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La politica comercial y el papel
del tipo de cambio

Objetivos

e Exponer la nocién de “fallas de mercado” y analizar la forma en que éstas
influyen sobre las tendencias de especializacion productiva y comercial a
nivel mundial.

* Revisar las principales argumentaciones a favor y en contra de la liberali-
zacion del comercio.

e Conocer los instrumentos de empleo mas habitual en politica comercial a
nivel internacional en la actualidad, asi como sobre los determinantes del
tipo de cambio y su incidencia en el comercio exterior.

3.1. Fallas de mercado y politica comercial

En este apartado se analizan los aspectos instrumentales ligados a la for-
mulacién de medidas de politica comercial que, cada vez con mayor frecuen-
cia, son asociadas a la existencia de “fallas de mercado”. Esto hace nece-
sario analizar previamente este concepto y el grado en que se hace presente
en las economias de nuestra region.

3.1.1. Las fallas de mercado como causa de intervencion

En una economia capitalista, el sistema de precios relativos cumple un papel
central, como es el de proporcionar a los agentes econémicos las senales basi-
cas a partir de las cuales estos toman sus decisiones. Las posibilidades de
éxito de cualquier proyecto econémico pueden estimarse a partir de la com-
paracién entre los costos involucrados en su ejecucion y los ingresos espera-
bles. Decisiones tales como la ejecucion de una inversion, la definicion del mix
de producto, las cantidades a producir de cada bien, la combinacion de facto-
res de la produccion a emplear y todas las demas decisiones que hacen al
quehacer econémico, se toman a partir de la consideracién de los diferentes
precios vigentes en los mercados: los precios de los productos de la compe-
tencia, los salarios, la tasa de interés, los precios de los insumos, etcétera.
Cierto es que una estimacién acertada depende de que los agentes efec-
tden una correcta “lectura” o interpretacion de las senales que ofrecen los
precios de mercado, pero todo el proceso de toma de decisiones tambalea

= Por mix de producto
= > se entiende la combi-
nacion de bienes que fabrica
una empresa.

I 7 I



Universidad Virtual de Quilmes

Il s I

si estas senales estan distorsionadas, no ofrecen certezas u “ocultan” algun
aspecto.

Precisamente, se dice que existen “fallas de mercado” cuando los precios
no reflejan adecuadamente todos los beneficios y costos asociados a las tran-
sacciones entre los agentes. En esos casos, el sistema de precios de mer-
cado libre puede no llevar a un 6ptimo en la asignacion de los recursos, al
orientar a los agentes a la toma de decisiones equivocadas.

Estas “fallas” se presentan cuando los mercados no funcionan correcta-
mente, ya sea porque son incompletos o presentan deficiencias o por la pre-
sencia de externalidades o de economias de escala. A manera de ejemplo,
podemos pensar en los mercados de capitales en las economias menos desa-
rrolladas, los que se ven afectados frecuentemente por la existencia de defi-
ciencias que impiden la adecuada captacién de recursos por parte de los sec-
tores que los requieren. En este sentido, es comun observar que la tasa de
interés o las condiciones para el acceso al crédito no son las mismas para
todos los agentes econdémicos, lo que suele afectar particularmente a las
pequenas y medianas empresas (pymes). Suele darse también la existencia
de sobrantes de oferta de trabajo en algunos sectores mientras se padece
escasez en otros. La oferta local de insumos, de partes y componentes, de
bienes de capital y hasta de servicios puede ser inadecuada, insuficiente,
monopdlica o, incluso, inexistente, forzando a la provisién del exterior, 1o que
no siempre puede cumplirse con la agilidad y la oportunidad deseadas y en
las condiciones mas favorables.

Sin embargo, es dable esperar que esas ausencias, carencias y defi-
ciencias, tiendan a superarse en la medida en que el crecimiento de la acti-
vidad econdémica y la consecuente ampliacién de los mercados favorezca
la aparicion de nuevos agentes y el desarrollo exitoso de nuevos proyec-
tos econdémicos.

Por ello, en los casos en que las externalidades (economias externas y eco-
nomias dinamicas) tienen incidencia importante en el éxito de un emprendi-
miento, las senales de precios de corto plazo pueden sugerir que existen esca-
sas chances de éxito frente a competidores localizados en ambientes mas
favorables o que se benefician de un considerable periodo de acumulacién
previa de conocimientos, experiencias y habilidades, aun cuando dicho
emprendimiento pudiera contar con genuinas potencialidades que podrian con-
cretarse a mediano o largo plazo, si el ambiente o entorno de desenvolvimien-
to de la firma registrara una evolucién favorable.

Un aspecto que merece consideracion especial es el de los proyectos que
presentan importantes externalidades tecnolégicas, como es el caso de una
investigacion o un desarrollo llevado a cabo por una firma individual, cuyos
resultados pueden incidir en mejoras en la conducta tecnolégica del conjun-
to de los agentes de una economia o un mercado determinado. Estos son
casos en los que los beneficios sociales pueden superar a los beneficios par-
ticulares, aspecto que deberia ser contemplado en los criterios de evaluacion
de proyectos de esta naturaleza.

En cuanto a las economias de escala, hemos visto en apartados anterio-
res como una fuerte presencia de las mismas puede determinar la existen-
cia de barreras al ingreso a los mercados para las firmas que no disponen
de capital suficiente para operar desde el inicio de un proyecto en escalas
iguales o superiores a las de competidores previamente establecidos o favo-
recidos por su presencia en mercados de mayor tamano. Las senales de pre-
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cios de corto plazo pueden sugerir, en este caso, la inviabilidad de un proyec-
to, aun cuando cuente con potencialidades reales que podrian materializar-
se en ventajas competitivas ciertas y concretas si el proyecto dispusiera de
un plazo determinado para su evolucién y desarrollo.

© En términos generales, las fallas de mercado pueden hacer que no se

% aprecien adecuadamente las cualidades (particulares o sociales) de
proyectos que podrian resultar consistentes a mediano o largo plazo pero
que no superan las evaluaciones de corto plazo si no se adoptan crite-
rios ad hoc.

Esta situacion es descripta por Ffrench-Davis (1990) senalando que existen ven-
tajas difusas, esto es, que no son visibles a corto plazo en el mercado, pero
que, en determinadas circunstancias, tienen buena chance de concretarse en
ventajas competitivas reales. Es posible, también, desarrollar ventajas dinami-
cas las que, a diferencia de las estaticas (asociadas a la dotacidén de factores
de la produccion o al acceso y disponibilidad de recursos), se construyen o
adquieren a partir de la acumulacién de experiencias y conocimientos y del desa-
rrollo de capacidades y habilidades (proceso de aprendizaje).

Consecuentemente, la existencia de fallas de mercado ofrece importantes
argumentos para la puesta en practica de politicas activas que buscan com-
pensar a los agentes y las economias de menor tamano relativo o de desa-
rrollo tardio y que procuran captar externalidades que beneficien al conjunto
de las actividades econémicas. Las argumentaciones en favor de la formula-
cién de politicas activas en relaciéon con la presencia de economias de esca-
la y de externalidades, se podrian esquematizar de la siguiente forma:

Externalidades reales

Este concepto destaca la incidencia que tienen, en los desempenos individua-
les, los encadenamientos y las complementariedades entre los agentes, por
lo que ocupa un lugar relevante en relacion con las ideas de aliento y promo-
cién de la inversion, la dotacion de infraestructura y el estimulo a la “asocia-
tividad” (la conformacion de redes entre productores, clientes, proveedores
e instituciones).

Externalidades pecuniarias

Aqui, la cuestion central es la tendencia a la desinversion relativa en las areas
fuertemente sujetas a externalidades, lo que desalienta la realizacion de
esfuerzos en investigacion y desarrollo (14+D) y, en términos mas generales,
en innovacion tecnolégica, la que, sin embargo, es cada vez mas la fuente
para la obtencion de ventajas genuinas de competitividad y para penetrar en
los mercados mas dinamicos.

Externalidades dinamicas

En este caso, se destaca la necesidad de producir y acumular conocimien-
tos y capacidades aceleradamente a fin de reducir la brecha que separa a
las economias menos desarrolladas de las mejores practicas productivas y
de los niveles de productividad alcanzados en los paises mas desarrollados
(brecha tecnoldgica).
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Economias de escala

Como vimos anteriormente, las economias de escala llamadas “tradicionales”
por Ocampo (1991), referidas a mercados de bienes homogéneos o commo-
dities, dan lugar al establecimiento de relaciones de comercio interindustrial
que se caracterizan por el intercambio entre economias con diferencias en
SUS recursos, capacidades o habilidades.

En cambio, las economias de escala de especializacion (o de especialida-
des) se asocian a mercados de bienes diferenciados y dan lugar a comercio
intraindustrial que implica la existencia de capacidades parecidas entre los
socios comerciales y, lo que es mas importante, la posibilidad del fortaleci-
miento de esas capacidades a partir de la complementacién y el intercambio
de experiencias e informacion.

En ambos casos, es decir, tanto ante la presencia de economias de esca-
la tradicionales como de las de especialidades, la argumentacion a favor de
politicas activas descansa en la posibilidad de hacer viables proyectos cuyas
perspectivas de corto y largo plazo no son las mismas. Sin embargo, un aspec-
to alin mas importante es el referido a las ventajas que presenta el comer-
cio intraindustrial para una economia en desarrollo, a lo cual nos referiremos
en el siguiente punto.

3.1.2. Politicas e instrumentos de politica comercial

La politica comercial forma parte de las politicas econémicas, es decir, del
conjunto de acciones que pone en practica el Estado para regular las activi-
dades econdémicas. Consecuentemente, el empleo de instrumentos de poli-
tica comercial apunta a intervenir, de alguna manera y en cierta medida, en
el caracter y la evolucion de las relaciones comerciales que lleva adelante un
pais. Tiene, por lo tanto, su especificidad, la que esta dada por los propési-
tos que la animan, tales como impulsar o promover el incremento de las expor-
taciones, controlar la magnitud de las importaciones, propender hacia una
determinada “eleccidon de especializacion” comercial orientando a los expor-
tadores hacia ciertas actividades (haciéndolas mas rentables) en detrimen-
to de otras, favorecer el establecimiento de lazos comerciales con otras eco-
nomias, etcétera.

Los instrumentos habitualmente empleados para poner en practica politicas
comerciales son los que se describen a continuacion.

Tipo de cambio

Los tipos de cambio son los precios de una moneda en términos de otra; es
decir, que establecen las equivalencias entre las monedas de distintos pai-
ses, lo que permite comparar los precios de los bienes y servicios de dife-
rentes economias. Esto hace que una variacion en el tipo de cambio tenga
efectos en las posibilidades de introduccién de productos importados en los
mercados domésticos, asi como en la competitividad de las exportaciones,
esto es, en las posibilidades de penetracion de los productos domésticos en
los mercados internacionales.

En efecto, un incremento en el tipo de cambio de pesos por délares
(TCs,us), es decir, una depreciacion (devaluacion) del peso, implicaria que por
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cada délar se requirieran mas pesos. Consecuentemente, los productos impor-
tados (expresados convencionalmente en délares, debido al papel de mone-
da vehicular que cumple esta moneda) aumentarian su precio en pesos (se
encarecerian) aun cuando su costo en délares se mantuviera constante. En
sentido inverso, los exportadores nacionales podrian ofrecer sus productos
en los mercados internacionales a un precio menor en délares (mejorando su
competitividad) pese a lo cual obtendrian la misma cantidad de pesos que
antes de la devaluacién o bien podrian mantener el precio anterior en déla-
res mejorando su rentabilidad al obtener mas pesos por sus productos.

Como vemos, las modificaciones en los tipos de cambio pueden tener
importantes efectos comerciales, por lo que es muy comudn que los gobier-
nos intervengan en alguna medida en el mercado cambiario con fines regu-
latorios. En este sentido, la practica mas comtun es la llamada “flotacién
sucia”, por la cual —pese a que las cotizaciones de las divisas responden al
juego de oferta y demanda en los mercados- los gobiernos operan fuertemen-
te en los mismos comprando o vendiendo divisas, segln el caso, con el fin
de acercar las cotizaciones a los niveles deseados.

Arancel

Este instrumento, también llamado “tarifa” en la literatura econémica, es un
impuesto a las importaciones que cumple una doble funcién. Por una parte,
implica para el Estado la obtencidon de ingresos fiscales, aspecto con relacién
al cual opera como un instrumento de la politica fiscal; por otra parte, es un
instrumento de politica comercial cuya mision es gravar las importaciones
(encarecerlas) con el propésito de proteger la produccién doméstica frente a
la competencia de productos del exterior.

Las politicas de proteccién pueden, a su vez, responder a diferentes moti-
vos. Frente a debilidades o desventajas competitivas de la produccion
doméstica y con el propdésito de evitar su eventual desplazamiento por las
importaciones, se suelen emplear los aranceles ad valérem, que consisten
en un porcentaje sobre el valor del bien declarado en la Aduana al ser ingre-
sado al pais. Los aranceles especificos, en cambio, consisten en una canti-
dad fija sobre el valor del bien y se emplean, principalmente, para contrarres-
tar practicas desleales de comercio (como el dumping) o para enfrentar
situaciones particulares como es el caso de la competencia con los produc-
tos textiles de origen asiatico, cuyos precios pueden resultar desproporcio-
nadamente bajos en relacién con los vigentes en otros mercados, debido fun-
damentalmente a las enormes diferencias salariales.

Considerando que la aplicacion de aranceles por parte de un pais solo alte-
ra sus precios domésticos, los términos de intercambio (la relacion entre los
precios de los productos exportados y los precios de los productos importa-
dos) no deberian modificarse como consecuencia del empleo de este instru-
mento. En otras palabras, los precios domésticos de los productos de impor-
tacion resultan de la suma del arancel mas el precio internacional, el cual,
en principio no se modifica a raiz de la aplicacion del impuesto. Sin embar-
go, si el pais que aplica el arancel fuera un fuerte importador del bien aran-
celado —en cuyo caso sus importaciones representarian una parte sustanti-
va de la demanda mundial de ese bien— el arancel puede incidir en una
disminucién significativa de la demanda mundial del bien, como resultado de
su encarecimiento en el pais que adopté la medida. Esto podria impulsar una

= El dumping consiste en
= > ofrecer un producto en
los mercados externos a un pre-
cio menor al vigente en el mer-
cado de origen. Existe, sin embar-
go, un margen de tolerancia, en
el entendido de que los precios
domeésticos incluyen impuestos
que le son devueltos al expor-
tador y por lo tanto no forman
parte del precio al que el pro-
ducto es ofrecido en los merca-
dos externos.
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Véanse en Krugman y
Obstfeld (1999), capi-
tulo 8, los diferentes efectos de
la aplicacion de un arancel segin
se trate de paises grandes o de
paises chicos.
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caida en el precio internacional del bien lo que se traduciria en una mejora
en los términos de intercambio del pais en cuestion.

Barreras no arancelarias

También con fines de proteccion frente a las importaciones suelen emplear-
se instrumentos no arancelarios (0 paraarancelarios).

Cuotas o cupos de importacion

Consisten en prohibir las importaciones de un producto determinado cuando
las mismas superan una cierta cantidad o una porcidon definida del mercado
doméstico

Barreras administrativas

En los mercados de los paises de mayor nivel de desarrollo, las principales
trabas a las importaciones se relacionan con la generalizada aplicacion de
normas técnicas, sanitarias, ambientales, etc. Estas normas estan destina-
das, en principio, a asegurar que los productos a ingresar a un pais cumplan
con las especificaciones vigentes a nivel local, de manera de preservar la salud
o de proteger los intereses de los consumidores. Sin embargo, son frecuen-
tes los reclamos en el sentido de que su empleo disimula la intencién no expli-
cita de obstaculizar el ingreso de productos foraneos a los mercados con el
fin de regular los flujos de importaciones.

Requisitos de contenido nacional (porcentajes de integracion nacional)
Son disposiciones destinadas a asegurar que un minimo de los insumos, par-
tes y componentes empleados en la fabricacion de un bien determinado sean
de fabricacién nacional. Consecuentemente, constituyen otra forma de limi-
tar o controlar las importaciones. Este instrumento ha sido utilizado en diver-
S0S paises, principalmente para la proteccion de la industria de autopartes.
Una variante, también empleada con frecuencia en relacién con la indus-
tria automotriz, consiste en prohibir importaciones de un producto determi-
nado a menos que las mismas sean compensadas con exportaciones de bie-
nes semejantes.

Subsidios a las exportaciones

Con el prop6sito de estimular el crecimiento de las exportaciones, la férmu-
la mas recurrida es el otorgamiento de subsidios a los exportadores de mane-
ra de incrementar su tasa de ganancia y/o permitirle ofertar su producto a
menores precios haciéndolo, por tanto, mas competitivo. Las disposiciones
internacionales tendientes a contrarrestar practicas desleales de comercio aco-
tan, sin embargo, el empleo de este instrumento. En este sentido, son de gene-
ralizada aceptacion internacional el reintegro de impuestos abonados en las
sucesivas etapas de fabricacion del bien exportado, asi como la devolucion
de los aranceles abonados por la importaciéon de insumos, partes y compo-
nentes empleados en la produccién del bien.

Una variante, también destinada a promover las exportaciones, es el otor-
gamiento de subsidios destinados a reducir el costo de los créditos otorga-
dos a los exportadores.
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Derechos de exportacion (retenciones)

Este instrumento, consistente en la imposicion de un tributo a las exporta-
ciones, puede significar una importante fuente de ingresos fiscales cuando
es aplicado a un producto cuyas ventas al exterior son importantes. Al mismo
tiempo, incide en que el precio doméstico sea menor al vigente en los mer-
cados externos. Fuera de los propésitos fiscales, su aplicaciéon puede respon-
der a objetivos diversos:

¢ Aplicado a una materia prima o insumo empleado en la fabricaciéon domés-
tica de un bien, puede tener por objetivo mejorar la competitividad del pro-
ducto final (o de la actividad en que el insumo es utilizado), cuando la deman-
da internacional del insumo tiende a que se incremente su precio. Tal es
el caso de las retenciones aplicadas a una materia prima sin transforma-
cion, pero que no alcanzan al producto con ella elaborado (el ejemplo tipi-
co en la Argentina son los derechos a las exportaciones de cuero crudo).

e Otro propésito puede ser el de evitar presiones inflacionarias ante incre-
mentos en la demanda internacional de bienes de exportacion que tam-
bién forman parte importante de la demanda doméstica. Las retenciones,
en este caso, apuntan a evitar o reducir las variaciones en los niveles de
los precios domésticos.

e También puede ocurrir que una autoridad monetaria que sostiene artifi-
cialmente alto el tipo de cambio (o depreciada la moneda doméstica)
mediante el uso de instrumentos de politica monetaria, utilice los dere-
chos a las exportaciones para establecer un sistema parecido al de tipos
de cambio mliltiples, al fijar diferentes porcentajes de retenciones a dis-
tintas actividades. Si, por ejemplo, todas las actividades abonaran reten-
ciones, aquellas con porcentajes menores recibirian un tratamiento pro-
mocional en relacién con las demas.

El calculo de Ia proteccion efectiva

Un aspecto central de la politica comercial, particularmente en relacién con la
aplicacion de aranceles a las importaciones, es el calculo de la proteccion efec-
tiva que resulta, para cada producto, de la estructura arancelaria adoptada y
que, segun los casos, puede diferir notablemente de la proteccién nominal.
En términos conceptuales, la proteccion efectiva de un producto cualquie-
ra (X) es la que resulta de considerar no solamente los aranceles hominales
del bien X, sino también los aranceles que eventualmente puedan incidir en
los costos de los insumos y componentes involucrados en el proceso de pro-
duccién de X. Se entiende que el arancel nominal, al encarecer los produc-
tos importados mejora las chances competitivas de los productos domésti-
cos. Sin embargo, la produccion de estos Ultimos puede involucrar el empleo
de insumos también protegidos por aranceles. El incremento en los costos
de produccion, debido al efecto de los aranceles sobre los precios de los insu-
mos, implica una pérdida de competitividad con respecto a productores inter-
nacionales que pueden acceder a los mismos insumos sin abonar aranceles.
En consecuencia, los aranceles a los insumos, partes y componentes, minan
la competitividad de los bienes en cuya produccién participan, fenémeno que
se traduce en una reduccién en la proteccion efectiva de los mismos. Para el
calculo de la misma, es Util la férmula presentada en Krugman y Obstfeld (1999):
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Proteccion efectiva (%) = (Vc - Vm) / Vm x 100

Donde
Vm = valor agregado a precios internacionales
Vc = valor agregado con politicas comerciales

El ejemplo presentado en la obra citada considera el caso de un automé-
vil en cuya fabricacion a precios internacionales se emplean componentes
por valor de u$s 6.000.- y tiene un precio internacional (ya terminado) de
u$s 8.000.- Consecuentemente, el valor agregado a precios internaciona-
les es u$s 2.000.-

Si la produccién local de ese automovil fuera protegida con un arancel del
25% y no existieran aranceles a la importacion de los insumos y componen-
tes, la proteccion efectiva seria del 100%, segun surge de la aplicacion de la
férmula indicada.

Vm = u$s 2.000

Ve = u$s 4.000. Este valor surge de considerar el precio doméstico del auto-
movil después del arancel (u$s 10.000) menos el valor de los componentes
(u$s 6.000).

En consecuencia,
Proteccion efectiva = (4.000 — 2.000) / 2.000 x 100 = 100%

En cambio, si los insumos contaran con un arancel del 10%, su costo local
se incrementaria a u$s 6.600, por lo que Vc seria u$s 3.400 y la proteccion
efectiva se reduciria al 70%.

Una importante implicancia del calculo de la proteccion efectiva es el ana-
lisis de la estructura arancelaria, en relacion con el grado de cumplimiento
de una regla basica de politica comercial, consistente en asegurar que los
aranceles correspondientes a bienes finales no sean inferiores a los aplica-
dos a los insumos y bienes intermedios empleados en la fabricacion de los
mismos, a fin de evitar casos de baja o hasta negativa proteccion efectiva.

3.1.3. El analisis de las tendencias de especializacion. Criterios
de estrategia

Si bien el establecimiento de relaciones de comercio intersectorial o interin-
dustrial entre dos economias vinculadas comercialmente permite a ambas el
aprovechamiento de economias de escala (ambas economias se benefician),
estos efectos positivos vienen acompanados de otros, menos deseables, que
no se manifiestan (o se presentan mucho mas ligeramente) en el caso del
comercio intraindustrial.

En efecto, puede sostenerse que, ademas de permitir el aprovechamien-
to de economias de escala, el comercio intraindustrial presenta considerables
ventajas. Estas se vinculan de manera directa con la naturaleza del intercam-
bio involucrado en esta forma de comercio. Mientras las relaciones de comer-
cio interindustrial implican que cada una de las economias abandona gradual



Teorias del Comercio Internacional

o drasticamente la produccion de aquello que comienza a importar de su socio
comercial (especializaciones “cruzadas”, a la manera de Ricardo), en el comer-
cio intraindustrial las naciones intercambian bienes de las mismas caracte-
risticas (sustitutivos, aunque no iguales) por lo que ninguna de ellas renun-
cia al desarrollo de actividades productivas en las ramas involucradas en el
comercio.

No se producen, entonces, las consecuencias desfavorables a que puede
dar lugar el comercio en su forma interindustrial, que afecta o perjudica a los
factores de la produccion involucrados en las actividades que tienden a ser
desplazadas por las importaciones (Heckscher-Ohlin).

Tampoco se afectan los términos de intercambio (Tl), que definimos como
el cociente entre los precios de los productos exportados e importados por
una economia (Px/Pp)- Al tratarse del intercambio de bienes semejantes, las
oscilaciones de precios de esos productos en los mercados internacionales
no afectarian los respectivos Tl ya que los eventuales efectos de un encare-
cimiento relativo de las importaciones se verian compensados por un movi-
miento igual en los precios relativos de las exportaciones.

Adicionalmente, los socios comerciales pueden beneficiarse mutuamente
del intercambio de informacién tecnolégica y sobre mercados, de la compa-
racion de experiencias y practicas productivas, del desarrollo de nuevas opcio-
nes para la provision de insumos, componentes, bienes de capital y servicios,
cuyo crecimiento se favorece por las ampliaciones de mercado que implica
este tipo de comercio para los bienes involucrados. Por tratarse del intercam-
bio de bienes diferenciados, cuyos mercados presentan en todo el mundo
tasas de crecimiento superiores a las correspondientes a los bienes homo-
géneos (commodities), estas ampliaciones de mercado tienden a ser mayo-
res a las que pueden derivarse del comercio interindustrial.

(5) Ventajas del Comercio Intraindustrial
% * Favorece el desarrollo y aprovechamiento conjunto de externalida-
des por parte de los socios comerciales
* Ofrece mayor variedad de eleccién para el consumidor
* Provoca efectos neutros en los términos de intercambio
* Provoca un menor impacto en la distribucién del ingreso
* Minimiza los impactos sectoriales del comercio, con lo cual reduce
las posibilidades de eventuales conflictos sociales y politicos asocia-
dos al comercio
* Presencia en los mercados mds dindmicos

Las ventajas de la diferenciacion de productos

Lo expuesto proporciona importantes elementos de juicio para el analisis de
las tendencias de especializacion de una economia. Teniendo en cuenta que
es dudosa la posibilidad de lograr niveles de competitividad parejos en todo
el espectro productivo, por lo que es conveniente concentrar el uso de los recur-
sos alli donde existen las mejores chances de producir con eficiencia y cali-
dad, pareceria indiscutible que la especializacién en la produccién y comer-
cializacién de los bienes en los que se cuenta con ventajas comparativas,
cualquiera sea su origen, constituye una estrategia inteligente que toda eco-
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nomia debe seguir en su camino en procura del desarrollo econémico.

Sin embargo, también parece cierto que no todas las tendencias de espe-
cializacion son iguales en términos de las ventajas que pueden derivarse de
ellas. La especializacion en bienes diferenciados presenta numerosas venta-
jas frente a las commodities, las que se pueden esquematizar como sigue:

* Permite incrementar la participacion del comercio intraindustrial en la pauta
de comercio, de lo que se puede esperar una mayor presencia en los mer-
cados internacionales mas dinamicos.

e Los bienes diferenciados se ven menos afectados relativamente por las
oscilaciones de los precios internacionales, al disminuir el protagonismo
central que estos tienen en la competencia en los mercados de commo-
dities. Ademas de las consecuencias favorables en cuanto a la evolucion
de los términos de intercambio, esto implica la posibilidad del mantenimien-
to de relaciones de comercio mas estables (esto es, menos afectadas por
la inestabilidad que caracteriza a los mercados de commodities).

» Por tratarse de productos respecto de los cuales las posibilidades de éxito
en los mercados descansan centralmente en las acciones de las firmas
en materia de innovacién tecnolégica, las ventajas competitivas que se
construyen pueden ser permanentemente recreadas y tienen un mayor
grado de sustentabilidad.

* El peso central de la innovacién como factor de competitividad determina
que, en general, en la produccidn de bienes diferenciados se registren sala-
rios promedio mas altos que en las commodities. Consecuentemente,
puede esperarse un aumento del ingreso medio en cualquier economia,
en la medida que la misma incremente su participacién en los mercados
de bienes diferenciados.

* Aun en el caso de una economia basada de manera preponderante en
ventajas naturales (clima, dotacién de recursos), la diferenciacién de pro-
ductos permitiria un mejor y mas pleno aprovechamiento de los recursos
naturales.

Lo expuesto alimenta la discusién respecto de hasta qué punto es posible
que los paises que buscan acelerar el transito hacia niveles superiores de
desarrollo econémico y social puedan llevar a cabo una eleccion de especia-
lizacion, mediante el empleo de instrumentos de politica comercial, industrial
y tecnolégica que orienten e incentiven a los agentes a llevar a cabo los esfuer-
ZOS necesarios para lograr una mayor presencia en los mercados de bienes
diferenciados.

La eficiencia dinamica

De acuerdo con los analisis neoclasicos tradicionales, los incrementos en los
niveles de productividad son el motor del crecimiento econémico. Ffrench-Davis
(1990) invierte los términos y destaca la posibilidad de que el propio creci-
miento de la actividad econémica (aun cuando ese crecimiento se logre a par-
tir de una asignacion de los recursos que diste de ser la 6ptima en términos
neoclasicos) permita mejoras en la productividad que serian dificiles o impo-
sibles en un contexto de depresién econdémica.
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© En otras palabras, para este autor los incrementos en los niveles de pro-

% ductividad pueden ser no solo la causa sino, también, el efecto de la expan-
si6n de la produccién. Consecuentemente, sostiene que —para las
economias relativamente menos desarrolladas— la expansién de la frontera
productiva es mds importante que una buena asignacién de recursos.

En la base de este razonamiento esta la nocion de ventajas difusas presen-
tada anteriormente, que asigna una importancia crucial a los encadenamien-
tos y complementariedades, a las externalidades tecnolégicas y a las econo-
mias de escala, en el desarrollo de las actividades productivas.

La idea fuerza presente aqui es que la expansion y fortalecimiento de los
mercados puede hacer viables proyectos que dificilmente podrian ser exito-
sos en un contexto de estancamiento, recesion o depresién, al reducirse el
peso o la incidencia de las fallas de mercado por efecto del crecimiento eco-
némico.

© Por cierto, la ejecucién de proyectos (o el desarrollo de actividades)

% respecto de los cuales el sistema de precios ofrece sehales negativas, solo
es posible en el contexto de politicas especificas destinadas a modificar
en algin sentido y en alguna medida dichas sefiales. A estas practicas
se las conoce como de intervencién estatal en los mercados.

La esencia de las argumentaciones a favor de la intervencion de los poderes
publicos en los mercados consiste, precisamente, en la existencia de cierto
grado de desconfianza en que las senales de precios que los mismos pro-
porcionan sean los mejores indicadores para guiar las decisiones de los agen-
tes econdmicos. La existencia de fallas de mercado y la posibilidad de desa-
rrollar ventajas difusas son, en la actualidad, el alimento basico de esa
desconfianza y la principal justificacion en defensa de la intervencion.

Argumentaciones en torno a la controversia librecambio-
proteccionismo

Los condicionamientos para el normal desenvolvimiento de numerosas acti-
vidades productivas en los paises menos desarrollados que se derivan de la
existencia de fallas de mercado, asi como el valor estratégico asignado a una
eleccion de especializacion basada en la permanente adquisicion de venta-
jas dinamicas o en la explotacion de ventajas difusas, han llevado a casi todos
los paises, en alguna medida y por plazos diversos, a la instrumentacion de
medidas de politica comercial, industrial y tecnoldgica, tendientes a regular
el funcionamiento de los mercados de manera de compensar desventajas y
a ampliar potencialidades mediante aranceles, cupos, subsidios o transferen-
cias, cuyo fin principal es alterar o modificar las senales de precios ofrecidas
por los mercados.

En ausencia de intervencion estatal, esas senales de precios serian la guia
exclusiva a seguir por los agentes econémicos para la toma de decisiones.
Como hemos visto, eso puede dejar fuera de consideracion numerosos pro-
yectos que no mostraran viabilidad, a menos que medie un periodo de pro-
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teccion o asistencia (de duracién y profundidad variable, segun el caso) luego
del cual podrian existir mayores chances de éxito, ya sea por el crecimiento
0 expansion logrado por el proyecto, o por el crecimiento de la economia o el
entorno en el que se desenvuelve la firma.

Esas intervenciones de regulacion, proteccidon o asistencia no estan exen-
tas, sin embargo, de toda clase de consecuencias y derivaciones que cruzan
todo el espectro productivo afectando o alterando incluso actividades en prin-
cipio por completo ajenas o desvinculadas de las que motivan la intervencion.

Por esa causa, es grande la controversia alrededor de la conveniencia o
pertinencia de intervenir en los mercados y, en todo caso, de cual es la mejor
manera de llevar a cabo la regulacion de los mismos, una vez que se ha deci-
dido hacerlo. En lo que sigue, presentamos una sintesis de las principales
argumentaciones alrededor de esta controversia tan antigua como la existen-
cia de la propia economia politica.

Argumentos a favor de la desregulacion de los mercados

Siguiendo los pasos de los clasicos y neoclasicos, las argumentaciones en
favor de la libertad de comercio y de la desregulacion de los mercados hacen
hincapié en los beneficios que ésta puede acarrear para las naciones que lo
practiquen, tanto en lo que se refiere a la ampliacion de las posibilidades pro-
ductivas, como en relacién con una mayor variedad de opciones para los con-
sumidores.

Eficiencia en la asignacion de recursos

Si se parte de la base de que el sistema de precios libre de intervenciones
es la mejor orientacién para una eficiente asignacion de los recursos, se sigue
que todo intento de modificacién o alteracion de los mismos mediante el uso
de instrumentos de politica econémica provoca distorsiones que conducen a
decisiones equivocadas por parte de los agentes. Esto impide que la econo-
mia en su conjunto logre la mejor asignacion de los recursos disponibles de
acuerdo con las oportunidades que ofrecen los mercados, con la consecuen-
te pérdida de eficiencia y el retraso en el ritmo de crecimiento econémico.

Frente a la existencia de fallas de mercado, que alientan a intervenir para
corregir las senales de precios, se sostiene que esas fallas no tienen una pre-
sencia tan extendida y un peso tan decisivo como para justificar las distor-
siones que generan las intervenciones. En otros términos, la relacién costo-
beneficio de las intervenciones es considerada negativa, ya que se entiende
que son mayores los perjuicios causados que las soluciones aportadas por
esas intervenciones.

Algunos autores sostienen que en caso de ser requeridas acciones o poli-
ticas activas para corregir situaciones como las que se derivan de la existen-
cia de fallas de mercado, es preferible la instrumentacién de politicas nacio-
nales internas (industriales y tecnolégicas) antes que politicas comerciales
(relacionadas con el sector externo de la economia), ya que las primeras pue-
den adquirir mayor especificidad, provocando menores distorsiones en el sis-
tema de precios relativos.

Evitar presiones sectoriales
Un argumento muy fuerte en contra de las intervenciones es el que alude a
las presiones sectoriales que desatan las transferencias que toda politica
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comercial implica. El Estado no siempre tiene la fortaleza (poder) necesaria
para controlar la puja sectorial en pos de los favores publicos que acompa-
na inevitablemente a cualquier intervenciéon que altere los precios relativos.
Es también posible que el Estado carezca del poder para retirar los apoyos
o aplicar sanciones a los beneficiarios de las transferencias que no cumplan
con los requisitos de reciprocidad que suelen (0, mas bien, deben) acompa-
nar a las transferencias acordadas y que pueden consistir en compromisos
de inversién, exportacion, empleo, etc., por parte de las firmas beneficiadas
con la asistencia.

Un aspecto estrechamente vinculado al anterior es el relativo a cierta ten-
dencia a que las asistencias y apoyos se vuelvan irreversibles, por las pre-
siones hacia una perpetua renovacion de los mismos, cuando deberian estar
estrictamente acotados a un periodo preciso.

Aprovechamiento de economias de escala

En este sentido, se sostiene que una mas plena incorporacién a las corrien-
tes de comercio internacionales o, en otros términos, una mayor insercion inter-
nacional de la economia, puede favorecer una ampliacién de la demanda para
los productos domésticos, a partir de una mayor penetracion en los merca-
dos externos.

Mayor presion competitiva

La apertura a la competencia con las importaciones impide que las firmas
locales descansen en ventajas competitivas construidas artificialmente y las
fuerza a una busqueda permanente de mejoras en productos y procesos, lo
que aumenta las posibilidades de penetrar en los mercados externos via
exportaciones.

Acceso a tecnologia de punta

La busqueda de mejoras productivas puede verse beneficiada por el fortale-
cimiento de los vinculos con el exterior, los mayores flujos de informacién tec-
nolégica y sobre mercados, y el aumento en la presencia de empresas inter-
nacionales que puede esperarse de la desregulacion de los mercados, las que
pueden producir un derrame (spillover) de conocimientos que favorezca el pro-
ceso de aprendizaje local y la introduccién de innovaciones en productos y
procesos.

Argumentos en contra: el énfasis en la adquisicion de ventajas
dinamicas

La eleccion de especializacion

La desconfianza en las senales de precios de los mercados libres de inter-
vencion descansa fuertemente en las escasas posibilidades asignadas a
la creacion de ventajas dinamicas y al desarrollo de ventajas difusas, sin
la utilizacién de instrumentos especificos de politica econémica destinados
a ese fin.

@ En este caso, la argumentacidén sostiene que, en ausencia de interven-
cién en los mercados, las tendencias de especializacién de una
economfia de menor desarrollo relativo dificilmente se aparten de las
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ventajas estdticas, asociadas a productos primarios o con bajo grado
de elaboracién, commodities industriales y manufacturas escasamente
diversificadas.

Las senales de precios llevarian a que solo aparezcan como viables los pro-
yectos referidos a productos de baja complejidad tecnoldgica y menor valor
agregado ya que, por definicion, las economias menos desarrolladas no cuen-
tan, en principio, con el tamano o las competencias para incursionar exitosa-
mente en los mercados de bienes mas elaborados o de mayor contenido tec-
nolégico, donde la acumulacion de conocimientos, la disponibilidad de
capital, las economias de escala y las economias externas resultan crucia-
les para alcanzar adecuados niveles de competitividad.

Las reacciones de rebeldia frente a esta imposicion de los mercados lle-
van a reivindicar la alternativa de realizar una eleccién de especializacién que
aleje a la economia de los seculares problemas de deterioro de los términos
de intercambio, participacion decreciente en los mercados mundiales y alta
vulnerabilidad del sector externo. Adicionalmente, la especializacion en bie-
nes de menor complejidad desalienta (ya que reclama en menor medida) la
realizacion de esfuerzos endégenos (esto es, al interior de las firmas) de desa-
rrollo tecnolégico, comprometiendo las posibilidades actuales y también las
futuras de reducir la brecha tecnolégica respecto de las economias mas desa-
rrolladas y convirtiendo a esa brecha en irreversible.

Economias de escala

En sentido opuesto al expresado en las argumentaciones favorables a la
desregulacién vy liberalizaciéon de los mercados, en este caso se sostiene
la imposibilidad de competir sin el auxilio (Qque se imagina transitorio) de
aranceles, subsidios u otras formas de asistencia en las numerosas
ramas de la produccion que estan fuertemente sujetas a economias de esca-
la, proporcionando a los competidores de mayor tamano y presencia previa
en esos mercados una ventaja imposible de descontar, sobre todo consi-
derando la insuficiencia de ahorro (la escasez de capital) que caracteriza a
las economias menos desarrolladas.

Economias externas

También en este aspecto se hace una interpretacion opuesta de las posibili-
dades que generan la desregulacion y la liberalizacion comercial. Si antes se
planteaba la perspectiva de beneficiarse de spillovers y de un mayor acceso
a la informacién y el conocimiento externo, en este caso se destacan los efec-
tos de una mayor presencia de productos importados y de empresas extran-
jeras operando con logica global y escasa vinculacién con el medio local, en
términos del debilitamiento del tejido industrial y la ruptura de los encadena-
mientos, lo que reduce las chances de explotar economias externas.

Esto implica una limitacién que afecta principalmente las posibilidades de
incursionar en el terreno de la innovacion tecnolégica, lo que a su vez redu-
ce las opciones disponibles en el campo de la especializacion y la diferen-
ciacion de productos, que es el camino estratégico mas recomendable para
los productores de manufacturas en los paises de menor desarrollo relativo.
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Fallas de mercado

En lo que se refiere a fallas de mercado se sostiene, en términos generales,
que lejos de ser situaciones de presencia excepcional, constituyen la norma
en la mayor parte de los mercados, por lo que los paises empeinados en redu-
cir la brecha tecnolégica y avanzar hacia niveles superiores de desarrollo eco-
némico y social no pueden soslayar sus efectos y deben formular politicas
especificas para contrarrestarlos. Se hace énfasis, sobre todo, en las posi-
bilidades de acceso y desarrollo de conocimiento tecnolégico, que es la llave
para posibilitar la adquisicion de ventajas dinamicas y para que las tenden-
cias de especializacion productiva y comercial se orienten hacia bienes de
mayor complejidad y diferenciacion.

3.2. Tipo de cambio, comercio y desarrollo.
Conceptos basicos y topicos latinoamericanos

Analizaremos aqui el papel del tipo de cambio en el comercio internacional
desde una perspectiva real y latinoamericana y en sus diversas facetas: res-
triccion externa, reserva de valor, ancla nominal y promocion del sector exter-
no. Se revisaran también los diferentes factores que resultan determinantes
en la evolucién del tipo de cambio.

3.2.1. Conceptos basicos

El tipo de cambio es una de las variables macroeconémicas mas relevantes
y €s un tépico clave en cuestiones de comercio y desarrollo. El régimen cam-
biario es uno de los rasgos centrales de cualquier estrategia de politica eco-
némica, y en muchas ocasiones, el comportamiento del tipo de cambio es la
marca distintiva de un periodo o etapa econdémica. A su vez, el avance en la
integracién comercial y financiera de los paises ha potenciado aldn mas su
protagonismo. Sin embargo, pese a su relevancia y la atencién que siempre
ha generado, es una de las variables que mas dificultades presenta cuando
se intenta explicar su comportamiento y, en consecuencia, la prediccion de
su evolucién se parece mas a una apuesta que a una estimacion sélida.

Tipo de cambio: no uno sino varios.
Real vs. nominal, corriente vs. de equilibrio

Segun el contexto o el aspecto bajo estudio, los especialistas trabajan con,
al menos, cuatro nociones distintas de tipo de cambio. El objetivo de este
punto es justamente presentar y distinguir estas alternativas para luego pro-
fundizar en sus fundamentos teéricos. Una forma de sistematizar la presen-
tacion de estas cuatro nociones es clasificandolas de acuerdo con dos crite-
rios: tomar la dimensién temporal y considerar la unidad de medicién que se
esta empleando.

A través de la dimension temporal se intenta descomponer el comporta-
miento del tipo de cambio en relacién con su variabilidad y con su tendencia.
Es decir, como en toda variable que describe una trayectoria en el tiempo,
puede analizarse su comportamiento ciclico o variaciones en torno a la ten-
dencia. Esto ubica la mirada en el corto plazo.

= Este apartado fue ela-
§> borado por Fernando
Peirano, docente e investiga-
dor de la UNQ y del Centro Redes
y docente de la UBA.
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Valor spot: el valor en un
momento determinado

Es similar a lo que pasa con el
concepto de peso y su unidad
de medida, el gramo. Un objeto
de 100 kilogramos =
puede considerarse =
pesado si se encuentra sobre tie-
rra firme a nivel del mar. Pero si
se lo introduce en el agua o se
lo deposita en la superficie lunar,
es0s 100 kilogramos pueden ser
facilmente manipulados por un
solo hombre. Entonces, un kilo-
gramo es una unidad de medi-
da cuya significacién cambia
segun el contexto.

I s> I

El otro componente, la tendencia, solo tiene sentido de ser evaluado en
el largo plazo. La tendencia refleja el comportamiento promedio de la varia-
ble y, por lo tanto, se considera que esta despojada de toda influencia de fac-
tores transitorios. Por estas razones, en muchas ocasiones se lo considera
como una aproximacion valida al valor de equilibrio de la variable.

En el corto plazo, el comportamiento del tipo de cambio estara muy influi-
do por la sensibilidad que tenga respecto a desequilibrios coyunturales que
se produzcan. El tipo de cambio es una variable proclive a la sobrerreaccion,
es decir, a un ajuste excesivo que maghnifica su variacion, por lo tanto, la coti-
zacion diaria expresa el permanente proceso de reacomodamiento al que se
ve sometido todo sistema econémico. En algunos casos, el tipo de cambio
puede contribuir a este reacomodamiento o puede agudizar los desajustes.

En contrapartida, las definiciones que representan valores de equilibrio pre-
tenden tener una referencia temporal mas dilatada. Al ser valores de equili-
brio, reflejan situaciones donde no existen presiones o motivos para la rea-
signacion de recursos. En el nivel de equilibrio, los planes de oferta y demanda
son coincidentes.

En cuanto a la relacion entre tipo de cambio corriente y de equilibrio se
puede senalar que en un sistema econémico asentado y bien articulado, resul-
ta plausible que el valor de equilibrio actie como eje en torno al cual el valor
corriente fluctua. Es decir, el tipo de cambio corriente deberia tender hacia el
valor de equilibrio, el cual, a su vez, estaria determinado por cuestiones que
hacen a la estructura del sistema econdémico. Cuanto mas alejado se
encuentre el valor spot del valor de equilibrio, mas fuerte seran las presio-
nes sobre su precio, haciendo que este tienda a converger a su valor de equi-
librio. De alli la conveniencia de considerar que el tipo de cambio de equili-
brio es estable en el tiempo ya que esto reduce en cierto grado la
incertidumbre sobre el comportamiento del tipo de cambio corriente.

~El

La otra dimension relevante para caracterizar al tipo de cambio involucra
al par nominal-real. Cuando se considera el aspecto nominal de cualquier varia-
ble se utiliza como medida alguna unidad monetaria. Sin embargo, los pesos,
los délares o los euros no son unidades de medidas con las mismas carac-
teristicas que el metro, por ejemplo. No son un parametro estable en el tiem-
po. Esto constituye una seria limitacién para utilizar la moneda como unidad
de medida en analisis temporales: las variaciones en las cotizaciones pue-
den deberse tanto a un incremento de indole real o nominal.

En el dltimo caso, la variacidon responde a un ajuste consecuencia de una
reduccion en el valor de la unidad de medida, es la moneda la que se depre-
cia. El activo se aprecia respecto a esta moneda pero no respecto a otros
activos. En efecto, todos los activos que estan medidos en dicha moneda han
aumentado su precio en igual medida vy, por lo tanto, el activo observado no
ha incrementado su valor de cambio, equivale a la misma cantidad de bienes
que antes del aumento de precios. Se dice, entonces, que los precios relati-
vos entre los activos no se han modificado, solo ha variado el precio relativo
de los activos respecto a la moneda.

Sin embargo, no existe consenso alguno respecto a qué factores son los
que determinan el valor de equilibrio del tipo de cambio.



Teorias del Comercio Internacional

Por el contrario, una variacion en la cotizacién como resultado de un incre-
mento de indole real implica que el poder de compra del activo ha aumenta-
do. Ahora equivale a un conjunto mayor de bienes y servicios. Esto es posi-
ble ya que los precios de los otros bienes y servicios se han mantenido
constantes. En este caso, el precio relativo que ha variado es el precio rela-
tivo del activo respecto de los otros bienes.

Otro de los aspectos distintivos de lo nominal es su caracter observa-
ble. Si se consulta el precio al que se ha realizado la ultima transaccién de
divisas, se obtiene de forma directa el valor del tipo de cambio corriente
medido en un cociente de monedas, por ejemplo, tres pesos por cada uni-
dad de ddlar.

En cambio, el terreno de lo real siempre involucra un andamiaje teérico mas
complejo. Por lo ya expuesto, al considerar el tipo de cambio real se intenta dejar
a un lado los ajustes en la paridad motivados por alteraciones en la unidad de
medida. Una férmula muy difundida para ello consiste en tomar la variacion nomi-
nal del tipo de cambio y restarle la diferencia en el incremento de precios corres-
pondiente a cada una de las monedas en cuestion. Con esta correccion, se cuen-
ta con un tipo de cambio real cuyas variaciones ahora si expresan modificaciones
en el poder de compra de una moneda respecto a la otra.

El tipo de cambio real y los bienes transables y no transables

De manera complementaria a las definiciones presentadas, el tipo de cam-
bio real también puede ser definido como la relacién entre los bienes y ser-
vicios transables respecto a los no transables. Los bienes y servicios no tran-
sables pueden ser identificados por el hecho de que solo pueden consumirse
en el mismo espacio econémico en que son producidos, por lo tanto, no pue-
den integrar los flujos internacionales de comercio. De esta forma, el tipo de
cambio real continua ubicandose conceptualmente en el espacio de interac-
cién entre la economia nacional y el resto del mundo, pero este espacio no
necesariamente queda completamente definido de acuerdo con las fronteras
del pais o la moneda que se utiliza para denominar sus precios.

Los bienes no transables internacionalmente (BNT)

En algunos casos, esto se debe a sus caracteristicas. Por ejemplo, cualquier bien o servicio que
implique fundamentalmente disfrutar de cierta ubicacién geogréfica: alquileres de parcelas,
departamentos, oficinas, locales y cocheras. Sin duda, su oferta estd intrinsicamente asocia-
da al territorio. Es inamovible. No tiene sentido comparar cuanto cuesta una cochera en el
centro de la ciudad respecto de una ubicada en un barrio suburbano. Y mucho menos pen-
sar en arbitrar entre ambos precios.

En otros casos, el servicio o producto solo tiene utilidad en determinado territorio y, por
lo tanto, la oferta queda acotada a dicha zona o pais. En efecto, solo hay talleres que ofrecen
servicios de reparacién de autos dafiados por granizo, en zonas donde cae granizo. A su vez,
los servicios de contadores o abogados también pueden verse restringidos en su oferta ya
que los procedimientos judiciales o tributarios difieren entre los paises o incluso entre las
regiones. En consecuencia, seguramente los precios diferirdn notablemente entre paises ya
que no existe mecanismos que tiendan a alinearlos.

En otros casos, los costos de transporte pueden representar un componente demasiado
alto del precio final y entonces las ganancias que pueden obtener por la via del arbitraje son

muy reducidas. Por ejemplo, los servicios de peluquerfa, consultas médicas, capacitacién y

El tipo de cambio nominal actda
como un factor de conversion
= entre precios expresa-
= > dos en distinta mone-
das. Pero a diferencia de un fac-
tor de conversion entre grados
celsius y grados fahrenheit o
entre kilémetros y millas, no es
un factor estable en el tiempo.
En algunos casos, estos cam-
bios implican una alteracion en
el poder de compra relativo de
las monedas. En otros, son un
mejor ajuste consecuencia de
variaciones generalizadas en 10s
precios expresados en cada una
de las monedas.

= En algunos paises, la
= > unidad de medida es la
propia moneda. Por ejemplo, en
Inglaterra, se expresa que una
libra equivale a 0.50 unidades de
délares. Lo mismo sucede en
Estados Unidos. Esto ocurre gene-
ralmente con las monedas que
han sido o son un patrén mone-
tario de uso difundido.
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educacién y otros servicios personales. En estos casos, existirdn diferencias de precio entre
paises o regiones de un pais pero en un porcentaje menor que en los casos anteriores. Y
cuanto més exclusivo o destacado sea el servicio, mayor serd su precio y menor el costo de
transporte, incrementdndose asi su movilidad internacional.

Finalmente, lo m4s habitual: existe un alto porcentaje de bienes y servicios que no se
comercializan internacionalmente como consecuencia de normas o leyes que impiden su
importacién. Sin ir mds lejos, muchos productos agropecuarios no pueden ingresar a la Unién
Europea. O algo atin més generalizado: la necesidad de obtener visas para trabajar impide que
el arbitraje entre salarios sea mds fuerte, limitando los efectos hacia la igualacién en las
retribuciones que segin el modelo de Heckscher-Ohlin podria generar el intercambio de
bienes y servicios.

Este espacio de interaccion entre la economia nacional y el resto del mundo
también esta delimitado por las caracteristicas de los bienes y servicios. Las
consecuencias relevantes para los temas bajo estudio son dos. Por un lado,
la existencia de bienes y servicios no transables pone un limite a la especia-
lizacion. La contracara de esto es que la oferta de bienes a los que puede
acceder el consumidor local no puede conformarse con base en el esquema
de “produccion indirecta” (véase Unidad 1, el modelo de Ricardo). La segun-
da consecuencia relevante se refiere a la dinamica de precios, aspecto clave
del tipo de cambio real.

En el caso de los bienes y servicios no transables, la evolucién de sus pre-
cios tiene una dinamica que no siempre coincide con la dinamica de los bienes
transables, por lo tanto, el indice de precios general y la evolucion de los cos-
tos de produccion sera un promedio entre ambas dindamicas. Asi, una etapa de
depreciacion del tipo de cambio real puede definirse como aquella situacién donde
los precios de los no transables crecen a menor ritmo que los de los transables.

Tipo de cambio real y costo de oportunidad

Como vemos, el tipo de cambio vincula dos pares de esferas econdémicas.
Vincula tanto la esfera de los transables con los no transables como la esfe-
ra doméstica con la internacional.

© Asi, el tipo de cambio puede definirse como el cociente entre los pre-
cios de los bienes no transables respecto a los transables, y también como
el precio relativo entre los bienes domésticos respecto a los extranjeros.

De esta forma, el tipo de cambio real es un cociente de precios y, por lo tanto,
implica una senal en términos de la asignacion de recursos. El tipo de cam-
bio real de equilibrio sera aquel que refleje adecuadamente el costo de opor-
tunidad de asignar una unidad adicional a la produccién de bienes transables
en lugar de asignarla a la produccion de un no transable. Al mismo tiempo,
el tipo de cambio indica cual es el costo de oportunidad de trasladar facto-
res de una actividad transable hacia otra. Es decir, permite evaluar si convie-
ne que la oferta de un articulo transable sea atendida por medio de produc-
cién doméstica o por produccion indirecta (destinando los factores a la
produccién de un bien transable donde se posean ventajas comparativas y
obtener el bien deseado por la via de intercambio).
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Una moneda doméstica apreciada (tipo de cambio retrasado) estara redu-
ciendo el costo de oportunidad de producir bienes transables y, a su vez, ele-
vara el costo de oportunidad de producir bienes sin ventajas comparativas.
Esto reduce la competencia en la esfera de los factores que solo se mueven
en el ambito nacional y eleva la competencia entre bienes domésticos y bie-
nes internacionales.

Por su parte, una moneda doméstica depreciada (tipo de cambio alto) ele-
vara el costo de oportunidad de producir no transables —estas actividades
enfrentaran una mayor competencia por los factores que usan las activida-
des transables—y a su vez las actividades transables obtendran en conjunto
un mayor rendimiento lo que reducira el costo de oportunidad de las activi-
dades transables con menores ventajas comparativas.

La diferencia en la dinamica de precios, clave para esta distincion entre
ambos grupos de bienes y el tipo de cambio real, puede tener distintas cau-
sas. La primera se vincula a la movilidad de factores y en especial a la movi-
lidad del factor trabajo. Si no existen posibilidades para que los trabajadores
pasen de estar empleados en actividades productoras de bienes y servicios
no transables hacia actividades transables, los precios y costos de estos dos
tipos de bienes diferiran. Estos obstaculos para la movilidad del factor traba-
jo pueden estar vinculados a cuestiones geograficas, a cuestiones relativas
a diferencias en la capacitacién necesaria para desempenar las tareas o a
cuestiones institucionales y de regulaciones. La diferencia en la dinamica de
precios se hace mas pronunciada durante las recesiones mientras que se redu-
ce o desaparece durante las etapas de expansion. Esto se debe a que elimi-
nado el desempleo, la expansiéon del sector transable debe basarse en la
obtencidon de factores que estan siendo empleados en actividades no tran-
sables. Esta competencia por los factores conduce a una dinamica similar en
los precios de ambos grupos de bienes.

3.2.2. Determinacion del tipo de cambio

En este apartado se analizaran los diversos factores que intervienen en la
determinacion del nivel de tipo de cambio, revisando tanto las visiones deno-
minadas “tradicionales” como las “modernas”, ademas de los modelos que
ponen su foco principal en los paises en desarrollo.

Anatomia del mercado de divisas

La cotizacion del tipo de cambio nominal corriente surge de la interaccién entre
oferta y demanda en el mercado de divisas. La cotizacion del tipo de cambio
no es otra cosa que el precio en este mercado. Si los planes de venta de los
oferentes implican desprenderse de una cantidad de divisas superior a la can-
tidad que planean comprar los demandantes, sera necesario inducir una modi-
ficacién en los planes de ambos grupos. El precio actuara como el estimulo
para ello. Una caida en la cotizacién llevara a que se ofrezcan menos divisas
y se demanden mas. De esta forma, el exceso de divisas ha quedado elimi-
nado y el precio corriente observado corresponde con el nivel de “equilibrio”
de mercado.

Por el lado de los demandantes se encuentran los importadores, deudo-
res en dblares que deben cumplir con las obligaciones contraidas, inverso-
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res y ahorristas que desean tomar posiciones en délares. Por el lado de los
oferentes, se destacan los exportadores, los que han obtenidos créditos en
délares, los inversores y ahorristas que desean tomar posiciones en pesos.

El Banco Central puede operar como oferente o demandante segun los obje-
tivos de politica que persiga. Por ejemplo, si en una coyuntura con exceso de
demanda desea sostener el valor del tipo de cambio (que el precio no se modi-
fique), debera ofrecer la cantidad de délares necesarios para que las canti-
dades ofrecidas y demandadas se igualen al precio vigente.

De esta manera, recurriendo a sus reservas en moneda extranjera, el Banco
Central logra limpiar el mercado sin necesidad de un ajuste por precio, lo cual
hubiese implicado que el exceso de demanda desaparezca por medio de una
revision que realizan los oferentes y demandantes en sus planes ante el cam-
bio en el precio. En este caso, el ajuste hubiese llevado a un alza del precio
a fin de que unos corrijan sus planes hacia una menor cantidad de divisas
demandadas mientras que los otros se vean incentivados a incrementar la
cantidad ofrecida.

Intervencién esterilizada del Banco Central

Supongamos que el Banco Central se propone sostener el nivel del tipo de cambio en un con-
texto de exceso de oferta de divisas. En tal caso, el Banco Central deberd actuar como deman-
dante de divisas, entregando pesos a cambio de délares, por ejemplo. Esta operatoria tiene
como consecuencia un incremento en las reservas del Banco Central y un incremento de la
oferta de pesos en circulacion.

Si el incremento en la oferta monetaria se ve acompafiado por un incremento en la
demanda de dinero no existirdn consecuencias inflacionarias de origen monetario. Pero si la
demanda no crece en la misma proporcién que la oferta de dinero y la puesta en circulacién
de dinero resulta significativa, se registrard una desvalorizacién de la moneda doméstica,
provocando un alza generalizada en los precios, incluido el valor nominal del tipo de
cambio.

Sin embargo, el Banco Central puede acompafiar sus compras de divisas con una
operacién destinada a esterilizar los efectos monetarios de su intervencién. Para esto, puede
emitir deuda por un valor equivalente al exceso de oferta de dinero, retirando asi el exceso
de pesos y neutralizando cualquier impulso a un alza de precios. El éxito de esta operacién
depende de la voluntad de los agentes econémicos de comprar la deuda emitida por el
Banco Central. Esta voluntad estard fuertemente vinculada a la tasa de interés de estos
titulos de deuda.

Las operaciones de estilizacién encuentran su limite en el costo que para el Banco Central
encierra el diferencial entre la tasa de interés pagada y el rendimiento que generen las divisas
atesoradas. Este diferencial suele ser negativo para el balance del Banco Central y da lugar al
denominado déficit cuasifiscal.

Volatilidad en el corto y en el largo plazo

La volatilidad en el corto plazo es un problema que puede complicar la ges-
tibn macroeconémica de una economia. Pero la volatilidad de largo plazo, es
decir, que no exista un valor de referencia estable en el tiempo hacia el cual
tienda el tipo de cambio corriente, puede tener efectos sobre el crecimiento.
La incapacidad de los agentes de prever en qué rango de valores nominales
o reales se ubicara la cotizacién del tipo de cambio en el mediano y largo plazo
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complica las decisiones de inversion y ahorro. De ser un problema recurren-
te, puede danar a la moneda doméstica despojandola de su funcién de reser-
va de valor, es decir, quienes deciden ahorrar en activos denominados en esa
moneda no tiene garantia respecto a cual sera el poder de compra de esos
ahorro en el futuro. Asi, la moneda doméstica resulta desplazada por otra
moneda y solo serd empleada como unidad de cuenta y medio de pago en
operaciones de poca magnitud. Este desplazamiento del ahorro hacia otras
monedas constituye una permanente “fuga de capitales” que erosiona la capa-
cidad del Estado de desarrollar una politica monetaria efectiva. Por ello, la
alta inflacion y la hiperinflacion —caso extremo donde el poder de compra de
la moneda se esfuma en un lapso de tiempo muy breve— han dejado como
secuela la prescripcion, ampliamente aceptada, de que el Banco Central tiene
como principal misién preservar el valor de la moneda.

Asi, se observa como los bancos centrales han ensayado distintas estra-
tegias para neutralizar la volatilidad cambiaria, en especial la de mediano y largo
plazo, a fin de dar certidumbre a las decisiones econémicas y garantizar el poder
de compra de la moneda doméstica. Estas estrategias pueden identificarse
con distintos regimenes cambiarios: de tipo de cambio fijo, de tipo de cambio
flexible, de ajustes graduales y frecuentes (crawling peg) y de flotacién admi-
nistrada (declarada o no). En el caso de los paises desarrollados ha sido habi-
tual que los bancos centrales coordinen entre si las estrategias. En los pai-
ses en desarrollo, las estrategias se asumen de forma unilateral.

En América latina, los éxitos conseguidos en este campo siempre han sido
efimeros. La efectividad inicial se erosiona tarde o temprano. Sin duda, una
causa de ello podria ser una deficiente gestién macroeconémica. Pero lo recu-
rrente y generalizado del fenémeno invita a pensar en causas de naturaleza
estructural. Por ejemplo, sin un entendimiento profundo de los determinan-
tes del tipo de cambio real de largo plazo no resulta muy complejo identificar
y realizar los ajustes necesarios para gestionar un tipo de cambio real corrien-
te cercano al valor de equilibrio. Si no se contemplan adecuadamente los cam-
bios que sufren los factores ano tras ano, los desalineamientos se profundi-
zan desencadenando, tarde o temprano, una crisis cambiaria. En muchos
casos, las crisis cambiarias provocaron crisis financieras ya que los cambios
en el nivel de paridad no solo afectan a los flujos de bienes y capitales sino
que también afectan los stocks y por ello la situacion de deudores y acree-
dores. Entonces, una limitante fuerte para poder disenar estrategias efecti-
vas que neutralicen la volatilidad radica en las dificultades para establecer
los determinantes del tipo de cambio en el largo plazo.

Modelos de determinacion del tipo de cambio

Los esfuerzos realizados por comprender los factores con influencia signifi-
cativa, ya sea sobre las variaciones o sobre la tendencia, se han ido siste-
matizando y dando lugar a un conjunto de modelos de determinacion del tipo
de cambio. Dado que cada uno de estos modelos representa una combina-
cién propia de objetivos, fundamentos tedricos, variables relevantes, meca-
nismos de ajustes y resultados predictivos, ofrecen la oportunidad de reali-
zar una presentacion estilizada de las distintas alternativas.

Conviene comenzar advirtiendo que, a pesar de los avances logrados, la
complejidad que encierra el comportamiento del tipo de cambio aun continda
siendo un desafio no resuelto. En cierto modo, pareciera que los aportes en

= Algunos interpretan este
= > mandato de forma extre-
may considera que esta deberia
ser la Gnica mision del Banco
Central. Otras posiciones acep-
tan una convivencia de objetivos
incluyendo, por ejemplo, garan-
tizar un elevado nivel de activi-
dad o un conveniente valor del
tipo de cambio real.
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este campo mas que representar un paso hacia delante en el conocimiento
representan una ampliacién del abanico de abordajes posibles para encau-
zar su estudio. En este sentido, el macroeconomista norteamericano Rudy
Dornbush ha observado que cualquiera de estos enfoques ofrece una expli-
cacioén parcial y acotada de la determinacién del tipo de cambio y, por lo tanto,
cada uno de ellos seguramente muestra una muy buena capacidad para expli-
car un episodio histérico especial pero ninguno puede explicar el conjunto de
hechos conocidos. A su vez, las obras de Meese y Rogoff, tanto en su traba-
jo pionero publicado en 1983 como en otros articulos mas recientes, mues-
tran que los modelos mas tradicionales y difundidos de determinacion del tipo
de cambio no han alcanzado un poder predictivo capaz de superar una prue-
ba en principio muy elemental: ofrecer mayor cantidad de aciertos que los que
se obtiene sobre la base de un modelo que supone un comportamiento estric-
tamente aleatorio (random walk).

@% En otras palabras, la conclusién de Joan Robinson parece que adn

conserva su vigencia: la nocién de tipo de cambio es una quimera.

Por ello, se considera que esta especialmente justificada la adopcién de una
estrategia de presentacion que recorra el espectro de enfoques que se han
desarrollado hasta el momento en lugar de priorizar una detallada exposicion
de alguno de ellos.

Paridad de Poder Adquisitivo

La paridad de poder adquisitivo fue el primer modelo de determinaciéon del
tipo de cambio. Su desarrollo corresponde a Gustav Casell quien en 1919 pro-
puso que el tipo de cambio se sustenta en la paridad de poder de compra
de las monedas. Es decir, de acuerdo con la PPA, los tipos de cambio deben
ajustarse de tal manera de garantizar que el poder de compra de una mone-
da no difiera de un pais a otro.

La PPA en la era de Internet

Para despejar cualquier duda sobre la PPA veamos el siguiente ejemplo. Una persona posee
300 pesos y desea comprar temas musicales en mp3. Para ello, tiene como alternativas con-
sultar un sitio web norteamericano y otro argentino. En el sitio argentino, cada tema en mp3
se ofrece a 3 pesos mientras que en el norteamericano se debe abonar 1 délar. De acuerdo
con el enfoque de paridad de poder de compra, un tipo de cambio nominal corresponde a
un valor de equilibrio si a esta persona le resulta indiferente concretar la operacién de com-
pra en el sitio norteamericano o argentino.

Asi que un tipo de cambio de 3 pesos por délar cumple con la condicién solicitada.

En cambio, si la paridad se ubica en 4 pesos por délar, el poder de compra de los 300
pesos serd mayor en el sitio argentino (100 temas) que en el sitio norteamericano (75 temas).
En este caso, se dird que el tipo de cambio estd subvaluado y, por lo tanto, la tendencia de
mediano y largo plazo deberfa una apreciacién del peso. Y de forma equivalente, si la tasa de
cambio se ubicara en 2 pesos por ddlar, el poder de compra del peso serfa mayor en el sitio
norteamericano (150 temas) que en el doméstico (100 temas). El tipo de cambio estarfa
sobrevalorado y el peso deberfa tender a depreciarse hasta asegurar la paridad en el poder de

compra.
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En cuanto a los aspectos teéricos que sustentan a este modelo, el enfoque
de PPA tiene como apoyo una nocién muy intuitiva: el precio de un producto
que se ofrece en varios mercados fluidamente interconectados no puede dife-
rir significativamente. Desde luego, en cada mercado el precio estara expre-
sado en una moneda distinta, pero esto no puede ser causa para que exis-
tan diferencias. Los tipos de cambio respectivos deben ubicarse en tal nivel
que aseguren una conversion entre las monedas de tal modo que, llevados
a una Unica moneda, los precios sean coincidentes.

Entonces, ademas de su simplicidad, el enfoque PPA tiene dos rasgos muy
valorados por la comunidad académica. Tiene como fundamento teérico un
concepto microeconémico muy aceptado y congruente con los principios mas
generales de la economia: la ley del precio unico. En caso de desajuste, la
paridad entre monedas se recompone a través del arbitraje, el mecanismo de
mercado por excelencia.

Ley de precio tinico y arbitraje

La ley del precio tinico establece que un bien que puede comercializarse sin costos significa-
tivos tendrd un dnico precio en todas las plazas en que es ofrecido. Si esto no fuese asi, la
diferencia de precio solo podrd ser momentdnea. El beneficio que encierra la oportunidad
de “comprar barato y vender mds caro” desencadena una secuencia de operaciones que tiene
como resultado un esquema de precios “alineados”.

Nuevamente, tomemos un ejemplo para clarificar los conceptos. Consideremos que el
precio de una tonelada de trigo en la Bolsa de Rosario se comercializé a 360 pesos. El
mismo dia, en Chicago, la tonelada de trigo se pagd 120 délares. Sin duda, se trata del
mismo bien pero se necesitan mds pesos para comprar la misma cantidad de trigo.
Exactamente, se necesitan tres veces mds unidades de pesos que unidades de ddlares. Esto
indica que el poder de compra de una unidad de pesos es tres veces menor que el poder de
compra de una unidad de délar. De alli tenemos una nueva referencia para el tipo de
cambio de equilibrio segin la PPA: $360 / U$S120 = 3 $/U$S. En otras palabras, al usar
un mismo bien —la tonelada de trigo— es posible deducir el valor implicito entre ambas
monedas que quedard expresado en la tasa de cambio de equilibrio.

sQué sucede si el tipo de cambio nominal corriente fuese 4 $/U$S? En ese caso, hay una
oportunidad de negocio muy interesante. Se puede comprar trigo en Rosario a 360 pesos y
venderla en Chicago a 120 délares. Luego convertir esos délares en pesos al cambio de 4
$/U$S y asi obtener 480 pesos, es decir, una diferencia de 120 pesos. Lo mds habitual es
que esta oportunidad sea efimera como consecuencia del mismo accionar que se realiza para
aprovecharla. La venta de délares obtenidos en Chicago elevard la oferta presionando la
cotizacién a la baja. La operacién de compraventa de trigo entre ambas plazas seguird
siendo rentable pero permitiendo obtener cada vez menos margen hasta que finalmente la
tasa de cambio descienda a 3 $/U$S, consistente con la proporcién de precios vigentes entre
Rosario y Chicago.

Como se puede observar no se ha necesitado la accién de ninguna autoridad de control, ni
un motivo mds complejo que el beneficio propio del comercializador, para garantizar la
existencia de un dnico precio sin importar ni quién lo ofrece ni dénde se lo compra. Este
mecanismo anénimo y automdtico se conoce como “arbitraje” y opera siempre y cuando los
mercados estén perfectamente integrados.

Sin embargo, la teoria de la PPA ha recibido varias criticas importantes. En
primer lugar, la extension de la ley del precio Unico al conjunto de los bienes
y servicios de la economia no es una alternativa aceptable, por razones atri-
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La idea de mercados
perfectamente integra- 4
dos requiere que se confirmen
simultdneamente una serie de
elementos. Por un lado, el bien
comercializado debe ser homo-
géneo, es decir, ni su calidad ni
sus atributos deben cambiar seguin
la unidad, lote o partida a la que
pertenece. También se requiere
que los costos de transporte sean
(practicamente) nulos, a fin de
posibilitar comprar y vender donde
sea mas conveniente, y que la
informacion referida a los pre-
cios vigentes en cada mercado
pueda obtenerse de forma fécil,
sin costos y esté disponible para
todos los operadores.
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buibles a la propia naturaleza de los bienes y por la inexistencia de un grado
de integracion lo suficientemente profunda para que, por medio del arbitraje,
se garantice la alineacion de precios de manera generalizada.

En segundo lugar, la PPA no ofrece ninguna pista explicita respecto a los
determinantes del tipo de cambio real, aunque si deja en claro la confianza
en la existencia de un tipo de cambio real de equilibrio estable en el tiempo.
En efecto, aceptando cierto conjunto de supuestos, no habra perturbaciones
de indole monetaria que afecten la paridad entre los poderes de compra de
las monedas gracias a los poderosos mecanismos de ajustes que aseguran
la vigencia de un Unico precio en moneda homogénea.

Pero también, esta proclamada estabilidad en el tiempo del tipo de cam-
bio real habilita a suponer que la determinacion de su valor debe deducirse
de los modelos clasico o neoclasico basados en ventajas comparativas esta-
ticas, especializacion plena y competencia perfecta, con los cuales compar-
te los principales supuestos. De esta forma, el tipo de cambio real que se
presenta en el enfoque PPA coincidiria con los términos de intercambio que
surgen de los mencionados modelos. Y sus determinantes no serian otros
que las dotaciones relativas de factores, la tecnologia, las preferencias de los
consumidores y las productividades relativas, tanto intersectoriales como entre
paises. Sin embargo, todos estos elementos pueden considerarse estables
para relaciones entre economias maduras pero no para el caso en que par-
ticipen paises en desarrollo.

Tipo de cambio real de equilibrio y modelo de Ricardo

Otra alternativa para definir el tipo de cambio de equilibrio surge de considerar un esque-
ma de especializacién e intercambio de inspiracidn ricardiana. Si el bien X se produce en el
pais RM y el bien Y se produce en el pais D y se considera que existe un tnico factor de pro-
duccidn (el trabajo), entonces el precio de X equivale a una cierta cantidad de unidades de
trabajo. Por ejemplo, si el bien X demanda 2 horas hombre y en ambos paises existe una dota-
cién de 200 horas hombre, el pais RM producird 100 unidades de X. A su vez, el pais D se
especializa en Y y produce 50 unidades, ya que se requiere 4 horas hombre por unidad de Y.

Supongamos que en ambos paises las preferencias conducen a un consumo equilibrado:
mitad de X y mitad de Y. De esta forma, el pais RM intercambiard 50 unidades de X por 25
unidades de Y, lo cual coincide con los planes del pais D. La tasa de cambio entre RM y D
serd 2 unidades de X por cada unidad de Y. Esta tasa de cambio coincide con la tasa de
productividades relativas.

Asi, el tipo de cambio se modificard en funcién de alteraciones que se produzcan en las
respectivas productividades. Por ejemplo, si la productividad en el pais D aumenta y ahora
se requieren 2 horas hombre para producir una unidad del bien Y, la tasa de cambio habrd
descendido a 1 unidades de X por cada unidad de Y. En efecto, con esa mejora de
productividad, el pais D utilizard sus 200 horas hombre para producir 100 unidades de Y.
Ahora, el intercambio implicard un canje de 50 unidades de X por 50 unidades de Y, es
decir, una relacién de intercambio de 1 a 1.

El aumento de productividad se ha traducido en una apreciacién del bien X con
respecto a Y. Ahora, con 50 unidades se obtienen 50 unidades de X cuando antes solo se
necesitaban 25, es decir, el precio relativo de Y se redujo y por lo tanto el tipo de cambio
definido como el precio de X respecto a Y también se redujo (de 2 pasé a 1). En cuanto al
bienestar de cada uno de los paises, vemos que ahora en el pais D se consumen 50 unidades
de cada bien mientras que antes se consumian 75 (25 de Y mds 50 de X). Y que en el pais
RM, mientras antes se consumian 75 (50 de X y 25 de Y), ahora también se consumen 50
y 50. En consecuencia, los salarios reales aumentaron en ambos paises a razén de 25
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unidades de Y. Es decir, la mejora de productividad que implicé un aumento de 50 Y
producidas en D se distribuyé en partes iguales. En conclusién, mientras que la mejora de
productividad incrementé el salario real de Y, lo hizo menos que, proporcionalmente,
distribuyendo parte de los beneficios a través de una caida en los términos de intercambio
que en este caso equivalen al tipo de cambio real (y nominal).

E =TCR = PX/PY = ay/ ax

Modelo monetarista

Una derivaciéon moderna de la teoria PPA es el enfoque monetario de deter-
minacion del tipo de cambio. El modelo monetarista concentra su atencion
en dos puntos. El primero se refiere al impacto sobre el nivel del tipo de cam-
bio de distintas perturbaciones econémicas de origen monetario. El segundo
de los aspectos alude al proceso de ajuste por el cual el tipo de cambio homi-
nal retorna al nivel de equilibrio en un plazo mediano o largo.

La perturbacién mas trabajada consiste en un aumento de la oferta mone-
taria de forma excesiva (mas alla de la demanda) lo cual provoca un aumen-
to en los precios (como forma de corregir el exceso) y en el mediano plazo
se encontrara que el tipo de cambio también se ha elevado en un porcenta-
je similar. De esta forma, el tipo de cambio nominal puede fluctuar en el corto
plazo pero tiene un nivel estable hacia donde converge. De esta manera, la
volatilidad que puede mostrar el tipo de cambio responde principalmente a
problemas monetarios.

Nuevamente, el tipo de cambio real de equilibrio resulta ser un valor tan
imperturbable como lo son las ventajas comparativas para los enfoques cla-
sico y neoclasico. Solo cambios en las dotaciones factoriales de los paises,
cambios en las tecnologias de produccion, reduccién en los costos de trans-
portes y barreras arancelarias o modificaciones en las preferencias de los con-
sumidores pueden alterar el valor de equilibrio del tipo de cambio real.

Modelo monetarista con rigideces de precios
A su vez, del modelo monetarista se ha derivado otro modelo denominado
overshooting desarrollado por Rudy Dornbusch. Su aporte es que la volatili-
dad no es solo originada por reiteradas perturbaciones monetarias sino que
se admite que pueden existir problemas en los procesos de ajustes. Este
modelo se basa en el enfoque monetarista pero con una diferencia: conside-
ra que existen velocidades de ajuste distintas entre el mercado de bienes y
el mercado de divisas. Este Ultimo lo hace mas de prisay, por lo tanto, exis-
te un intervalo en el cual el mercado de bienes se encontrara fuera de su valor
de equilibrio. El impacto sobre el tipo de cambio de este desequilibrio se tra-
ducira en un alejamiento adicional respecto al valor de equilibrio de largo plazo
(una sobrerreaccioén). Esta discrepancia se ira eliminando en la medida que
los precios en el mercado de bienes se ajusten y los excesos desaparezcan.
Existen distintas explicaciones para esta divergencia en las velocidades
de ajuste. Una de las mas simples se refiere a la naturaleza distinta de las
operaciones financieras respecto de las reales. Estas dultimas implican
comercializar bienes que surgen de procesos de produccion para los cuales
resulta imprescindible realizar inversiones que no pueden revertirse y decidir
por anticipado operaciones de produccion y logistica, etc. Es decir, las posi-
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bilidades de ajuste en el corto plazo son muy limitadas. En cambio, los acti-
vos financieros se comercializan en mercados que se caracterizan por la fle-
xibilidad y rapida velocidad de reaccion ante cambios en las condiciones eco-
némicas.

Modelos de portafolio

Asi como en el enfoque monetario el tipo de cambio nominal de corto plazo
refleja la relacion entre la oferta monetaria de cada uno de los paises, en los
modelos de portafolio se amplia el concepto contemplando el conjunto de acti-
vos financieros. El tipo de cambio nominal quedara determinado por los ajus-
tes que realicen los agentes en sus carteras de activos constituido por mone-
das y bonos. Una implicacién importante de este modelo es que se admite
que existan diferencias en el rendimiento de los activos denominados en dis-
tintas monedas sin que esto genere un flujo de capitales desde los activos
de menor retorno hacia los de retorno mas alto. Si este flujo de capitales se
produjera, tal como anticipa el modelo monetarista, produciria una deprecia-
cién en el tipo de cambio del pais receptor de una magnitud equivalente al
diferencial de los rendimientos, eliminando el impulso para que las inversio-
nes sigan llegando.

Entonces, de acuerdo con el modelo de portafolio, pueden existir diferen-
cias de rendimiento en los activos denominados en distintas monedas sin que
esto genere presiones sobre el tipo de cambio ya que considera que el ries-
go asociado a cada bono no es similar. En otras palabras, elimina el supues-
to monetarista de que los activos son perfectamente sustituibles aunque no
el de perfecta movilidad de capitales.

Modelo de balanza de pagos

Este modelo puede ser considerado como de inspiracion keynesiana. En este
enfoque el tipo de cambio de equilibrio es aquel que asegura tanto el equili-
brio interno (mercado de trabajo) como el externo (balanza de pago), pero
asume la existencia de algun tipo de rigidez en los precios que conduce a un
ajuste por cantidades, un rol activo de la politica monetaria y el nivel de ingre-
so dependiente de la demanda.

En el corto plazo, el tipo de cambio quedara definido por el resultado de
la balanza de pagos. En general, se supone que un estimulo al nivel de acti-
vidad conduce al pleno empleo pero también incrementa las importaciones
sin aumentar necesariamente las exportaciones, lo cual provoca dificultades
en el sector externo. Con mercados de capitales restringidos, sera necesa-
rio un ajuste en el tipo de cambio para asegurar que la balanza de pagos alcan-
ce el equilibrio. En el largo plazo, la relacién entre crecimiento en el nivel de
actividad y deterioro del sector externo puede modificarse si se modifican las
elasticidades de las importaciones y exportaciones respecto al ingreso. Por
ello, en una perspectiva de largo plazo, el tipo de cambio estara determina-
do por las caracteristicas del multiplicador keynesiano.

Se considera entonces que existe un tipo de cambio que cumple con esta
condicion y que su valor no cambiara mientras se mantengan constantes los
términos de intercambio, los flujos de capitales, la brecha del producto efec-
tivo respecto al potencial y los parametros de la politica cambiaria y comer-
cial.

Si bien resulta atractivo conceptualmente, este enfoque tampoco esta exen-
to de problemas. Hay, al menos, dos dificultades principales. Por una parte,



Teorias del Comercio Internacional

en general, la respuesta de la balanza comercial a modificaciones en precios
relativos no es instantanea, lo cual implica que los beneficios o costos de
una determinada politica de tipo de cambio real se obtendran principalmen-
te en el mediano plazo. Por otro lado, supone que la politica cambiaria no afec-
ta el nivel de actividad. Sin embargo, una devaluacién, por ejemplo, puede tener
efectos contractivos obligando a tener una politica fiscal expansiva capaz de
compensar el efecto negativo. En otros casos, la devaluacion puede tener un
efecto expansivo, provocando un exceso de demanda que puede conducir a
un escenario inflacionario que, a su vez, afecte al nivel del tipo de cambio real.

La nueva generacion de enfoques

Las presentadas hasta aqui corresponden a las visiones denominadas “tra-
dicionales”. Las versiones “modernas” consideran los flujos de comercio y
financieros como el producto de decisiones de ahorro e inversiéon definidas
por los agentes por medio de procedimiento de optimizacién intertemporal.
Por el momento, estos enfoques han tenido poca influencia sobre el diseho
de politicas, que siguen fuertemente influenciadas por las visiones tradicio-
nales, en gran medida porque los modelos modernos tienen un alto grado de
sofisticacion en su formalizacion. Estos modelos presumen de estar basados
en microfundamentos que explican la conducta de un agente representativo
que realiza una 6ptima asignacion intertemporal de recursos. Sin embargo,
aun presentan serias limitaciones, algunas vinculadas a su incipiente desa-
rrollo y otras propias de los supuestos tedricos que asumen.

Los paises en desarrollo y los modelos de determinacion del tipo
de cambio real

Los estudios sobre el tipo de cambio real han ganado especial interés en los
Ultimos anos. Una proporcion importante de estos estudios se ha enfocado
en los paises en desarrollo. El objetivo general ha sido desarrollar modelos
e identificar factores que permitan en cada momento establecer si el tipo de
cambio de un pais se encuentra por encima, por debajo o en el nivel corres-
pondiente a su valor de equilibrio de largo plazo.

Advertir desalineamientos de esta variable se ha convertido en una preo-
cupacion que no solo interesa a los economistas académicos. Las agencias
multinacionales, bancos centrales y agentes financieros también se han mos-
trado interesados en estos resultados. Existen al menos dos razones para
esto. Por un lado, se considera que una marcada sobrevaluacion de la mone-
da doméstica es una senal temprana de proximidad de una crisis cambiaria.
Tanto los casos de México (1994), como los de Asia (1997), Rusia (1998),
Brasil (1999), Turquia (2001) Argentina (2001) y Uruguay (2002) han sido ejem-
plos de las dificultades que encuentran los paises en desarrollo para lograr
corregir suavemente un desajuste en su tipo de cambio nominal. La segun-
da razén se vincula con la idea de que un tipo de cambio desalineado res-
pecto a su valor de largo plazo tiene consecuencias negativas sobre la tasa
de crecimiento de largo plazo.

Sin embargo, evaluar si el tipo de cambio real se encuentra fuera de su
sendero de equilibrio de largo plazo no ha resultado una tarea sencilla. Muchos
estudios han anticipado crisis que nunca se produjeron y otros han quedado
desairados por el desencadenamiento de fuertes ajustes no anticipados.

En la mayoria de estos estudios se interpreta al tipo de cambio real como
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el precio relativo entre transables y no transables que simultdneamente per-
mite el equilibrio interno y el externo. Por lo tanto, consideran que existe un
conjunto de variables reales denominadas fundamentales que determinan su
valor de largo plazo. La mayoria coincide en incluir, entre estas variables fun-
damentales, los términos de intercambio, el crecimiento del producto, las mejo-
ras en la productividad relativa, el grado de apertura comercial y financiera de
la economia, el nivel de aranceles y los gastos de gobierno. En este marco de
trabajo, se senala que el tipo de cambio real estd desalineado si su valor actual
difiere del valor que se estima con base en los factores fundamentales.

A diferencia del enfoque de PPA, en este contexto el tipo de cambio real de
equilibrio no corresponde a un unico valor, que se mantiene inalterado a lo largo
del tiempo. Por el contrario, el tipo de cambio real de equilibrio modifica su
valor de acuerdo con el cambio que sufren las variables fundamentales. De
esta manera, los estudios se concentran en predecir la evolucién de estas varia-
bles y de alli derivar la trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio. Esta
trayectoria sera tomada como la referencia para establecer si el tipo de cam-
bio en un momento dado esta o no desalineado y predecir la magnitud y direc-
cion del ajuste que asegura la convergencia en el mediano o largo plazo.

B Si bien estos estudios han significado un gran avance, deben superar algu-
%E nas debilidades que afectan directamente el corazén del andlisis. Ademis
de las limitaciones que adn presentan las técnicas econométricas y los

datos disponibles, también existen limitaciones de indole conceptual.

Por ejemplo, los resultados de estos estudios son muy sensibles al ano base
escogido. El ano base deberia ser uno en el cual el tipo de cambio real se
haya ubicado en su valor de equilibrio de largo plazo.

Una segunda debilidad se relaciona con la ausencia de menciones al ori-
gen de las rigideces en los precios que permiten que el tipo de cambio real
observado difiera del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo. Sin estas
rigideces que pueden ser causadas por instituciones o estructuras de mer-
cado, no existirian las divergencias que obligaran a ajustes y trayectorias de
convergencia en el mediano y largo plazo. Por el contrario, el tipo de cambio
todo el tiempo se mantendria en su nivel de equilibrio de largo plazo.

En tercer lugar, las propuestas sobre tipo de cambio real de equilibrio no
brindan ninguna pista sobre la relacion entre el tipo de cambio y la evolucion
de la cuenta corriente o la cuenta capital. Tampoco incorporan una perspec-
tiva de stocks o brindan elementos para descifrar la relacién entre los flujos
de capitales y el tipo de cambio real de equilibrio.

Varios de estos modelos concentran su esfuerzo en el corto y mediano plazo.
El esquema de analisis que desarrollan asume que el tipo de cambio esta en su
valor de equilibrio de largo plazo; cuando se produce algin acontecimiento que
perturba su trayectoria se modeliza la direccién y magnitud de la perturbacion y
luego la secuencia de ajuste, considerando que finalmente la variable bajo estu-
dio retomara la senda que corresponde a su equilibrio de largo plazo. Por lo tanto,
no existe un cuestionamiento ni indagacion respecto a los factores que afectan
su valor de largo plazo y, en general, se asume que este valor no se modifica en
el tiempo. Mas bien, se considera que puede estimarselo mediante el calculo del
valor promedio del tipo de cambio para un periodo suficientemente extenso.
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En algunos estudios, este periodo corresponde a una década y en otros,
cuando la disponibilidad de datos lo permite, consideran un siglo. En otras
palabras, consideran que el tipo de cambio oscila en el corto y mediano plazo
en torno a un valor de equilibrio que responde a factores tan estables que
permiten confiar en su estabilidad en el largo plazo.

3.2.3. Tipo de cambio, comercio y desarrollo

Reiterados episodios en la historia econémica latinoamericana dan cuenta de
coémo los desequilibrios externos pueden desembocar en una crisis cambia-
ria que obliga a una brusca devaluacion del tipo de cambio. Estos desequili-
brios han pasado de tener un origen vinculado a los flujos comerciales a res-
ponder a factores de orden financiero. Es decir, del problema del persistente
aumento de las importaciones sobre las exportaciones se pasé a tener que
lidiar con el excesivo endeudamiento o la “fuga de capitales”.

La devaluacion en una economia semicerrada

Durante la mayor parte de la historia econémica de América Latina, el tipo
de cambio ha estado asociado a situaciones de crisis y fluctuaciones brus-
cas. Las devaluaciones han sido forzadas principalmente por la imposibilidad
de cerrar la brecha entre importaciones y exportaciones, por la imposibilidad
de continuar financiando las obligaciones contraidas en moneda extranjera y
por efecto de fugas de capitales. De este modo, las devaluaciones han esta-
do asociadas a etapas recesivas y de bruscos ajustes en los equilibrios macro-
econdémicos.

No debe sorprender, por lo tanto, que algunos de los aportes mas criticos
respecto al impacto recesivo de una devaluacién hayan sido desarrollados por
estudiosos del caso latinoamericano. Asi, en una economia semicerrada,
donde las exportaciones estaban basadas principalmente en la utilizacién de
un factor fijo como es la tierra, la oferta de divisas resultaba muy dificil de
modificar. En cambio, la demanda de divisas crecia a la par del proceso de
industrializacién. Se trataba de una industria fuertemente demandante de
importaciones para obtener insumos y partes y, al mismo tiempo, demandan-
te de mano de obra. De esta forma, mientras que las exportaciones estaban
acotadas a la explotacion de la tierra, el empleo dependia del monto de divi-
sas disponible. Recurrentemente, entonces, la restriccion de divisas obliga-
ba a devaluar la moneda interrumpiendo la expansién industrial y deprimien-
do el salario.

Las tensiones de este esquema fueron tempranamente advertidas por
Albert Hirschman a comienzos de la década de 1950. Este autor mostré que,
bajo estas condiciones, una devaluacion tenia un efecto contractivo origina-
do en el déficit de la balanza comercial. En este caso, una devaluacién en
una economia donde las importaciones no son facilmente sustituibles y las
exportaciones no reaccionan al estimulo de la mayor rentabilidad que produ-
ce el aumento de sus precios en moneda local puede ver profundizado el défi-
cit de la balanza comercial.

Otro canal por el cual una devaluacién puede afectar adversamente el nivel
de actividad fue senalado por Carlos Diaz Alejandro. Usando un modelo de
tres bienes: exportables, importables y no transables, y suponiendo una estruc-

Estos aportes cuestio-
= > naron las conclusiones
del modelo estandar, el cual indi-
ca que una devaluacion genera
una expansion de la economia
doméstica porque induce un cam-
bio en el gasto redirigiéndolo
desde los productos importados
a bienes producidos en el pais.
Es decir, el efecto sustitucion
expande el nivel de actividad
domeéstico. Este modelo supone
el producto determinado por la
demanda, los precios domésti-
cos fijos y analiza en especial las
elasticidades precio de la balan-
za comercial (condicidn de
Marshall-Lerner).
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tura de comercio relativamente rigida a variaciones en precios relativos y pro-
pensiones a consumir mas altas para perceptores de salarios que de rentas
del capital, este autor muestra que una devaluacién puede reducir el nivel de
actividad. EI mecanismo de transmisiéon para producir este resultado es una
redistribucion de ingresos desde el trabajo al capital o a tenedores de tierra,
grupos con propensiones relativamente mas bajas al consumo.

Los trabajos desarrollados entre la década de 1960 y comienzos de la déca-
da de 1980 por autores estructuralistas como Osvaldo Sunkel, Julio Olivera
y Fernando Enrique Cardoso también senalaron que el estimulo que puede
derivarse de una devaluacién sobre el nivel de actividad estara acotado si exis-
te un uso muy extensivo de insumos importados en la produccién. Otro fac-
tor que puede anular los efectos de una devaluacion es la existencia de meca-
nismos de indexacion salarial de acuerdo con la marcha de los precios de los
bienes transables. Esta situacién normalmente puede observarse en econo-
mias donde los bienes que consumen principalmente los asalariados son bie-
nes que también se destinan al exterior. En otras palabras, cuando los bie-
nes salario son transables.

El tipo de cambio en una economia abierta

La apreciacion como freno al alza de precios

En los anos posteriores a la crisis del petréleo (1973), los paises latinoame-
ricanos inician una profunda transformacion en su orientaciéon econémica y
el tipo de cambio adquiere un nuevo protagonismo. De la mano de la adop-
cién de enfoques monetaristas, el tipo de cambio ya no sera considerado como
una variable asociada al sector externo sino como un instrumento para con-
trolar la inflacién doméstica, en especial, luego de los procesos hiperinflacio-
narios de finales de los anos ochenta.

Los planes de estabilizacion monetaristas impusieron una estrategia de
shock que combiné la apertura abrupta de la economia junto con un tipo de
cambio real fijo y apreciado y la desregulacién de los mercados. Asi, los bie-
nes transables domésticos debieron enfrentar la competencia exacerbada de
las importaciones, lo cual desalenté cualquier intento de ajuste de precios.
Incluso, muchas empresas encontraron inviable la adaptacién a las nuevas
condiciones y quebraron. De esta manera, el empleo cayé rapidamente y cual-
quier reclamo salarial quedd prontamente postergado. Siendo el trabajo uno
de los servicios no transables mas importante, su rezago control6 la suba de
precios de los bienes no transables.

Sin embargo, otros componentes importantes de los precios no transables
si aumentaron notablemente, en especial, cuando se traté de bienes y servi-
cios en mercados poco competitivos. Entre ellos, se destacan los aumentos
en las tarifas de los servicios publicos, que se ajustaron para mejorar las con-
diciones en las cuales las empresas estatales serian privatizadas. Esto impli-
¢6 un reacomodamiento perjudicial de los precios relativos en términos de
distribucion del ingreso y competitividad empresaria.

Tipo de cambio y desarrollo externo

El resultado de la experiencia neoliberal consolidé un sector externo caracte-
rizado por la especializacion en productos poco dinamicos en el mercado inter-
nacional; alta volatilidad de los ingresos exportadores, por estar concentra-
dos en pocos productos —con alta variabilidad en sus precios— 0 en pocos
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mercados; poco valor agregado y bajo contenido tecnolégico de las ventas
externas, con escasos encadenamientos productivos en el resto de la eco-
nomia (lglesias, 2005).

Frente a esta situacion, en la década de 2000 se fue conformando una
nueva corriente de opinién entre los especialistas latinoamericanos. El tipo
de cambio volvié a ser el centro de atencién pero ahora como un instrumen-
to idéneo para estimular la diversificacion de la oferta exportable y fomentar
el crecimiento.

Distintos paises en desarrollo y algunos de nuestra region ensayaron esta-
blecer un tipo de délar alto y estable a fin de mejorar la rentabilidad de los
sectores exportadores y facilitar los procesos de aprendizaje dirigidos a for-
talecer las capacidades empresariales y tecnolégicas. Distintos argumentos
fueron presentados para apoyar la adopcion de una politica cambiaria desti-
nada a sostener un tipo de cambio depreciado.

La devaluacion y Ia mejora en la asignacion de factores

El primero de los argumentos se apoya en la existencia de dos esferas de
bienes: la esfera de transables y la de no transables. Los enfoques clasicos
y neoclasicos son contrarios a aceptar esta division entre bienes. Prefieren
desarrollar el analisis minimizando este aspecto. En efecto, bajo un esque-
ma de competencia perfecta se entiende que la economia esta totalmente
integrada y por lo tanto no hay posibilidad de contemplar un sector de bie-
nes no transables. En este contexto, el tipo de cambio real seria principal-
mente relevante por la asignacion entre produccion directa y produccion indi-
recta.

De acuerdo con estas condiciones, una devaluacién de la moneda domés-
tica (incremento en el tipo de cambio) reducira las importaciones y obligara
a trasladar factores desde las actividades exportadoras hacia la instalacion
de plantas que sustituyan a las importaciones. El balance en términos de pro-
ductividad de esta sustitucion seria negativo. Se trasladarian factores de las
actividades mas productivas (prueba de ello es que sus bienes se exporta-
ban) hacia actividades menos productivas (sus bienes se importaban). Es decir,
el efecto principal de una devaluacion, para este enfoque, es un menor grado
de apertura de la economia, definido como X+M/PBI.

Pero el efecto de una devaluacion cambia totalmente si el grupo de bie-
nes y servicios no transables es significativo y, en especial, si los factores
productivos no estan completamente empleados. Por ejemplo, una proporcion
importante de factores puede estar realizando actividades de baja producti-
vidad como, por ejemplo, venta ambulante, agricultura de subsistencia, ser-
vicios poco sofisticados.

Bajo estas condiciones una devaluacion producird simultdneamente un
aumento de las exportaciones junto con la sustitucién de importaciones.
Estas expansiones se nutriran de factores provenientes del sector no tran-
sable. Es decir, la devaluacidn corrige el nivel del tipo de cambio real y cons-
tituye un estimulo para trasladar factores hacia la produccion de transables
y con eso elevar la productividad promedio de la economia y las retribucio-
nes. El tipo de cambio real, entonces, da cuenta de la productividad media
de una economia.
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La devaluacion y la mejora de la productividad de la industria

Para otros autores, la devaluacién tiene efectos positivos como la promocién
de la actividad industrial, ya que permite incrementar la escala de produccion
y entonces reducir costos. En este sentido, se senala que el tipo de cambio
alto expande la produccién de bienes industriales (tanto porque se incremen-
tan las exportaciones como porque se sustituyen bienes que se estaban impor-
tando) y esto reduce los costos medios de produccion por efecto de las eco-
nomias de escala. En otras palabras, el mayor volumen permite operar en
rangos de productividad més elevados lo cual a su vez, actia como un fac-
tor ventajoso respecto a nuevos competidores. Los beneficios asociados a
esta mayor productividad se distribuirdn segun las condiciones que rijan la
negociacion salarial y el régimen de competencia domésticas.

La devaluacion y los nuevos exportadores

También dentro de esta linea se senala que la actividad exportadora esta
sometida a importantes costos fijos: gastos que deben hacerse independien-
temente del volumen exportado como, por ejemplo, crear un departamento
de comercio exterior en las empresas, realizar viajes para establecer contac-
tos, adecuar los productos a las normas del pais receptor y realizar acuerdos
de comercializacion.

Asi, el mayor volumen de exportaciones reduce los costos por unidad de
producto asociados a la exportacion, lo cual mejora el margen de ganancia
de las ventas externas. Ademas, algunos de estos gastos solo deben ser rea-
lizados por unica vez. De esta forma, un tipo de cambio alto estimula y finan-
cia la insercion externa de las empresas, admitiéndose incluso que con el paso
del tiempo el nivel se vaya reduciendo pues los costos iniciales ya fueron
cubiertos.

Un razonamiento similar puede aplicarse a situaciones donde las mejoras
de productividad o la insercion externa dependan del desarrollo tecnholégico
u obliguen a la empresa a un proceso de aprendizaje basado en un ejercicio
de prueba y error. Los ensayos y el pobre desempeno hacen del periodo ini-
cial el mas costoso. Asi, este tipo de proyectos solo sera realizado por la
empresa si el contexto macroeconémico le permite obtener un margen de
ganancia que le provea los recursos necesarios.

Diversos estudios realizados por la CEPAL han hecho notar que una deva-
luacion real probablemente modifiqgue mas el patron de comercio Sur-Sur que
Sur-Norte, ya que la devaluacion favorece la sustitucién de importaciones por
imitacion y esta es mas facil de llevarse a cabo donde la brecha tecnolégica
es menor. La relacién Sur-Norte se modifica por una capacidad de imitacion
avanzada y en especial por la capacidad de innovacioén.

La devaluacion y el cambio en Ia funcion de produccion

Otra linea de analisis que también coincide en los posibles efectos benéfi-
cos de una politica de tipo de cambio depreciado senala que existen tres
canales a través de los cuales el cambio de precios relativos transforma la
estructura. El primero podria denominarse canal macroeconémico, ya que la
depreciacion de la moneda genera un incremento del nivel de actividad al
retroalimentarse el incremento en la produccién con el aumento de la deman-
da interna (ahora redireccionada hacia los bienes domésticos). El segundo
canal se refiere a un aspecto vinculado al crecimiento. El tipo de cambio ele-
vado mejora la rentabilidad de proyectos productivos intensivos en empleo,
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lo cual hace que la expansion econémica genere nuevos puestos de traba-
jo. Finalmente, también resulta importante el canal tecnolégico. El tipo de
cambio alto encarece la maquinaria y el equipo (en general, importados o
exportables) en relacién con el trabajo. De este modo, a mediano y largo
plazo, las decisiones empresarias respecto a la combinacion éptima entre
capital y trabajo se ajustaran de mejor manera a la oferta doméstica de
ambos factores y desalentando la adopcion de paquetes tecnolégicos dise-
nados en contextos donde resulta imprescindible implementar soluciones aho-
rradoras de mano de obra.

El tipo de cambio en estructuras desequilibradas

El descubrimiento de un gran yacimiento o un fuerte aumento en los precios
de los productos que exportamos seguramente serian presentados por la pren-
sa como una muy buena noticia. Sin embargo, la economia es un terreno com-
plicado, donde los efectos finales de cualquier fenémeno son el resultado de
un balance mas complejo, en el cual se combinan efectos con intensidades
y direcciones disimiles. Asi que, aunque pueda parecer paradéjico, no siem-
pre un promisorio desempeno del sector externo es sinénimo de salud. O al
menos, no siempre un incremento cuantitativo del monto exportado implica
una buena noticia. La composicion de las exportaciones resulta importante
al igual que los rasgos y la evolucién de la estructura productiva.

© En los dltimos afios ha aumentado la proporcién de especialistas que

% reconocen que los paises con una dotacién abundante de recursos nat-
urales deben disehar una politica cambiaria especialmente dirigida a
compensar las consecuencias macroeconémicas que provoca una exce-
siva concentracién de las exportaciones en bienes primarios. Distintos
estudios han encontrado que los paises con estas caracteristicas sis-
temdticamente crecen a ritmo mds lento y, por lo tanto, a largo plazo
las diferencias con los paises mds pujantes en lugar de reducirse tien-
den a incrementarse.

Entre las explicaciones mas difundidas de este fendmeno en principio para-
déjico se destacan las cuatro siguientes. Por un lado, se observa que en este
tipo de paises predominan conductas denominadas rent seeking. Los agen-
tes econémicos quieren participar de la explotacion de los recursos natura-
les pero las oportunidades de ingreso a este tipo de actividades esta limita-
do ya que se basan en el aprovechamiento de un factor cuya oferta es fija,
no puede expandirse por medio de nuevas inversiones. A su vez, el margen
de beneficios de estas actividades extractivas es muy alto y vuelve poco atrac-
tivo otros emprendimientos. De esta manera, la puja por la explotacion de
estos recursos genera corrupcion, concentracién del ingreso y desaliento para
el progreso en otras ramas de actividad. Para revertir esta situacion se requie-
re conformar instituciones de regulacion fuertes e independientes de los pode-
res econémicos, mecanismos de redistribucién de la renta -muchas veces esto
se instrumenta por medio de la nacionalizacién del recurso natural y la explo-
tacion estatal del mismo- y esquemas cambiarios que modifiquen las renta-
bilidades relativas al interior de la economia como, por ejemplo, la aplicacion

I ° I
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de tipos de cambios especificos segun el tipo de actividad o el uso final que
se le dara a las divisas.

La enfermedad holandesa y la maldicién de los recursos naturales

A fines de la década de 1960 fueron descubiertos en Holanda importantes yacimientos de
gas. Esto implicé que Holanda pase de importar este combustible a ser proveedor de las eco-
nomias mds importantes de Europa. La venta del gas implicé un superdvit comercial exter-
no y la consiguiente entrada de divisas. Sin embargo, la economia en su conjunto no mos-
tré una reaccién favorable. El desempleo se incrementd. De un promedio de 1.1% en los afios
sesenta se elevé a 5.1% en los setenta. Los beneficios de las empresas méds importantes del
pals se redujeron de un 16% (en los sesenta) a 3% en los setenta.

¢Qué estaba afectando a esta economia? La explotacién de gas se convirtié en una
actividad sumamente rentable. Resultaba relativamente fécil extraerlo y podia venderse en
los pujantes mercados europeos. Pero el ingreso de divisas producto de la exportacién del
gas tendié a apreciar la moneda holandesa causando problemas de competitividad al sector
exportador tradicional compuesto principalmente por empresas industriales. Entonces, la
rentabilidad relativa de la industria holandesa cayé fuertemente y esto alenté a que los
factores que ésta empleaba se desplazaran hacia el sector gasifero o al sector de bienes no
transables (también en auge como consecuencia del boom de consumo de servicios que
generd la bonanza de quienes estaban vinculados con la actividad gasifera). Pero claro, la
declinacién de la industria no pudo ser totalmente compensada por las actividades reunidas
alrededor del gas. A su vez, muchas habilidades productivas y empresariales dependientes de
la experiencia y que mejoran con la prictica cotidiana se vieron seriamente dafiadas. Es asi
como en 1977 el semanario inglés The Economist bautizé este paradéjico resultado como “la
enfermedad holandesa”.

Se podria pensar que los paises en desarrollo, podrian estar a salvo de esta patologia. Que,
ante la pobreza, un boom del sector externo solo puede implicar progreso y bienestar. Pero una
vez mds, los resultados son inciertos y existen casos extremos donde los perjuicios derivan en
graves conflictos sociales. Este es el caso de la explotacién de diamantes en Sierra Leona,
donde la suba de la cotizacién ha derivado en una despiadada guerra civil donde las facciones
pugnan por apropiarse de este recurso. Por ello, algunos han bautizado a esta versién

subdesarrollada de la enfermedad holandesa como “la maldicién de los recursos naturales”.

En economias de desarrollo intermedio, el auge en los precios de los bienes
primarios puede revertir el grado de industrializacion alcanzado, reduciendo
la tasa de crecimiento de largo plazo. Si ho se adoptan medidas que contra-
rresten el auge de precios, existira un desplazamiento de la inversion hacia
este tipo de actividad, es decir, afectaran los procesos de asignacion de recur-
sos. Asi, la expansién de la produccion de bienes primarios ira acompanada
de una contraccion en la produccion y la exportacion de bienes industriales.
Esto no seria un problema si el aumento en los precios de los bienes prima-
rios respecto a los industriales fuera permanente. Pero como esto no suele
ser asi (véase Unidad 2), el flujo de divisas resulta errante. Esto se traduce
en permanentes presiones sobre los mercados domésticos de divisas, pro-
vocando frecuentes alteraciones bruscas en las paridades cambiarias lo cual
inhibe inversiones y actividades vinculadas al sector externo.

Asimismo, el sesgo en la asignacion de recursos hacia las actividades
extractivas tampoco seria un problema si estas actividades estimularan los
encadenamientos productivos, si fuera posible mejorar su productividad de
forma continua por medio de esfuerzos en actividades cientificas y tecno-
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l6gicas, si su patron productivo fuese intensivo en mano de obra y si sus
ventas se dirigiesen hacia los segmentos mas dindmicos de la demanda
internacional.

Algunos paises han realizados importantes esfuerzos por revertir estas ten-
dencias desarrollando politicas especificas destinadas a incrementar el
grado de elaboracion de los productos primarios, han destinados recursos esta-
tales al fomento a la 1+D dirigida a recursos naturales, han implementado
esquemas tributarios y de redistribucién del ingreso a fin de evitar la concen-
tracion y el desempleo y estan trabajando en la diferenciacién de productos
y en el desarrollo de los canales de comercializacion. Sin embargo, en line-
as generales y a largo plazo, son las actividades industriales las que mejor
han satisfecho estos puntos y por ello las que mas han contribuido al creci-
miento del producto.

Sa ik
D a. Algunos autores sostienen que las fallas de mercado justifican el
empleo de instrumentos de politica comercial. ;Cudles son sus argu-
mentos? ;Qué relacién tienen con la existencia de “ventajas difusas”
y con la posibilidad de adquirir ventajas dindmicas?

b. ;Qué ventajas se derivan de una mayor proporcién de productos dife-
renciados y de una mayor participacién del comercio intraindustrial
en la pauta de comercio exterior de un pais?

c. Ante cambios en la estructura arancelaria, ;de qué depende que la
proteccién efectiva de un producto aumente o disminuya?

Sa
D Analice y comente por qué razén algunos autores sostienen que para
los paises de industrializacién tardia la apertura comercial abre la posi-
bilidad de un mejor aprovechamiento de las economias de escala pero,
en contrapartida, implica el peligro de una menor posibilidad de apro-
vechamiento de economias externas y de economias de escala dindmi-
cas (externalidades tecnolégicas).

> 3
D Ingrese al sitio web del Banco Central de la Republica Argentina.

Seleccione la opcién Estadisticas e Indicadores y luego la alternativa

Indices del BCRA. Alli encontrari el acceso al informe tipo de cambio

real multilateral de frecuencia mensual. Revise el documento metodo-

légico disponible y:

a. Describa los componentes que integran el Indice de tipo de cam-
bio real multilateral.

b. Explique qué diferencias existen entre el tipo de cambio real “exter-
no” y el tipo de cambio real “interno”

c. Identifique cudles son los indices de precios utilizados para captar
la evolucién de los precios domésticos y los precios del resto de los
paises.

d. Identifique cudles son los indices de precios utilizados para captar
la evolucién de los precios transables y no transables.
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e. Sefale cudntos paises son considerados, qué criterios se utilizan como pon-
derador y elabore un ranking de los 5 principales socios comerciales.

f. Observe el grifico de evolucién del tipo de cambio real multilate-
ral y discuta la periodicidad propuesta por el informe.

g. ;Qué conclusién puede extraer sobre las ventajas y desventajas de uti-
lizar el tipo de cambio real multilateral en lugar del tipo de cambio
real bilateral peso ddlar?

4.

Ingrese al sitio web del semanario 7he Economist y utilice su buscador

para rastrear contenidos referidos a BigMac Index. Luego:

a. Describa la metodologia utilizada para elaborar el indice.

b. Identifique cudl es el fundamento tedrico utilizado.

c. Senale las principales limitaciones que presenta el indice.

Acceda al dltimo de los articulos vinculados con el BigMac Index
(aparece primero en la lista y es de acceso gratuito) y analice la tabla
con los resultados del indice.

d. Considere el resultado para el caso argentino. ;Cudl deberia ser el
tipo de cambio para que se verifique la PPA y cudl es el tipo de cam-
bio nominal vigente?

e. Elabore un ranking con los cinco paises con moneda mds sobreva-
luadas y otro con los cinco casos de monedas mds subvaluadas.

5.

Consulte las estadisticas publicadas por la CEPAL para los paises de

América latina y el Caribe en su Anuario Estadistico. A partir de esta

informacion:

a. Elabore un cuadro indicando para cada uno de los paises el princi-
pal producto de exportacién y el porcentaje que representa del total
de las exportaciones.

b. Construya un cuadro indicando para cada uno de los paises el ingre-
so de divisas obtenido en los dltimos cinco afios en concepto de IED,
Inversiones financieras de corto plazo y remesas. Incluya el porcen-
taje que representan esos ingresos en relacién con las exportaciones.

c. Elabore un ranking de Riesgo de sufrir la Enfermedad Holandesa
entre los paises de América Latina. Considere tanto el porcentaje del
principal producto sobre el total de las exportaciones como el por-
centaje de remesas en relacién con las exportaciones totales.

d. Analice los resultados obtenidos y explique qué problemas pueden
sufrir esos paises.

6.

Se sugiere ver la pelicula Diamante de sangre (The Blood Diamond) diri-
gida por Edward Zwick, con la actuacién protagénica de Leonardo Di
Caprio, Jennifer Connelly, Djimon Hounsou. Una produccién de
Warner Bros. Pictures estrenada en 2006. Luego:

a. Elabore una sinopsis de la pelicula.
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Es
Es

b. Explique los determinantes econémicos del problema central que se
plantea.

c. Discuta el rol de la definicién de los derechos de propiedad y el
marco institucional en la explotacién de los recursos naturales.

d. Averigiie de qué se trata el “Kimberley Process”, qué institucién lo
ha patrocinado, qué paises han adherido hasta el momento y qué
resultados se han obtenido.

FFRENCH-DAVIS, R. (1990), “Ventajas comparativas dindmicas; un
planteamiento neoestructuralista”’, en Cuadernos de la CEPAL, N° 63.

KRUGMAN, P. Y OBSTFELD, M. (1999), Economia Internacional,
Teoria y Politica, McGraw-Hill, Madrid, Capitulos 8 y 9.

TUGORES QUES, J. (2006), Economia Internacional. Globalizacién e
Integracion Regional, Sexta Edicién, Mc Graw-Hill, Capitulos 3 y 5.
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