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INTRODUCCION

Durante los ultimos afios ha surgido un interés especial entre los economistas por el
estudio del efecto que tienen las variaciones del tipo de cambio real sobre el crecimiento
econoémico en un pais. Considerable atencién han recibido en la literatura los efectos
macroeconomicos asociados a las devaluaciones, bien sea a través de su impacto

inflacionario, o por sus efectos sobre el nivel de actividad econdmica.

Existen dos visiones contrapuestas en torno a la influencia que las devaluaciones ejercen
sobre el producto. La primera de ellas se enfoca principalmente en los efectos
expansivos que dichas politicas tienen sobre la actividad econdmica en un pais a través
del incremento en la competitividad de su produccién de bienes transables, mientras que
la segunda concentra su atencion en los efectos contractivos que tienen las devaluaciones
sobre el producto, esencialmente a través de la inflacién. Esta ultima visién es la mas
reciente entre los economistas y ha despertado grandes inquietudes en cuanto a tratar de
explicar dichos efectos en un analisis de oferta y demanda agregada, ya que de ser
ciertos lo que en ella se afirma, se hard evidente un importante dilema para las
autoridades macroeconémicas que buscan combinar una elevada tasa de crecimiento

sostenible con una balanza de pagos saludable.

Numerosos trabajos se han desarrollado en torno a este tema, y especialmente para

paises latinoamericanos cuyos gobiernos han mostrado una fuerte tendencia a utilizar e]
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tipo de cambio como instrumento de politica activa. A pesar de que la evolucién de la
teoria economica muestra una clara tendencia a considerar la paridad cambiaria como un
instrumento util para equilibrar el sector externo, en la mayoria de los casos es utilizado
por los gobiernos de los paises en desarrollo como via para alcanzar un pretendido
equilibrio interno, con el objetivo de cubrir los déficits fiscales generados por las

politicas expansivas adoptadas por ellos.

En la actualidad existe un consenso entre los autores en la opinion de que el bajo nivel
de crecimiento que ha experimentado Venezuela en el ultimo decenio ha sido causado en
gran parte por errores importantes en la politica macroeconémica'. Cuando a estos
errores se afiade nuestra condicién de economia altamente dependiente de las
exportaciones petroleras, se hace evidente que la produccién nacional es sumamente

sensible a los efectos desestabilizadores de los shocks tanto internos como externos.

Lo antes descrito, visto desde la perspectiva de las nuevas teorias de crecimiento
econ6émico, que se basan en la idea de que la politica econémica debe ser capaz de influir
en la tasa de crecimiento a largo plazo, nos lleva a plantearnos la idea de que han sido las
inconsistencias observadas en la politica econémica, destacando dentro de estas la

cambiaria, los posibles determinantes del bajo crecimiento econémico en Venezuela.

! Para una muestra de esta percepcion, véase Easterly (1995)
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El objetivo del presente trabajo es analizar si en el marco de la economia venezolana el
tipo de cambio real ha incidido en el crecimiento econémico y en qué manera lo ha
hecho, prestando especial atencion a su efecto sobre la produccién de bienes transables y
no transables. Igualmente, debido a que en Venezuela a lo largo del periodo de estudio
se han adoptado diferentes regimenes cambiarios, se busca estudiar la relacién entre

estas variables bajo cada uno de ellos.
El orden seguido en el trabajo es el siguiente:

En el Capitulo I se presenta una breve descripcién de la evolucion de las teorias de
crecimiento econémico. La importancia de este capitulo radica en que luego de un
repaso de las distintas teorias de crecimiento y del analisis de su evolucién estaremos
finalmente en capacidad de ubicarnos en aquella que centra el analisis en las decisiones

de politica adoptadas por los gobiernos.

En el Capitulo II se explican los aspectos tedricos y practicos mas relevantes en relacion
al tipo de cambio nominal y real, como su definicién, las ventajas y riesgos de los
distintos esquemas cambiarios, las causas de sus desalineamientos, y las tendencias

observables en la economia mundial.

En el Capitulo III se estudia la relacién que la teoria econémica atribuye a las variables
centrales del presente estudio, el tipo de cambio real y la evolucién del producto interno

bruto. Partiendo de las dos visiones existentes en la literatura tedrica sobre el efecto de

10
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las devaluaciones sobre el producto y haciendo énfasis en el impacto de estas sobre los
agregados macroecondmicos se explican los canales, tanto por el lado de la demanda
como por el lado de la oferta agregada, que permiten explicar este efecto. Por ultimo, se
hace una recopilacién de los principales trabajos recientes que se han realizado al

respecto, y que serviran de base para el desarrollo empirico que se realiza en este

estudio.

En el Capitulo IV se presenta una breve resefia histérica acerca del comportamiento que
han tenido el tipo de cambio real y el producto interno bruto en Venezuela durante el
periodo considerado, destacando los distintos esquemas cambiarios adoptados en el pais
y los aspectos més resaltantes de nuestra historia econémica, que contribuyen a la

comprensién del comportamiento de estas variables.

Por ultimo, en el Capitulo V, se presentan de manera conjunta la metodologia utilizada y
el analisis de los resultados que mediante ella se obtienen. Este capitulo esta estructurado
en tres partes; en la primera se presentan las distintas fuentes y el célculo de datos
utilizados a lo largo de la investigacién; en la segunda se realiza un anélisis empirico
bivariado entre el tipo de cambio real y el producto para de esta forma obtener indicios
acerca de la relacion entre estas variables en Venezuela, y adicionalmente se analizan los
resultados de la aplicacién al pais del modelo sugerido por Kamin y Rogers (1997). En
la tercera parte se extiende el analisis para estudiar con mayor profundidad los efectos de

las devaluaciones reales sobre el producto a través de su efecto sobre la produccién de
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bienes transables y no transables. lo que se lograra a través de diversas regresiones

lineales y modelos de vectores autorregresivos.

Finalmente, en el Capitulo VI se presentan las conclusiones y recomendaciones de la

investigacion.
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CAPITULO 1. CRECIMIENTO ECONOMICO
Evolucion de las Teorias de Crecimiento

En el presente capitulo se realiza un recorrido por la literatura econémica
referente a las distintas teorias de crecimienio econémico que han surgido a lo
largo de los afios. En un principio se resefian las teorias de crecimiento de
Harrod-Domar, para luego explicar la teoria neocldsica del crecimiento y por
ultimo profundizar en las denominadas teorias de crecimiento endégeno, haciendo
referencia a las diversas concepciones presentadas por los principales autores que

han trabajado el tema.

Una de las preguntas méas importantes que busca responder la teoria econémica es ;Qué
determina el crecimiento econémico de un pais?. La respuesta no es sencilla, ya que son
muchos los factores que pueden afectar el crecimiento de una economia, y es por ello
que una gran cantidad de economistas se han dedicado durante décadas a estudiar las
distintas teorias que pueden otorgar una explicacién al respecto.

Algunos economistas clasicos como Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) y
Thomas Malthus (1798), y posteriormente Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) y
Joseph Schumpeter (1934) aportaron las ideas basicas que aparecen en las teorias
modernas de Crecimiento Econémico. Entre los aportes de estos autores se puede
mencionar el papel de los rendimientos decrecientes y su relacion con la acumulacion de
capital tanto fisico como humano, la relacién entre el ingreso per capita y la tasa de

crecimiento de la poblacién, el efecto del progreso tecnolégico mediante la
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especializacién del trabajo y el descubrimiento de nuevos productos y métodos de
produccidn, el papel del poder de monopolio como un incentivo al avance tecnoldgico y
por ultimo el acercamiento a comportamientos competitivos y equilibrios dinamicos?.

De acuerdo a Ochoa (1997), en el pensamiento de Adam Smith el crecimiento
econémico se basa en que una mayor division del trabajo conduce a incrementos en la
productividad y la produccién, promoviendo el progreso tecnolégico a través de la
especializacién y la adquisicién de nuevas técnicas. Esta idea fue publicada en 1776 en
su célebre obra “La Riqueza de las Naciones”,

Desde un punto de vista mas general y actual, se puede hablar de tres corrientes de
interés en el desarrollo de las teorias de crecimiento econémico durante los ultimos 70
afios’. La primera fue relacionada con el trabajo de Harrod (1939) y Domar (1946),
quienes le dieron un enfoque keynesiano a las teorias de crecimiento econémico. La
segunda corriente fue relacionada con el modelo neoclasico, que fue desarrollado por
Solow (1956), Swan (1956), Cass (1965), Koopmans (1965) y Ramsey (1928), quien a
pesar de ser un economista clasico utiliz6 una funcion de produccién neoclésica para su
modelo. Por dltimo, como reaccién a las deficiencias presentes en el modelo de

crecimiento neocldsico, surgié una nueva corriente denominada teorias de crecimiento

? Para una perspectiva histotica completa sobre la evolucion de las teorias de crecimiento econémico
véase Barro & Sala-i-Martin, “Economic Growth”, Edit MacGrawHill, 1995.

* Aqui seguimos la linea argumentativa de Robert M. Solow, “ Perspective on Growth Theory”, The
Journal of Economics Perspectives, Vol 8, Numero 1, p 45, 1994

14




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

enddgeno. A continuacién se resefian brevemente los principales aspectos teéricos de

estas tres corrientes.

SECCION 1. TEORIA HARROD-DOMAR

La teoria de Harrod-Domar busca integrar el andlisis keynesiano con elementos de
crecimiento econémico. Este modelo de andlisis establece que dada la relacién capital-
producto caracteristica de una economia, el crecimiento es el resultado de la
acumulacién de capital, que podria ser financiada a través del ahorro nacional o externo.
Esta linea de pensamiento por lo general da como resultado un modelo inestable del
funcionamiento de la economia, debido a que la condicién de crecimiento estable es muy
restrictiva.

Del trabajo de estos autores se derivan dos importantes consecuencias: la primera es que
las economias podrian experimentar durante largos periodos, incrementos o caidas en las
tasas de desempleo, o largos periodos de incrementos o caidas en la utilizacién de la
capacidad productiva (no hay razon para esperar que estos movimientos sean exclusivos
de los ciclos de negocio de menor dimension o que puedan ser rapidamente revertidos);
y la segunda se infiere del hecho de que si la primera consecuencia puede ser evadida en
paises en desarrollo con altos niveles de poblacién rural que permitan mantener un
crecimiento de la fuerza laboral en el sector industrial a la tasa requerida, ser4 posible
incrementar la tasa de crecimiento industrial de largo plazo a través de incrementos en la

inversion.

15
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A pesar de que el trabajo de Harrod-Domar ha tenido poca influencia en los trabajos mas
recientes en la materia del crecimiento econémico, no podemos descartar la importancia

que tuvo en su momento.

SECCION 2. TEORIA NEOCLASICA

Para 1960, la teoria de crecimiento econémico estaba basada principalmente en los
modelos neoclasicos. Uno de los modelos de crecimiento econémico mas conocidos
dentro de la postura neoclasica fue el desarrollado por Robert Solow a finales de la
década de los cincuenta. En su modelo, Solow demuestra que bajo rendimientos
decrecientes para la acumulacion de capital, con cambio tecnolédgico, tasa de ahorro y
crecimiento poblacional exogenos, se producird crecimiento econdémico a una tasa de
equilibrio estacionario que serd funcién de estas tres variables exdgenas. Entre los
supuestos empleados en este modelo destacan los rendimientos constantes a escala y la
elasticidad de sustitucién positiva entre los insumos.

Una debilidad del modelo de Solow es el hecho de que considera a la propension
marginal al ahorro como una variable exdgena, en lugar de utilizar un modelo de
optimizacion para modelar el comportamiento de los hogares. Esto es criticable ya que
en 1928 e‘l ecbnomista clasico Frank Ramsey habia desarrollado una funcién de utilidad

con el fin de capturar la voluntad de optimizacion intertemporal de estos agentes

16
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econdémicos*. Por lo tanto, la principal diferencia entre el modelo de Solow y el de
Ramsey es que en el primero es posible que la economia sub o sobre ahorre debido a que
la tasa de propensiéon marginal a ahorrar es exdgena, mientras que en el segundo la
economia nunca tendré este problema gracias al proceso de optimizacién que realizan los
consumidores.

Un aporte del modelo de Solow y Swan, que ha sido considerada en los ultimos afios
como hipétesis empirica, es la propiedad de convergencia, que se refiere a que “mientras
mas alejada esté una economia de su estado estacionario, mayor deberia ser su tasa de

crecimiento del producto per capita™

. La propiedad de convergencia se deriva de los
modelos neoclasicos, debido a que en ellos se trabaja sobre la base de rendimientos
decrecientes de capital.

Si todas las economias tuvieran las mismas caracteristicas excepto en las intensidades de
capital inicial se podria hablar de convergencia absoluta, es decir, mientras mas lejos
esté un pais del estado estacionario, mayor sera su tasa de crecimiento del producto; los
paises pobres tenderian a tener una tasa de crecimiento del producto mayor a la de los
ricos’. Sin embargo, si las economias de los paises difieren en varios aspectos, como por

ejemplo en la propension al ahorro, la tasa de crecimiento poblacional, el acceso a la

tecnologia, las politicas de gobierno, la voluntad de trabajo, etc., la convergencia debe

4 Ibidem

* Robert Barro. “Determinants of Economics Growth, a cross-country empirical study”. MIT Press. 1997.
® Por ejemplo, si comparamos dos paises con diferentes niveles de riqueza, mientras mayor sea la
diferencia de producto entre ello, mayor serd la tasa de crecimiento del mas pobre.

17
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ser considerada en un sentido condicional. La convergencia seria condicional debido a
que los niveles de capital y producto per capita en el estado estacionario dependen, en el
modelo neoclésico, de la propensién al ahorro, de la tasa de crecimiento de la poblacién
y de la posicién de la funcién de produccion, caracteristicas que pueden variar entre
paises’.

Las regresiones tipo cross-country, que son aquellas en las que se evidencia la
convergencia, muestran una disminucién en la distancia entre el producto per capita
inicial y su valor de estado estacionario, a través de una variable que mide la distancia
entre el producto per capita inicial de cada pais respecto al de un pais de referencia. De
acuerdo a Barro (1994), la convergencia no se produce con respecto a un pais
determinado sino respecto al estado estacionario de ese pais, porque resulta mas correcto
utilizar el concepto de convergencia condicional.

No podemos dejar de mencionar a otros grandes neoclasicos, como lo fueron Cass
(1965) y Koopmans (1965). Estos autores introdujeron el analisis de optimizacién de
consumidores de Ramsey en el modelo de crecimiento neoclasico y de esta forma se
pudo determinar una tasa enddgena de ahorro. Barro & Sala-1-Martin (1995) comentan
al respecto que la incorporacion del ahorro como variable internamente determinada en
el modelo neoclésico no elimin6 la dependencia que existe en el largo plazo entre la tasa

de crecimiento per capita y el progreso tecnoldgico.

7 Véase Barro, op cit.
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Otro neoclasico, Nicholas Kaldor (1963) mencioné por su parte los hechos estilizados

que deberian ser explicados por cualquier teoria (til de crecimiento econémico:

¢ Se produce crecimiento del producto per capita a través del tiempo, y su tasa no
tiende a disminuir.

* Se produce crecimiento del capital fisico por trabajador a través del tiempo.

e El ratio capital fisico-producto es casi constante.

* La proporcién de trabajo y capital fisico en el ingreso nacional son casi constantes.

* La tasa de crecimiento del producto por trabajador difiere substancialmente entre los

paises.

SECCION 3. TEORIAS DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Era claro para algunos economistas que los modelos de crecimiento que se manejaban en
los afios sesenta poseian importantes limitaciones, y no existian teorias alternativas
basadas en modelos matematicos capaces de cuestionar la vision neocldsica del
crecimiento econdmico.

La inclusién de una teoria de cambio tecnoldgico en el marco del modelo neoclésico era
dificil debido a que ello impedia mantener el supuesto de competencia perfecta; cuando
se habla de avances tecnologicos estin envueltas la creacién de nuevas ideas, las cuales
son parcialmente no rivales y tienen aspecto de bienes publicos. Para una tecnologia

dada, es razonable asumir rendimientos constantes a escala en el modelo y factores




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

rivales de produccion, tales como trabajo, capital y tierra, pero si las ideas no rivales son
incluidas como un factor de produccién, los rendimientos a escala tenderdn a ser
decrecientes.

Todos estos factores dieron origen a la aparicion de las teorias de crecimiento enddgeno,
las cuales incluyen las mejoras tecnolégicas como una variable endégena al modelo®,
Otro aspecto que da origen a estas teorias de crecimiento es que en esa €poca existia gran
interés por los trabajos empiricos con datos cross-country, los cuales le dieron poco
valor a las conclusiones de los modelos neocléasicos sobre la convergencia. Sin embargo,
mas adelante se comprobé la invalidez de esos trabajos, e inclusive la ausencia de
convergencia en algunos modelos de crecimiento enddgeno es considerada por algunos
autores como una deficiencia de los mismos®. La diferencia entre los modelos que
contemplan la convergencia (neoclasicos) y los que no lo hacen, es que en los primeros
se supone que el producto marginal del capital es decreciente mientras que en los
segundos el producto marginal del capital es constante. Este supuesto solo es valido si
se considera al capital en un concepto méas amplio, es decir, tomando en cuenta el capital
humano, el conocimiento, etc.

Ademés de los argumentos comentados anteriormente a favor de los modelos de

crecimiento endégeno, existen otras justificaciones que lo apoyan. Como muestra de

* Véase, Barro, Robert op cit.
® Véase, Romer, Paul. “The Origins Of Endogenous Growth™. Journal of economics Perspectives. Vol, 8,
No. 1. 1994

20
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ello, Paul Romer menciona 5 aspectos que deberia incorporar un buen modelo de

crecimiento'’:

1. Existen muchas empresas en una economia de mercado, por lo tanto no es correcto
considerar a la economia como un agregado.

2. Los descubrimientos difieren de otros factores de produccién en el sentido de que
muchas personas pueden usarlo al mismo tiempo que otras, es decir, la informacion es
un bien no-rival mientras que los productos son bienes rivales.

3. Es posible replicar las actividades fisicas, lo cual implica que las funciones de
produccion serin homogéneas de grado uno para los insumos que son rivales.

4. Los avances tecnolégicos provienen de las cosas que las personas hacen.

5. Muchas empresas e individuos tienen poder de monopolio y obtienen rentas
monopolisticas sobre los descubrimientos.

Romer afirma que el modelo neoclasico cumple con los tres primeros aspectos, pero no

considera los dos altimos, mientras que los modelos de crecimiento endégeno han

surgido para tratar de incorporar los aspectos 4 y 5.

La incorporacién de teorias de Investigacién y Desarrollo (I&D) Yy competencia

imperfecta en el marco de los modelos de crecimiento endégeno comienza con Paul

Romer (1987, 1990) e incluye contribuciones importantes de los trabajos realizados por

Aghion y Howitt (1992), Grossman y Helpman (1991), y Barro & Sala-i-Martin (1995).

' Ibidem.
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Romer'' demuestra que si bien la estructura competitiva puede ser mantenida para
determinar una tasa de innovacién tecnolégica de equilibrio, la tasa de crecimiento
resultante podria no ser un 6ptimo paretiano debido a las distorsiones relacionadas con la
creacién de nuevas ideas y nuevos métodos de produccién. Estas distorsiones se
producen debido a que el conocimiento tecnolégico es un bien parcialmente excluible en
su consumo a raiz de la existencia de derechos de propiedad intelectual y es por esto que
las firmas invierten grandes cantidades en I&D para producir rentas monopolicas
derivadas de tales derechos de propiedad. Es por esto que Romer incorpora en su
modelo a la estructura de competencia imperfecta y al cambio tecnologico como un
proceso determinado endégenamente en cada nacién. Ahora se sabe que las teorias de
crecimiento endégeno que incluyen la creacion de nuevas ideas y nuevos métodos de
produccién son cruciales para proveer posibles explicaciones sobre el crecimiento en el
largo plazo™.

Sin embargo, una proporcion creciente de los estudios recientes realizados en el marco
de estas nuevas teorias del crecimiento se desvia de lo concerniente a los derechos de
propiedad intelectual y la creacién de tecnologia, para centrarse en los vinculos
existentes entre el crecimiento econdmico y las variables de politica macroeconémica.
Es precisamente en este campo donde se ubica el presente estudio, y por ello resefiamos

a continuacién los trabajos mas importantes en esta area de las teorias de crecimiento.

'' Barro & Sala-i-Martin, op cit, p. 11.
'? Véase Barro, Robert, op cir.
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El interés por la consideracién explicita de variables de politica fiscal, monetaria y
cambiaria en los modelos de crecimiento surgié probablemente a partir del trabajo de
Stanley Fischer (1992), quien demostré que la estabilidad macroeconémica® es una
condicion necesaria, mas no suficiente, para el crecimiento sostenido'. En este trabajo
el nexo entre la estabilidad y el crecimiento se basa en la importancia de la
incertidumbre en la determinacion de la eficiencia del mecanismo de precios” y de la
tasa de inversion.

Antes que Fischer, ya Levine & Renelt (1990) afirmaron que la mayoria de las medidas
de politica afectan de una manera u otra al crecimiento, siendo la inversién la variable
mas sélidamente vinculada a este. Fischer (1991) profundizé estos trabajos, encontrando
efectos significativos provenientes de la inflacién y el endeudamiento publico, y
resaltando el hecho de que en el disefio de politicas macroeconémicas es crucial tomar
en cuenta la relacion de doble causalidad existente entre el crecimiento y variables como
las mencionadas.

Por su parte, José de Gregorio (1991) examiné doce paises latinoamericanos a través de

un modelo que también incluia variables macroeconémicas, y obtuvo conclusiones

™ De acuerdo a este autor, el entorno macroeconémico puede ser considerado estable cuando prevalecen
niveles bajos y predecibles de inflacion, las tasas reales de interés son apropiadas, la politica fiscal es
estable y sostenible, el tipo de cambio real es competitivo y predecible, y la situacién de la balanza de
pagos es percibida como viable. Fischer explica que la inflacién y su variacién son los mejores
indicadores de la estabilidad macroeconémica y de la habilidad del gobierno para controlar la economia.
" Como ejemplos de este planteamiento, Fischer utiliza los casos de Mexico y Chile, que lograron crecer
después de un periodo de estabilizacion; Argentina y Brazil, que no alcanzaban tasas apreciables de
crecimiento debido a su inestabilidad; y la zona franca de Africa, donde a pesar de existir un marco
macroeconémico idéneo, no se ha iniciado el crecimiento.
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semejantes a las de Fischer en lo referente a la importancia de la estabilidad
macroeconémica y a los efectos inhibidores que la inflacion ejerce sobre el crecimiento a
través de la incertidumbre. De Gregorio también estudic los efectos de convergencia
entre los paises de distinto nivel de riqueza en América Latina, observando que esta s6lo
se produce de manera condicional, es decir, una vez que se incluyen en el modelo
variables como la educacion, el empleo, el flujo de inversién extranjera, las estructuras
de precios y la tasa de inversion bruta fija. Un afio mas tarde Zejan y Blomstrom
confirmarian esta observacion mediante el uso de un modelo que evidencié importantes
diferencias en la dindmica de crecimiento de los paises en desarrollo en funcién de su
riqueza',

Easterly (1993) introdujo nuevos aportes a estas teorias al incorporar al gobierno en un
modelo de crecimiento endégeno como generador de politicas que en muchos casos
introducen distorsiones en la senda de crecimiento de largo plazo. En este importante
articulo se consideran distorsiones sobre los precios relativos comunes en paises en
desarrollo, como impuestos diferenciales, aranceles y desalineamientos cambiarios, entre
otras.

En este mismo orden de ideas, Ochoa (1997) propone un conjunto de medidas de politica

que deben ser tomadas por los paises en desarrollo para minimizar las distorsiones

** Para una explicacién m4s detallada véase Lucas (1973).

' Zejan y Blomstrdm encontraron que en los paises relativamente ricos la entrada de capital extranjero
Juega un papel crucial en la determinacion de la velocidad de crecimiento, mientras que en los paises de
menor ingreso per cépita el rol protagénico recae sobre variables como la educacion, el empleo y el nivel
inicial de ingreso.
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evidenciadas por Easterly, y al mismo tiempo promover el crecimiento sostenido. Entre
ellas se menciona el control de la inflacién, la disciplina fiscal, la eliminacién gradual de
las restricciones al comercio internacional, la liberalizacién del sistema financiero, la
privatizacion de empresas publicas no estratégicas y la atraccién de los flujos de
inversion extranjera. En el mismo trabajo Ochoa aborda el controvertido tema de la
aplicabilidad y suficiencia de los modelos neoclasicos para la explicacion de la realidad
mundial, y especificamente la latinoamericana. En tal sentido, Ochoa se pronuncia a
favor de estos modelos, sefialando que “...tanto la concepcion de Smith como la de
Solow parecieran ser suficientes - por ahora - para la América Latina™".

Este mismo punto de vista“es sostenido por Mankiw, Romer y Weil (1992), quienes
ampliaron el modelo de Solow para incluir la acumulacién de capital humano, y a partir
de este modelo aumentado lograron explicar bastante bien la dindmica de crecimiento en
un amplio conjunto de paises. De la misma manera, el modelo hace un buen trabajo en
la explicacion de las tasas de convergencia en el nivel de vida de los paises de diferentes
niveles de riqueza.

Otro punto hacia el que un gran niimero de autores ha dirigido su atencién en los tltimos
afios es el efecto que la apertura comercial genera sobre el crecimiento a largo plazo®.

En referencia a este punto, la sabiduria teérica convencional apunta hacia una relacién

“ Ochoa (1997) Op. Cit. p. 8.

" Evidentemente esta relacion directa es una observacién exclusiva de los modelos de crecimiento
enddgeno, ya que en los modelos neoclasicos tradicionales, la tasa de crecimiento de equilibrio de largo
piazo es independiente de las decisiones de politica.
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indiscutiblemente positiva entre apertura y crecimiento, como es propuesto por Frankel y
Romer (1996), quienes agregan que este efecto es generalmente subestimado por las
estimaciones que emplean minimos cuadrados ordinarios. A pesar de que esta
observacion es plenamente respaldada por Edwards (1992, 1993a, 1993b), Baldwin &
Forslid (1996)", Romer (1989), Grossman & Helpman (1991) y Quah & Rauch (1990)
entre otros, existen teorias como la de Romer & Rivera Batiz (1991) que identifican la
posibilidad de que la apertura comercial desestimule el crecimiento a través de un
“efecto localizacion™, que surge a partir de la especializacién que la teoria del comercio
predice a continuacién de la apertura®.

Por ultimo, varios autores han tratado el tema especifico de la relacion entre el tipo de
cambio y el crecimiento. como Ghosh et. al. (1996), Kamin & Rogers (1997), Razin &
Collins (1997) y Kamin & Klau (1997). Dado que este es el tema central de nuestra
investigacion, y en €l se fusiona el analisis de teorias del crecimiento con el de la politica

cambiaria, dedicaremos el capitulo III al estudio detallado de estos trabajos.

* Este trabajo es especialmente interesante, debido al empleo de la teoria Q de Tobin en un modelo de
crecimiento endégeno con apertura gradual al comercio. Esta teoria consiste basicamente en la
determinacion del nivel real de inversion a través de la consideracion del cociente entre la capitalizacion
de mercado de las empresas, que es igual al valor presente de su flujo de ingresos, y el costo de
remplazamiento de su capital. que es el costo marginal del capita adicional.

* Este efecto ya habia sido identificado por Grossman & Helpman (1990).
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CAPITULO II: DEFINICIONES Y TEORIAS SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

Una vez expuestos los aspectos tedricos mds resaltantes en relacién al crecimiento
economico, en el presente capitulo se hace lo mismo con respecto al tipo de
cambio real, por ser ésta la variable cuyo efecto sobre ‘el producto pretendemos
estudiar. Con esta finalidad el capitulo se ha estructurado de la siguiente forma:
En la primera seccién se tratan los aspectos tedricos mds importantes asociados al
tipo de cambio nominal, como su definicién, la distincion entre la politica
cambiaria y los regimenes cambiarios, una breve resefia histérica de su evolucién
a nivel global, y una revision de distintos regimenes cambiarios alternativos, en la
que se destacan las bondades e inconvenientes asociados a cada uno de ellos. En
una segunda seccion se trabajan aspectos similares, pero esta vez en referencia al

tipo de cambio real.

SECCION 1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL, POLITICA
CAMBIARIA Y REGIMENES CAMBIARIOS

El tipo de cambio nominal es un concepto monetario que mide el precio relativo de dos
monedas, expresa cuantas unidades de una moneda deben ser intercambiadas por una
unidad de otra moneda.

Antes de comenzar a explicar los distintos regimenes cambiarios es importante aclarar
qué se entiende por régimen cambiario y por politica cambiaria, ya que estos términos

se suelen utilizar como sinénimos cuando en realidad no lo son.
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Cuando se habla de régimen cambiario se hace referencia al marco institucional y las
reglas de funcionamiento del mercado cambiario, interesiandose en los mecanismos a
través de los cuales se forma el precio de la divisa y como se regula su tenencia e
intercambio; en pocas palabras, el tipo de régimen cambiario prevaleciente determina el
grado de flexibilidad o rigidez con que se mueve el tipo de cambio en una economia
dada. Es importante destacar que la caracteristica distintiva de un régimen cambiario
es el grado de flexibilidad del tipo de cambio, y no su nivel. Por otra parte, como lo
explica Purroy (1998) *, la politica cambiaria se refiere al andlisis macroeconémico
dirigido a determinar si una moneda esta sobrevaluada o subvaluada o si la estrategia
de crecimiento econémico hace necesaria la apreciacion o depreciacién del tipo de

cambio real.

1.1 Reseiia Historica

La evolucion de los regimenes cambiarios a lo largo de los tltimos 25 afios ha
obedecido tanto a cambios en el pensamiento econémico como a cambios en el entorno
econémico mundial. Los afios de estabilidad mundial relativa luego de la segunda
guerra mundial hicieron posible el sostenimiento del régimen cambiario rigido

acordado en Bretton Woods al cual se someten los gobiernos debido a la disciplina

*! Purroy, Miguel Ignacio. “Inflacién y régimen cambiario: Un enfoque de economia politica. Coleccién
Econémico Financiera, Serie Banca y Moneda, 1998.
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financiera que dicha rigidez cambiaria exigia. Posteriormente, asociado a la violacién
de la disciplina monetaria por parte de los Estados Unidos y a los efectos del primer
shock petrolero de los afios 70 sobre los paises desarrollados, las perturbaciones
externas y el activismo monetario convirtieron a los regimenes cambiarios flotantes en
una salida al problema. Paralelamente, en los paises en desarrollo igualmente se hacian
insostenibles los regimenes cambiarios rigidos debido a su falta de disciplina financiera

Y a sus crisis de balanza de pago recurrentes®.

Adicionalmente, dentro de los esquemas de desarrollo se introduce el uso del tipo de
cambio como herramienta de ajuste y para fomentar las exportaciones, por lo que
durante los afios 80 y 90 ha crecido el nimero de paises subdesarrollados con
regimenes cambiarios mas flexibles. Sin embargo, el mayor peso que se ha atribuido a
los objetivos de inflacion dentro de la politica econémica, junto a los efectos sobre la
inestabilidad de precios y de flujos de inversion que normalmente se asocian a la
flexibilidad cambiaria, han conducido gradualmente al descrédito de este tipo de

régimen cambiario®,

1.2 Regimenes Cambiarios Alternativos

El andlisis de los distintos regimenes cambiarios que las autoridades monetarias tienen

como alternativas para ser implantados en una economia es de extrema importancia, ya

29



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmice

que los mismos impondran limitaciones a la extensién de las politicas
macroecondémicas aplicables. Este hecho es resaltado por Edwards (1989), para quien
el principio fundamental de la macroeconomia de una economia abierta es que para que
la misma se mantenga en equilibrio se requiere que la politica fiscal y la politica
monetaria sean consistentes con el régimen de tipo de cambio nominal que se haya

elegido.

El andlisis de los sistemas o regimenes cambiarios aplicado a América Latina difiere
substancialmente del correspondiente a las economias desarrolladas. La razén de esto
radica en la existencia de altas y erraticas tasas de inflacion; la ausencia, en la mayoria
de los paises, de mercados de capitales integrados y de mercados a futuro: y la
tradicional variacién de los términos de intercambio, caracteristicas propias de las
economias de la regién. En estos paises los regimenes de tipo de cambio fijo se hacen
muchas veces insostenibles, especialmente cuando las divergencias entre las tasas de
inflacién domésticas y extranjeras son muy grandes. Los tipos de cambio libre, por su
parte, se observan raramente en economias como las latinoamericanas con sistemas

financieros poco integrados que pudieran realizar algin arbitraje estabilizador, y que

% Las crisis de balanza de pagos constituyen uno de los sintomas mas fuertes de la insostenibilidad de un
régimen cambiario, en ocasiones haciendo imperativo su abandono.
* Purroy, Miguel Ignacio (1998).
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ademas son victimas perpetuas de la volatilidad de precios de sus productos primarios

de exportacion®.

Sobre la base de lo anterior, a continuacién se presenta una descripcién de distintos
regimenes cambiarios alternativos, haciendo énfasis en los mas comunes para los

paises latinoamericanos, y destacando las ventajas y desventajas de cada uno de ellos.

1.2.1 Tipo de Cambio Fijo

Bajo este régimen cambiario el tipo de cambio nominal permanece en un valor fijo,
expresado en unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera, durante
periodos prolongados de tiempo. El tipo de cambio nominal fijo es modificable
unicamente por la autoridad monetaria competente, de forma discrecional y poco
frecuente, en circunstancias extraordinarias cuando cambios que se suponen
permanentes en las condiciones de la economia del pais hacen insostenible el valor

previamente establecido para la divisa.

Cuando un banco central fija el tipo de cambio de su moneda respecto a otra, debe estar
dispuesto a intercambiar una cantidad ilimitada de dinero doméstico por activos
denominados en dicha moneda al tipo de cambio fijado. Esto significa que el banco

central debe estar dispuesto a intervenir en el mercado de divisas en el momento en que

* Véase, Solimano, Andrés. “Aspectos conceptuales sobre politica cambiaria relevante para América
Latina”, Politicas Macroeconémicas: una perspectiva latinoamericana, Editorial CIEPLAN, 1986.
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sea necesario, con el fin de evitar que se produzca un exceso de oferta o de demanda de
activos denominados en moneda doméstica y asi mantener el tipo de cambio en el nivel

fijado.

El compromiso de mantener fijo el tipo de cambio obliga al banco central a sacrificar
su capacidad de utilizar la politica monetaria para estabilizar la economia. A diferencia
de la politica monetaria, la politica fiscal tiene un mayor efecto sobre el producto bajo

este régimen cambiario.

A la hora de establecer un determinado régimen de tipo de cambio, las preferencias de
las sociedades y de los gobiernos deben ser cuidadosamente conjugadas. La razon de
ello radica en que en el marco de un esquema cambiario determinado, los objetivos de
estabilidad de precios y los objetivos de competitividad y empleo entran en clara
contradiccion, lo cual se traduce en repercusiones de los desequilibrios de la esfera
econdmica sobre la esfera politica. Si los objetivos del gobierno estan basados en
mantener la estabilidad de los precios entonces el régimen cambiario promovido por él
serd probablemente uno de tipo de cambio fijo. Sin embargo, se debe considerar que si
la rigidez cambiaria no va acompafiada de disciplina financiera no contribuira a la

estabilidad de precios, pudiendo mas bien conducir rapidamente a una crisis de balanza

de pagos.

Los regimenes fijos desde el punto de vista de la(s) moneda(s) a la que es fijada la

moneda doméstica en referencia pueden ser de tres tipos:
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¢ Las uniones monetarias en las que un pais renuncia a la emisién de su moneda

propia, con lo cual el tipo de cambio desaparece como variable de ajuste.

¢ Fijacion respecto de una moneda individual. En este caso el pais engancha su

moneda a la de un pais importante, que usualmente es su principal socio comercial.

e Fijacion respecto a una cesta de monedas. En estos arreglos el tipo de cambio es
fijado en relacién con un conjunto de monedas que usualmente refleja algun tipo de
promedio de las divisas de los paises con los que se realiza la mayor proporcion del
intercambio comercial, con el objeto de disminuir el impacto de la volatilidad de

una sola moneda®.

A. Tipo de Cambio Fijo Dual

La experiencia reciente con los flujos volatiles de capital, las crisis cambiarias y las
devaluaciones masivas en Latinoamérica han traido a la discusién el tema del
aislamiento de los mercados de activos del resto de la economia. Es esta, precisamente,
una de las motivaciones centrales de la imposicién de tipos de cambio duales o

multiples, y del surgimiento de mercados negros o paralelos del délar®.

La finalidad de este régimen es la de desligar la parte real de la economia, de los

movimientos de capital altamente desestabilizadores, evitando que el nivel de reservas

* Esta clasificacién corresponde a la tipologia establecida por el Fondo Monetario Internacional
* Véase, Solimano, Andrés, op cit.
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y la balanza comercial se afecten con shocks financieros adversos. Esto se logra a
través de la separacién del mercado cambiario en dos 4reas con dos tasas de cambio
distintas; por ejemplo, una tasa de cambio para las operaciones comerciales y otra para
los movimientos de capital y otras transacciones, pudiendo ser esta dltima libre o

fijada, e incluso estar restringido o no el acceso a este mercado.

Bajo este régimen cambiario existira un diferencial entre el tipo de cambio para las
transacciones financieras y el tipo de cambio oficial lo que se conoce como prima
cambiaria. Esta prima cambiaria dependera positivamente de las expectativas de
devaluacién del tipo de cambio oficial, de cambios en la situacién politica del pais o de
la anticipacién de expansiones fiscales. Siendo su comportamiento clave para la
determinacién de la medida en que la cuenta corriente y el nivel de reservas se
mantienen aislados de shocks en la cuenta de capitales. De cualquier modo bajo un
régimen de tipo de cambio dual la estructura de precios relativos y el grado de
estabilidad macroeconémica se verdn igualmente afectados, en cierto grado, por los

desarrollos adversos que ocurran en la cuenta de capitales?.

*" Esto ocurre por dos razones; primero, ya que producto de una prima cambiaria significativa, los
importadores tenderdn a sobrefacturacion y los exportadores a subfacturacion, de modo de vender el
remanente a la tasa de cambio més alta y hacer la ganancia de capital correspondiente. Segundo, debido a
que si algunos items del comercio son excluidos del tipo de cambio oficial se originara una sustitucion en
el consumo hacia bienes dentro de la canasta oficial ¥ provocara una reorientacion de la produccién hacia
bienes sujetos al tipo de cambio de las transacciones de capital. En ambos casos, la prima cambiaria afecta
adversamente la balanza comercial y el nivel de precios.
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B. Tipo de Cambio Fijo Multiple

Bajo este régimen cambiario distintas transacciones internacionales estan sujetas a
tipos de cambio fijo distintos. Este régimen cambiario es perfectamente equivalente a
un régimen de tipo de cambio nominal fijo unificado con gravamenes para ciertas

transacciones externass.

1.2.2 Tipo de Cambio Flexible

Bajo este régimen la autoridad monetaria competente deja fluctuar el tipo de cambio
nominal, con o sin su intervencion, para que se determine su valor en el mercado,
dependiendo de las condiciones de la oferta y de la demanda, y de la relacién de

precios internos y externos existentes en un momento dado del tiempo.

Si los objetivos de los gobiernos son estimular la tasa de empleo del pais; es decir, a
través de las variaciones del tipo de cambio nominal lograr metas de competitividad
externa haciendo mas competitivos sus productos en el exterior se inclinarin por

adoptar un régimen de tipo de cambio flexible.

Cuando la autoridad econémica deja fluctuar el tipo de cambio nominal, sin intervenir

en el mercado, nos encontramos en lo que se conoce como un régimen de tipo de

* Sebastian Edwards, “Real Exchange Rates in Developing Countries: Concepts and Measurement”".
NBER working paper No 2950. 1989.
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cambio libre; si la autoridad econémica interviene con la finalidad de alterar su valor

nos encontramos bajo un arreglo cambiario flexible de flotacién sucia.

Existen muchos argumentos a favor Yy en contra del mantenimiento de tipos de cambio
flexibles respecto a los tipos de cambio fijo. Entre estos encontramos los de Krugman
y Obstfeld”, quienes apoyan los argumentos a favor del régimen de tipo de cambio
flexible basandose en los siguientes puntos principales: la autonomia de la politica
monetaria, pudiéndola utilizar los paises para el alcance del equilibrio interno y
externo; el rol de los tipos de cambio como estabilizadores automaticos, esto es, el
rapido ajuste de los tipos de cambio fijados en el mercado ayuda a los paises a
mantener su equilibrio interno y externo a pesar de los cambios en la demanda
agregada. Entre los argumentos en contra de los tipos de cambio flexibles y a favor de
los tipos de cambio fijo tenemos: la disciplina monetaria impuesta sobre un pais por un
tipo de cambio fijo, argumento valido para los paises en desarrollo; la especulacion
desestabilizadora y perturbaciones en el mercado monetario provocados por la
especulacién asociada a los movimientos del tipo de cambio, este argumento es
cuestionable pues bajo regimenes de tipo de cambio fijo con fuertes restricciones en el
acceso a las divisas, en los que surgen mercados negros o paralelos, la expectativa de
devaluacién asociada a incrementos en la prima de divisa del mercado negro

(desviacién del tipo de cambio determinado en el mercado negro con respecto al tipo

* Krugman - Obstfel, “Economia Internacional”, McGraw-Hill, Cap 20, 1995.
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de cambio fijado) produce igualmente efectos desestabilizadores y perturbadores en el
mercado monetario; perjuicios al comercio internacional y a la inversién producto de la
inestabilidad de los precios internacionales asociada a la flotacién del tipo de cambio,
este argumento es objetable pues las expectativas de devaluacién y las tasas de
sobrevaluacién son mayores bajo regimenes de tipo de cambio fijo existiendo una
relacién inversa entre las expectativas de devaluacién y los flujos comerciales y de
inversion; por ltimo, se dice que bajo este régimen cambiario existe una ilusién de una
mayor autonomia, pues los efectos macroeconémicos tan importantes de los
movimientos del tipo de cambio comprometerian igualmente a los bancos centrales a
intervenir en el mercado de divisas. En la practica vemos que esto se cumple para la
mayoria de los paises en desarrollo, pero en los paises desarrollados la mayor
autonomia de los bancos centrales le han permitido la aplicacion de politicas

monetarias fuertes, requeridas para el control de los agregados monetarios.

Debido a las dificultades asociadas a la adopcién de uno u otro de los regimenes
cambiarios descritos en los pérrafos anteriores, los hacedores de politica econdémica
(sobre todo en los paises en desarrollo) se motivaron a la adopcién de esquemas
hibridos de tipo de cambio, que englobasen una o multiples de las caracteristicas mas
favorables de los esquemas antes descritos. A continuacién describiremos los mas

comunes.
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1.2.3 Crawling Peg o Tipo de Cambio Indexado

El origen de este régimen cambiario es latinoamericano. Fue implantado por primera
vez en Chile a mediados de la década de los 60 seguido también por Colombia y

Brasil®™.

Este régimen cambiario se recomienda para paises con sistemas econémicos sujetos a
shocks nominales persistentes de inflacion, ya que al indexar el tipo de cambio a un
indice de precios domésticos evita, en general, que el tipo de cambio real fluctie en
funcién de la inflacién, aislando de esta forma a la balanza coﬁxercial y €l producto de
shocks inflacionarios. Bajo este régimen de tipo de cambio la moneda es depreciada a
una tasa aproximadamente igual al diferencial entre la tasa de inflacion doméstica y la

de sus principales socios comerciales’'.

Igualmente se recomienda para aquellos paises que mantienen niveles de inflacién
superiores a la de sus socios comerciales, pues en estos casos mantener el tipo de
cambio fijado implicaria una pérdida de competitividad. Se podria decir que una de las
principales ventajas de este régimen consiste en evitar los ajustes abruptos del tipo de
cambio, como las devaluaciones, siguiendo a procesos de apreciacion real prolongados

y por ende los efectos desestabilizadores de los mismos™.

* Véase, Solimano, Andrés, op cit.

> Rudiger Dornbusch - Stanley Fischer, “Macroeconomics”, Mc Graw-Hill, p 608, 1994.

* Por lo general los gobiernos tratan de evitar devaluaciones significativas por sus efectos sobre la
inflacién, los salarios reales y el nivel de actividad econémica. Igualmente los atrasos cambiarios generan
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Otra de las ventajas sefialada por Dornbusch (1981), consiste en facilitar el ajuste
macro de corto plazo en economias acercandose a configuraciones de equilibrio interno
y externo. Esto basado en el hecho que un tipo de cambio manejado permite ganar un
instrumento extra de politica como el tipo de cambio real o los salarios reales, evitando
que las sendas de ajuste de la economia requieran excesivo desempleo o déficits

comerciales muy reducidos.

Como todos, este régimen también presenta sus debilidades. La indexacion del tipo de
cambio a un indice de precios resulta ser éptima si los shocks son nominales como la
inflacién, pero no ante shock reales como el deterioro de los términos de intercambio o

incrementos en las tasas de interés reales externas™.

Otro problema asociado a este régimen, también mencionado por Dornbusch (1981),
constituye el hecho de que bajo este régimen se tiende a prolongar la persistencia de los
efectos de los shock nominales sobre la inflacién. Esto es, mientras més se ajuste el
tipo de cambio nominal para aislar el tipo de cambio real de los shocks nominales

mayor serd el aumento asociado en la varianza del nivel de precios.

expectativas de devaluacion en el sector financiero y por ende corridas contra la moneda doméstica lo que
constituye un shock adverso a nivel macroeconémico.

* Ante shocks reales adversos como los mencionados y condiciones de elevado nivel de empleo el
equilibrio externo requiere de ajustes en el tipo de cambio real, por ejemplo una depreciacion, que no se
logra si el tipo de cambio es ajustado a los precios segin la regla cambiaria vigente antes del shock.
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Una ultima consideracién asociada a este sistema cambiario consiste en la seleccion de

la moneda o canasta de monedas a la que se fija la moneda doméstica™.

SECCION 2. TIPO DE CAMBIO REAL, TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO Y DESALINEAMIENTOS

En general las politicas cambiarias han Jugado un papel importante en la determinacion
de la posicién externa de los paises, pero sera el tipo de cambio real en oposicién al
tipo de cambio nominal quien afectara la posicién de equilibrio externo de largo plazo
de un pais en particular. En este hecho radica precisamente la relevancia de este
concepto, sobre todo dentro del contexto de la globalizacién en el cual las condiciones
economicas de los paises se han tornado mas sensibles a los cambios en las condiciones

econdémicas de los otros.

El tipo de cambio real, a lo largo de la literatura econémica, ha sido definido de
multiples maneras. El origen de este concepto radicé en el hecho de que, en un mundo
altamente inflacionario, los cambios en el tipo de cambio nominal no tenfan un
significado claro por lo que se requeria de consideraciones explicitas para los cambios
en los valores de las monedas domésticas y extranjeras, ambas medidas por las

respectivas tasas de inflacion. Surge asi el concepto de tipo de cambio real, definido

* Williamson (1982), sugiere como solucion a este problema determinar internamente la forma de fijar la
moneda de acuerdo a alguna funcién objetivo de politica como la minimizacién de la varianza de la
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como el tipo de cambio nominal corregido por el cociente entre el nivel de precios
extranjero y el nivel de precios doméstico. Dentro de este contexto encontramos al tipo
de cambio real de paridad, ep=EP*/P*. Esta definicién estd basada en la paridad del
poder adquisitivo (PPA) la cual se sustenta en “la ley de un solo precio” que establece
que en un mercado unificado todo producto tiene un mismo precio; es decir, que los
precios de un mismo producto en el mercado interno Yy externo, cuando se expresan en
una misma moneda deben ser iguales. La doctrina de la paridad del poder adquisitivo
intenta extender “la ley de un solo precio” para productos individuales a una canasta de
productos que determina el nivel de precios promedio en una economia. La hipétesis

detras de la PPA es que es constante o, al menos, casi constante a lo largo del tiempo™.

El enfoque del tipo de cambio real de paridad estd sujeto a los bien conocidos
problemas de la doctrina de la paridad del poder adquisitivo la cual esta basada en
supuestos que simplifican en exceso la realidad. Entre sus supuestos encontramos: que
no existen barreras naturales al intercambio como costos de transporte y seguros; que
no hay barreras artificiales como aranceles o cuotas; que todos los productos se

comercian internacionalmente; y que los indices de precios, domésticos y externos,

Cuenta comercial o el producto, o incluso la inflacién.

* Dénde P, corresponde a un indice de precios doméstico que constituye un promedio ponderado de los
precios de los productos individuales, el cual debe ser igual al indice de precios externo, P*, multiplicado
por el tipo de cambio nominal, E.

% Sachs - Larrain, “Macroeconomia en la Economia Global”, Prentice Hall, 1994,
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contienen los mismos productos con las mismas ponderaciones. En la préctica estas

condiciones no se cumplen exactamente®’.

Recientemente muchos autores han definido al tipo de cambio real, dentro del contexto
de un modelo de economia dependiente, utilizando los bienes transables y no
transables, refiriéndose al tipo de cambio real como el precio relativo doméstico de los
bienes transables, (PT), en relacién a los bienes no transables, (PNT); esto es,
e=E*PT/PNT. El motivo para definir el tipo de cambio real de esta manera radica en
que, en el contexto de un modelo de bienes transables y no transables, la cuenta
corriente esta definida como el exceso de oferta de bienes transables, por ende ésta va a
depender del precio doméstico relativo de dichos bienes. Esta definicion de tipo de
cambio real, es sumamente 1til pues captura el grado de competitividad del sector de
los bienes transables de un pais. Dada otras cosas constantes, un nivel mayor de e
implica un mayor nivel de competitividad y de produccion del sector de los

transables™.

Para concluir se puede decir que no existe una definicién de tipo de cambio real que sea
universalmente aceptada, mientras que existen autores que objetan el hecho de que el
tipo de cambio, un concepto nominal, pueda ser expresado como una variable real

(véase Maciejewski 1983).

*” Ibidem.
** Sebatian Edwards, op cit.
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A lo largo de este trabajo utilizaremos el concepto més reciente de tipo de cambio real

previamente definido como el precio relativo de los bienes transables y no transables.

La razén de esto radica en que esta separacion de la produccién, en produccién de
bienes transables y no transables, es la elegida para entender la dindmica que esta

detras del impacto de una depreciacion real sobre la actividad productiva.

2.1 Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Es importante hacer una distincion entre el tipo de cambio real (e) y el tipo de cambio
real de equilibrio (ee), siendo este tltimo el tipo de cambio real que es consistente con
el equilibrio simultaneo del sector interno y externo de una economia. El equilibrio
interno se alcanza cuando el mercado de los bienes no transables se vacia en el periodo
corriente, y cuando se espera que siga el mismo comportamiento para los periodos
futuros; es decir, cuando la oferta y la demanda de bienes no transables se iguala en el
periodo corriente y se espera que siga el mismo comportamiento en los periodos
futuros. Por otro lado, el equilibrio externo se alcanza cuando los saldos de la cuenta

corriente son compatibles con los flujos de capital en el largo plazo; es decir, cuando la

capital deseada como prestamista o prestatario®.

** Sebastin Edwards, “Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustments”, Capitulo 2, p 16, 1989.
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El tipo de cambio real de equilibrio es un valor cambiante cuyos sucesivos valores
determinan un patrén a través del tiempo, este patrén se vera afectado tanto por los
valores corrientes de sus determinantes como por sus valores futuros esperados,
igualmente se vera afectado dependiendo de si los cambios en los mismos sean

percibidos como permanentes o temporales.

Cambios temporales en los determinantes fundamentales del tipo de cambio real de
equilibrio determinan un tipo de cambio real de equilibrio de corto plazo, el cual
diferira del valor del mismo en el largo plazo. Esta posibilidad fue recientemente
resaltada por autores como Frenkel y Mussa (1984), Harberger ( 1983) e Isard (1983).
En la mayoria de dichos estudios el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo ha
estado asociado a situaciones en las que existe un equilibrio en los sectores interno y
externo, y en las que los activos externos estan siendo acumulados o desacumulados a

una tasa deseada®.

2.2 Determinantes del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio pueden ser divididos en

determinantes internos, entre los cuales se pueden distinguir los relacionados con las

“ Sebastian Edwards, “Real Exchange Rates in Developing Countries: Concepts and Measurement”.
NBER working paper No 2950. 1989.
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decisiones de politica y los independientes de estas decisiones, y los externos. Entre

los determinantes internos encontramos:

2.1)  Relacionados con las decisiones de politica: aranceles, cuotas de importacién e
impuestos a las exportaciones, controles de capital y cambiarios, otros impuestos y

subsidios, y por tltimo la estructura de gasto del gobierno.

2.2) Los independientes de las decisiones de politica: siendo el mas importante el

progreso tecnoldgico.

Entre los determinantes externos encontramos: los términos de intercambio (TOT), las

transferencias internacionales y la tasa de interés externa.

La existencia de un tipo de cambio real de equilibrio no implica que el tipo de cambio
real deba ser igual a dicho valor permanentemente. Normalmente, en el corto plazo, el
tipo de cambio real diferira de su valor de equilibrio, ya que el tipo de cambio real
varia de acuerdo con los cambios en sus determinantes y de acuerdo con las presiones
de agregados macroeconémicos como la oferta monetaria y el déficit fiscal. Se debe
tener presente que el tipo de cambio real de equilibrio es funcién de variables reales

unicamente y que el tipo de cambio real es funcién de variables reales y nominales.
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2.3 Desalineamientos del Tipo de Cambio Real

Se conoce como desalineamiento del tipo de cambio real, a los desajustes del tipo de
cambio real actual (de corto plazo) con respecto a su valor de equilibrio. Podemos
distinguir dos tipos de desalineamientos del tipo de cambio real. Los desalineamientos
macroeconomicos, los cuales ocurren cuando el tipo de cambio real se aleja de su valor
de equilibrio debido a las inconsistencias existentes entre la politica macroeconémica y
el sistema de tipo de cambio nominal; por ejemplo, una politica monetaria expansiva
que incrementa la demanda de bienes transables, no transables y de activos extranjeros,
el efecto del incremento de la demanda sobre los bienes no transables seria el
incremento de su precio por lo que para el restablecimiento del equilibrio en este
mercado se requiere de una apreciacion del tipo de cambio real. El segundo tipo de
desalineamiento se conoce como los desalineamientos estructurales, los cuales ocurren
cuando cambios en los determinantes fundamentales del tipo de cambio real de
equilibrio, sostenidos en el largo plazo, no son reflejados en el tipo de cambio real
actual; por ejemplo, un empeoramiento de los términos de intercambio ocasiona
cambios en el tipo de cambio real de equilibrio - dependiendo de la magnitud del efecto
ingreso y el efecto sustitucion asociado a este - debido a que altera el precio relativo de
los transables para restablecer el equilibrio en la economia. Podemos concluir

entonces, que si el tipo de cambio real actual no toma en cuenta los cambios ocurridos

46




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

en el tipo de cambio real de equilibrio se produce un desalineamiento de tipo

estructural®'.

Por tltimo, basdndonos en el analisis realizado por Edwards indicaremos algunas de las
relaciones que se evidencian entre los principales regimenes cambiarios y el tipo de
cambio real que ponen de manifiesto las inconsistencias que se suelen presentar entre las
politicas macroeconémicas y la politica cambiaria, y que se materializan a través de

desalineamientos del tipo de cambio real.

Bajo un tipo de cambio fijo, una inconsistencia fiscal que provoque una creacion de
crédito doméstico mayor que el crecimiento de la demanda de dinero, se traducira en una
mayor demanda de bienes transables, no transables y de activos financieros, provocando
un mayor déficit fiscal, pérdida de reservas internacionales, un incremento del préstamo
neto extranjero, un incremento del precio de los no transables y una apreciacion del tipo
de cambio real, haciendo que el mismo se aleje de su valor de equilibrio, lo que
constituye un desalineamiento del tipo de cambio real, con lo que o se revierte la politica
macroeconomica insostenible o se cae, en un caso extremo, en una crisis de balanza de
pagos producto de la pérdida de reservas. Igualmente bajo un tipo de cambio flexible,
las politicas macroeconémicas provocan desajustes, tanto del tipo de cambio nominal

como del real en relacion con sus respectivos valores de equilibrio de largo plazo.

*! Véase Sebastian Edwards, op cit, Cap. 2. p 38.

47



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

En el corto plazo la volatilidad del tipo de cambio nominal constituye una importante
fuente de desajuste del tipo de cambio real actual de su nivel de equilibrio. Al ser el tipo
el tipo de cambio sensible a las expectativas y a nueva informacioén, los desajustes del
tipo de cambio real de su nivel de equilibrio serén mayores bajo un régimen de tipo de
cambio flexible en relacion con el anterior. Bajo un tipo de cambio miultiple, se
funcionard de la misma manera que bajo un tipo de cambio fijo tnico, en donde los
diferenciales en los tipos de cambio seran equivalentes a impuestos para ciertas
transacciones externas; por lo que, como en el caso de un tipo de cambio fijo tnico,
politicas macroeconémicas inconsistentes provocardn desalineamientos del tipo de
cambio real, con la diferencia de que se da la posibilidad de que exista mas de un tipo de

cambio real.
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CAPITULO III. TEORIAS QUE RELACIONAN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO Y EL TIPO DE CAMBIO

El objetivo del presente capitulo es explicar los argumentos tanto tedricos como
empiricos de cada una de las corrientes existentes en la literatura tedrica sobre el
efecto que las devaluaciones tienen sobre el producto, con el objeto de establecer
un marco adecuado para el estudio cuantitativo que serd explicado en los
proximos capitulos. En la primera parte del presente capitulo se resefia las
distintas corrientes sobre los efectos de las devaluaciones sobre el producto,
sefialando las ventajas y desventajas de cada una de ellas. En la segunda parte, se
hace mencién a los efectos que las devaluaciones tienen sobre los distintos
agregados macroeconémicos de la economia y los efectos que dichas
devaluaciones tienen sobre la demanda agregada y la oferta agregada, y por
ultimo, se presenta una breve explicacion sobre los trabajos empiricos en los que

se relacionan el tipo de cambio real y el producto para algunos paises

SECCION 1. VISIONES ALTERNATIVAS

Una cantidad considerable de literatura tedrica explica, a diferencia de lo sugerido por la
sabiduria convencional, que las devaluaciones del tipo de cambio pueden tener efectos
contractivos sobre la economia. El surgimiento en los afios 70 y 80 de la literatura sobre
devaluaciones contractivas estimuld a los economistas a realizar numerosos trabajos

empiricos dedicados a la comprobacién de esta hipotesis.
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Entre los autores de la vertiente tedrica a favor del efecto expansivo de las devaluaciones
encontramos a Dombusch, quien de acuerdo con los libros de texto, sefiala que una
devaluacién del tipo de cambio conduce a aumentos en las exportaciones, producto de su
efecto estimulante sobre la produccién de bienes transables y de la sustitucién de
importaciones por productos domésticos, incrementando de esta forma la demanda
agregada”. Mas aun, se considera que un tipo de cambio real depreciado, a través de su
efecto sobre el crecimiento del sector de bienes exportables Yy por ende sobre la apertura
econoémica, coloca a un pais en un patrén de desarrollo con gran potencial para el

crecimiento sostenido®’.

Con base en lo anterior, Dornbusch y Werner (1994), explican que las politicas
cambiarias basadas en regimenes de tipo de cambio fijo tienden a estimular
apreciaciones reales, las cuales pueden contraer el producto. De alli que estos autores
aboguen por el uso de herramientas de politica dirigidas a mantener un tipo de cambio
competitivo, no solo porque ayudan a prevenir crisis de Balanza de Pagos, sino también

porque estimulan el crecimiento del producto.

A pesar de que algunos autores estan de acuerdo con que las devaluaciones reales

estimulan el crecimiento, su hipétesis no ha sido comprobada por la experiencia de

* Es importante aclarar que una devaluaci6n seré expansionaria (eleva el ingreso real doméstico) si el
incremento en el valor de las exportaciones excede al aumento del gasto en importables, ambos medidos
en moneda doméstica.

“ La creencia de que un tipo de cambio competitivo estimula las exportaciones v por lo tanto el producto
es un principio fundamental del manejo macroeconémico.
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algunos paises que han implantado politicas basadas en devaluaciones del tipo de

cambio real, al igual que tampoco existe abundante literatura que la sustente.

Entre los argumentos en contra de las devaluaciones reales como estimulante del
crecimiento encontramos en primer lugar, que las autoridades monetarias, en su intento
por mantener un tipo de cambio real estabilizado, pueden propiciar depreciaciones del
tipo de cambio nominal con el objetivo de cubrir la diferencia entre la inflacion
doméstica y la inflacion externa; sin embargo la evidencia empirica sugiere que la
estrategia de intentar mantener un tipo de cambio real depreciado en relacién a su nivel
de equilibrio conduce a un circulo vicioso de incrementos en la inflacién e incrementos
en la tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal, obligando a abandonar el
objetivo*. Segundo, aun si las devaluaciones reales pudieran ser sostenidas a lo largo
del tiempo sin efectos inflacionarios. no quedaria claro que dicha estrategia conduzca a
mayores tasas de crecimiento del producto, como ha quedado evidenciado por la
experiencia de algunos paises latinoamericanos. Especificamente el caso de México
genera dudas acerca de la eficacia de una politica de devaluaciones del tipo de cambio

real para promover el crecimiento del producto.

Por otro lado, muchos paises en desarrollo son renuentes a las devaluaciones debido al
consenso de que dicha politica puede ser contractiva y no expansiva. La posibilidad de

que las devaluaciones sean contractivas ha recibido considerable atencién tedrica, por

51

o s BNy i



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

ejemplo, Hirschman (1949), fue probablemente el primero en mostrar la posibilidad de
una devaluacién contractiva a partir de una situacién de déficit inicial de la balanza
comercial. En este caso, una devaluacién puede llevar a la reduccién del ingreso real en
la medida en que el incremento en gasto en importables exceda al incremento en los

ingresos de exportacion.

Diaz-Alejandro (1963) y Krugman & Taylor (1978), a pesar de considerar que las
devaluaciones pueden tener un efecto expansivo -producto del estimulo sobre la
produccién de bienes transables- destacan que dicho efecto puede ser inhibido por la
contraccion del sector de los no transables. Ademas sefialan que una devaluacion,
inmediatamente después de haberse producido, provoca un incremento en los precios
pero mientras los salarios nominales y la oferta de dinero capturan este efecto, los
salarios reales o los saldos reales disminuyen temporalmente y reducen la demanda
agregada. Por otra parte, las devaluaciones pueden conducir a incrementos en el valor
real de los déficits comerciales, cuyo efecto es contractivo. Mas aun, Copelman &
Werner (1996) explican que una vez que el incremento de los precios devuelva al tipo de
cambio real a su nivel de equilibrio, los mayores niveles de inflacién pueden contraer los

depésitos, los fondos disponibles para préstamos y por lo tanto el crédito bancario.

Del anilisis anterior se desprende que si realmente las devaluaciones tienen un efecto

contractivo sobre el producto entonces los hacedores de politicas se enfrentarin al

“ Véase por ejemplo los trabajos de Calvo, Reinhart & Vegh (1994), Kamin (1996) y Kamin & Rogers
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dilema de mantener simultaneamente un crecimiento del producto y una posicién fuerte
en la balanza de pagos, dado que para mantener una posicién fuerte en la balanza de
Pagos se requeriria de devaluaciones que hagan mas competitivas las exportaciones, en

detrimento del objetivo de crecimiento.

Sin embargo, segin Kamin y Klau (1997), la mayoria de los trabajos empiricos que
sustentan la hipétesis del efecto contractivo de las devaluaciones estan sujetos a tres

importantes limitaciones:

1. Algunos de estos analisis no hacen una clara distincion entre los efectos de corto
plazo y los de largo plazo. Las devaluaciones pueden ocasionar al principio una
contraccién del producto pero luego en el largo plazo se puede dar un efecto de

expansion.

2. No controlan adecuadamente los shocks que pueden simultineamente inducir a una
devaluacion y a una contraccion del producto, conduciendo a una correlacion espurea

entre ambas variables.

3. Por ultimo, no se ha determinado que tan universal puede ser el efecto contractivo de
la devaluacién. La mayoria de los casos de estudio sobre las devaluaciones
contractivas se han focalizado en paises de América Latina, donde la resistencia a las
devaluaciones ha sido més pronunciada, a diferencia de lo ocurrido en muchos paises

asidticos, que han mantenido tipos de cambio competitivos para estimular el

(1994).
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crecimiento de sus exportaciones. También es importante destacar que el efecto
expansivo de las devaluaciones comentado en la literatura estd mas asociado a los
paises industrializados. que tampoco han sido considerados en los estudios antes

mencionados.

SECCION 2. ENFOQUES TEORICOS

Una vez expuestas las distintas visiones existentes entre los economistas, a continuacion
analizaremos los canales econémicos que vinculan a las dos variables objeto del

estudio®.

Como se mencioné anteriormente, las devaluaciones usualmente incrementan la
produccioén de bienes transables, pero este efecto positivo sobre el producto puede ser
contrarrestado, particularmente en el corto plazo, por el impacto contractivo sobre la
demanda de bienes no transables. Ello es muestra de la crucial importancia que reviste
la distincion de los efectos de corto y largo plazo en el analisis de las devaluaciones

contractivas®,

“ Los analisis referentes a las relaciones entre el producto y el tipo de cambio real se han reducido al
estudio del impacto de las devaluaciones sobre el producto en el corto plazo debido a que en el largo plazo
se espera que las devaluaciones provoquen un incremento proporcional de los precios que hace que tanto
el tipo de cambio real como la actividad econémica permanezcan inalterados. (Véase Lizondo y Montiel,
1989).

“ Las teorias sobre el efecto contractivo de las devaluaciones generalmente se han concentrado en el caso
de una simple devaluacién nominal, esto es, en los casos de un incremento perdurable en el valor
doméstico de una moneda extranjera. Kamin y Rogers (1997).
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En la generalidad de los casos el impacto de las devaluaciones sobre la actividad
productiva es visualizado a través del efecto de estas sobre la inflacion y el efecto que
tiene esta ultima sobre la actividad econémica. Dado que los niveles de inflacion
provocan cambios en la oferta y demanda agregada es por ello que se analizara los
mecanismos a través de los cuales dichas variables provocan variaciones en el producto.

Siguiendo a Kamin y Rogers (1997) tenemos que :

2.1. Enfoques por el lado de la demanda

1. En el corto plazo las variables nominales, como los salarios, presentan un retraso en
el ajuste, por lo que el valor real de dichas variables en el corto plazo va a tener un

efecto real sobre la actividad econémica.
En relacién a este aspecto es necesario mencionar los aportes de los siguientes autores:

* Diaz Alejandro (1963), Krugman & Taylor (1978), comentan que los efectos
reales sobre la actividad econémica, producto de la disminucion en los salarios
reales, son una baja en el consumo debido a la disminucién de los ingresos

reales.

* Krugman & Taylor (1978), explican que una devaluacién tiene efectos
contractivos debido al impacto fiscal que provoca dicha devaluacién, este

impacto fiscal puede afectar negativamente el gasto interno. Segin estos
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autores el impacto se originaria por la redistribucién de ingresos desde el
sector privado al gobiemno, el que puede tener una propensién al ahorro

unitario en el corto plazo.

1. Las devaluaciones, ademas de incrementar el nivel de precios, provocan incrementos
en las expectativas de depreciacién del tipo de cambio; estos dos efectos
conjuntamente provocan incrementos en las tasas nominales de interés y otros efectos

contractivos:

* Los mayores niveles de inflacion provocan una disminuci6n del gasto debido

a la pérdida de confianza de los consumidores y comerciantes.

* Los incrementos en las tasas de interés pueden provocar alzas en el peso del

servicio de la deuda, lo que igualmente implica una contraccion del gasto.

® Como ya se comentd, las altas tasas de interés acompaifiadas de altos niveles
de inflacion deprimen la demanda de depésitos bancarios, lo que provoca una
reduccién de la oferta de créditos por parte de los bancos, induciendo a

contracciones en el gasto’.

2. Las devaluaciones generalmente estin acompaifiadas de politicas econémicas
contractivas para contrarrestar los efectos adversos de la inflaciéon y de las

expectativas devaluacionistas. Por lo tanto las recesiones post devaluaciones son en

‘" Véase Copelman y Werner 1996.
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parte reflejo de las politicas contractivas implantadas con la finalidad de inhibir los

efectos de la devaluacion sobre la inflacién.

3. Como sefialan Lizondo & Montiel (1989), cuando los individuos contraen deudas
denominadas en moneda extranjera, luego de una devaluacion el valor de sus pasivos
expresado en moneda doméstica se incrementa, provocando ajustes en sus estados

financieros que conducen a disminuciones en la demanda.

4. Las devaluaciones provocan limitaciones al acceso de los mercados de capitales
extranjeros, lo cual tiene efectos contractivos sobre la actividad econdmica a través

de:

® La restriccion de los bancos al acceso de financiamiento foraneo que estos

luego prestarian al sector no financiero doméstico.

* Restricciones en el acceso al financiamiento de las importaciones de bienes

intermedios para la produccién.

e Implantacién de politicas més restrictivas para mantener el equilibrio de la
balanza de pagos con la finalidad de recuperar la confianza de los

inversionistas extranjeros.

Los enfoques de demanda del impacto de una devaluacion sobre el nivel de actividad
econdmica ofrecen una gran cantidad de mecanismos de transmision, que el resultado

dominante, en el corto plazo, es una contraccion del gasto y por tanto del producto.
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2.2. Enfoques por el lado de la oferta

1