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Resumen

El efecto Balassa-Samuelson (BS) sugiere que paises con mayor crecimiento en la
productividad relativa tenderian a experimentar un proceso de inflacion mas acentuado y, por
tanto, una tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real. Este argumento ha adquirido
relevancia ya que podria explicar por qué las tasas de inflacion son superiores en los paises
con menores niveles de productividad si estos convergieran a los estdndares que caracterizan
a los paises méas desarrollados. Este documento, en términos generales, encuentra
fundamento empirico en torno a la ocurrencia, al menos de forma parcial, de las relaciones
que presupone el efecto BS en el caso de Guatemala, lo que se refleja en el aumento del
diferencial de precios y la apreciacion del tipo de cambio real en los Gltimos afios.
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l. Introduccion

La hipotesis de Balassa—Samuelson (BS) establece una relacion positiva entre los
diferenciales de productividad sectoriales y el tipo de cambio real, lo que representa un factor
explicativo relevante de la evolucién del diferencial de precios y del tipo de cambio real
(Machova, 2008).

Especificamente, el efecto BS sugiere que un aumento en la productividad del sector
transable relativo al no transable, elevaria los salarios en ambos sectores, generando un
incremento generalizado de precios y, por tanto, una apreciacion real (Puyuna, 2010).

Esto implica que paises con mayor crecimiento en la productividad relativa tenderian
a experimentar un proceso de inflacion mas acentuado y una tendencia a la apreciacion real;
tal seria el caso de los paises en proceso de desarrollo econémico (catching—up), en los cuales
la productividad tiende a aumentar mas rapidamente en el sector transable que en el no
transable (Coudert, 2004).

La literatura econémica, y sobre todo la evidencia empirica, analiza el efecto BS en
dos partes, denominadas: hipotesis interna e hipotesis externa. La primera aborda la relacién
entre las productividades sectoriales y los precios relativos internos. La segunda explora la
relacion entre el diferencial de productividades relativas y el tipo de cambio real (Olivera,
2002).

Uno de los supuestos centrales de la hipdtesis de BS es que la economia puede
desagregarse en dos sectores, uno transable, expuesto a la competencia internacional, y otro
no transable. Ademas, entre otras cosas, asume perfecta movilidad de los factores de
produccion (interna) y de capitales (internacional); asi, el efecto BS es puramente de oferta,
y la demanda no juega ningun papel en la formacion de precios relativos (Martinez, 2008).

Al respecto, este documento esta orientado a evaluar las relaciones que presupone el
efecto BS, lo que es relevante para comprender la evolucion de los precios relativos y del
tipo de cambio real. Para ello, la seccién Il aborda la metodologia utilizada para dicho fin,
asi como una breve descripcion de los datos. Los principales resultados del analisis empirico

se detallan en la seccion I11. Por altimo, en la seccién 1V, se destacan algunas conclusiones.



1. Aspectos metodoldgicos y datos

El analisis comprendid la revision del mecanismo del efecto BS, en particular de
aquellas relaciones entre precios, productividad y tipo de cambio real que fundamentan la
ocurrencia de dicho efecto en Guatemala. Para ello, en linea con los estudios en la materia,
se realizaron tres importantes acotaciones. Primero, la clasificacion sectorial: la industria
manufacturera, agropecuaria y minera se consideraron como el sector transable; y las
actividades de servicios privados, construccién, comercio, transporte y servicios de agua y
electricidad como el no transable.

Segundo, la productividad: tedricamente hace referencia a la productividad total de
los factores (PTF); sin embargo, debido a la falta de datos pertinentes, particularmente del
stock de capital, se utiliza la productividad del trabajo, que responde al niUmero medio de
unidades de bienes o servicios producidos por trabajador. Este indicador es empleado con
frecuencia no s6lo porque es relativamente simple de estimar, sino también por la
disponibilidad de datos.

Tercero, los precios internos: estos corresponden al deflactor del PIB del sector
transable y no transable respectivo. Ademas, el indice del tipo de cambio real concierne al
indicador multilateral; la economia de referencia es la de Estados Unidos de América
(EE.UU.), cuyas productividades de la industria manufacturera y de servicios privados
aproximan a las del sector transable y no transable, respectivamente.

Si bien todo esto se aleja de los resultados originales del modelo, permite una
simplificacion recurrente del mismo, con las ventajas que supone para Su constatacion
empirica.

El ejercicio incluyd informacion correspondiente al periodo de 2001 a 2017, con
series de periodicidad trimestral, ajustadas estacionalmente y generalmente expresadas en
forma de indices.

Finalmente, teniendo en cuenta que el efecto BS es un fenémeno de largo plazo y que
las series evidencian ser procesos integrados de orden uno, 1(1), se realizd un anélisis de
cointegracion con el fin de estimar las elasticidades de largo plazo, ademas de descartar una

situacion de relacion espuria entre las variables.



I11.  Resultados

En general, durante el periodo analizado, la productividad del sector transable relativa
al no transable muestra un comportamiento creciente, como reflejo del importante
incremento de la productividad del sector transable de la economia, contrario al solo leve

aumento de la misma en el sector no transable (grafica A.1).

Grafica A.1
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la teoria, esta dinamica en la productividad relativa redundaria en un
mayor nivel de precios, mediante el aumento de los salarios en ambos sectores. En efecto, la
productividad relativa presenta una relacion positiva con los salarios reales de la economia
(grafica A.2), en un contexto en que los salarios de ambos sectores no s6lo mantienen un
comportamiento cercano sino también niveles similares (grafica A.3).

Especificamente, los resultados evidencian la presencia de un equilibrio de largo
plazo entre la productividad relativa y los salarios reales, con una elasticidad de 0.43; es decir
que, un crecimiento de 1 por ciento en la productividad relativa induciria, en promedio, un

aumento de 0.43 por ciento en los salarios reales.



Gréfica A.2

Productividad relativa de transables y salarios reales
2001 — 2017
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréafica A.3

Salarios medios nominales
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Esto, sin embargo, implica que los incrementos en la productividad relativa no se
traducirian plenamente en aumentos salariales y, por tanto, tampoco en un incremento de
precios (traspaso parcial).

Por otra parte, la teoria apunta a que el efecto potencial sobre el tipo de cambio real
apareceria en la medida en que las ganancias en productividad relativa de Guatemala sean

superiores a las de la economia de referencia, en este caso EE.UU.; en otras palabras, en la



medida en que los diferenciales de productividad relativa se traduzcan en diferenciales de
precios.

Acorde con el proceso de desarrollo econémico, el incremento de la productividad
relativa de transables en Guatemala ha sido superior al de EE.UU. (grafica A.4), en donde

los cambios en la productividad han sido menores y mas parejos entre sectores.

Gréfica A.4
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Fuente: Elaboracion propia.

En dicho contexto, el diferencial de productividad relativa muestra una relacion
positiva con el tipo de cambio real (grafica A.5). Ademas, el andlisis de cointegracion sugiere
la existencia de un equilibrio de largo plazo entre el diferencial de precios, el de productividad
relativa y el tipo de cambio nominal. En términos de elasticidades de largo plazo, se estimé
que un aumento de 1 por ciento en el diferencial de productividad resultaria en un incremento
de 0.85 por ciento en el diferencial de precios (grafica A.6); lo que, ceteris paribus, se
reflejaria en una apreciacion real de esa magnitud. Una vez mas, el resultado indica que si

bien el traspaso es alto, es incompleto.



Gréfica A.5
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica A.6
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I11.  Conclusiones
En Guatemala la revision de las relaciones que presupone el efecto BS apunta a que

este se ha cumplido, al menos de forma parcial; lo que se refleja en el aumento del diferencial

de precios y la apreciacion del tipo de cambio real.



Especificamente, se estim6 que un incremento de 1 por ciento de la productividad
relativa del sector transable en comparacion con la de EE.UU. se traduce en un aumento de
0.85 por ciento en el diferencial de precios (elasticidad de largo plazo), lo que representa un
traspaso si bien alto y estadisticamente significativo, incompleto.

Por ultimo, es importante tener en cuenta que, el efecto BS no es el Unico factor que
puede explicar la apreciacion real. De hecho, los precios relativos de los no transables
también pueden responder a un efecto de demanda, dado que, en un proceso de desarrollo, la
demanda de servicios tiende a crecer mas que la de bienes. Ademas, los cambios de
productividad también puede afectar el tipo de cambio real mediante otros canales; por
ejemplo, un aumento de la productividad puede incentivar el crecimiento de la inversion y,
consecuentemente, provocar un aumento de la tasa de interés real para atraer el capital

necesario para financiarlo, lo que finalmente apreciaria el tipo de cambio real.
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