectos de las variaciones del TCN sobre la
rentabilidad esperada del capital. Especificamente el modelo se centra en
estudiar el canal mediante el cual las variaciones del TCN podrian estar

afectando el margen neto (tasa de ganancias).
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Respecto al planteo del modelo tedrico sobre los factores determinantes
de la inversion, éste muestra que la empresa elige un nivel de inversion
tal que el costo marginal de capital sea igual a su rentabilidad marginal
esperada. De esta manera, se tiene que la inversion es una funcién
positiva de las ganancias esperadas maximizadas y negativa del costo del
capital. En el caso de la ganancias, éstas son una funcion del precio de
venta de los bienes y de los costos de los insumos. Por su parte, el costo
del capital se compone por el precio de los bienes de capital y los gastos

asociados a la instalacion de los mismos, y por el costo de oportunidad.

Los efectos de las variaciones del TCN sobre las ganancias se dan a
través de los efectos: precio y cantidad. El énfasis de esta investigacion
esta puesto en el efecto precio®®. Se plantea la ecuacién de ganancias y
luego se calcula la elasticidad de ésta al TCN. Este ejercicio se realiza
para tres sectores productores de bienes transables: exportadores, de
comercio intrarrama y sustitutivos de importaciones. De manera tedrica es
posible observar que en cada uno de los sectores la ganancia respondera

diferente a la variaciones del TCN.

En el primer caso, se trabajé sobre la base de un sector compuesto por
empresas exportadoras que toman precios en el mercado internacional

(precios finales e insumos intermedios importados). En este caso resulta

%2 De todas maneras los efectos cantidad en cada uno de los sectores analizados se dejan
planteados tedricamente.
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indiferente si el bien es exportado o vendido domésticamente ya que el
precio sera el mismo. Ademas parte del costo de estas empresas es no
transable e insensible al TCN®3. Esto implicara que una devaluacién, ain
en el caso de PT igual a uno le genere aumento de la tasa de margen
neto (efecto precio). En el caso de que los costos domeésticos variaran en
la misma proporcion que los precios de los bienes transables entonces la
variacion del TCN no afectara a la tasa de margen neto. En ambos casos,
estara presente el efecto cantidad. La magnitud de éste dependera de la
capacidad de respuesta de las empresas domeésticas para aumentar su

produccion.

Luego se analiza el caso del sector de comercio intrarrama. Este es un
sector donde se podria realizar un interesante estudio sobre los diferentes
tipos de empresas que lo componen. A los efectos de la presente
investigaciéon se supuso que la proporcidbn de su produccidon que se
exporta toma precios en el mercado internacional, mientras que el resto
de la produccion (otro bien con caracteristicas que implican que no sea
homogéneo respecto del exportado) se vende al mercado interno a un
precio que en el corto plazo no es afectado por el TCN. En cuanto a los
costos, los supuestos son los mismos que en el caso del sector
exportador. En este caso una devaluacién afectara positivamente a las

ganancias dependiendo del peso de las exportaciones en el total de las

%% Al menos en el corto plazo.
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ventas, neteado por el efecto negativo que se genera sobre los costos

importados.

Finalmente, se analiza el caso del sector sustitutivo de importaciones.
Este sector produce un bien que compite en el mercado interno con
bienes importados. El grado de competencia entre ambos esta dado por
el grado de sustituibilidad que exista entre ellos. Para poder analizar
claramente como responde la ganancia a variaciones del TCN se supuso
qgue el sector sélo trabaja con costos de tipo doméstico (que en el corto
plazo no responden a variaciones del TCN). Empiricamente se observa
que la posicién externa neta, definida segun lo sugieren Campa et al
tiende a cero. Por lo tanto trabajar sobre la suposicion teérica de costos
domésticos no introduce sesgos en las conclusiones (tedricas) sobre
como afecta la variacion del TCN a las ganancias. En este caso se
observa que las empresas con mayor margen neto tendran ganancias

mas insensibles a las variaciones del TCN.

Sin embargo, es importante clarificar dos conceptos que pueden resultar
confusos. El primero es la ganancia y el segundo es el margen neto (tasa
de ganancias). Lo relevante a los efectos de la decision de inversién es el
segundo, el margen neto, éste se define como las ganancias divididas las

ventas totales.
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En el capitulo 6 se analiza y cuantifica cOmo reaccionan las ventas totales
de los sectores analizados a las variaciones del TCN. En el capitulo 6 se
observa que si ante una variacion del TCN las ganancias y las ventas
totales cambian en proporcionalmente igual, el margen neto permanece
inalterado y no se produce un efecto sobre la inversion por la via del

efecto precio.

Para resumir lo planteado en los parrafos precedentes, en el capitulo 6,
en base a los desarrollos tedricos del capitulo 5, se calcula cdmo seria el
margen neto esperado en t para (t+1) considerando variaciones en el
TCN. Este calculo resulta de suma importancia, ya que como se mencioné

es ésta es una de las variables explicativas de la inversion.

Finalmente, a partir del modelo tedrico de inversion desarrollado, y
mediante la técnica de datos de panel, se pudo comprobar que la tasa de
aumento del stock de capital en maquinaria y equipo (inversion) depende
del margen neto esperado en t para (t+1). En cambio la tasa de interés
real y el precio de los bienes de capital en términos reales no son
significativos. Estos resultados se obtuvieron para los sectores exportador
y de comercio intrarrama. Al respecto del sector sustitutivo de
importaciones los datos no fueron concluyentes, la explicacion es que se
deben estimar previamente elasticidades de sustitucién entre los bienes

domésticos y los importados y ademas se deberian considerar efectos de
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tipo ingreso. El estudio del sector sustitutivo de importaciones amerita una

investigacion aparte.

Finalmente, siguiendo la linea propuesta por Campa et al, se estima una
ecuacion que muestra coOmo cambia la rentabilidad del sector de comercio
intrarrama cuando se producen variaciones en el TCN. La idea que
proponen estos autores es que la variable explicativa (la devaluacién)
debe ser incluida en la ecuacion filtrada por el coeficiente de posicidon
externa neta. Esta estimacién se realiza mediante una base de pool cross
section balanceada, la aplicacion de la técnica de MCO arroja una

estimacion del parametro significativa y con el signo y magnitud esperada.
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