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Introduccion

El tipo de cambio real, la dolarizacién financiera y el empleo industrial
en América Latina

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel Montero, de la Direccion General de Asuntos Internacionales’.

Los procesos de apertura financiera por los que atravesaron las economias emergentes a lo
largo de la década de los noventa expusieron a estas economias a las oscilaciones, a veces
bruscas, de los flujos internacionales de capitales. Estas fluctuaciones en los flujos vinieron
acompanadas, con frecuencia, por amplias variaciones en los tipos de cambio reales, con
importantes implicaciones micro y macroeconémicas. En el ambito macroecondmico, algunas
lineas de investigacion se han centrado en investigar el impacto de las oscilaciones en el tipo
de cambio real sobre la economia, analizando si las devaluaciones tienen un impacto contrac-
tivo, en particular cuando la economia presenta un elevado grado de dolarizacion financiera,
contrariamente a la vision tradicional —basada en el modelo de Mundell y Fleming de econo-
mia abierta—, segun la cual las depreciaciones reales tienen un efecto expansivo sobre la
actividad. En efecto, en las Ultimas dos décadas numerosas crisis financieras han puesto de
manifiesto que los efectos positivos de las depreciaciones cambiarias pueden ser mitigados,
0 incluso revertidos, debido a la existencia de una elevada dolarizacion financiera?.

En el ambito microecondmico, y relacionado con lo anterior, en los ultimos afos han prolifera-
do una serie de estudios centrados en el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio real
sobre las decisiones de inversion empresarial en las economias emergentes y, muy en particu-
lar, en América Latina. Sin embargo, hasta el momento se le ha prestado escasa atencion
al efecto de las oscilaciones cambiarias sobre las decisiones de empleo de las empresas en
dichas economias. Este articulo supone un primer paso en esta direccion, pues realiza un
analisis del impacto de las variaciones en el tipo de cambio real sobre el empleo industrial en
Ameérica Latina, haciendo énfasis en el papel jugado por los canales financieros, en particular,
el derivado de la dolarizacién de pasivos.

Los trabajos previos acerca de los efectos de las fluctuaciones cambiarias sobre el empleo
industrial han tendido a centrarse en las economias desarrolladas. Los resultados, en general,
tienden a confirmar la vision tradicional de que las depreciaciones (apreciaciones) reales afec-
tan positivamente (negativamente) al empleo industrial. Ademas, bastantes de las contribucio-
nes se centran en los flujos brutos de empleo, en vez de en el empleo neto. Estos estudios
muestran que existe una asimetria en la respuesta del empleo, puesto que las apreciacio-
nes tienden a incrementar los flujos de destruccion de empleo, mientras que las depreciaciones
no generan efectos significativos sobre los flujos de creacién o destruccion de empleo®.

Recientemente, un ndmero creciente de trabajos analiza los factores que afectan a los flujos
de empleo industrial en las economias en desarrollo, siguiendo los pasos marcados por la li-
teratura mencionada mas arriba. En el caso de América Latina, Haltiwanger et al. (2004)
analizan, entre otras cuestiones, el impacto de las fluctuaciones cambiarias sobre el empleo
neto y bruto de la region. Encuentran que una apreciacion real aumenta los flujos brutos de
empleo y, ademas, el crecimiento del empleo neto, aunque este Ultimo efecto es reducido y
marginalmente significativo. Los autores explican este resultado en funcién de la existencia de
dos efectos contrapuestos de las apreciaciones cambiarias. En primer lugar, una apreciacion

1. Este articulo resume el Documento de Trabajo n.° 0601, Real Exchange Rates, Dollarization and Industrial Employment
in Latin America. 2. Para una exposicion mas detallada de estos temas, véase, por ejemplo, Krugman (1999) o Aghion
etal. (2001). 3. Véase Gourinchas (1998) o Klein, Schuh y Triest (2003), entre otros.
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Marco tedrico

expone a los productores domésticos a una mayor competencia internacional. La pérdida de
cuota de mercado genera una menor demanda laboral. En segundo lugar, la apreciacion
cambiaria abarata el coste de los insumos importados, en particular, el de la maquinaria. Tam-
bién existe evidencia de que las apreciaciones vienen acompafiadas de reducciones en los
costes de financiacion en América Latina. En consecuencia, segin aumenta la inversion ante
una apreciacion, también lo hace la demanda laboral. De acuerdo con los autores, el impacto
positivo de la apreciacion cambiaria tiende a prevalecer sobre el negativo.

En este contexto, como se ha mencionado mas arriba, el presente articulo trata de aportar
nueva evidencia a esta cuestion y realiza un andlisis del impacto de las fluctuaciones en el tipo
de cambio real sobre el empleo industrial en América Latina, haciendo énfasis en el papel ju-
gado por la dolarizacién de los pasivos de las empresas. Los resultados obtenidos apuntan a
que el empleo industrial reacciona positivamente a las depreciaciones reales, en particular en
aquellas industrias con una mayor orientacion exportadora, pero el grado de dolarizacion de
pasivos actua contra este impacto positivo. En consecuencia, en aquellas industrias con una
cuantia significativa de pasivos denominados en moneda extranjera las depreciaciones pue-
den tener un impacto agregado negativo.

El estudio empirico del presente trabajo se basa en un modelo dinamico del mercado laboral
en el que las perturbaciones sobre el tipo de cambio afectan a la demanda laboral a través del
ingreso derivado del producto marginal, desarrollado por Campa y Goldberg (2001). Este
modelo se amplia en el andlisis empirico con canales financieros, en particular los relaciona-
dos con la dolarizacién financiera. En el modelo se enfatiza el hecho de que dicho impacto
ocurre a través de varios canales que, si se excluyen, pueden implicar errores en la estimacion
del verdadero impacto de los movimientos en el tipo de cambio real sobre el empleo industrial.
En concreto, los tres canales que se identifican son los siguientes: en primer lugar, la orienta-
cién exportadora de la industria, puesto que a mayor nivel de exportaciones, mayor incremen-
to de los ingresos ante una depreciacion y mayor impacto sobre la demanda laboral; en se-
gundo lugar, el grado de penetracion de las importaciones intraindustriales, ya que, cuando la
empresa debe competir con companias extranjeras, una depreciacion mejora su competitivi-
dad externa y le permite ganar cuota de mercado Yy, por tanto, aumentar su rentabilidad y
demanda laboral; y por dltimo, la dependencia de bienes intermedios importados por las in-
dustrias: a mayor dependencia, mayor es el impacto contractivo (expansivo) sobre la deman-
da de empleo cuando el tipo de cambio se deprecia, al incrementarse el coste de los bienes
intermedios importados, si son complementarios (sustitutivos) con el empleo. El problema con
este canal es que no se dispone de los datos necesarios para aproximarlo, por lo que se
prescindira de él en el andlisis empirico.

No obstante, ademas de estos efectos reales, existen otros canales financieros que pueden
ser relevantes para las empresas. Estos canales han sido habitualmente olvidados por la lite-
ratura que analiza los efectos de las variaciones cambiarias sobre las variables reales, pero en
este articulo se les prestara una atencién especial. En concreto, recientemente se vienen es-
tudiando los efectos de balance (balance sheet effects), mecanismo que ya habia sido resal-
tado por Bernanke y Gertler (1989) en el contexto del acelerador financiero, y por Gertler, Gilchrist
y Natalucci (2003) en un contexto de economias abiertas. Cuando una porcion significativa de
la deuda de una empresa esta denominada en moneda extranjera, una depreciacion puede
inducir un incremento de la carga financiera. Adicionalmente, genera un ajuste del balance de
la empresa, mediante una reduccién del patrimonio neto, en el caso de que exista un impor-
tante descalce de moneda en el mismo. En un contexto sin fricciones en los mercados finan-
cieros, las variaciones en el patrimonio de las empresas no deberian afectar a sus decisiones
de inversion. Sin embargo, en contextos no tan extremos, tal y como muestra la literatura, el
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ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS CUADRO 1

Ratio Penetracion Deuda en Deuda en Apalancamiento
exportaciones  importaciones  US$/Activo total  US$/Deuda total  (deuda total/activos)

MEDIAS POR PAIS

Argentina 0,124 0,250 0,261 0,530 0,450
Bolivia 0,223 0,395 0,321 0,543 0,553
Brasil 0,158 0,190 0,049 0,100 0,474
Chile 0,238 0,301 0,126 0,381 0,295
Colombia 0,167 0,270 0,022 0,057 0,391
Costa Rica 0,207 0,205 0,242 0,441 0,622
México 0,305 0,414 0,214 0,431 0,450
Peru 0,140 0,325 0,342 0,621 0,523
Uruguay 0,341 0,358 0,431 0,760 0,536
ESTADISTICOS MUESTRALES

Media 0,164 0,307 0,158 0,324 0,436
Desviacion tipica 0,748 0,256 0,162 0,267 0,768
Min. 0,000 0,007 0,000 0,000 0,026
Max. 0,854 0,997 0,828 0,977 0,979

FUENTE: Banco de Espafia.

coste de la financiacion externa, entendiendo por tal el endeudamiento, esta positivamente
relacionado con la ratio entre los préstamos y el patrimonio neto, porque la probabilidad de
quiebra aumenta con dicha ratio. Puesto que los procesos de quiebra son costosos, debido
a los trastornos que generan, esto aumenta el coste del endeudamiento.

En contra de lo que se pudiera pensar, este problema no solo esta restringido a las economias
emergentes, que estan plagadas de multiples imperfecciones de mercado, sino que, como
muestran Nickell y Nicolitsas (1999), las variables de presion financiera, relacionadas con el
endeudamiento empresarial, también tienen un impacto negativo sobre las decisiones reales
de las empresas en las economias desarrolladas, como, por ejemplo, en el empleo, el salario
y la productividad.

Este canal puede ser, en consecuencia, particularmente importante para las industrias en
Ameérica Latina, debido a su reducido grado de desarrollo financiero y a su elevada dolariza-
cion. Estas cuestiones quedan ilustradas en las cifras recogidas en el cuadro 1, donde se
puede apreciar que la industria manufacturera media de la region presenta un relativamente
elevado grado de dolarizacion, con un 32% de deuda en moneda extranjera sobre el total de
la deuda. Asimismo, el grado de apertura, medido como porcentaje de exportaciones sobre
produccion, es reducido, del 16%. Por su parte, la ratio media de importaciones sobre el
consumo aparente total es del 30,7 %.

Un andlisis mas desagregado muestra que las economias cuyas industrias obtienen un mayor
porcentaje de sus ingresos de las exportaciones son Bolivia (22,3%), Chile (23,8%), México
(30,5%) y Uruguay (34,1%), mientras que en el lado opuesto se encontrarian Perd (14%) y
Argentina (12,4%). Por otro lado, las economias con un mayor grado de penetracion de las
importaciones son Uruguay, México y Bolivia, con una cifra alrededor del 40%, al tiempo que
Brasil y Costa Rica tendrian las menores ratios (en torno al 20%). Y en lo que respecta a la
dolarizacion de pasivos, existe una cierta correspondencia entre los paises mas dolarizados a
nivel financiero y los mas dolarizados a nivel industrial. Asi, Argentina, Bolivia, Perd y Uruguay
(todos con ratios de deuda en ddlares sobre deuda total por encima del 50%), pero también
Costa Rica y México, presentan un elevado grado de dolarizacion.
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Especificacion empirica
y datos

Resultados

En el andlisis empirico, la variable dependiente es la tasa de variacion del empleo en las indus-
trias manufactureras de 9 paises latinoamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, México, Peru y Uruguay). En cuanto a las variables objetivo, son todas las que
captan alguno de los canales de impacto del tipo de cambio real sobre el empleo. Estos ca-
nales se pueden dividir en dos: los reales o comerciales y los financieros. Por un lado, entre
los canales reales se encontraria la orientacion exportadora, que se mide como la ratio de
exportaciones sobre produccion, y cuyo signo esperado, como se ha comentado en la sec-
cién anterior, es positivo. Ademas, y también con signo esperado positivo, tendriamos el
grado de penetracion de las importaciones, medido como la ratio de importaciones de la in-
dustria sobre el total de consumo aparente de la misma.

En cuanto a los canales financieros, el andlisis se centra en el endeudamiento total y en el
grado de dolarizacion del mismo, puesto que el énfasis del presente articulo se sitla en la dolariza-
cion de pasivos. El canal de efectos de balance se captura mediante el producto entre la va-
riacion del tipo de cambio real y la ratio de deuda en moneda extranjera sobre el total de ac-
tivos. Ademas, se tiene en cuenta la ratio de apalancamiento, medida como el total de deuda
sobre los activos totales, para evitar que la variable de efectos de balance capture un efecto
de endeudamiento total, en vez de un efecto de composicion de la deuda. Esta variable no
tiene un signo esperado a priori.

Adicionalmente, se han incluido una serie de variables de control que potencialmente podrian
afectar a la evolucion del empleo industrial, dada la elevada heterogeneidad del conjunto de
datos con los que se trabaja, pues tienen una dimensién de pais, de industria y de tiempo.
Como controles se emplean la variacion del valor ahadido de cada industria, el crecimiento del
PIB, variables ficticias temporales y variables ficticias de pais y afo. El valor afadido industrial
trata de capturar perturbaciones de caracter sectorial que pueden afectar a la demanda de
empleo, mientras que el crecimiento del PIB capturaria las perturbaciones de demanda agre-
gada vy las variables ficticias temporales tratarian de aproximar las fluctuaciones agregadas
externas, también con potenciales efectos sobre la demanda laboral. Las variables ficticias de
pais y ano tratarian de recoger factores macroecondmicos que varian en el tiempo y que pue-
den afectar tanto a la demanda de trabajo como al tipo de cambio real, como, por ejemplo, los
tipos de interés o el precio del petréleo.

Las regresiones se estimaron empleando datos anuales a nivel de industria para 9 paises lati-
noamericanos en la década de los noventa. En concreto, se trabaja con un panel de datos para
el periodo 1990-1999 (Bolivia, Colombia y México), 1993-1999 (Argentina y Costa Rica), y
1994-1999 (Brasil, Chile, Peru y Uruguay). Este panel es muy representativo de la region en
general, pues abarca una amplia gama de areas geograficas, regimenes cambiarios, apertura
comercial, grados de dolarizacion financiera y otras caracteristicas institucionales. El método
de estimacion elegido es el estimador de efectos fijos, debido a la probable presencia de he-
terogeneidad inobservable y a su probable correlacion con algunos de los regresores.

En este articulo se presenta una seleccion de los resultados de las especificaciones que se
estiman en el trabajo de Galindo, Izquierdo y Montero (2006), el cual se puede consultar para
mas detalles. El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion del modelo bésico. En la
primera columna se incluyen las estimaciones de una regresion simple en la que solo se in-
cluyen como regresores la variacion del tipo de cambio real, el retardo del crecimiento del
valor afadido industrial y las variables ficticias temporales. Como se puede observar, el tipo
de cambio tiene un signo negativo, pero no es estadisticamente significativo. Este resultado
no es sorprendente, pues, como se ha comentado mas arriba, para capturar el verdadero
impacto de las oscilaciones cambiarias sobre el empleo industrial hay que tener en cuenta
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RESULTADOS DEL EJERCICIO DE ESTIMACION (a)
Método de estimacion: efectos fijos
i: industria; j: pais; t: ano

Variable dependiente: Variacién del empleo (jjt)

VARIABLES OBJETIVO
Variacion del tipo de cambio real (jt)

Efecto hoja de balance
Efecto endeudamiento total
Efecto competitividad

Efecto penetracion de importaciones

VARIABLES DE CONTROL
Variacion del valor ahadido (jjt — 1)

Ratio deuda en US$ sobre activos (jjt — 1)
Ratio apalancamiento (jjt — 1)

Ratio exportaciones (jjt — 1)

Ratio importaciones (jjt — 1)

Variacion del PIB (jt — 1)

Efecto de un alza de 1 desv. est. en el TCR (b)

Observaciones

Numero de unidades pais-industria
R-cuadrado

Variables ficticias temporales
Variables ficticias pais-ario

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Errores estandar robustos entre corchetes. Se ha empleado el tipo de cambio real bilateral con el ddlar y la mediana sectorial de la ratio de

deuda en ddlares sobre el activo total.

-0,069
[0,049]

-0,082
[0,030]**

-0,01

799
154
0,24
Si
No

@

-0,569
[0,181]
-0,928
[0,489] *
0,958
[0,336]*
0,667
[0,326]**
-0,018
[0,023]

-0,024
[0,037]
-0,044
[0,078]
0,036
[0,060]
0,158
[0,044]*
0,003
[0,001]*

-0,02

512
151
0,47
Si
No

®)

-0,559
[0,183]**
-0,936
[0,489] *
0,952
[0,336]*
0,666
[0,326]*
0,018
[0,023]

-0,030
[0,039]
-0,042
[0,078]
0,035
[0,060]
0,158
[0,044]*
0,003
[0,001]*
0,137
[0,325]

-0,02

512
151
0,47
Si
No

b. Calculado para los valores medios de las ratios de deuda en ddlares, apalancamiento, exportaciones e importaciones.

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

CUADRO 2

1,270
[0,578] **
1,023
[0,356]**
0,647
[0,327]
-0,018
[0,023]

-0,010
[0,042]
-0,023
[0,079]
0,041
[0,061]
0,162
[0,045]*
0,003
[0,001]*

0,05

512
151
0,50
No
Si

todos los canales a través de los cuales se produce dicho impacto, que, ademas, tienen

signos contrapuestos.

Las siguientes columnas contienen distintas variantes del modelo completo, en el que se tie-
nen en cuenta los diferentes canales a través de los cuales el tipo de cambio real afecta a las
decisiones de empleo de las empresas. La variable que mide el efecto competitividad, que
relaciona el impacto positivo de las depreciaciones reales con el peso de las exportaciones
sobre los ingresos totales, es siempre positiva y estadisticamente significativa en todas las
especificaciones, lo que sugiere que los sectores que aumentan sus exportaciones pueden
experimentar un mayor crecimiento del empleo tras una depreciacion. Esta variable capturaria
el canal tradicional por el cual una depreciacion real tiene efectos positivos sobre la actividad
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y el empleo. Sin embargo, como se ha discutido mas arriba, existen otros canales que poten-
cialmente pueden ser igual de relevantes, en particular, los efectos de balance. La variable especi-
fica que captura este efecto tiene el esperado signo negativo, que, ademas, resulta estadisti-
camente significativo en todas las especificaciones. En consecuencia, este resultado sugiere
que en las industrias con elevado grado de dolarizacion el impacto de una depreciacion real
puede llegar a ser negativo, al contrario de lo postulado por la teoria tradicional, que descarta
este tipo de efectos contractivos.

Por otra parte, el coeficiente asociado al tipo de cambio real no es significativo y, ademas,
presenta un signo negativo. En este sentido, hay que resaltar que este coeficiente puede no
estar capturando el verdadero efecto del tipo de cambio, puesto que también puede estar
actuando como una proxy de las condiciones macroecondmicas en general. Para evitar que
este hecho sesgue las estimaciones, primero se introduce el crecimiento del PIB [columna (3)
del cuadro 2] y, a continuacion, se quitan estas variables y se sustituyen por las variables fic-
ticias de pais-ano [columna (4)]. Como se puede apreciar, esto no altera los resultados. Ade-
mas, puesto que no se puede capturar el canal de los insumos importados, el tipo de cambio
real puede estar captando parte de este efecto. Hay que recordar que la dependencia de
América Latina de las importaciones de bienes de capital y de otros bienes intermedios impli-
ca que este canal puede jugar un papel importante en el coeficiente estimado para el tipo de
cambio real.

Por otra parte, ademas de resultar estadisticamente significativas, las estimaciones tam-
bién son econdmicamente relevantes. Los resultados sugieren que para la industria-pais
media de la muestra, con valores para la ratio de deuda sobre activo del 15%, participacion
de las exportaciones del 16%, penetracion de las importaciones del 30% vy ratio de apa-
lancamiento del 44%, un incremento (depreciacion) de una desviacion tipica del tipo de
cambio real (de un 14% en la muestra) implicaria una reduccion del 2% en el crecimiento
del empleo (véase cuadro 2). En la columna (4), sin embargo, donde el tipo de cambio
es sustituido por efectos pais-afio, el impacto seria de una expansion del empleo del 5%.
Puesto que no se puede tener en cuenta el impacto del canal de los insumos importados
y el tipo de cambio real puede estar actuando como proxy de otros factores macroecono-
micos, este calculo no debe tomarse como una estimacién precisa. No obstante, es Util
para hacer énfasis en la importancia de controlar todos los canales relevantes, asi como
para resaltar el hecho de que en aquellos sectores con un elevado grado de dolarizacion
financiera y/o reducido nivel de apertura comercial el impacto de una depreciacion real
puede ser contractivo.

Por ultimo, aparte de un conjunto de regresiones basicas, que son las que se han comentado
aqui, en el trabajo también se comprueba la robustez de los resultados en tres direcciones:
primero, se utilizan medidas alternativas de dolarizacion de pasivos, como la mediana de la ratio
de deuda en ddlares sobre deuda total y la ratio media de la deuda en ddlares sobre el activo
total, en vez de la mediana de la ratio de deuda en ddlares sobre el activo total, que es la em-
pleada en las regresiones basicas; segundo, para contrastar si los resultados son sensibles a
la medida de tipo de cambio real usada se considera el tipo de cambio efectivo real, en vez
del tipo de cambio real frente al dolar, que es el utilizado en las regresiones basicas y el mas
relevante por motivos financieros; tercero, se emplea el estimador del Método Generalizado de
Momentos para asegurarse de que los resultados no estan afectados por un problema
de endogeneidad de las variables explicativas. En general, los resultados no se ven afectados de
forma significativa por estos ejercicios de robustez*.

4. Para mas detalles, véase Galindo, Izquierdo y Montero (2006).
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Conclusiones
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