Perturbaciones de lo

refacion de intercambio

en Africa al sur del Sahara

En todos los paises en desarrollo exportadores de productos
basicos de Africa al sur del Sahara la variacién de su relacién
de intercambio es un determinante clave de los resultados
macroecondmicos e influye poderosamente sobre el ingreso
nacional real. No obstante, hay grandes diferencias entre los
distintos paises de la regién en cuanto a la duracién de las
perturbaciones de la relacién de intercambio.

Paul Cashin y Catherine Pattillo

A RELACION de intercambio es

uno de los precios relativos mds im-

portantes de la economia. La razén

entre los precios de las exportacio-
nes de un pais y los precios de sus importacio-
nes define la relaciéon de intercambio neta, que
mide el nimero de unidades de importacién
que pueden permutarse por una unidad de ex-
portacién. La variacion de la relacién de inter-
cambio influye con especial intensidad sobre
los resultados macroeconémicos y el ingreso
de los paises en desarrollo exportadores de
productos basicos. Por ejemplo, el café ardbica
es el principal producto de exportacién de
Etiopia. La caida de los precios mundiales del
café, en 1986-87, atribuible en gran medida a
que la produccién mundial del producto su-
peré el consumo, dio lugar a un deterioro del
40% de la relacion de intercambio de Etiopia.
Dado que la importacién representaba el 15%
del gasto nacional, la variacion de la relacién
de intercambio provoc6 una disminucién del
ingreso real de un 6%.

Esas perturbaciones inducidas por la rela-
cién de intercambio en el ingreso real de los
paises en desarrollo suele exigir una reaccién
de politica econdmica interna, pero los res-
ponsables de la politica econémica deben re-
solver una interrogante importante: ;cuél es la
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duracién tipica de las perturbaciones? Para
saber en qué medida los pardmetros funda-
mentales de una economia se adaptan a una
perturbacién —sin que se procure suavizar los
efectos econémicos mediante el acceso a los
mercados internacionales de capital o un cam-
bio del ahorro interno— hay que determinar
si las perturbaciones de la relacién de inter-
cambio tipicas son de corta o larga duracién.

Control de las perturbaciones
de la relacion de intercambio

Los paises de Africa al sur del Sahara exportan
sobre todo productos bésicos, en tanto que los
productos alimenticios, el petréleo y los bienes
manufacturados son sus principales importacio-
nes. En el contexto del debate de politica econd-
mica sobre las causas del sostenido deterioro de
la exportacién de Africa al sur del Sahara desde
principios de los setenta se ha sefialado que los
gobiernos africanos han manejado muy mal las
perturbaciones de la relacién de intercambio, lo
que ha agravado los problemas del endeuda-
miento y el muy escaso crecimiento econémico.
Esto ha hecho que los beneficios representados
por perturbaciones positivas de la relacion de
intercambio hayan sido escasos, ocurriendo lo
contrario con las pérdidas reales suscitadas por
perturbaciones negativas. Por ejemplo, frente al



Gréfico 1

Duracidn de las perturbaciones de la relacion de intercambio
Algunos paises de Africa al sur del Sahara, 1960-96
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Nota: Las barras indican la duracién media estimada (periodo de semineutralizacion) en afios, de las perturbaciones de la relacion de
intercambio. Las gamas aparecen entre paréntesis. Se considera que las perturbaciones permanentes de la relacion de intercambio tienen un

periodo de semineutralizacion de 36 afios.

auge de los precios de los productos basicos de fines de los setenta
los gobiernos de muchos paises africanos incrementaron el gasto
en programas de inversién publica ejecutados y realizados en for-
ma precipitada y con gran intensidad de importaciones, que fue-
ron abandonados —o financiados con crédito externo— cuando
la pronunciada baja de los precios de los productos bésicos
ocasiond una disminucién del ingreso fiscal.

La dificultad que supone prever la duracién probable de las
perturbaciones de los precios de los productos bésicos limita las
posibilidades de las autoridades de los paises africanos para ma-
nejar los auges y caidas de los precios. Dada la dificultad de efec-
tuar previsiones fiables de esos precios, algunos analistas re-
comiendan que los paises adopten reglas de politica econémica
simples —como el ajuste de los pardmetros fundamentales de la
economia— frente a todas las perturbaciones de precios, salvo las
que puedan identificarse inequivocamente como temporales.

Es igualmente dificil evaluar la duracién de las perturbacio-
nes de la relacién de intercambio ;Es posible establecer estima-
ciones de la duracién y variabilidad tipicas de la relacién de
intercambio que hagan posible una desviacién de esta regla
simple? Mediante la utilizacién de datos anuales del Banco
Mundial correspondientes a 1960-96 relacionados con indices
de la relacién de intercambio neta de 42 paises subsaharianos,
calculamos el tiempo que habitualmente se requiere para que
se disipen los efectos de las perturbaciones de la relacién de in-
tercambio, estimamos la variabilidad de las mismas y medimos
su volumen tipico (véase el recuadro de la pag. 29). Ademads
analizamos las consecuencias de esos resultados para los encar-
gados de la politica econémica de los paises africanos.

Para elaborar proyecciones sobre la duraciéon probable de una
perturbacién de la relacién de intercambio, los responsables de la
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¢Cuanto duran las
perturbaciones?

Hemos comprobado que, en pro-
medio, la duracién de las perturbaciones de la relaciéon de
intercambio varia ampliamente: en la mitad de los paises subsa-
harianos estas perturbaciones son breves (es decir, la mitad de
su efecto inicial se disipa, habitualmente, en menos de cuatro
anos), y en un tercio de los paises son prolongadas (permanen-
tes). Su duracién media en afios, por paises, se presenta (en
orden decreciente) en el grafico 1.

Hemos llegado a la conclusién de que en 23 de los 42 paises
considerados el restablecimiento del valor medio de la relacién
de intercambio (medido en funcién del periodo de “semineu-
tralizacion” de la perturbacidn, es decir el nimero de afios que
transcurre hasta que el efecto de la perturbacion disminuye a la
mitad de su magnitud inicial) habitualmente se produce en
menos de cuatro afios. Estos paises tienen cierto margen para
atenuar las variaciones del consumo nacional alterando el aho-
rro interno como reaccion frente a perturbaciones temporales
de la relacion de intercambio. Los beneficios potenciales de una
reaccion informada en materia de ahorro son mayores para los
paises cuyas perturbaciones duran menos de dos afios; es decir
para 16 de los 42 paises en cuestion.

También en el gréfico 1 se presenta la gama de duracién de
las perturbaciones de la relacién de intercambio. En Mozambi-
que, por ejemplo, estas perturbaciones duran entre 6 meses y
tres afios, y en Tanzania no bajan de dos afios. En el 5% de los
casos, las perturbaciones ocurridas en Mozambique duran mas
de tres afios, en tanto que el 5% (o mds) de las perturbaciones
sufridas por Tanzania son permanentes. Esto hace que ante una
perturbacion de la relacién de intercambio, probablemente sea
mucho mds importante en Mozambique que en Tanzania mo-
dificar el ahorro interno para emparejar el consumo nacional,
porque en el primero de esos paises las perturbaciones de corta
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Gréfico 2

Magnitud de las perturbaciones de la relacion de intercambio
Algunos paises de Africa al sur del Sahara, 1960-96
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la duracion de las
perturbaciones?

Aunque todas las economias de
Africa al sur del Sahara dependen
de la exportaciéon de productos
bésicos, la duracién tipica de las
perturbaciones de la relaciéon de
intercambio varfa ampliamente
de un pais a otro. ;Por qué? Los
resultados de un analisis empirico
revelan que las perturbaciones
tienden a ser més prolongadas (si
los demads factores no varian) en
los paises donde:

o La importacién de petrdleo
representa una gran proporcion de
la importacién total (las perturba-
ciones del precio del petréleo tien-
den a ser de larga duracién).

o La exportacién de productos
basicos no combustibles es redu-

1 1
0.15 0.2
Error estandar de la regresion

0 0.05 0.1

Fuente: Calculos de los autores.

Nota: La magnitud de la perturbacion de la relacién de intercambio se deriva del error estandar de la regresion utilizado para calcular la

duracién media de las perturbaciones.

duracién son mucho mds probables que en el segundo.
Ademas, como la duracién de las perturbaciones de la relacién
de intercambio experimentadas por Tanzania abarca una
gama mucho mayor que la de Mozambique, es probable que
la variabilidad de las perturbaciones sea mayor en el caso de
Tanzania.

En contraste, consideremos los 11 paises cuya relacién de in-
tercambio habitualmente experimenta perturbaciones de larga
duracion (permanentes). La mitad de las perturbaciones ocu-
rridas en esos paises serdn finitas, y la mitad serdn permanentes.
Aunque estos resultados no permiten descartar una modifica-
ci6én del ahorro interno como instrumento ttil para emparejar
el consumo nacional cuando se producen perturbaciones de la
relaciéon de intercambio, en esos paises son mucho mds proba-
bles las perturbaciones de larga duracién, que pueden hacer in-
sostenibles, desde el punto de vista financiero, esos cambios
entre consumo y ahorro.

&¢De qué magnitud son las perturbaciones?

En Cote d'Ivoire, por ejemplo, el error estdndar de la regre-
sién es 0,09, lo que indica que en un tercio de los casos la
probabilidad de variacién de la relacién de intercambio de
ese pais superard el 9%. En consecuencia, en un afio cual-
quiera hay una probabilidad de uno en seis de que la relacién
de intercambio registrada en Cote d'Ivoire se reduzca (o au-
mente) un 9% o mads. Los resultados del grafico 2 muestran
que, a diferencia de lo que sucede con la duracién tipica de
las perturbaciones de la relacién de intercambio, la magnitud
de la perturbacion se distribuye en forma pareja entre los
distintos paises africanos, en una gama que va de un minimo
correspondiente a Sudéfrica a un maximo correspondiente a
Guinea Ecuatorial.
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0.25

cida en comparacién con la expor-
tacién total (muchas exportacio-
nes de productos no combustibles
corresponden a productos agrico-
las expuestos a perturbaciones de
oferta breves, relacionadas con factores meteoroldgicos).

o La exportaciéon se concentra en los productos bdsicos,
expuestos a perturbaciones de precios de larga duracién.

En consecuencia, un pais que es un gran exportador de pro-
ductos basicos no combustibles es un importador en escala re-
lativamente reducida de productos petroliferos, y una de sus
principales exportaciones un producto bésico sujeto a pertur-
baciones de precios de corta duracién (como Gambia, que ex-
porta mani) habitualmente registra perturbaciones de corta
duracion en su relaciéon de intercambio. Por el contrario, las
perturbaciones de la relaciéon de intercambio de los paises
exportadores de petroleo (como Nigeria) habitualmente son
de larga duracion, porque las perturbaciones del precio del
petréleo son persistentes.

0.3

Consecuencias de politica economica

;Qué utilidad podrian tener estas estimaciones de la dura-
ci6én y variabilidad de las perturbaciones de la relaciéon de
intercambio para los responsables de la politica econdémica
de los paises africanos al hacer frente a una determinada
perturbacién de este tipo? Es probable que s6lo dispongan
de escasa informacion para evaluar la probable duracién de
la perturbacién. Se pueden utilizar estimaciones de la du-
racion y variabilidad media de las perturbaciones tipicas,
junto con informacién referente a episodios especificos rela-
cionados con la variacién mundial de los precios de los pro-
ductos bésicos. A este respecto, son importantes las gamas
(intervalos de confianza) que miden la variabilidad de la du-
racion de las perturbaciones porque es posible estimar esta
ultima con cierta precisién en el caso de ciertos paises, en
tanto que en otros la gama es amplia, lo que indica un vasto
espectro de resultados posibles.



La decision de obtener crédito externo o adaptar la econo-
mia a las perturbaciones de la relacién de intercambio revistid
importancia para los paises africanos en los afios sesenta y se-
tenta y a principios de la década de los ochenta, pero estos pai-
ses en general no han tenido acceso a los mercados mundiales
de capital desde la crisis de la deuda de mediados de los ochen-
ta. De hecho, quizd la incertidumbre con respecto a la duracion
tipica de las perturbaciones de la relacién de intercambio pro-
movié el excesivo endeudamiento registrado en este periodo,
que es una de las causas de los actuales problemas de la deuda
de muchos paises africanos. Es posible que los paises con per-
turbaciones negativas de larga duraciéon consideradas errénea-
mente transitorias hayan sido mdas propensos a contraer una
deuda externa insostenible. Andlogamente, es posible que los
paises que experimentaron perturbaciones positivas breves
erréneamente consideradas permanentes también se hayan en-
deudado en exceso. Esta situacién demuestra que, para deter-
minar la manera de utilizar medidas de la duracién tipica de las
perturbaciones de la relacién de intercambio, al tratar de mejo-
rar sobre la base de una norma que supone que todas las per-
turbaciones son permantes, los responsables de la politica
econdmica tendrdn que sopesar sus opciones en funcién de las
consecuencias y de la probabilidad de cometer un error. Si bien
cabe prever que sélo en el 10% de los casos la duracién de una
perturbacién que afecte a la relacién de intercambio de deter-

Duracién, variabilidad y magnitud de las
perturbaciones de la relacion de intercambio

En el gréfico 1 se presenta, en orden decreciente, la duracién
media estimada y la gama conexa (en anos) de las perturba-
ciones de la relacién de intercambio correspondientes a 42
paises de Africa al sur del Sahara. La medida utilizada para
cuantificar la duracién es el periodo de semineutralizacién de
una perturbacion, es decir el nimero de anos que transcurre
hasta que su efecto se reduce a la mitad de la magnitud original.
También calculamos la gama (intervalo de confianza exacto)
que rodea la duracién media estimada de las perturbaciones,
como medida de la variabilidad de la duracién de estas dltimas.

La duracién media (mediana) indica que la mitad de la
duracién real de las perturbaciones serd inferior al promedio
estimado, y la mitad lo superardn. La gama (intervalo de confi-
anza del 90%) indica el nimero de anos al que corresponden
90 de cada 100 verificaciones reales de la duracién de las per-
turbaciones. En la mayoria de los casos (26 de los 42 paises)
una perturbacién de la relacién de intercambio demord6, en
promedio, mds de dos anos en disiparse hasta alcanzar una
magnitud equivalente a la mitad de la inicial. Ademads, la gama
que rodea la duracién media de las perturbaciones de la
relacién de intercambio fue bastante amplia, lo que indica que
la duracién de las perturbaciones es muy variable.

También calculamos la magnitud de las perturbaciones de la
relacién de intercambio de cada pais derivada del error estdn-
dar del andlisis de regresién utilizado para determinar la
duracién de las perturbaciones de esa relacion. Los resultados
se presentan en el grafico 2, en orden decreciente de magnitud
de la perturbacién. En cualquier afo, poco mas de la mitad
de los paises analizados registraron una probabilidad de uno
en tres de que su relacién de intercambio se modificara
(aumentando o disminuyendo) en mds de un 10%.

Paul Cashin (izq.) economista de la Division de
Productos Basicos y Asuntos Especiales del
Departamento de Estudios del FMI.

Catherine Pattillo (der.) economista de la Division de
Estudios sobre Paises en Desarrollo del Departamento
de Estudios del FMI.

minado pais escapard de la gama determinada, el costo econé-
mico, potencialmente grande, de que una perturbacion real es-
cape a esa gama influird también sobre la evaluacién de su
duracién probable realizada por los responsables de la politica
econdmica.

Ante las perturbaciones de la relacién de intercambio, los
responsables de la politica econémica de los paises africanos
adoptan decisiones importantes que influyen sobre las tasas
de ahorro interno, a fin de suavizar la trayectoria del consu-
mo nacional. Por ejemplo, las estimaciones referentes a la
duracién prevista de una perturbacién temporal positiva, sea
cual fuere el modo en que hayan sido determinadas, son la
base de las decisiones publicas y privadas referentes a la tasa
de ahorro deseable a partir de determinado aumento tempo-
ral del ingreso. Ello reviste especial importancia en el caso de
las perturbaciones temporales positivas porque el aumento
del ahorro interno en un periodo en que se obtienen ganan-
cias extraordinarias temporales puede dar lugar a un aumen-
to del producto actual y futuro. Cuanto mds breve sea la
duracién prevista de la perturbacién tanto mayor serd la
tasa de ahorro correspondiente a las ganancias extraor-
dinarias. Especialmente en la mayoria de los paises en que las
perturbaciones son de corta duracién, la duraciéon media
de estas ultimas y de la variabilidad conexa puede ser util
también como base de las decisiones referentes al ahorro
interno. 4]
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