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ENSAYOS SOBRE EL PAPEL DEL
TIPO DE CAMBIO EN EL AJUSTE
DE LA BALANZA DE PAGOS

(Primera Parte)

Por Ernesto Gaba*

INTRODUCCION

1. Desde el afic 1989 los paises centroamericanos
enfrentaron el déficit de labalanza de pagos mediante
politicas de ajuste que tienen como denominador
comun un empleo mds activo de la politica cambiaria.
Se realizaron importantes devaluaciones, en algunos
casos inéditas frente a la larga tradicién de tipo de
cambios fijos y estables, como un medio de disminuir
principalmente el déficit de la balanza comercial, lo
cual tuvo un impacto sobre la tasa de inflacién, los
salarios y el nivel de actividad econémica.

También los paises de la region estdn tratando de
implementar programas de mediano plazo de ajuste
estructural que buscan una mayor acumulacién de
capital y aumento en la eficiencia mediante una
estrategia de mayor apertura externa, conlaesperanza
de aliviar la generalizada situacién de pobreza que
predomina en la mayoria de los paises de la regién.

*  Ganador del Primer Lugar en el Certamen Permanente de
Investigacién sobre Temas de Interés para la Banca Central

"Doctor Manue] Noriega Morales” 1991-1992.

2. El presente estudio trata de analizar los instru-

mentos de ajuste de la balanza de pagos tenien-
do en cuenta el siguiente contexto:

i) Referirse principalmente a los instrumentos

que son de responsabilidad de los bancos
centrales, por ejemplo, la politica monetaria y
cambiaria.

ii) Analizarlosfundamentos tedricos seleccionando

modelos de balanza de pagos que gnardan una
relacién estrecha con el manejo de los
instrumentos de ajuste de la balanza de pagos.
La literatura es muy amplia de modo que la
seleccién de algunos modelos puede dar una
visién parcial, pero la alternativa de presentar
un repaso de todala literatura corre el riesgode
una generalizacién sin suficiente contrapartida
operacional.



iil) Evaluar el papel del tipc de cambio en los
modelos de ajuste de corto plazo y en los
programas de ajuste estructural a medianc
plazo, aspecto de fundamental importancia
paralas economias en desarrollo. Se argumenta
que la excesiva separacion entre los programas
de ajuste de corto y mediano plazos, introduce
una pérdida de bienestar por no tener
suficientemente en cuenta el cardacter
intertemporal de Tos efectos de la politica
cambiaria.

iv) Desarrollar metodologias para monitorear los
pardmetros fundamentales que intervienen en
el ajuste de la balanza de pagos y analizar la
evidencia empirica sobre laimportanciade cada
variable.

3. El Capitulo I analiza los modelos keynesianos
simples de la balanza de pagos, donde el andlisis se
refiere a la condicién de equilibrio en el mercado de
bienes. Se comparan los efectos de la politica cambiaria
y comercial, esta dltima basada en aranceles y
subsidios, sobre la balanza comercial y el ingreso. El
modelo keynesiano es parcial porque estd orientado
por el lado de la demanda sin considerar las
restricciones de oferta, perotienela ventaja demostrar
los efectos comparativos de las principales politicas
empleadas por los paises de la regién.

El1 Capitulo II examina las condiciones de
elasticidad Marshall-Lerner para que la devaluacién
logre una mejora en la balanza comercial, lo cual
originé el denominado enfoque pesimista sobre las
elasticidades. El Capitulo III extiende el modelo
keynesiano introduciendo el conflicto de corto plazo
entre devaluacion y salarios reales, lo cual constituye
el problema mas serio que deben enfrentar los
programas de ajuste. La verificacién econométrica
del modelo para Costa Rica, confirma que en el corto
plazo una depreciacién real estd relacionada con una
disminucién del salario real.

El Capitulo IV desarrolla el modelo de bienes
transables y no transables internacionalmente, el

cual constituye la base tedrica mas sélida para
interpretar el papel del tipo de cambio en el ajuste de
la balanza de pagos. El aumento del tipo de cambio
real (definido como el precio relativo de los bienes
transables y no transables), principalmente logra en
el corto plazo una reduccién por el lado del gasto y
tiene mayores probabilidades de un efecto recesivo,
mientras que el ajuste es menos penoso en el mediano
plazo porque la devaluacién también estimula un
aumento en la produccién de bienes transables.

En el Capitulo V se analiza la determinacién del
tipo de cambio real de equilibrio, cuyo valor depende
de las fundamentales de la politica econémica en el
corto y mediano plazos. Se considera que este enfoque
es mads apropiado para el monitoreo de la politica
cambiaria frente a la difundida practica de utilizar la
teoria de la paridad del poder de compra, donde la
necesidad de ajuste cambiario se basa en las
diferenciales de inflacién.

Los Capitulos VI y VII presentan las metodologias
paramonitorear enlosbancos centrales los principales
temas analizados en los ensayos anteriores, donde los
resultados empiricos estan referidos a Costa Rica. En
particular, se realizan mediciones del indice de
efectividad de la politica cambiaria, del tipo de cambio
real ajustado por arancelesy se analizala clasificacién
prdcticadel indice de precios en bienes transables yno
transables. Por dltimo, también seincluye la evidencia
econométrica sobre las determinantes de las
importacionesy exportaciones examinando los efectos
comparativos de la devaluacién y del aumento del PIB
sobre el saldo de la balanza comercial.

Elautor tienela esperanza quelos ensayos puedan
serutilesparaanalizarel papeldelapoliticacambiaria
en el ajuste de labalanza depagos. Tal vez la principal
conclusién que se desprende de nuestro estudio es que
elequilibrio delabalanza de pagos fundamentalmente
depende de un conjunto de politicas y no sélo de la
cambiaria; es decir, no existe una buena o mala
politica cambiaria sino lo relevante es formular y
poner en practica una politica macroeconémica sana.
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CAPITULC I

MODELQO KEYNESIANOG DE LA BALANZA
DE PAGOS

1. Supuestos

El modelo simple keynesiano estd basado
exclusivamente en el mercado de bienes, donde la
condicién de equilibrio entre oferta y demanda global
viene dada por:

Y+Me=G+M* (1)

En (1) seguimos a Dornbusch (1983, capitulo IV)
donde:

Y: ingreso real en moneda doméstica

M: Importaciones reales expresadas en moneda
extranjera

(exportaciones del resto del mundo)

G: Gasto real total en moneda doméstica

M*: exportaciones reales expresadas en moneda
doméstica

(importaciones del resto del mundo)

e: tipo de cambio real, definido por:

e =EP*P (2)
donde:

E: tipo de cambio neminal definido en nimero de
unidades de moneda doméstica por unidad de délar.

P*: nivel de precios internacionales
P: nivel de precios domésticos

Por el momento, en (2) no consideramos los
aranceles a las importaciones y subsidios a las
exportaciones.

La balanza comercial (T) viene dada por:

T=M*-M.e (3)

En (1) y (3) las importaciones (M) estdn
multiplicadas por el tipo de cambio real (e) para tener
homogeneidad, es decir, todos los agregados se
expresan en moneda doméstica.

Sin embargo, podemos simplificar la notacién
empleada por Dornbusch y reescribir (1) como:

YN/P + Qm. P* m.E/P = GN/P + Qx. P*x. E/P (1a)
Las nuevas variables son:

Qm: volumen fisico de importaciones

Qx: volumen fisico de exportaciones

P*m: precio en délares de las importaciones

Tk, . : 31 1 1 .
PF7X. precio en doilares de ias exportac1ones

En(la)seconsideracadacomponentedelaecuacién
macroeconémica en términos nominales de moneda
domésticay se divide por un dnico deflator dado porel
nivel general de precios (P). En el capitulo II nos
ocuparemos de la condicién Marshall-Lerner y
demostraremos que (1a) es equivalente a (1); también
veremos que las cuentas nacionales emplean deflatores
diferentes para cada componente de la ecuacién de
balancey queellotieneimplicaciones enlaverificacién
de Marshall-Lerner.

Nuestro andlisis se basard en (la) que la
abreviaremos mediante:

Y=G+X-M (1b)

En (1b) (Y) y (G) siguen siendo el ingreso real y el
gasto interno real expresados en moneda domésticay,
de manerahomogénea, (X) y (M) son las exportaciones
e importaciones reales en moneda domeéstica.

El tipo de cambio real (e) sigue definido por (2)y la
balanza comercial (T) ahora la expresamos como:

T=X-M (3a)
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2. Funciones de comportamiento

Lademanda de importaciones depende del ingreso
real y del tipo de cambio real:

M=M(y,e) (4
+ -

Lossignosdebajo de cada variable indican el efecto
esperado: el aumento del ingreso real produce un
incremento en la demanda de importaciones (My>0)y
el aumento en el tipo de cambio real disminuye la
demanda de importaciones (Me<0).

Lasexportaciones solo dependen del tipode cambio
real,yaqueelingresodomésticonoafectaalademanda
de exportaciones que constituyen las importaciones
del resto del mundo que dependen, entre otras
variables, del ingreso del resto del mundo (Y*) que lo
supondremos constante!.

Es decir:
X=X (e) (5)
+

El efecto positivo del tipo de cambio real sobre las
exportaciones (Xe>0) resulta de dos estimulos: un
incentivo doméstico a aumentar la produccién de
exportables por un mejor tipo de cambio real y una
mayor demanda deimportaciones del resto del mundo
por un aumento del poder de compra de las monedas
extranjeras con relacién a la doméstica.

La balanza comercial (T) dependerd entonces de:

T=T(y,e)(6)
-+

Laexpresién (6)indica que un aumento del ingreso
real, con lo demds constante, deteriora la balanza
comercial (Ty<0) mientras que un aumento del tipo de
cambio real la mejora (Te>0). En este ultimo caso,
estamos suponiendo que se cumple la condicién
Marshall-Lerner de que la suma del valor absoluto de

1  En el capftulo VII analizaremos la evidencia empfrica de las
determinantes de las exportaciones y veremos que la escala,
tamafo del pafs, se aproxima porlatendencia del PIB, delocual
no debe inferirse que el ingreso (Y) de corto plazo afecta a las
exportaciones.

las elasticidades tipo de cambio real de las
exportaciones e importaciones exceden a la unidad.
Esta condicién se requiere porque el efecto del tipo de
cambio real sobre las importaciones es ambiguo, en el
sentido que su aumento disminuye el volumen de
importaciones pero se puede originar un mayor gasto
de importaciones, ya que cada unidad de volumen
importada puede estar asociada con un precio mas
elevado.

Elnocumplimiento dela condicién Marshall-Lerner
junto con el efecto del ingreso en la balanza comercial,
origina el denominado enfoque pesimista de las
elasticidades y la necesidad de politicas directas de
control de demanda. La discusién sobre el enfoque
pesimista es similar a la de otros campos del andlisis
econémico, donde se analiza la relevancia de las
politicas econémicas que sebasan en controles directos
de los agregados frente a la alternativa de modificar
los precios relativos.

Para completar las funciones de comportamiento,
el enfoque keynesiano supone que el gasto real
doméstico depende del ingreso real:

G=GX
+

El aumento del ingreso real incrementa el gasto
interno real (Gy>0) y también sabemos que la
propensién marginal del gasto es menor que uno
(Gy<1). En (7) también se podria introducir que el
gasto real estd afectado por el tipo de cambio real (e),
pero esta incorporacién no cambia los resultados
bdsicos.

3.Condiciones de equilibrio en el mercado de
bienes y en la balanza comercial

Primero analizaremos el equilibrio en la balanza
comercial (T) analizando la relacién entre los posibles
niveles de ingreso real (Y) y tipo de cambio real (e),
para los cuales la balanza comercial se encuentra en
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equilibrio. Diferenciando (6) con respecto a sus
argumentos se tendra (d indica diferencial):

d(T) = Ty d(Y) + Te d(e) (8)

Para tener equilibrio en la balanza comercial,
d(T)=0, de (8) se despeja que:

d(e)/d(Y) = - Ty/Te>0 9

La expresién (9) se satisface porque Ty<0y Te>0,
lo cual indica que el aumento del ingreso real estd
asociado con un mayor tipo de cambio real a efectos de
mantener el equilibrio en la balanza comercial. Esto
se explica porque el aumento del ingresoreal eleva las
importaciones y se requiere un aumento del tipo de
cambio real para inducir un aumento en las
exportaciones y disminucién de las importaciones.

En el Grafico (1) la curva de equilibrio parcial (T)
tiene, de acuerdo con (9), pendiente positiva. A la
derechadela curvaThaydéficitenlabalanza comercial
porque existe, para cada nivel del tipo de cambio real
(e), un mayor ingreso que aumenta la demanda de
importaciones. Simétricamente es facil ver que a la
izquierda de T existe superavit.

GRAFICO 1

e e e e

De la misma manera,diferenciando la condicién de
equilibrio (1b) del mercado de bienes:

dY) =Gy d(Y) + Ty d (Y) + Te d (e) (10)

Despejando de (10), bajo la condicién d (Y) = 0;:

d (e)/d (Y)=-----mnnmmrmmeenean >0 (11)

La expresién (11) es positiva teniendo en cuenta el
signo de cada derivada parcial y, ademds porque la
propensién marginal al gasto esmenor que uno (Gy<1).
Esdecir, el aumentodelingreso produce un incremento
en el gasto interno y en las importaciones (demanda
excedente en elmercado debienes)y parareestablecer
el equilibrio se requiere un aumento en el tipo de
cambioreal que aumenta la demanda de exportaciones
y disminuye la demanda de importaciones.

En el Grafico(1)lapendientedela curva (Y) esmas
inclinada que la de la curva (T) ya que, comparando
(11)y(9), se observa que el numerador de (11) tiene un
mayor valor, es decir, cuando aumenta el ingreso real
el equilibrio del mercado de bienes exige un aumento
del tipo de cambio real mas elevado que el requerido
para el equilibrio de 1a balanza comercial. También
debe tenerse en cuenta que en el Grafico 1, los puntos
aladerechadelacurva (Y)indican demandaexcedente
en el mercado de bienes porque, para cadanivel de (e),
existe un ingreso mas elevado que induce a un mayor
gasto interno. De manera simétrica, a l1a izquierda de
Y existe oferta excedente.

4. Efectos comparativos de los cambios en la
absorcidén, tipo de cambio real, aranceles
y subsidios.

Control directo de la demanda

En el Grafico 2 suponemos que inicialmente el tipo
de cambio real (el) es deliberadamente bajo y se
corresponde con un ingreso real (Y1), donde existe
déficit enlabalanza comercial porque nosencontramos
por debajo de la curva T.
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Consideremos que no se desea corregir el déficit de
labalanza comercial mediante una devaluacién y que
las autoridades eligen una politica directa de control
de demanda; podemos pensar en un parametro Z
(menor déficit fiscal, permisc de importaciones, control
de salarios, etc.) que produce en el siguiente Gréfico 2
un desplazamiento de la curva Y hacia la izquierda.

GRAFICO 2

El nuevo equilibrio viene dado por el mismo nivel
de tipo de cambio real (el) pero con nivel de ingreso
real (Y2) m4s bajo que el inicial (Y1), lo cual se debe a
la disminucién directa del gasto interno.

La politica de control de demanda logra el objetivo
de disminuir el déficit de la balanza comercial, pero
introduciendo una situacién recesiva. Esto plantea el
problema m4s general sobre las limitaciones de las
politicas de control de demanda para corregir un
desequilibrio cuando el precio relativo, en este caso el
tipo de cambio real, se encuentra en un nivel bajo.

Visto de otro modo, el éxito de la politica de control
directo de la demanda no puede desvincularse del
grado de apreciacién inicial del tipo de cambio, ya que
cuando mayor sea la apreciacién todo el esfuerzo de
correccién descansa en el control directo. De manera

simétrica, si la apreciacién inicial del tipo de cambio
no es de gran magnitud, la politica de control directo
de demanda puede corregir sin grandes costos el
desequilibrio de la balanza comercial.

Aumento del tipo de cambio

Consideremos el caso que se decide devaluar para
corregir el déficit de la balanza comercial. En el
Grafico 3 de mads abajo el punto inicial de equilibrio
sigue siendo (e1) y (Y1), pero ahora se eleva el tipo de
cambio nominal E de modo que el nuevo tipo de
cambio real es (e2). Es importante resaltar que el
modelo keynesiano supone que la elevacion del tipo de
cambio nominal logra un aumento del tipo de cambio
real (e) y no estamos considerando, por el momento, el
serio problema que el aumento de E también produce
un incremento en el nivel de precios (P), lo cual
significa que pueden ser necesarias importantes
devaluaciones nominales para lograr finalmente un
aumento del tipo de cambio real.

GRAFICO 3

La elevacién del tipo de cambio real a (e2) produce
una disminucién del déficit de la balanza comercial
pero al mismo tiempo el ingrese real (Y2) es mas
elevado. Este resultado parece To good to be true ya
que usualmente la realidad muestra que las
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devaluaciones estdn asociadas con una situacién
recesiva en el corto plazo. La elevacién del tipo de
cambio real produce un aumento del ingreso en el
modelo keynesiano debido a dos supuestos
fundamentales:

1) El comportamiento de la demanda agregada
determina el nivel de ingreso de equilibrio, ya
que se estd asumiendo que la oferta siempre
satisface el ingreso determinado por el lado de
la demanda. Este supuesto no es realista para
los paises en desarrollo donde existen
limitaciones en la acumulacién de capital y
disponibilidad de financiamienteparaaumentar
la oferta y, ademds, no considera el efecto del
tipo de cambio real sobre la produccién.

ii) El modelo keynesiano asume que siempre es
posible sustituir demanda de bienesimportados
porun mayor gasto interno enbienes domeésticos.
Sin embargo, en las economias en desarrollo,
especialmente las centroamericanas, no tienen
produccién interna para un grupo importante
debienesimportados, especialmente insumosy
bienes de capital de modo que el efecto
sustitucién entre gasto interno y bienes
importados es bastante limitado cuando se
produce un aumento en el tipo de cambio.

Lo anterior significa que la devaluacién ayudars a
disminuir el déficit de la balanza comercial, pero
dificilmente el ingreso real de equilibrio aumente en
las economias en desarrollo como sugiere el Grafico 3.

Aumento del arancel

El tipo de cambio cambio real (e) esta definido en
(2) suponiendo que no existen costos de transporte ni
arancel. El supuesto sobrelos costos de transporteno
es restrictivo (su valor en délares puede asumirse
constante), pero el arancel deberia tenerse en cuenta
porque es un instrumento muy empleado por los
paises en desarrollo. Si llamamos (a) a la tasa de
arancel, el tipo de cambio real ajustado por arancel
(ea) vendra dado por:

ea=EP*P +aEP¥P=e(l+a) (12)

En el Grafico 4 un aumento en (a) se interpreta
mediante undesplazamientodelacurvaTaladerecha,
porque paralos mismos niveles de tipo de cambio real
ahora existe una menor importacién y la balanza
comercial seguird en equilibrio con un nivel deingreso
mds elevado.

GRAFICO 4

En el nuevo punto de equilibrio el tipo de cambio
real (e2) y el nivel de ingreso real (Y2) son m4s bajos
que en la situacién inicial. El déficit de la balanza
comercial disminuye porque el aumento del arancel,
junto con un ingreso real mds bajo, produce una
disminucién de las importaciones mds importantes
que el aumento inducido por el nuevo tipo de cambio
mas reducido. Es decir, el aumento del arancel logra
el objetivo de disminuir el déficit comercial pero el
ingreso real, como sucede en la pélitica de control
directo de la demanda, es m4ds bajo; en parte este
resultado se debe a que el arancel constituye un
impuesto que reduce el ingreso real disponible del
sector privado, lo cual es el origen del desplazamiento
de la curva Y hacia la izquierda?

2 El andlisis detallado del efecto del arancel se encuentra en
Dornbusch (1986, Capitulo IV).
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Lo anterior indica que el arancel cumple el mismo
papel que el tipo de cambio como instrumentos de
ajuste del déficit de la balanza comercial, aunque los
efectos sobre el ingreso son opuestos. Sin embargo,
existen otras importantes diferencias®. En primer
lugar, el arancel es un instrumento especifico que
afecta a las importaciones de bienes mientras que el
tipo de cambio afecta también a las importaciones de
servicios, exportaciones de bienes y servicios y al
movimiento privado de capitales, incluyendo el
atesoramiento en délares por los residentes.

En segundo lugar, el arancel es una fuente de
ingreso fiscal mientrasla devaluacién es una causade
aumento del déficit fiscal porque incrementael servicio
en moneda doméstica de la deuda externa publica.
Esta importante diferencia en los efectos sobre el
déficit fiscal parcialmente explica la preferencia de
muchos paises en desarrollo en utilizar la politica
arancelaria, en lugar de la cambiaria, para intentar
corregir el desequilibrio de la balanza de pagos.

En tercer lugar, la presiéon de los grupos privados
es muy intensa en el caso del arancel debido a que
presionan al gobierno por aranceles diferenciales, ya
sea con el argumento de proteccién a la industria
incipiente o solicitando menos aranceles para las
materias primas. Por el contrario, el manejo del tipo
de cambio es mds general y produce cierta
neutralizacién enlaspresionesdelosgruposdeinterés.

En cuarto lugar, la devaluacién tiene un efecto
precio mds generalizado que el arancel,
particularmente porque la devaluacién afecta las
expectativas de inflacién e induce al aumento en las
tasas nominales de interés. En quinto lugar, el
aumento del arancel no puede compensar
indefinidamente la apreciacién del tipo de cambio,
porque la elevada proteccién efectivalleva en el largo
plazo a que el pais no aproveche, especialmente porla
falta de crecimiento de las exportaciones, las ventajas
derivadas de un mayor nivel de comercio internacional.

3. Varias de las diferencias que sc comentan estdn tomadas de
Edwards (1988).

Subsidio a las exportaciones

En este caso debemos introducir el tipe de cambio
real ajustado por el subsidio (es), ya que el mismo
constituye el tipo de cambio relevante para determinar
el estimulo precio a los exportadores.

es=¢ (1+S) (13)

En el Grafico 5 la introduccién de (s) produce un
aumento en la curva T ala derecha, porque al mismo
nivel de(e) se tieneun superavit de labalanza comercial
debido al aumento de exportaciones, lo cual requiere
un mayor nivel de ingreso para reestablecer el
equilibrio en T. A la vez, el subsidio (s) también
desplaza la curva de equilibrio (Y) del mercado de
bienes a la derecha porque la demanda global estd
aumentando por las mayores exportaciones.

GRAFICO 5

Y1 Yo y

En el Grifico 5 suponemos que en el nuevo punto
de equilibrio el tipo de cambio real sigue siendo (el),
peropodria serdiferente dependiendodela intensidad
del desplazamiento de las curvas (T) y (Y) como
consecuencia de la introduccién del subsidio % El

4 Dornbusch (1986) desarrolla el modelo para determinar final-
mente la nueva posicién del tipo de cambio.
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ingreso (Y2) resulta mas elevado que (Y1) debido
principalmente al aumento de la demanda global
originado en el incremento de las exportaciones.

La ventaja del subsidio a las exportaciones es
producir una mejora de la balanza comercial
acompafiada con un aumento del ingreso real, lo cual
esunresultado muy atractivo desde el punto de vista
delosobjetivos delapolitica econdémica. Sin embargo,
la desventaja es que el subsidio origina un problema
de déficit fiscal por el mayor gasto derivado del pago
del subsidio a los exportadores, de modo que se podria
estar superando el problema de la balanza de pagos
pero a costa de un nuevo problema de déficit fiscal.

En el caso de Costa Rica, la politica de promocién
de las exportaciones no tradicionales mediante el
incentivo del CAT (Certificade de Abono Tributario)
responde fielmente a estos resultados del modelo, ya
gue en los idltimos afios las exportaciones no
tradicionales tuvieron un notable aumento
contribuyendo a sostener un crecimiento importante
del PIB real. Sin embargo, el costo fiscal de los CAT
fue creciendo introduciendo progresivamente un
problema de déficit fiscal y finalmente el gobierno
estd considerando la posibilidad de disminuir el
subsidio mediante un impuesto a los CAT®.

5. Conclusiones principales del ajuste de la
balanza de pagos segiin el modelo
keynesiano

Una reduccién del déficit de la balanza comercial
basada exclusivamente en politicas de control directo
de la demanda origina una situacién recesiva, porque
todo el peso del ajuste descansa en la disminucién
directade la absorcién. El aumento del tipo de cambio
real resulta un instrumento maés eficiente porque
induce a una sustitucién de importaciones por mayor
gastointerno, lo cual permite unareduccién del déficit
delabalanza comercial con una expansiéndelnivel de
ingreso.

5§ Elmanejode variosinstrumentos de politica econémicaen Cos-
ta Rica requieren de una intervencién del Congresc para
sancionarlasleyesy, en el caso del subsidio a las exportaciones,
setendrfa el resultado extrafio que no se disminuirfa el subsidio
reduciendo directamente el CAT, sino que se estableceria un
impuesto sobre el monto del subsidio.

Este ultimo resultado es opuesto a la realidad de
los paises en desarrollo, donde el aumento del tipo de
cambio estd asociado en el corto plazo con un efecto
recesivo. Esta contradiccién se explica porque el
modelo keynesiano asume restrictivamente gue
siempre es posible sustituir la demanda de bienes
importados por bienes nacionales, de modo que la
devaluacién aumenta el gasto interno conduciendo
finalmente a un mayor nivel de ingreso.

El arancel a las importaciones y el subsidio a las
exportaciones también logranunareduccién del déficit
de la balanza comercial. El subsidio tiene el atractivo
adicional que aumenta el nivel de ingreso real debido
alaexpansién de lademanda giobal viaexportaciones.
Sin embargo, se puede originar un nuevo problema de
déficit fiscal porque el gobierno debe afrontar el pago
de los subsidios.

En un plano mds general, existen diferencias
importantes entre la politica cambiaria y la comercial
basada en aranceles y subsidios: i)el tipo de cambioes
un instrumento con efectos globales sobre la balanza
de pagos mientras que los aranceles y subsidios afectan
sélo a la balanza comercial; ii) 1as presiones politicas
de grupos sectoriales son intensas cuando se emplean
los aranceles y subsidios, mientras que la politica
cambiaria es mas neutral frente a los grupos de
presién; iii) el manejo del tipo de cambio afecta
adversamente a las expectativas de inflacién y las
tasasdeinterés;ivjalargoplazolapolitica de aranceles
y subsidios conduce a una asignacién de recursos
basada en una excesiva proteccién que limita las
ventajas del crecimiento derivado de una mayor
apertura externa.

CAPITULQO II
CUENTA CORRIENTE EN DOLARES YEN
MONEDA DOMESTICA:
CONDICION MARSHALL-LERNER
1. Condicién Marshall-Lerner (M-L)

La cuenta corriente de la balanza de pagos (T)
mejorard si se cumple la condicién M-L:

Ex/Ee + Em/Ee > 1(1)



Donde:

Ex/Ee: Elasticidad de las exportaciones con respecto
al tipo de cambio real e.

Em/Ee: Elasticidad de las importaciones con
respecto al tipo de cambio real e.

El tipo de cambio real sigue definido por:
e=EP*P (2)

Donde, E es el tipo de cambio nominal, P* el nivel
de precios internacionales y P el nivel de precios
domésticos.

El signo de Ex/Ee se espera positivo, si aumenta el
tipo de cambio real las exportaciones aumentan,
mientras que el signo de Em/Ee se espera negativoya
que un aumento del tipo de cambio real incrementa el
costo de los bienes importados.

Las elasticidades vienen definidas por:

Exw/Ee = 0 Qx/de . ¢/Qx ; Em/Ee = -0 Qm /oe.
e/Qm (3)

En (3) Q@x y Qm son los volumenes fisicos de bienes
exportados e importados, que en la practica se miden
por algin indice de volumen que pondera las cantidades
de cada bien por los precios del periodo base.

Es importante destacar dos aspectos: a) en (2) el
aumento del tipo de cambio real significa depreciacién
doméstica y tiene el sentido inverso a la metodologia
FMIdeltipode cambioreal,donde aumentos significan
apreciacién. b) la condicién M-L considera el valor
absoluto de las elasticidades.

2. Balanza de pagos en délares

Lacuenta corriente en délares(T$) viene dada por:
T$ = Qx P*x - Qm P*m (4)

Donde P*x y P*m son los precios externos en
délares de las exportaciones e importaciones; Qxy Qm

son las respectivas cantidades exportadas e
importadas. Supongamos adicionalmente que el nivel
de precios externos P* viene dado por el precio de las
importaciones P*m (precio de las exportaciones del
resto del mundo):

P*=P*m (5)

Consideremos un aumento en E sin que se
modifiquen P* my P*x. En este caso, el tipo de cambio
real mejora por el efecto de aumento en el tipo de
cambio nominal, es decir: -(d) indica diferencial-

d(e) = d(E) (6)

Diferenciando (4), y teniendo en cuenta (6), se
tendra:

d(T$) = P*x. 0 Qx/ de . d(e) - P*m. 9 Qm/ de d(e)
d(T$)/d (e) = d(T$)/d(E) = P*x. 0 §x/de - P*m . 0Qm/
oe (7)

Laexpresion (7) exige, para que lacuentacorriente
en délares mejore, que el tipo de cambio real afecte a
las exportaciones y/o las importaciones (d Qx/d e > 0;
0 Qm/de<0), pero no requiere la condicion M-L.

Veamos ahora el caso donde el tipo de cambio real
aumenta porque aumentan los precios externos P*
debido a un aumento de P*m.

Diferenciando nuevamente (4) se tendra:

d(T$) = P*x. 0Qx/de d(e) - P*m. 0 Qm/de - Qm.
d(P*m) (8)

Siahoradiferenciamos (2), teniendo en cuenta que
E y P permanecen constantes:

d (e) = E/P dP* = E/P d (P*m)
d (P*m) = d (e). P/E = d(e). P*m/e (9)

Reemplazando (9) en (8) y despejando d(T$)/d(e) se
tendra:

d(T$)/d(e) = P*x. 0Qx/de - P*m. 0Qm/de - Qm.
P*m/e (10)
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La expresién (10) muestra que el aumento del tipo
de cambio real tiene un efecto ambiguo sobre el saldo
de la balanza comercial porque el volumen de
importaciones disminuye pero el precio en ddlares
aumenta. Para resolver esta ambigiiedad, podemos
reemplazar en (10) las respectivas elasticidades
definidas en (3) y se obtiene:

d(T$)/d(e) = P*x. Ex/Ee. Qx/e + P*m. Em/Ee Qm/e
-Qm. P*m/e

=Ex/Ee. Qx/e. P*x + Qm/e. P*m (Em/Ee - 1) (11)

Si suponemos que la balanza comercial esta
inicialmente en equilibrio, T$ =0, podemos sacar factor
comun en (11) y obtener:

d(T$)/d(e) = Qm/e. P*m ( Ex/Ee + Em/Ee - 1) (12)

La expresién (12) indica que un aumento del tipo
de cambio real, proveniente de un aumento del precio
internacional delasimportaciones, tiene efecto positivo
sobre la balanza comercial sélo si cumple la condicién
M-L.

3. Balanza de pagos en moneda doméstica y
modelos keynesianos.

La condicién de equilibrio del mercado de bienes
fue definida (Capitulo I) siguiendo a Dornbusch como:

Y=G+M*-eM=G+T (13)

Debemosrecordar que (13) estd definida en moneda
doméstica constante, donde el ingreso real (Y) y el
gasto interno real (G) estdn expresados en unidades
de producto interno, en el sentido gue los valores
nominales en moneda doméstica estan deflatados por
el indice de precios internos P.

Las exportaciones del pais (X) igualan a las
importaciones del resto del mundo (M*) y estdn
expresadas en unidades de producto interno, en el
sentido que las exportaciones nominales en moneda
doméstica estan deflatadas por el indice de precios
internos P:

X=M*=(Q*m. P*m.E)/ P (14)

Las importaciones del pais estdn expresadas en
unidades de producto extranjero:

M= Qm. (P*x/P*) (15)

Se observa que M* y M no pueden restarse
directamente porque las unidades de medida son
diferentes, y es por ello que Dornbusch en (13)
multiplica M por el tipo de cambio real (e). Ennuestra
notacién se tendra:

M.e = Qm. (P*x/P*). (E.P*/P) (16)

De modo que el saldo de la balanza comercial T
puede escribirse como:

T=M*-eM=Q*m (P*m E/P)-Qm. (P*x/P*). (E.P*/
P) (17)

Elladoizquierdo de (17) es la notacién que emplea
Dornbusch mientras que el lado derecho es nuestra
interpretacion desagregada de dicha notacién. Se
observa en el lado derecho que las exportaciones
nominales en moneda doméstica (@*m. P*m. E) estdn
deflatadas por el indice general de precios internos P.
Lo mismo sucede con las importaciones, ya que P* se
cancelaen elitlimo términode(17)ylasimportaciones
corrientes en moneda doméstica (@m.P*x.E) estdn
deflatadas por el indice general de precios internos P.

Lo anterior indica que la notacién de Dornbusch
en(13)estéd expresadaen moneda doméstica constante
utilizando para cada componente un deflactor general
dado por el indice de precios internos, por lo cual la
notacién puede simplificarse a la utilizada en el
Capitulo I, es decir:

Y=G+X-M=G+T (18)

Dornbusch demuestra que un aumento de (e)
mejorard la balanza comercial (T) si se cumple la
condicién M-L, resultado valido si aumenta el precio
internacional P* o el tipo de cambio nominal E. De
acuerdo con nuestro analisis, lado derecho de la
expresién (17), esta conclusién es vdlida porque las
exportaciones e importaciones estdn expresadas en
unidades de moneda doméstica constante. Es decir,
un aumento en el tipo de cambio real (aumento en P*
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6 E) produce un alza en el precio de las importaciones
en moneda doméstica y una disminucién en Qm de
modo que el efecto final depende de las elasticidades.

4. Balanza de pagos en moneda doméstica
segun las cuentas nacionales

La ecuacién de balance de las cuentas nacionales
en colones constantes se escribe como:

PIB=C+I+X-M=PIB+G+T (19)

Laexpresién (19) se obtiene empleando diferentes
deflatores para cada componente de la oferta y
demanda global, mientras que (13) y (18) se basan en
el supuesto simplificatorio que todos los componentes
se deflatan por el nivel general de precios P. En
particular, el procedimiento de cdlculo porlas cuentas
nacionales de las importaciones y exportaciones a
colones constantes tienen implicaciones para la
condicién M-L.

En efecto, en el caso de las importaciones el
procedimiento de cadlculo es el siguiente?:

M = M$Ct. Et/ IPM$t .IEt= M3$Ct. E¢/(PM$t/
PM$o) . (Et/Eo)

=(M$Ct./PM$t). PM$o. Eo = Qm. PM$o. Eo (20)

Del mismo modo las exportaciones X a colones
constantes vendran dadas por:

X=Qx.PX3$0.Eo (21)

Donde las nuevas variables indican:

t: periodo t (o es el periodo base)

M$Ct: importaciones en délares corrientes
IPM$t:indice del precio en délaresdeimportaciones
IE: indice del tipo de cambio nominal

PM$: precio de las importaciones en délares

1 Agradezco a la Lic. Mariam Cover su ayuda para expresar la
férmula de calculo empleada por las cuentas nacionales.

PX$: precio de las exportaciones en délares

El saldo de la balanza comercial T, segun (20) y
(21), depende exclusivamente de las cantidades
importadas y exportadas, ya que las mismas estdn
valoradas al tipo de cambio y precios internacionales
prevalecientes en labase. De este modo, la mejora de
T ante un aumento del tipo de cambio real (ya sea por
incremento de E o P*) no depende de la condicién M-
L. Sélo se requiere que las cantidades importadas y
exportadas reaccionen ante la mejora en el tipo de
cambio real.

5. Pruebas empiricas y homogeneidad

El andlisis anterior resalta la conveniencia de
analizar cuidadosamente los datos empiricios que se
utilizardn para evaluarlacondicién Marshall-Lerner.
En primerlugar, las elasticidades deben obtenerse de
funciones de importacién y exportacién a valores
constantes de modo de aproximar los indices de
cantidad Qx y Qm. Ensegundo lugar, se debe distinguir
entre funciones que estdn expresadas en moneda
doméstica constante y en délares constantes, ya que
en el primer caso interviene el tipo de cambio. Estos
aspectos son tratados en detalle para el caso de las
importaciones en Gaba (1990).

Deun modo mds general el andlisis de este capitulo
encuentra los siguientes casos:

1) Si se produce un aumento del tipo de cambio
real porincrementodel tipo de cambio nominal,
la cuenta corriente en délares mejorard con una
condiciéon mds débil que M-L, ya que sélo se
requiere que exista efecto positivo del tipo de
cambio real sobre las cantidades exportadas o
un efecto negativo sobre las cantidades
importadas.

i) Si la balanza comercial estd expresada en
moneda doméstica constante utilizando un
deflactor dnico dado por el nivel general de
precios {procedimiento usual en los modelos
keynesianos de economia abierta), la mejora en
la balanza comercial ante un aumento de tipo
de cambio real siempre requiere de la condicién

M-L.
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i11) S1 la balanza comercial estd expresada en
moneda doméstica constante, siguiendo la
metodologia de las cuentas nacionales, el
aumento del tipo de cambio real puede mejorar
la balanza comercial sin necesidad de la
condicién M-L.

CAPITULO IIT

CONFLICTO DE CORTO PLAZO ENTRE
SALARIOS REALES Y TIPG DE CAMBIO:
EVIDENCIA EMPIRICA PARA COSTA RICA

1. El modelo

Analizaremos el modelo siguiendo a Dornbusch
(1983, Capitulo IV) y luego presentaremos evidencia
empirica para Costa Rica sobre el conflicto de corto
plazo entre salario real y tipo de cambio real.

Las empresas fijan el precio de venta segin la
teoriadel mark-up, dondecarganunatasade ganancia
a los costos de produccidn, y estos wltimos vienen
representados por los salarios.

P=aW(+x) (1

Donde:

P: precio interno fijado por las empresas

a: mano de obra por unidad de producto (a = L/Q)

x: margen de beneficio (x también incluye cargas
sociales e impuestos)

W: salario nominal por trabajador
Lainflacién decostos (1) tiene dos particularidades:

i) Lapolitica monetaria nointerviene como causa
de aumento de precios.

1) Supone que lacantidad demandadanoreacciona
ante los aumentos de precios, es decir, las
empresas pueden trasladar plenamente al
consumidor los aumentos de precios originados
en factores de costos.

Los dos supuestos son restrictivos porque del nivel
de demanda agregada depende la politica monetaria
y, ademas, la cantidad demandada disminuye cuando
el precio aumenta, lo cual introduce una limitacién en
las conclusiones del modelo.

Los asalariados se guian por un indice de precios
que representan su costo de vida (Pv) definido por:

Pv=P'[(1+2) . (P*E) 1“8 (2)
Las variables indican:

Pv: nivel de precios del costo de vida de los
asalariados.

P: Nivel de precios internos
P*: Nivel de precios internacionales
E: Tipo de cambio nominal

Z: margen de ganancia del sector importador
(incluye aranceles y costo de transporte ).

8: participacién de los precios internos en PV

(“®): participacién de los precios de los productos

importados en Pv,

La expresidn (2) indica que un aumento del tipo de
cambio nominal (E), que mejora el tipo de cambio real
(e), tiene un efecto de aumento en el indice de costo de
vida de los asalariados. El salaric nominal W se
ajusta al nivel de costo de vida Pv, considerando

inicialmente que existe un nivel dado de salario real
wo. Es decir:

W=woPv (3)
Reemplazando (2) y (3) en (1):
P=awo. (1+x). PL [ (1+2) . (P*E )] ¢® 4)
! Esta variable no figura en Dornbusch y se introduce por la

importancia de las empresas que venden bienes finales
importados.



Laexpresién (4) debe ser desarrolladapara despejar
el tipo de cambio real (e) que viene dado por:

e=P* E/P (5
En (4) se puede dividir por P8} quedando:
P/PR =P18=a.wo (1+x) . [ (1+z) . (P*~E) | ¥ (4a)

En (4a) dividimos nuevamente ahora por (P* E)',
guedando:

P1-8/(P*E) " =a.wo. (1+x) . (1+z) “* (4b)
Es decir:
(P/P*E) 8= a.wo (1+x) . (1+2) * (4c)

Eliadoizquierdo de{4c) es, segin (5), lainversadel
tipo de cambio real (e), de modo que:

(1/e) 2= a.wo. (1+x) . (1+z) & 4d)

Aplicando raiz (1-b) a ambos miembros de (4d) se
tiene:

1-BY (1/e) 8= a4 wo .(1+x) . (1+2) 8=[ a.wo. (1+x)
18 (1+z) (4e)

Escribiendo lainversa de (4e) el tipo de cambio real
(e) viene dado finalmente por:

1
e=e(w)= - (6)
[ a.wo. (1+4x) ] V18 (1+2)

La expresién (6) define el nivel de tipo de cambio
real e(w) exigido por los trabajadores para lograr el
nivel de salario real a que aspiran para cierto nivel
dado de productividad y margen de ganancia de las
empresas. La expresién (6) plantea el conflicto de
corto plazo entre tipo de cambio real necesario para el
equilibrio del sector externo y tipo de cambio real
compatible con el nivel de salario real de los
trabajadores. El conflicto es mayor cuando los
coeficientes de (6)tienen el siguiente comportamiento:

i) la productividad media del trabajo disminuye,
lo cual significa un aumento de (a) y lanecesidad
de un menor nivel de tipo de cambio real exigido
por los trabajadores.

i1) Los asalariados quieren mejorar el nivel dado
de salario real (wo).

i) Las empresas aumentan sus margenes de
beneficio por sus ventas de produccién interna
(x) y productos importados (z).

Un aumento del tipode cambionominal, que busca
mejorar el tipo de cambio real y disminuir el
desequilibrio del sector externo, producird aumentos
del costo de vida (Pv) y los asalariados presionardn,
segun (3), para aumentar el salario nominal (W) para
mantener el salaric real en el nivel (we). Si esto es
posible, los precios vuelven a aumentar segin el
modelo de mark-up (1) y la devaluacién real no se
efectiviza o se erosiona.

En el contexto anterior, dado el valor de los
parametros de (6), una devaluacién real significa en el
corto plazo una caida del salario real.

2. Equilibrio en el mercado de bienes, nivel
de ingreso y salario real

En (6) se supone que el nivel de salario real (wo)
estd fijo, es decir, el salario nominal (W) se reajusta
automaticamente a la variacién del costode vida (Pv),
1o cual produce una inercia inflacionaria porque las
empresas también aumentan los precios (P). Parece
mas realista introducir cierta flexibilidad del salario
realenel cortoplazo. Alrespecto, Dornbusch establece
una relacién basada en la curva de Phillips donde el
salario real dependerdade la brechaque exista entrela
produccién efectivay la produccién potencial de pleno
empleo. Es decir:

w = wo (Y/YpH (7
En (7) se postula que el salario real (w) disminuira

(aumentard) cuando el ingreso real (Y) disminuye
(aumenta) con relacién al ingreso de pleno empleo
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(Yp). Esta relacién estd apoyada por la evidencia
empirica de varios paises donde el mayor desempleo
presiona a la baja en los salarios reales, porque existe
un exceso de oferta de trabajo frente al deprimido
nivel de demanda de empleo de las firmas en un clima
de recesién.

Si reemplazamos (7) en (6) se tiene:

@(W) Sommmmes e (8)
[ a. (1+x). wo(Y/Yp» 10D

En (8) se deduce una relacién inversa entre el
ingreso real (Y)y el tipo de cambio real -e(w)- exigide

una presién al aumento del salario real (w)y el tipo de
cambioreal exigido porlos asalariadostendra que ser,
segun (8) mds bajo. Esta relacién inversa entre (Y)y
e(w) se recoge en el Grafico 1 mediante la curva de
equilibrio parcial e(w).

GRAFICO 1
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El Gréfico 1 también recoge la curva de equilibrio
parcial (Y) del mercado de bienes, cuya pendiente es
positiva segdn analizamos en el Capitule I.
Recordemos que un mayor tipo de cambio real (e)
aumenta el superdvit de la balanza comercial, lo cual
requiere un mayor nivelde ingreso (Y) para aumentar
el gasto interno de modo de lograr un nuevo punto de
equilibrio entre oferta y demanda global.

También analizamos quelacurvaTtiene pendiente
positiva, ya que un aumento del tipo de cambio real
aumenta el superdvit comercial (mayores
exportaciones y menores importaciones) y para
mantenerel equilibric original se necesita un aumento
del ingreso que origina un incremento de
importaciones. Es decir, las tres curvas de equilibrio
parcial del Grafico 1 muestran combinacionesdistintas
de(Y)y (e) que satisfacen el equilibrio en cada mercado.
Veamos ahora las implicaciones sobre el equilibrio
general de algunos niveles iniciales de tipo de cambio
real y del ingreso.

Inicialmente el tipo de cambio real es (el) y nos
encontramos en el punto A que satisface el tipo de
cambio real exigido por los trabajadores, ya que A se
encuentra sobre la curvade equilibrio parcial e(w). Es
decir, el puntc A es confortable para los asalariados,
pero existe déficit de la balanza comercial T, ya que el
nivel de (el) y (Y1) se colocan por debajo de la curva
T. Tampoco el mercado de bienes se encuentra en
equilibrio porque para el nivel (el) el ingresoreal (Y1)
produce una demanda excedente en el mercado de
bienes.

Supongamos ahora que las autoridades devalian
para disminuir el déficit comercial y el tipo de cambio
real se eleva a (e2), donde se logra el mismo nivel de
ingresoreal (Y1). En el nuevo punto B, el mercado de
bienes se encuentra en equilibrio y labalanza comercial
tiene superavit. Es decir, el punto B es confortable
desde el puntode vista del equilibrio externo einterno,
pero los asalariados encuentran que el tipo de cambio
real (e2), que sigue generando un ingreso (Y1), es muy
elevado frente al que exigen para mantener su salario
real y nivel de vidaZ.

La situacién anterior lieva a que los trabajadores
presionen por aumento de salarios, lo cual es posible
en el punto B porque el nivel de ingreso (Y1) esta
cercano al de pleno empleo. La presién hacia el
aumento del salario real desplazara el punto de
equilibrio a C, donde existe equilibrio simultdneo en

2 Ellector debe tener en cuenta que el punto B se encuentra por
encima de la curva de equilibrio parcial de los asalariados e(w).
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lostressectores: mercadodebienes, balanza comercial
y tipo de cambio real exigido por los trabajadores. Sin
embargo, el punto C es de equilibrio con desempleo
estructural, ya que el nivel de ingreso (Y2) se encuentra
muy alejado del producto de pleno empleo.

El andlisis precedente permite determinar una
zona de posibles equilibrios dada por el triangulo A-B-
C del Gréfico 1, donde se presenta el conflicto entre
nivel de tipo de cambio real, salario real y nivel de
actividad econémica. El desplazamiento de un punto
a otro, por ejemplo de B a C, no es totalmente
independiente de las tensiones sociales y politicas que
produce en el corto plazo la elevacién del tipo de
cambio real.

3. Compatibilidad a mediano plazo entre el
salario y tipo de cambio

El an4dlisis del Grafico 1 se basa en la constanciaen
el corto plazo de los parametros que intervienen en el
modelode la expresién (8). Se podria argumentar que
el cambio en dichos pardmetros resuelve el conflicto
entre tipo de cambio y salarios, pero seria una visién
distorsionada si no se introduce explicitamente la
dimensién temporal del ajuste. El desequilibrio de la
balanza de pagos usualmente requiere un ajuste en el
corto plazo, especialmente cuando se agotan las
reservas internacionales del Banco Central, mientras
que los parametros de (8) solo pueden modificarse en
el mediano plazo.

En el mediano y largo plazos, probablemente un
proceso de ajuste estructural que demanda m4ds de
tres afios, el conflicto entre salario y tipo de cambio
desaparece mediante medidas de politica econémica
que desplacen la curva e(w) hacia arriba®:

1) Disminuir el margen de ganancia de las
empresas que producen bienes internosy de las
que importan bienes para la demanda final, es
decir, reducir (x) y (z). Debe recordarse que
estos coeficientes miden mdrgenes brutos de
ganancia que incluyen principalmentelas cargas
impositivas.

3 Nos referimos exclusivamente a las medidas de polftica econé-
mica relacionadas con el modelo dade por la expresion (8).

1)

El margen de beneficio de las empresas
disminuiria mediante un sistemaque aliente la
entrada de firmas de modo que la propia
competencia disminuya los beneficios
cuasimonopdlicos. En ese sentido, una
disminucién del arancel reduciria la proteccién
interna y, en consecuencia, el beneficio de las
empresas por una mayor competencia externa.
Sin embargo, 1a reduccién del arancel produce
un déficit en labalanza comercial que requeriria
de politicas compensatorias.

Una medida alternativa consiste en disminuir
los margenes (x) y (z) mediante reducciones en
los impuestos y/o cargas sociales que deben
pagar las empresas, de modo que el costo laboral
efectivo sea inferior al salario percibido por los
trabajadores. Esta reduccién de impuestos es
eficiente si estd acompariada con baja del gasto
publico para que el déficit fiscal no aumente; si
ello no sucede, el arreglo del tipo de cambio real
compatible con el salario real se transforma,
como sefiala Dornbusch, en un nuevo problema
de déficit fiscal.

Disminuir el costo laboral (a) por unidad de
empleo, es decir, aumentar la productividad
media de la mano de obra, lo cual lleva al
analisis del sector real introduciendo la
eficiencia del capital y del trabajo.

La solucién es de mediano y largo plazo porque
los aumentos en la eficiencia del sector real en
muchos casos requieren de cambios en las
asignaciones sectoriales de recursos, incluyendo
la mano de obra, los cuales demandan tiempo
por su naturaleza y, ademds, el periodo de
madurez de la inversion es largo.

Existen dos grandes formas, sistema de precios
e inversién publica en infraestructura fisica y
social,de aumentar laproductividad combinada
del capital y del trabajo que a veces por razones
ideoldgicas originan criterios encontrados.

Por un lado, el uso del sistema de precios,
incluyendo las modificaciones en el tipo de
cambioreal,ayuda agenerarbeneficios privados
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que permiten destinar parte del excedente a
incorporacidn de inversiones con mejor
tecnologia. Por ejemple, un aumento del tipo de
cambio real que aliente las exportaciones no
tradicionales incentivard en este sector de
produccidn el uso de una mejor tecnoclogia;
también la produccién de exportables
tradicionales de café y banano tendrdn
incentivos para incorporar tecnclogias (nuevas
variedades, agroquimicos, etc.)

Sin embargo, la presencia de situaciones
oligopélicas pueden limitarlaparte del beneficio
que las firmas estan dispuestas a invertir en
nuevas tecnologias, ya que la ausencia de
competencia les puede asegurar cierto nivel de
ganancia con independencia de la reduccién de
costos a que estarian presionadas en un
ambiente mas competitivo’.

El aliciente por el propio sistema de precios no
es suficiente cuando Tas economias presentan
limitaciones estructurales en su infraestructura
fisica y nivel de educacién y salud dela poblacién.
Por gjemplo, silas carreteras no son adecuadas
v los puertos de salida de la exportacién tienen
elevados costos de funcionamiento, la mejora
en la productividad es esencialmente externa a
la propia firma y se trata de una inversion que
debe ser cubierta por el gasto publico en bienes
de capital.

También puede suceder que la restriccidon
provenga de la disponibilidad de mano de obra
calificada. Por ejemplo, la produccién de
exportables requiere de conccimientos més
especificos (normas internacionales de
comercializacién, uso de computacidn,
conocimientos deidiomas, ete.) que el disponible
en la mayoria de los empleados del sector
servicios, de modo que la reasignacién de mano
de obra es un problema de inversién en capital
humano cuyos frutos toman tiempo.

4 Elejemplo masclarodeeficiencia por competenciaesel mercado
de computadoras donde las firmas que no invierten parte de sus
ganancias en tecnologfa corren e} riesgo de desaparecer del
mercado.

En el contexto anterior, la superacién del
conflicto entre tipo de cambic real y salario real,
depende del nivel y calidad del gasto publice, To
cual introduce el problema del déficit del sector
publicoy la composicion de su gastoentrebienes
y servicios corrientes y de capital. La
combinacién de ambasfuentes deproductividad,
incentivos a través del sistema de precios y
accién del gobierno en materia de
infraestructura, seria el medio de lograr el
equilibrio del sector externo sin conflictos con el
nivel de salario real.

4, Salario y tipo de cambio: evidencia para
Costa Rica

El modelo muestra que el conflicto entre salario
real ytipo de cambio real esesencialmente un problema
de corto plazo ( probablemente entre uno y dos afios),
ya que en el mediano y largo plazos (entre tres y mds
aftos) se pueden modificar parametros que
compatibilizan el objetivo de equilibrio externo con el
nivel interno de actividad econémica y mejoramiento
del salario real®.

Para ilustrar la restriccién de corto plazo, en el
Grafico 2 se muestra la evolucién mensual desde
enero de 1989 a junio de 1991 del salario real y el tipo
de cambio real.

Eltipo de cambio real se mide por el indice del tipo
de cambio efectivo real (ITCER) segin metodologia
FMI, donde aumentos (disminuciones) significan
apreciacion (depreciacién) del tipo de cambio real®. El
salario real se refiere al salario nominal promedio del
sector privado deflactado por el indice de precios al
consumidor.,

Cabe sefialar que el modelo de tipo de cambio y
salarios esenciales se refiere al salario del sector
privado, porque un aumento de salarios reales al
sector publico transitoriamente puede no guardar
relacion con el tipo de cambio real debido a que el

5 Los plazos que se mencionan deben ser tomados como una
ilustracién.

6 ElIITCER del FMI proviene de un c4leulo basado en ITCER=
P/P*.E que es la inversa de e, por lo cual solo es necesario cam-
biar el significado de la variacién de cada fndice.
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mayor déficit fiscal afecta con cierta demora al tipo de
cambio real; por ejemplo, Edwards (1988) encuentra
para una muestra de paises en desarrollo que la
demora es de tres afios.

El Grafico 2 indica visualmente que se presenta la
asociacién sugerida por el modelo. Sin embargo,
realizaremos una prueba mads formal mediante el
ajuste econométrico de la siguiente funcidén:

log ISRPR = a + b log ITCER (8)
(+)

donde:
log: logaritmo

ISRPR: indice (base 100=1980) del salario real del
sector privado.

ITCER: indice (base 100=1980) del tipo de cambio
efectivo real, metodogia FML

El periodo muestral, recordando que se trata deun
modelo valido para el corto plazo, es enero 1989-junio
1991. De acuerdo al modelo, y teniendo en cuenta la
metodologia FMI del ITCER, se espera que el
coeficiente b tenga signo positivo.

El resultado econométrico es el siguiente’:

log ISRPR = 2.56 + 0.48 log ITCER + 0.40 RHO (9)
(2.736) (2.126) (3.021)

R2A: 041
F: 20.40
DwW: 19621

Elajuste es satisfactorio, particularmente teniendo
en cuenta que estamos utilizando 1a forma reducida
de un modelo complejo donde intervienen varios
pardametros. En primer lugar, el ajuste (9) arroja un
valor para el estadistico DW que no arroja evidencia
de autocorrelacién en los residuos, una vez que la

7 Agradezco a Norman Orozco del BCCR por haber corrido 1a
regresién.

ecuacién se ajusta para corregir por autocorrelacién
de los residuos de primer orden®

En segundo lugar, segun el R2A, los cambios en el
ITCER explican un 41% de los cambios en el nivel del
salario real del sector privado en el periodo muestral
considerado. En tercer término, el coeficiente de
regresion del ITCER tiene el signo positive esperado
y el valor del estadistico t (valor entre paréntesis
debajo de los coeficientes de regresién) indica que es
estadisticamente significativo con un nivel de
confianza del 96%, lo cual resulta fundamental porque
verifica la relacién esperada por el modelo.

Dado que el ajuste es logaritmico, se tiene que cada
10% de disminucién delnivel del ITCER (depreciacién
del tipo de cambio real) estd asociado con una
disminucién del 4.8% del salario real del sector privado.

Esta evidencia empirica sefiala que Costa Rica
presenta en el corto plazo, como predice el modelo, un
conflicto entre la necesidad de devaluar para ajustar
el déficit de la balanza comercial y el consiguiente
impacto desfavorable sobre los salarios reales. Si el
tipo de cambioreal estd logrando sunivel de equilibrio
y, ademds, se producen modificaciones en los
parametros del modelo que lleven a aumentar la
productividad y/o disminuir el mark-up de las
empresas, se estarian dando las condiciones del modelo
para lograr un equilibrio del sector externo sin
conflictos con el aumento del PIB y de los salarios
reales.

CAPITULO IV

MODELO CON BIENES TRANSABLES
Y NO TRANSABLES

1. Definicidén de transables y no transables

Seguiremos a Dornbusch (1983, Cap.VI)
presentando el esquema tedrico de la definicién de
bienestransablesynotransablesinternacionalmente.
En el Grafico 1 medimos en el eje de la ordenadas el

8 Elcocficiente de autocorrelacién de primer orden en los residuos
(RHO) es estadfsticamente significativo en (9).
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preciointernacional en délares (P*) de unbien genérico,
mientras que en el eje de 1as abscisas se mide el precio
en délares (P$) correspondiente a la produccién
interna. La linea de 45° muestra una situacién ideal,
que define la ley de un solo precio, donde no existen
costos de transporte ni aranceles:

P$ = P/E = P* (1)

En el Grafico 1 para un precio internacional P*11a
linea de 45° determina un precio interno P$1. La ley
de un solo precio asegura que si la produccién interna
tiene un precio superior ( inferior) a P$1 el bien sera
importado (exportado). Enestecaso, todalaproduccién
doméstica es transable porque a ]a minima diferencia
en la ley de un solo precio se produce un arbitraje de
importacién o exportacién.

A partir de 1a década del 60 se realizaron estudios
paralos paises centroamericanos (economias pequefias
y abiertas), donde se supone la vigenciade la ley de un
soloprecio. Se trata de un supuestorestrictivo, ya que
la presencia de costos de transporte y aranceles
determina una participacién importante de bienes no
transables.

GRAFICO 1
P*
L.45°
/ P*(1+c)
P*(1+c)(1+a)
P*1
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i
l
|
1
P$3 »P8

Consideremos en primer lugar los costos de
transporte, de modo que la igualacién de precios
requiere:

P$ = P/E = P* (1+¢) (2)

Enel Grifico 1 laexpresion (2) se ubica aladerecha
de la linea de 45°; al precio P*1 corresponde un precio
interno de equilibrio de P$2. Si el precio de la
produccién doméstica supera a P$2 el bien se importa
y serd transable, mientras que si es inferior a P$2
resulta no transable.

Loscostos de transporte tienen un papelimportante
para determinar si un producto es no transable. Por
ejemplo, el precio internacional de un corte de pelo es
de $3 en Guatemalay de $5 en Costa Rica, peroel costo
de transporte hace imposible que un costarricence
viaje a Guatemala solo para cortarse el pelo. Los
servicios médicos son también no transables.

De manera contraria, existe una gamade productos
donde un pafs no tiene ventajas comparativas y, aun
incluyendo los costos de transporte, seria mds barato
importarlos, por ejemplo, perfumeria por Costa Rica
desde Guatemala. Sin embargo, laintroduccién de un
arancel (a) constituyeuna medida de politica econémica
que al aumentar la proteccién vuelve a muchos bienes
no transables. En este caso:

P$ = P/E = P* (1+¢) (1+a) (3)

En el Grafico 1 la expresién (3) define una linea
mads inclinada que (2), es decir, para un precio
internacional P*1 el precio de importacién seria de
P$3; si el precio de la produccién interna excede a P$3
el bien en cuestién seria transable porque se importa,
pero si se coloca a la izquierda de P$3 resulta no
transable, lo cual muestra que a medida que aumenta
la proteccién (mayores aranceles) los bienes de
produccién interna pueden aumentar suprecio dentro
de cierto rango y seguir siendo no transables.

Las condiciones anteriores definen a un bien como
transable aprovechando arbitrajes de precios para
importarlo. También se originan arbitrajes en la
direccién contraria,dondelos productores encuentran
rentable exportar el bien y no venderlo en el mercado
interng, situacién que ilustra mas adelante el Grafico
2.

La linea de 45° sigue teniendo la misma
interpretacién mientras que la linea a la izquierda
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estd definida por:
P$ = P¥ (1+C) (4)

Si el precio interno es inferior al determinado por
(4), el productor tiene mayores beneficios exportando
el producto en lugar de venderloen el mercadointerno.
En el Grafico 2 para P*1 corresponde un precio de
equilibrio P$4; si el precio interno se coloca a la
izquierda de P$4 el bien se exporta y resulta transable
y, por el contrario, si es superior a P$4 es no transable.

GRAFICO 2
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Las posibilidades de exportar dependen, ademas
del precio internacional y de los costos de transporte,
de la existencia de un subsidio (s) a las exportaciones
quelopodemos interpretar como el efecto equivalente
a un aumento en el precio internacional:

P$ = P/E = P*$ (1+s)/ (1+c) (5)

La expresion (5) se ubica a la derecha de (4) en el
Griafico 2, de manera que a P*1 le corresponde un
precio interno de equilibrio P$5 (m4s elevado que P$4
dondeno existe subsidio). Esto significa que productos
domésticos no transables por suelevado costo, pueden
covertirse en transables exportables debido al subsidio.

El andlisis conjunto permite definir a los bienesno
transables como aquellos donde su precio interno

puede variar dentro de un cierto rango -determinado
por P$3 (Grafico 1) y P35 ( Gréfico 2)- sin que existan
incentivos econdmicss para exportarle o importarlo.
Fueradeesoslimites, losbienes son transables porgue
las diferencias de precios originan un beneficio por
importar o exportar. En este contexto, los costos de
transporte, el arancel y los subsidios constituyen las
tres variables fundamentales para determinar el
caracter transable o no transable de los bienes. En
particular, mayores (menores) aranceles y menores
(mayores) subsidios aumentan la gama de bienes no
transables (transables), lo cual muestra el cardcter
relativo de esta clasificacién.

La aplicacién mds inmediata de la clasificacién
anterior es que la politica cambiaria afectara
primariamente al precio de los transables, mientras
que las politicas salarial, monetaria, etc., tendrdn un
mayor efecto sobre el precio delosbienesnotransables.
De este modo, el efecto inflacionario de 1a devaluacion
esta estrechamente vinculado al grado de apertura de
la economia.

2. Tipo de cambio real y produccion de bienes
transables v no transables

Eltipo de cambio real (eT) ahora se define comoun
precio relativo dado por:

eT = PI/PNT = E PT*/PNT (1)
Donde las nuevas variables indican:

PT: precio en moneda doméstica de los bienes
transables

PNT: precio en moneda doméstica de los bienes no
transables

PT*: precio internacional en délares de los bienes
transables

La expresién (1) tiene un fundamento analitico
diferente a la definicién de tipo de cambio real (e)

1 Elcar4cterrelativo de la clasificacién origina muchas dificulta-
des, como veremos en el Capftulo VI, para clasificar ciertos
bienes en transables o no transables.
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utilizada en los capitulos anteriores. Eltipo de cambio
definido por (eT) constituye un precio relativo entre
dos grupos de bienes con propiedades econémicas
diferentes, mientras que (e) se basa en la teoria de la
paridad del poder de compra donde el tipo de cambio
nominal se deflata por el indice de precios
correspondiente ala canastatotaldebienesdomésticos.

Para analizar el efecto del tipo de cambio real (eT)
sobre la produccién de transables, supongamos que la
produccién total (Q) depende del capital (K), el trabajo
(L) y 1a tecnologia (t). Es decir:

Q=fKLt) (2

Consideremos que la tecnologia y el capital estdn
fijos en el corto plazo. Ademas, el capital no puede
reasignarse entre la produccién de transables y no
transables, lo cual se debe a que carecen de versatilidad.
Por el contrario, se supone que la mano de obra (L)
puede destinarse a la produccién de ambas categorias
de bienes.

La funcién de produccién en cada sector serd:
QT = f (KTo, LT) (3)
QNT = g (KNTo, LNT) (4)
Q=QT +QNT (5)
Ko = KTo + KNTo (6)
L=LT +LNT (7N

En el Grafico 3 la curva de transformacién entre
transables (T) y no transables (NT) muestra las
posibilidades de produccién a medida que se asigna
mayor trabajo (L) en un sector.

La curva de transformacion es céncava al origen
porque, debido a la ley de productividad marginal
decreciente, a medida que aumenta la produccién de
T se necesita marginalmente de producir mayores
unidades de NT para obtener una unidad adicional de
T. En equilibrio se requiere que la tasa-marginal de
sustitucién entre no transables y transables iguale al
precio relativo de estos bienes que, segun vimos,

define el tipo de cambio real (eT).

Es decir:

-dINTY/A(T) = PI/PNT =eT (3)

GRAFICO 3

NTo

El punto A del Grafico 3 corresponde con un tipo de
cambio real (eTo), donde se producen (To) y (TNo). Un
aumento del tipo de cambio real a (eT1), que en el
grafico significa que (eT) se vuelve mds empinado,
lleva a una mayor produccién de transables (T'1) y una
menor produccién de notransables (TN 1). Elaumento
del tipo de cambio real cumple el papel de una serial
de precios relativos para aumentar la produccién de
transables, lo cual se logra porque se libera mano de
obra del sector no transables. Es decir, se esta
suponiendo que la fuerza de trabajo (L) est4 calificada
paraproducir en cualquier momento del tiempo, tanto
bienes transables como no transables.

Sin embargo, en los paises en desarrollo una parte
importante de la fuerza laboral estda empleada en el
sector servicios privados o gubernamentales (no
transables), lo cual plantea la interrogante si
efectivamente esta capacitada para trabajar con
eficiencia en el sector transables. Es probable que en
el corto plazo se necesite disminuir marginalmente
una cantidad importante de bienesno transables para
logar una unidad adicional de bienes transables, en
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cuyo caso la pendiente de la curva de transformacion
es empinada debido a que el valor absoluto de la tasa
marginal de sustitucién entre (NT) y (T) es elevado.
Esta posibilidad se ilustra en el siguiente gréfico.

GRAFICO 4

v
-3

En el Grafico 4 el tipo de cambio real se eleva de
(eTo)a(eT1)y sélo se lograun modesto aumento en la
produccién de transables de (To) a (T'1). Esto sugiere
que el aumento del tipo de cambio real incentivara la
produccién de transables con cierto rezago, ya que se
requiere tiempo hasta que la mano de obra pueda
lograr la mayor capacitacién requerida por el sector
transables. Tampoco pueden ignorarse los complejos
factores de organizacién empresarial y capital
necesario, para lograr un mayor nimero de empresas
trabajando en el sector de bienes transables.

En el mediano plazo la curva de transformacién
presenta mayor flexibilidad que puede interpretarse
en dos sentides: i)que la pendiente de la curva de
transformacién se vuelve menos empinada; ii) que se
produce un aumento en la productividad, que en el
Gridfico 4 se ilustra con un desplazamiento hacia
afuera de la curva de transformacién?.

2 Un aumento en la productividad, que desplaza la curva de
transformaci6én hacia afuera, induce aun tipo de cambio real de
equilibria més bajo.

3. Tipo de cambio real y demanda de bienes
transables v no transables

Analizaremos el efecto del tipo de cambio real sobre el
gasto, basdndonos en la curva de indiferencia de los
consumidores. En el Grafico 5 la curvade indiferencia
entre transables y no transables es convexa al origen,
yvaque amedida que aumenta el consumo de transables
el consumidor estd dispuesto a sacrificar
marginalmente menos cantidad de consumo de NT
por unidad adicional de consumo de T.

GRAFICO 5
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La posicién de equilibrio de los demandantes
depende del tipo de cambio real (eT), cuya pendiente
determina los movimientos a lo largo de la curva de
indiferencia, y de la restriccién presupuestaria que
viene dada por el acervo real de dinero en poder del
sector privado®.

En el Grafico 5 el nivel del tipo de cambio real es el
mismo para cada rayo que nace desde el origen, donde

3 Elingresa est4 fijo en el corto plaza de modo que no produce
cambios en la restriccién presupuestaria.
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debe darse unatangencia conlacurvadeindiferencia,
pero el consumidor alcanzarid la curva de indiferencia
m4s alta segiin el acervo real de dinero disponible. El
equilibrio inicial se encuentra en el punto A, definido
porun tipo de cambio real (eTo) y una cantidad real de
dinero (M0/Po). El aumento del tipo de cambio a (eT1)
desplazala demanda al punto B, alolargo delamisma
curva de indiferencia, disminuyendo el consumo de
transables en favor de los no transables.

Adicionalmente existe un efecto depresivo en la
demanda de transables y no transables, debido a que
la cantidad real de dinero disminuye ( para el mismo
acervo nominal de dinero) por el aumento de precios
derivado del efecto de la devaluacidn sobre los bienes
transables. Es decir, del punto B los consumidores
pasan a una curva de indiferencia mds baja y se
colocan en el punto C.

Loanterior fundamentalosdos canales principales
del efecto de un incremento en el tipo de cambio real
1) un cambio en la composicién del gasto en favor de los
no transables, lo cual se debe al efecto precio relativo
que significa la devaluacidn; i1) una disminucién del
gasto total en transablesy no transables debido a que
el valor del acervo real de dinero disminuye.

Estos dos canalesoperan sélo sila ofertamonetaria
semantiene constante, ya que sila politica monetaria
es expansiva convalidando el efecto precio de la
devaluacién no se producen cambios reales y la
demanda sigue correspondiendo al puntoinicial A del
Grafico 5.

4. Tipo de cambioreal y velocidades de ajusteen
la produccién y demanda

La velocidad de ajuste de la demanda, ante
variaciones en el tipo de cambio real y el acervoreal de
dinero, es mds rapida que la velocidad de ajuste de la
produccién, ya que en este dltimo caso la reasignacién
derecursoshacialaproducciénde transablesno opera
de manera instantdnea. Particularmente para los
paises en desarrollo es primordial tener en cuenta las
distintas velocidades de ajuste, ya que ayuda a
diferenciar entre beneficiosy costos de cortoy mediano
plazo de una devaluacién.

Al respecto, presentaremos las principales
diferencias mediante un ejemplo practico proveniente
de la produccién pesquera. La langosta es transable
mientras que el pargo es esencialmente no transable,
y los respectivos precios para un consumidor final en
un restaurante de playa son*

FECHA LANGOSTA PARGO TIPO DE CAMBIO
(L) (P) NOMINAL(E) REAL(eT=L/P
(colén/$)
Dic. 199 800 350 104 2.3
Nov. 1991 2200 500 135 44
En términos del Gréfico 5, en diciembre 1990 se

consumia (L) segin el punto A, mientras que el
aumentodel preciorelativode lalangosta anoviembre
de 1991 induce aaumentar el consumo de (P), pasando
al punto B del Grédfico 5. A ello se agrega el efecto
depresivo sobre la demanda de ambosbienes originado
en la disminucién del acervo real de dinero, que
produciria un movimiento hacia el punto C.

El ajuste en el consumo de los demandantes es
inmediato, debido a que si desean seguir consumiendo
segin la estructura inicial, deberian aumentar de
manera importante el gasto real total como
consecuencia del incremento en el precio relativo
langosta/pargo, pero se enfrentarian con la restriccién
de una caida en el poder adquisitivo del dinero. Es
decir, la devaluacién constituye una especie de
impuesto que no se puede evadir por sus efectos
inmediatos en el acervo real de dinero.

Al sugerir a los pescadores la conveniencia de
pescar mds langosta y menos pargo, debido a la
ganancia adicional que obtendrian, las respuestras
fueron aproximadamente las siguientes:

i) Para pescar langostas, ademas del bote, se
necesita capital adicional para disponer de
jaulas y equipo de buceo, ya que la langosta se
encuentra a cierta profundidad y los riesgos
sobrela salud debucear sin equipos son elevados.

4 Elejemplo refleja la propia experiencia del autor como asiduo
concurrente a la playa de Puerto Viejo del Atlantico costarricense.
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11) Los conocimientos que se requieren para pescar
langosta tienen mayor calificacién que para
pescar pargo.

iii) La conservacién de las langostas mediante
equipo defrioescomparativamente mas costosa.

iv) Los clientes por pargo son conocidos y estables
y pueden afrontar el gasto en pargo, mientras
que la venta de langosta estd destinada a
consumidores de altoingreso, alo cualseagrega
la incertidumbre si el precio de la langosta
seguira alto o se trata de una suba transitoria.

Las respuestas sugieren que la curva de
transformacion langosta-pargo (Grafico 4) se basa en
grandes disminuciones de (P) para obtener un
incremento marginal en (L), por lo cual el aumento de
produccion de langosta, a pesar del aumento en su
precio relativo, seria limitado en el corto plazo. Es
decir, el incremento del tipo de cambio real logra
aumentar la exportaciéon de langosta esencialmente
debido a la baja de su consumo interno y no tanto por
un incremento en la produccién de langosta.

Elejemplo anterior muestraun patrén similar a la
experiencia de corto plazo de los paises en desarrollo,
donde el efecto de la devaluacién predomina por el
ladodel gasto. En el mediano plazo, también se logran
aumentos en la produccién de transables, como
resultado del aumento del tipo de cambio y de otras
politicas que intervienen en la decisién de produccion.

5. El modelo con oferta v demanda de bienes
transables

El modelo puede expresarse de manera completa
mediante las siguientes funciones®.

DET = f[eT, (Mo - Md )/P] (4)
- +

DENT =h{eT, (Mo - Md)/P] (5)
+ +

5 Seguimos con adaptaciones menores a Krueger (1983).

Md = Md (P, Yr) (6)

+ o+
PT = E PT* (7
P=al PT + (1-al) PNT (8
B=Md- Me 9

DENT =0 (10)

El modelo estd formado por siete ecuaciones que
permiten determinar las siguientes variables
endégenas: 1) demanda excedente de bienes transables
(DET); 2) demanda excendente de bienesno transables
(DENT); 3) precio de los bienes transables (PT); 4)
precio de los bienes no transables (PNT); 5) nivel
general de precios (P); 6) demanda nominal de dinero
(Md) y; 7) resultado de la balanza de pagos (B).

Las variables exdgenas son: precio internacional
de los bienes transables (PT*); ingreso real de corto
plazo (Yr); tipo de cambio nominal (E)y; oferta nominal
de dinero (Mo). Las ecuaciones (4) y (5) expresan los
efectos del tipo de cambio real sobre la demanda
excedente (oferta menos demanda) de transables y no
transables, que fueron analizados separadamente en
forma gréfica al considerar los efectos sobre la
produccién y el consumo. Segun la ecuacién (4), el
aumento de (eT) produce una disminucién en la
demanda excedente de transables (DET) porque se
tiene un aumento en la produccién y simultaneamente
una disminucién en la demanda de transables. Seguin
(5), el aumento de (eT) tiene el efecto contrario de
aumentarla demanda excedente de bienes transables
(DET).

Eldesequilibrio monetario (Mo-Md) tiene un efecto
expansivo, segun (4) y (5), sobre la demanda excedente
de transablesy no transables, ya que el sector privado
trata de desprenderse del exceso de acerveo de dinero
mediante un aumento en la corriente de gasto. La
demanda de dinero (6) juega un papel importante, ya
que el aumento de (E) origina un incremento en el
nivel de precios que induce al sector privado aaumentar
su demanda nominal de dinero para reestablecer el
acervorealdedinerodeseado,lo cual se logra mediante
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una reduccién de la corriente de gasto del sector
privado®. La disminucién de la demanda de bienes no
se lograria si, junto con la devaluacién, la politica
monetaria es expansiva porque estaria aumentando
tanto la oferta como la demanda de dinero sin que se
reduzca el desequilibrio monetario inicial.

La expresién (9) vincula el equilibrio en labalanza
de pagos con el correspondiente al mercado monetario,
va que el exceso de oferta de dinero se asocia con un
déficit en la balanza de pagos. Esta condicién refleja
el contexto de los modelos de equilibrio general para
el corto plazo, donde el desequilibrio de acervos en el
mercado monetario se corresponde con un desequilibrio
de signo contrario en el flujo de gastos.

6. Presentacién grafica del modelo con
transables v no transables

Ajuste de corto plazo

En el Grafico 6 la situacién inicial corresponde a
los puntos D (sobre la curva de transformacién)y E
(sobre la curva de indiferencia y de gasto), donde
existe un déficit de la balanza comercial ( produccién
menos consumo de transables) de Gto-To. Los
parametros del modelo son el tipo de cambio nominal
(E), laofertanominal (Mo) que finalmente determinan
un tipo de cambio real (eTo). El rayo al origen para
(eTo) determina, junto con el acervo real de dinero
(Mo/Po), el punto inicial de gasto E.

Supongamos que el banco central devalda
(aumenta E) y mantiene la oferta nominal de dinero
en (Mo), de modo que se logra un tipo de cambio real
(eT1) mas elevado con un cierto aumento de precios a
(P1) debido al incremento de (E). La modificacién del
tipo de cambio real originaun nuevo punto de equilibrio
(H) sobre la curva de transformacién (con mayor
produccién de transables) y un nuevo punto (F) a lo
largo de la curva de indiferencia (con menor consumo
de transables). También existe una disminucién del

6 La expresién (6) supone que la velocidad ingreso del dinero es
constante. La introduccién de la tasa de interés producirfa
cambios en el acervo real de dinero deseado, de modo que el
desequilibrio monetario también puede estar variando para un
nivel dado de ingreso nominal.

GRAFICO 6

(eT1)

T1)
N

gasto en transables y no transables por la baja en el
acervo real de dinero, de modo que el equilibrio final
se encuentra por debajo de F y a lo largo del nuevo
rayo (eT1), donde el punto H corresponde al caso
donde el acervo de dinero (Mo/P1) bajé lo suficiente
para lograr la eliminacién del déficit de la balanza
comercial.

Si las autoridades no desean devaluar (mantener
constante E), 1a disminucién del déficit de la balanza
comercial descansard totalmente en la politica
monetaria contractiva a efectos de disminuir el gasto
total. En este caso, la politica monetaria contractiva
deberia ser lo suficiente fuerte para poder alcanzar el
punto J del Grafico 6, donde no se producen
desplazamientos a lo largo de las curvas de
transformacién y de indiferencia porque el tipo de
cambio real permanece constante’. En caso, la
eliminacién del déficit en la balanza comercial produce
un efecto recesivo, porque el punto J se encuentra

7 Si la politica monetaria contractiva logra una deflacién, se
tendriaun aumento del tipo de cambio real sin necesidad deuna
devaluacién nominal.
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dentro de la curva de transformacién y la demanda de
no transables es inferior a la produccién de pleno
empleo que corresponde al punto D.

Sin embargo, la introduccién de una devaluacién,
junto con la politica monetaria contractiva, no
necesariamente conduce auna situacién masfavorable
enmateria de produccién comomuestra el punto Hdel
Grafico 6. En efecto, silos efectos sustitucién alolargo
de las curvas de transformacién e indiferencia son
limitados, la eliminacién del déficit de la balanza
comercial podria requerir una politica monetaria
suficientemente contractiva que lleve al punto H del
Gréafico 6 dentro de la curva de transformacién,
originando también una situacién recesiva.

Los resultados anteriores estdn relacionados con
la abundante discusién sobre el posible caracter
recesivo de los programas de ajuste apoyados por el
Fondo Monetario Internacional, que tienen como eje
una devaluacién y politica monetaria restrictiva para
corregir el déficit de la balanza de pagos. Como se
deduce del modelo, es probable que este programa
tenga efecto recesivo en el corto plazo, pero la
alternativa de corregir el déficit de la balanza de
pagos sin introducir una devaluacién también
conduciria a un resultado recesivo, lo cual en gran
parte depende de la profundidad de la apreciacién
inicial del tipo de cambio®.

Ajuste de mediano plazo

En el mediano plazo la devaluacién produce un
equilibrio con mayor bienestar, medido por el nivel de
ingreso real, porque existen mayores posibilidades
que el aumento de la produccién de transables
contribuya a eliminar el déficit de labalanza comercial.

Enel Grafico 7reproducimos la situaciéninicial de
Gréfico 6 y se considera una devaluacién, pero al
mismo tiempo se produce un desplazamiento hacia
afuera de la funcién de transformacién por mayor
productividad. Las fuentes de aumento de
productividad son varias:

8 Edwards(1990) mediante un analisis empfrico deuna muestra
de pafses en desarrollo, encuentra econométricamente que la
devaluacién est4 asociada con una cafda del PIB real pero que
las polfticas alternativas también arrojan ¢l mismo resultado.

i) mayor calificacién de la mano de obra en bienes
transables;

11) aumento de productividad por incorporacién de
nuevas tecnologias;

iii) mayor asignacién del gasto publico en bienes de
capital ( mejoramiento de la infraestructura) y
en educacién y salud (mejora en la calidad de Ia
fuerza laboral);

R GRAFICO 7
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iv) aumento de productividad en el sector expor-
tador derivadas en parte del mayor beneficio
originado enun tipo de cambioreal mas elevado.

La eliminacién del déficit de la balanza comercial,
segin el punto H del Grafico 7, es el resultado de
varios incentivos que logran un nivel de producciéon
total mas elevado que el punto H del Grafico 6. Porel
lado de la oferta, el aumento de la produccién de
transables es la suma de un efecto desplazamiento,
aumentodela productividad, y de un efecto sustitucién
porque el tipe de cambio real més elevado origina un
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movimiento a lo largo de la nueva curva de
transformacién en favorde la produccién de transables.

Por el lado de la demanda, también opera el efecto
sustitucion, originado en un tipo de cambio real mas
elevado, y la reduccién del gasto total por la
disminucién del acervo real de dinero. Sin embargo,
elajuste de demanda es menosintenso que el requerido
en el ajuste de corto plazo, por lo cual en el mediano
plazo el ajuste del sector externo se logra con una
menor devaluacién.

El analisis anterior sugiere que las economias en
desarrollo tendrian un ajuste menos penoso si encaran
simultaneamenteun ajuste decortoplazoyestructural
a mediano plazo. Ambos programas deberian
complementarse reconociendo la caracteristica
intertemporal del tipo de cambio real de equilibrio, de
modo de minimizar el conflicto del manejo de los
instrumentos para el logro de los objetivos de corto y
largo plazos.

Un caso frecuente es que la reduccién del déficit
fiscal en el corto plazo se logra, dada la inflexibilidad
del gasto publico corriente, mediante reduccion de los
gastos de capital, lo cual ayuda en el corto plazo a
disminuir el déficit de 1a balanza comercial mediante
reduccién de las importaciones, pero impide en el
mediano plazounamayor productividad que aumente
la curva de transformacién y contribuya a aumentar
la oferta de transables y no transables.

También un programa de ajuste a mediano plazo
usualmente se basa en la disminucién de aranceles
para lograr mayor competitividad mediante la
apertura externa. Esto requiere elevar en el corto
plazo el tipo de cambio para compensar la baja de
aranceles y asi evitar el mayor déficit en la balanza
comercial. Sin embargo, en el mediano plazo no
necesariamente se requiere el tipo de cambio para
compensar labaja del arancel, porque el programa de
ajuste estructural ayudaria a aumentar la
productividadlo cualimplica un tipo de cambioreal de
equilibriomédsbajo. Unavisién conjuntadel programa
de ajuste podria evitar la mayor devaluacién real, y el
consiguiente impacto negativo sobre el salario real,
mediante la introduccién de un financiamiento
transitorio para cubrir las mayores importaciones
originadas por la baja del arancel.

Loanterior sugiere que las economias endesarrollo
deberian tratar de negociar con los organismos
internacionales Ia condicionalidad de un unico
programa de ajuste, donde los criterios de
cumplimiento del programa se refieren conjuntamente
a las metas de corto y mediano plazo. Es decir, este
enfoque corresponderia a una situacion ideal donde
principalmente el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial actian como una inica institucién
para definir los criterios de performance de los
programas de asistencia a los paises en desarrollo.?

9 En el caso de las economfas centroamericanas el problema de
la condicionalidad con varios organismos internacionales es
més complejo porque reciben montos importantes de
transferenciasoficiales externas, usualmente sujetos a criterios
de performance acordados con la Agencia Internacional del
Desarrollo (AID).
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CAPITULO YV

MONITOREO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO

1. Definicion del tipo de eambio real de
equilibrio

El tipo de cambio real se encuentra en equilibrio
cuando alcanza un nivel (eTo} que junto con las
restantes variables exdgenas del modelo detransables
ynotransables,lograelequilibriode lacuenta corriente
de la balanza de pagos o un déficit que encuentra
financiamiento externo sostenible. Esta definicién
del tipo de cambio real de equilibrio no tiene
contrapartida directa en la medicién del tipo de cambio
real, independientemente que la misma se base en la
teoria de la paridad del poder de compra (e} o en el
precio relativo de transables y no transahbles (eT}.

* La primera parte de este texto aparecié en Bence Cenfral mimero
13, abri! - junio de 1992. El trabajo del doctor Gaba merecid el
Primer Premio en el Certamen Manuel Noriega Morales 1991 -
1992,

El tipo de cambio real de equilibrio no se observa
directamente y constituye una abstraccidn analitica
que permite ver el cardeter dindmico del monitoreo
del tipo de cambio, ya que continuamente operan
medificaciones en los pardmetros fundamentales que
determinan el resultado de la balanza de pagos. Es
decir, el monitoreo del tipo de cambio de equilibrio es
una tarea méds compleja, pero con mayor fundamento,
que la difundida practica de calcular el indice efectivo
del tipo de cambio real y concluir que existen
necesidades de ajuste cuando su valor resulta distinto
al del periodo base.

Ensituaciones de altainflacién el monitoreobasado
en el tipo de cambio efective real es suficiente,
bdsicamente porque el mantenimiento del tipo de
cambio nominal fijo aleja de manera manifiesta a (e)
de su valor de equilibrio. Es decir, se tendria una
perturbacién de origen monetario que constituye la
hipétesis central de la teoria de la paridad del poder
adquisitivo,

En presencia de una moderada inflacién no
necesariamente las diferenciales de inflacidén
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doméstica e internacional miden adecuadamente la
magnitud del ajuste necesario en el tipo de cambio
nominal, porque la modificacién de otros pardmetros
estdn afectando al nivel del tipo de cambio real de
equilibrio.

Lo anterior muestra la conveniencia de evaluar el
desempefio de la politica cambiaria dentro de un
contexto amplio, que permita identificar la forma en
quelasfundamentalesdela politicaeconémica afectan
al tipo de cambio real de equilibrio. Al respecto, el uso
de modelos de equilibrio general resuita il como un
medio de aumentar el conocimiento analitico, pero
dificilmente arroje soluciones prdcticas frente a las
necesidadesde losbancos centrales, debidoalaenorme
complejidad de formular y testear un modelo
econométrico en presencia de un problema de
naturaleza dindmica.

Un camino mds practico, especialmente para los
bancos centrales de los pafses en desarrollo, es
identificary medir cadaunadelas variablesrelevantes
en la determinacién del tipo de cambio real de
equilibrio. Posteriormente, se debe tratar de
interrelacionar sus efectos mediante modelos deformas
reducidas. Este procedimiento, aun cuando presente
limitaciones teéricas, constituye un claro progreso
con relacién a la prdctica difundida de hacer juicios
sobre las necesidades de devaluacién considerando
unicamente el desvio del tipo de cambio real con
relacién a una base.

Nos ocuparemos ahora de los pardmetrosrelevantes
en la determinacién del tipo de cambio real de
equilibrio, sipuiendo al modelo con bienes transables
ynotransables. Ellectordebe tener presente que este
modelo esencialmente incluye la cuenta mercancias
de la balanza de pagos, pero ello no significa ignorar
el monitoreo de otras variables claves que afectan ala
cuenta de servicios y capital de la balanza de pagos,
principalmente tasas de interés, brecha cambiaria y
transferencias unilaterales oficiales y privadas'®.

% Estos aspectes son analizados en Gaba (1990) donde se sugicren
indicadores del tipo de cambio para las cconomias
centroamericanas,

2. Medicidn del indice efectivo del tipo de
cambio real

Constituye el punto de referencia bdsico del
monitoreo. La medicién mas difundida es el tipo de
cambio real (e}, basado en la teoria de 1a paridad del
poder de compra. Para obtener{e), el deflator del tipo
de cambio nominal estaria mejor medido por el indice
de precios implicitos en el PIB, ya que comprende
todos los bienes y servicios que intervienen en el
calculo de valor agregado. Sin embargo, los paises
centroamericanos disponen de calculos anuales del
deflator del PIB, lo cual limita su use. Normalmente
se emplea como deflator el indice de precios al
consumidor ¢ el indice de precios mayoristas.

Elavance mdsimportante es disponer deun indice
alternativo a (e), midiendo al tipo de cambio real
mediante (eT), lo cual requiere desagregar el indice de
precios (minorista, mayoris;ta/o deflator del PIB} en
transables y no transables: La segunda alternativa es
deflatar el tipo de cambio nominal por el costo laboral
unitario (salario eryférminos de productividad), lo
cual aproxima el precio de los no transables.

El anilisis conjunto de (e) y (eT) podria arrojar
comportamientos diferentes, en cuyo caso el tipo de
cambio real (eT) daria mejores indicaciones sobre la
eventual necesidad de un ajuste cambiario porque se
trata de una medida menos contaminada en cuanto a
lacircularidad entre tipo de cambio nominaly precios.

3. Medicion de los agregados monetarios

El comportamiento de la oferta monetaria es un
indicador de corto piazo y deberia medirse por el saldo
nominal de los activos internos netos (AIN), ya que en
una economia pequefia y abierta con tipo de cambio
fijo la expansién monetaria originada en el sector
externo es enddgena. Los saldos de AIN se pueden
expresar en moneda doméstica y en délares, ya que
esto dltimo, como veremos en el préximo capitulo,
ayuda a monitorear la consistencia entre la politica
monetaria y eambiaria,

Hemos visto que el acervo real de dinero en poder
del sector privado juega un papel importante en la
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determinacidn del nivel del gasto total, de modo que se
deberfa monitorear el saldo en moneda constante de
un agregado amplio de dinero que aproxime el poder
de compra del sector privade. Sila liquidez real esta
creciendo mds a prisa que el PIB real, probablemente
ello signifique un exceso monetario en el corto plazo,
al menos que se tenga evidencia de un aumento en la
demanda realdeseadade dinero. El exceso monetario
indica la necesidad de un tipo de cambio real de
equilibrio mds elevado.

4. Nivel del déficit fiscal y gasto publico

El monitoreo del déficit fiscal, indicador de corto
plazo, tiene el propdsito de anticipar el probable
cardcter expansivo de la politica monetaria por un
mayor financiamiento al sector publico. En la
experiencia de los paises en desarrollo el aumento del
déficit fiscal es una de las causas bdsicas del
desequilibrio en el mercado monetario,

E! monitoreo del gasto publico tetal también
constituye un indicador de corto plazo, que muestrala
presién del sector publico en la demanda global de
bienes transables y no transables. La evolucién del
gasto piblico en bienes de capital, educacién y salud
(gasto publico basico), es un indicador de mediano
plazo que muestra la posibilidad de lograr un
desplazamiento de la curva de transformacidn, de
modo que el aumento de productividad contribuye a
una mayor produceién de transables para la misma
dotacién de mano de obra y capital,

Un aumento en el déficit fiscal indica la necesidad
de un tipo de cambio real de equilibrio méds alto,
mientras que un aumento del gasto publico en capital
basico conduce en el mediano plazo a un tipo de
cambio real de equilibrio m4s bajo.

5. Salario real

La evaluacién deberia realizarse desde dos
perspectivas. Por un lado, un aumento del salario
real por encima de la productividad del trahajo daria
indicaciones de un aumento no sostenible en el gasto
privadeocon el consiguiente incremento enla demanda
de importaciones, lo cual requiere un tipo de cambio
- real de equilibrio mas elevado.

Por otra parie, si el conjunto de indicadoresapoyan
1a necesidad de un tipo de cambio real de equilibrio
mss elevade, la consiguiente devaluacion producira,
segiin el modelo del Capitulo III, una caida en el
salario real de corto plazo, lo cual introduce tensiones
politicas y sociales que normalmente llevan a
modificaciones en el programa de ajuste en el corto
plazo, Esto muestra la conveniencia de determinar
cuidadesamente la profundidad del ajuste en una
secuencia temporal, ya que las modificaciones
continuas del programa introducen un problema de
credibilidad y resta eficacia al manejo de la politica
cambiaria y monetaria.

6. Términos del intercambio

Las definiciones del tipo de cambio real incluyen
un nivel de precios internacional, que en el caso de (e}
se basa en el nivel general de precios externos (P*)
mientras que para (eT*) se considera el precio
internacional de los bienes transables (PT*). En
ambos casos el nivel general de precios internacional
puede permanecer constante, pero al mismo tiempo
producirse cambios en los precios relativos que
implican modificaciones en los términos del
intercambio de los paises en desarrolto. Es decir, un
mismo nivel de inflacién internacional puede ser
compatible con modificaciones en los términos del
intercambio del pais que esta calculando su nivel de
tipo de cambio reall,

Liamaremos {eti) al tipo de cambio real ajustado
por los términos del intercambio, que vendrd dado
por:

eti = e. P**/P*m (1)

eti =eT. P*/P*m (1a)

1t 8 debe distinguir entre la canasta de bienes de consumo que
interviene en el edleulo del nivel de precios internacional (P*)
y la canasta de bienes de importacidn y expertacidn utilizada
para ¢l cdlevlo de los términos del intercambio (P*x/P*m}. Por
ejemplo, un sumento del precio internacional del café tiene un
impaclo considerablemente mayor en (P*»/P*m) de los paiscs
centroamericanos con relacidn al efecto en (P*).
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donde las nuevas variables indican:
P*x:preciopromediodelas exportacionesenddélares

P*m: precio promedio de las importaciones en
délares

En las expresiones (1} y (1a) estamos suponiendo
que las modificaciones en los términos delintercambio
(variaciones en P*x o P*m) no afectan al tipo de
cambio real definido por {e) ¥ (eT), pero el supuestono
esvdlidosiel nivel general de precios internacional se
mueve en la misma direccién que los términos del
intercambio medido por un determinado pais. Por
ejemplo, un aumento del precio internacional del
petréleo significa un deterioro en los términos del
intercambio pero también estdn aumentando la
inflacion mundial, de modo que en este casc los dos
componentes de las expresiones (1) y (1a) no serian
totalmente independientes’?.

El deterioro {mejora) de los términos del
intercambio determina la necesidad de un tipo de
cambio real de equilibric mds elevado (bajo). Sin
embargo, es conveniente distinguir entre
perturbaciones transitorias y permanentes de los
términos del intercambio y realizar un ajuste
compensatorio del tipo de cambio solo en este 1iitimo
caso, ya que las perturbaciones transitorias en los
términos del intercambio no modifican el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo.

Estadistincion es particularmente importante para
los paises centroamericanos, donde las exportaciones
de café tienen un peso importante y su precio
internacional estd sujeto a cambios ciclicos. Siel tipo
de cambio frecuentemente varia de manera inversaa
los movimientos de 1os términos del intercambio, se
lograriauna compensacién pero al costo de una mayor
variabilidad en los precios relativos y en la tasa de
inflacidn, lo cual dotaria de incertidumbre a toda la

¥ Este problema puede introducir imitaciences en ¢l signifieado de
(1)y(la). Porejemplo, un aumento del precio internacional del
petréleo significa un aumento en P* y P que afectan a (e), pero
también se modifica P*m, de modo que ¢l efcets final sobre (eti)
ne es proporcional a la modificacién de P*m.

economia,

Un procedimiento alternativo consiste en que los
bancos centrales dispongan de un fondo de reservas
internacionales que permitan financiar
transitoriamente el déficit de la balanza de pagos
provocado por una caida en el preciointernacional del
café y, de manera simétrica, aumentar las reservas
internacionales en la coyuntura favorable del precio
internacional del café?,

7. Aranceles y subsidios

El tipo de cambio real (eT) puede ser ajustado, de
ja misma manera que hicimos con e(t}, por aranceles
y subsidios:

eTa=eT{(1+a) (2)
eTs=eT (1 +5) (3}

Una disminucién del arancel y de los subsidios,
para un nivel dado de (eT), requiere de un tipo de
cambio real de equilibrio mds elevado a los efectos de
mantener el equilibrio en la balanza de pagos. Sin
embargo, esimportante tener en cuenta que el tipode
cambio real ajustado (eTa y €Ts) varia de manera
proporcional al cambio de (€T) mientras que el efecto
es menos que proporcional cuando se modifican (a) y

{s).
8. Productividad

Se trata de un indicador de mediano plazo que
aproxima el posible desplazamiento de la curva de
transformacidén por razonesde productividad, es decir,
aumentar la produccién de transables y no transables
con la misma dotacién de capital y mano de obra. Los
indicadores deberian reflejar basicamente dos fuentes
de productividad: i) aumentos de-la productividad

¥ La expericncia de algunos pafses centroamericanos muestra la
conveniencia de un fondo contingente de reservas
internacionales. En los afios de fuerte aumento en el precio
internacional del eafé las mayores reservas se gastaron {mayor
expansién delndemandainterna), mientras queenlos periodos
de disminuciones en el precio del calé se produjeron crisisen la
balanza de pagos que finalmente condujeron a una disminucidn
del gasto interno.
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global de la economia, medida por la relacién de
incremento del PIB por unidad de aumento en la
mano de obra ocupada;ii}aumentos en la productividad
de exportaciones agropecuarias tradicionales, por
ejemplo, volumen fisico de producciones de banano y
café por hectdrea cultivada.

Umn aumentode laproductividad determinauntipo
de cambio real de equilibrio mas bajo.

9, Tipo de cambio real de equilibrio y
evaluacion conjunta de los indicadores

Silosindicadores fundamentales del tipo de cambio
real de equilibrio se mueven en direccién contraria, se
plantea la interrogante de ¢cémo determinar et efecto
neto,es decir, si finalmente es necesario o no realizar
un ajuste en el tipo de cambio. La respuesta es parcial
porque no contamos con un modelo de equilibrio
general, pero podemos lograr una respuesta
aproximada, como veremos empiricamente en los
proximos capitulos, clasificando los indicadores en
dos grandes categorias:

i} Los que constituyen argumentos de la demanda
de importaciones y oferta de exportaciones, es
decir,lasdeterminantes del déficitdelabalanza
comercial. En ese sentido, se puede considerar
eltipo de cambio real(e), los aranceles, subsidios,
gasto piiblico y la productividad. Enla medida
que se mida el peso de cada una de estas
variables sobre el resultado de la balanza
comercial, se podria determinar el nivel
necesario del tipo de cambio real de equilibrio.

ii) Los que tienen un efecto indirecto sobre el
resultado de labalanza comercial a travésde su
efecto directo en el tipo de cambio real. En esta
categoria se colocan los indicadores de salario
real y 1a tasa de expansién monetaria. En el
primer caso, hemos visto que en el corto plazo
un aumento del salario real estard presionando
hacia una disminucién del tipo de cambio real,
de modo que se puede formular un modelo
reducido, como hicimos en el Capitulo 111, que
vincule la relacién entre ambas variables. Enel
segundo caso, la expansién monetaria y la
devaluacidn nominal constituyen las variables

fundamentales para determinar en el corto
plazo el impacto inflacionario y el efecto neto
sobre el tipo de cambio real (e).

El monitoreo conjunto tendria el propdsito
fundamental de estimar si las fundamentales de la
determinacién del tipo de cambio real de equilibrio
estan originando un déficit mds elevado (bajo) en la
balanza comercial, en cuyo caso el tipo de cambio real
{e)deberiaelevarse (disminuir)aun cuandolamedicién
aislada de este indicador sugiera lo contrario.

CAPITULQO VI

EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
CAMBIARITA, BIENES TRANSABLES Y
POLITICA MONETARIA: RESULTADOS
PARA COSTARICA

1. Calculo del indice de efectividad de la poli-
tica cambiaria (IEPC)

Edwards {1988} propone calcular el IEPC como
una elasticidad expost que mide:

% acumulado variacién tipo de cambio real
IEPC = (1
% acumulado variacién TCN

En la interpretacion de (1) es necesario tener en
cuenta varios aspectos. En primer lugar, el indice del
tipo de cambio efectivo real en la metodologia FMI,
que llamaremos ITCER, es calculado comoun cociente
de los tipos de cambio nominal e indice de precios que
corresponde al pais socio y los informantes, de donde
resulta que un aumento (disminucién) del ITCER
significa una apreciacion (depreciacién) del tipo de
cambioreal. Esdecir, si las variacionesdel numerador
de la expresgién (1) surgen del ITCER metodologia
FMI, una devaluacién real significard variaciones
negativas en el numerador mientras que una
apreciacion real implicard variaciones positivas.

Una politica cambiaria eficiente, en el sentido que
la devaluacién nominal esté asociada con depreciacién
real, significard unvalornegativo para el IEPC cuando
el ITCER sebasa en metodalogia FMIL Porel contrario,
un valor positivo para IEPC significaineficienciadela
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politica cambiaria porque la devaluacién nominal
estd asoctada con apreciacién real del tipo de cambio.

En gepundo lugar, el IEPC puede calcularse para
economiasdonde se producen devaluacionesdiscretas
y huego el tipo de cambio nominal se mantiene fijo o
tiene menor variacién, En este caso, el IEPC se
calcula tomando como base el tipo de cambigo nominal
v tipo de cambio real previo a la devaluacién discreta
y luego se introducen de manera acumulativa las
respectivas variaciones al momento t+i, t+i+], ete.
Este procedimiento tiene la ventaja de analizar si la
devaluacién real se va erosionando a medida que nos
alejamos del momento de la devaluacién inicial.

Edwards (1989) calculé para Costa Rica el indice
de efectividad de las devaluaciones de los afios 1974y
1981 obteniendo:

IEPC
PERIODO 1974 1981
Cuatro trimestres después 0.59 0.57
Ocho trimestres después .69 0.19
Doce trimestres después 0.31 0.16
Dieciséis trimestres después 0.36 0.13
Veinte trimestres después 0.97  0.11

Se observa que la devaluacion de 1974 fue mds
efectiva que la del afio 1981, ya que en el primer caso
el IEPC mantiene un valor mayor luego de un periodo
bastante extenso, Este procedimiento de cdlculo tiene
el mérito de monitorear si luego de la devaluacién
discreta el tipo de cambio real tiende a erosionarse, lo
cual estarfa indicando que se realizaron politicas
compensatorias que anularon la efectividad de l1a
devaluacién nominal. Sin embargo, su debilidad es
que al evaluar el IEPC en un periodo muy alejado de
labase, porejemplo doce trimestres{tres afios)después,
seguramente se registraron perturbaciones exdgenas,
por ejemplo modificaciones en los términos del
mntercambio, que originan la necesidad de un tipo de
cambio real de equilibrio diferente.

Por oira parte, Costa Rica estd realizando desde el
afio 1984 una politica cambiaria de ajustes pequerios
y frecuentes del tipo de cambio neminal, por lo cual
parece conveniente medir el IEPC para periodos mds
cortos y de manera encadenada. En este contexto, la
propuesta consiste en medir la expresién (1) de la
siguiente manera:

V% acumulada interanual tipo de camhbio real
IEPC (1a)

V% acumulada interanual TCIN

En (1a) estamos midiendo el IEPC sobre una base
anual, que es un periodo suficientemente extenso
para observar el efecto real de las devaluaciones
nominales’ y, al medirlo de forma encadenada, se
puede monitorear si la politica flexible de tipo de
cambio nominal tiende a mejorar su efectividad con el
transcurso del tiempo,

Elcuadro 1 muestra el resultado del IEPC, medido
segun (la), paralos afios 1990y 1991. Se observa que
el IEPC oscila entre un minimo de 0.111 {valor
interanual a diciembre de 1990) y un mdximo de 0.572
en febrero de 1890. Sin embargo, este dltimo valor es
atipico porque el ITCER en dicho mes es muy bajo y,
poreicontrario, en abril de 1980 es elevado mostrando
una apreciacién real®, Debide a estas perturbaciones
puntuales, parece conveniente considerarla evolucidn
del TEPC desde mayo de 1990.

Se observa que progresivamente la efectividad de
la politica cambiaria fue mejorando aicanzando el
IEPC a septiembre 1991 un valor de 0.28, es decir,
cada 10% de devaluacién nominal produjo finalmente
una devaluacién real del 2.8%. Sin embargo, esta
elasticidad podria considerarse baja, ya que fue
necesario realizar una considerable devaluacién del

! Esconveniente resaftar que la expresién {1a) no deberfa medir-
seconsiderando periodos mensuales, yaque la causalidad enire
tipe de cambio nominaly real no puede definirse en periodos tan
cortos de tiempo.

*  Es probable que ei cdleulo det ITCER metodslogia FMI recoja
en dichos meses alguna perturbacion originada en la inflacion
o devaluacidn, de algdn socio comercial importante de Costa
Rica.
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CUADRO 1

INDICE DE EFECTIVIDAD DE LA POLITICA CAMBIARIA

PERIODO TIPO DE CAMBIO NOMINAL 1/ INDICE DEL TiPO DE CAMBIO INDICE EFECTIVIDAD
: EFECTIVO REAL POLITICA CAMBIARIA
(ITCER)2/ {IEPC)

NIVEL VARIACION % NIVEL VARIACION % ' {4)

INTERANUAL INTERANUAL (5) = ===

(1) (2) {3) (4) (2)

1990
ENE 84.68 6.38 61,74 -1.53 -0.240
FEB 85.18 6.66 60.98 -38% 0.572
MAR 85.91 7.16 62.58 -0.98 -0.137
ABR 86.65 7.72 64.02 1.94 0.251
MAY 88.02 9.00 62.80 -1.87 -0.207
JUN 89.66 10.63 63.28 204 0.192
JuL 91,42 12.21 62.34 -2.38 0.150
AGO §2.95 13.46 62.34 -2.65 0.197
SET 95.26 15.68 62.51 -2.69 0172
OCT 97.24 17.18 61.83 -1.97 0.115
NOV 99.63 19.37 61.43 346 : 0.179
DIC 102.34 21.79 80.50 -2.42 0.111
1991

ENE 105.83 2498 59.14 421 -0.169
FEB 109.54 . 2860 58.20 -4.56 0.159
MAR 113.69 32.33 57.91 -748 0.231
ABR 117.15 35.20 57.43 -10.29 -0.292
MAY 119.85 36.16 57.01 -8.21 -0.255
JUN 122.84 36.78 56.87 -10.13 0.275
JuL 124.82 36.53 5712 -8.37 -0.229
AGD 127.40 37.06 56.48 3/ -9.39 -0.253
SET 129.42 35.86 56.15 3/ -10.16 -0.283

1/ Tipo de cambio promedio de compra y venta en el mercado libre interbancario ponderado por ef numero de dias en que estuvieron

vigentes. Fuente: Depto. Monetario.
2/ Metodologia FM!, base 100=1950. Aumentos ( disminuciones) significan apreciacion {depreciacion).
3/ Calculos provisorios del autor.
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36% interanual a sepliembre de 1991 para lograr
finalmente una depreciacién real del 10%. Esdecir, el
indice de efectividad estd muy alejado de su valor
maximo unitario, lo cual requiere un anglisis mas
especifico que se presenta en ia préxima seccién.

2. Indice ajustado de efectividad dela politica
cambiaria: distincién entre transables y
no transables

Edwards {1988, pdg. 35} senala que un 1EPC con
valor uno indica que la devaluacién nominal fue
plenamente trasladada a la devaluacién real. Sin
embargo, es necesario tener en cuenta que el tipo de
cambio real normalmente se calcula, como sucede con
la metodologia FMI, deflatando los tipos de cambios
nominales por ios respectivos indices del nivel general
de precios. Esto ltimo introduce una Himitacién
porqueen el indice generalde precies, ya seaminorista,
mayorista o deflator dei PIB, intervienen los precios
de los bienestransables y notransables y los primeros
estdn influidos por el tipo de cambio nominal.

Lo anterior implica que cuando el tipo de cambio
real se calcula siguiendo la teoria de ta paridad del
poder adquisitive (deflatar los tipos de -eambios
nominales por los indices generales de precios), se
estd originando cierta circularidad entre devaluar
porque aumentan los precios y aumentan los precios
porque se devalia {ver Gaha,1990).

La introduccién del tipo de cambio real como el
precio relativo entre transables y no transables no
presenta el problema de la circularidad del tipo de
cambioreal basado en la teoria de la paridad del poder
adquisitivo, de modo que conviene reexaminar el
valor mdximo que puede adquirir el IEPC.

Si al indice de precios (P) lo descomponemos en
precios de bienes transables (PT) y no transables
(PNT} ¥ la participacién de los hienes transables la
denominamos al, siendo (1-al)la participacién de los
no transables, se tendra:

P=al PT +(l-al) PNT (2)

Elprecio de los transables esta determinado por el
precio internacional {I’*} y el tipo de cambio nominal

{TCN), de modo que podemos escribir (2) como:
P = al (P* TCN} + (i-al) PNT (3)

Por otra parte, el tipe de cambio real, siguiendo la
notacién del Capitulo I, viene dado por:

e =TCN P*/P {4)

La expresidn {(4) puede interpretarse como el tipo
de cambiorealbilateral con el principal socio comercial,
porejemplo EEUU, de manera que también los precios
internacionales P* corresponderian a los de EEUUS,

St reemplazamos (3) en {(4) se tendra:
e = TCN P*/al (P*TCN) + (1-al) PNT (5)

Se observa en(5) que un aumento en TCN no puede
trasladarse plenamente al tipo de cambio real (&)
porque automdticamente aumenta el precio de los rio
transables. Es decir, la devaluacién nominal tiene
una filtracién en su efecto real que depende del grado
de importancia de los bienes transables v cuando mds
abierta sea la economia (el valor de al se aproximaa
launidad}, lapolitica de devaluacién nominalno tiene
efecto sobre el tipo de cambio real, ya que los precios
internos vienen determinadosen este caso plenamente
por los precios internacionales.

El IEPC compara los porcentajes acumulados de
devaluacién real frente a la nominal de modo que
podemos escribirla expresion (1a), teniendo en cuenta
(5}, como:

VITCN P*/al (TCN P*) + (1.a1) PNT |
IEPC= (6)
VTCN

En (6) las variables mantienen su significado y V
indica tasa de cambio porcentual. En el caso al=l,
economia completamente abierta, el TEPC esnulo ya
queno existe, independientemente de la variacion del
tipo de cambio nominal, variaciones en el tipo de

¥ Sia{4)se interprela como un tipe de cambio real multilateral,
donde intorvienen todos Jos socics comerciales, las conclusiones
del analisis siguen siendo las mismas,
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cambio real porque el numerador de {6) se vuelve nulo.
En el caso contrario de una economfia relativamente
cerrada,dondealtiendea cero, el IEPC puede alcanzar
el valor mdximo unitario.

Lo anterior implica que el valor mdximo del IEPC
vendria dado por la participacién de los bienes no
tranzables en el totaldel indice de precios(1-a}, ya que
solo el precio de estos bhienes es analiticamente
independiente del tipo de cambio nominal.

‘Se puede considerar un indice ajustado de
efectividad de la politica eambiaria (IAEPC) dado por:

TAEPC = 1EPC /{1 -al} {7

La expresién {7) se basa en el cdlculo del IEPC
segtin {1a) y lo ajusta sobre labase de 1a participacion
de los bienes no transables (1-al), es decir, mientras
al sea mayor que cero la efectividad de la politica
cambiaria en una economia pequefia y abierta es
superior a la que se obtiene mediante el valor de IEPC.
El indice ajustado complementa la informacidén det
IEPC particularmente cuando: i) el grado de apertura
de las economias es diferente, en cuyo caso los IEPC
no son comparables; i} un bajo nivel del IEPC no
necesariamente indica que la politica cambiaria enun
determinado pais fue ineficiente, porque sila economia
es pequefia y abierta las posibilidades de modificar el
tipo de cambio real son m4ds limitadas.

3. Medicidn de la participacién de bienes
transables y no transables

Segiin se analizara en el Capitulo IV el tipo de
cambio real puede definirse como:

eT = PT/PNT = TCN P*/PNT (8)

El tipo de cambio real (eT) es analiticamente
diferente a (e) definido por {4). En este ditimo las
modificaciones en TCN estan parcialmente
incorporadas en las variaciones del denominador P,
mientras que ello no sucede en (8) porque la
modificacién de TCN no afecta directamente al
denominador dado por el precio de los no transables.

En algunos modelos, anteriores a los basados en

transables ¥y no transables, se aproxima el tipo de
cambio real como el precio relativo en dédlares de las
importaciones y exportaciones {(Krueger, 1886):

e2 = P*m/ P*x (9}

Se observa que {e2) no estd afectado por el tipo de
cambionominal, de modo que 1a expresién (9} identifica
altipo de cambio real comolos términos delintercambio
definidos por el precio relativo en ddlares de las
importaciones y exportaciones.

Se puede concluir, comparando las distintas
definiciones, que analiticamente el tipo de cambio
real estd mejor definido por {eT). Sinembargo, debido
alos problemas empiricos que mds abajo se comentan,
la medicion del (eT) no es facil, por lo cual prevalecen
enlaprdcticamedicionesbasadasen{ejqueseapoyan
en la teoria de la paridad del poder de compra.

Hemos visto en el Capitulo IV que analiticamente
los bienes no transables se definen como aquellos
donde su precio interno puede fluctuar dentro de un
determinado rango (definido por los costos de
transporte, arancelesy subsidios), sin que se registren
arbitrajes de importacidn o exportacién que resulten
rentabies.

Lo relevante en la tarea de clasificacién es no
confundir bienes transables con bienes de produccién
interna que utilizan insumos importados, ya que
estos pueden estar sujetos a una elevada proteccién
interna que los hace bienes no transables, por ejemplo,
produccién de textiles en Costa Rica que se basan en
algodén importado. Sin embargo, la duda se presenta
cuando un bien tedéricamente es no transable pero
puedetenerun contenido importado alto, en cuyo caso
lavariacién del tipo de cambio nominal practicamente
lo afecta del mismo modo que a un transable.

En la practica los problemas anteriores se tratan
de resolver adoptandocriterios alternativos en aquellos
rubros donde 1a clasificacién es mds conflictiva® (Ver
el estudio para Chile de Le Fort y Gilet, (1986).

4 Criterio seguide por Le Forty Gilet (1986) en un estudio debiencs
transables y no transables para Chile,
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El Anexo 1 presenta el grupo de bienes y servicios
que intervienen en el cdlculo del indice de precios al

consumidor y que a nuestro juicio constituyen bienes

no transables internacionalmente. Esta agrupacién
modifica el agrupamiento realizado en el udnico
antecedenie disponible sobre el tema para Costa Rica
(Uthoff y Pollack, 1983).

Seguan nuestros resultados, losbienesnotransables
tendrian una ponderacién del 64% y los transables del
36% en el nivel del indice de precios al consumidor,
sepnin la estructura vigente a septiembre de 1991°.

Un segundo procedimiento se basa en clasificar el
PIB en sectores transables vy no transables, lo cual
permite ponderar ia participaciin de estos sectoresen
el indice general deflator del PIB. Este criterio fue
usado por Tampe (1987) quien considera al PIB
agropecuario (incluyendopesca)y PIB industrial como
sectores transables v el resto los considera no
transables. Actualizando las cifras del citado trabajo,
ver Anexo 2, se obtiene gue los sectores no transables
representan en el ano 1990 un 65% y los transables
35% del deflator global del PIB, resultadoe parecido al
basado en el IPC.

Se requiere una investigacidn mas amplia para
confirmar si estos resultados siguen siendo similares,
por ejemplo, seria necesario excluir ramas del PIB
agricola de consumo interno altamente protegidas
{bienes no transables) y producciones industriales no
exportables también protegidas por elevados
aranceles, lo cual aumentaria la participacion de los
no transables.

Otros criterios, analiticamente menos
satisfactorios, aproximan empiricamente la
participaciénde lostransables mediante el coeficiente
importaciones/PIB, lo cual arrojaria para Costa Rica,
segin el promedio de los afios 1987-90, un valor de
38.5% para los bienes transables y de 61.5% para los
no transables. Un cuarto criterio es determinar el
efecto del precio de insumos importados en los bienes

5 Las pondcraciones fueron proporcionadas por ¢l Departamente
de Contabilidad Social de¢l BCCR, perv 1a clasificacion es de
eschusiva responsabitidad del autor.

que integran la canasta del indice de precios al
consumidor, lo cual se estima en el 28%°, y aproximar
la ponderacién de los transables por este porcentaje
de modo que 1a ponderacién de los no transables seria
del 72%,

En resumen los criterios empleados arrojan los
siguientes resultados:

CRITERIO PARTICIPACION DE LOS
TRANSABLES NO TRANSABLES
{en porciento}
1. Desagregando el IPC 36.0 64.0
2. Desagregando ol PEB 35.0 65.0
3. Importac/PIB 38.5 61.5

4. Insumos imporiados
en [PC 28.0 72.0

Como se comentara, los criterios 3 v 4 no son
satisfactorios porque distorsionan el concepto analitico
de bienes transables y no transables. En virtud de
ello, parece conveniente guiarse porlas ponderaciones
que surgen de desagregar el IPC {criterio 1}, que a su
vez son parecidas a lasobtenidas sobre la base del PIB
(criterio 2.

Estosresultados indicanque el indice de efectividad
de la politica cambiaria IEPC, calculade segin la
expresion (6), tendria un valor maximo del 0.64, es
decir, un aumento del 10% en el tipo de cambio
nominal tendria una eficiencia maxima de producir
una devaluacidn real del 6.4% cuando esta se mide
sobrelabase del ITCER. Ademads,al IEPC del 28% del
mesdeseptiembre le corresponderiaun indice ajustado
IEAPC del 44%, lo cual significa que la politica
cambiaria tiene mayor efectividad al tener en cuenta
el impacto de la devaluacién sobre los bienes
transables.

6 Estimacién del DCS,
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4, Determinantesdelaefectividad delapelitica
cambiaria: resultados de Edwards

El cdlculo del IEPC estd basado en el
comportamiento observado, esdecir, esuna elasticidad
expost, cuyo valor estd afectado por las principales
politicas econémicas que acompafian a la politica
cambiaria. Esto significa que no basta ¢alcular el
IEPC sino que es necesario profundizar sobre las
determinantes del tipo de cambio real.

En Gaba, 1990, se proponen indicadores para
monitorear las determinantes del tipo de cambio y se
consideran indicadores de canusas internas (exceso de
activos internos, tasas de interés por invertir en
délares frente a inversiones en moneda doméstica,
gasto publico y salario real) y de causas externas
principalmente términos del intercambio y tasa de
interés externa. A ello deberia agregarse la politica
comercial externa, ya que la politica de aranceles y
subsidio a 1as exportaciones estd afectando al tipo de
cambio real de equilibrio.

La debilidad de los indicadores anteriores es que
atin no estan integrados, en el sentido que se pueda
valorar el peso de cada indicador sobre el tipo de
cambio real. Un antecedente para avanzar en esa
direccion es Edwards (1988) que considera un modelo
para evaluar la interrelacién entre tipo de cambio
nominal, tipo de cambio real y 1a politica monetariay
fiscal. El modelo se basa en la siguiente forma
reducida:

RERkn = ao + al E*kn + a2 kn C” n+ a3 kn
en+ a4 { DESn*EAkn) (10)

Donde:

RERkn: porcentaje de cambio en el tipo de cambio
real entre el afio anterior a la devaluacién y k afios
después de la devaluacién (k= 1,2y 3 afios) parael pais
n.

E”kn: es el porcentaje de devaluacién nominal
sobre el mismo periodo para el pais n.

El signo de al cabe esperar sea positive, porque en
Edwards un aumento del tipo de cambio real significa
depreciacién real”.

kn C*n: es el cambio en la tasa de crecimiento del
créditointernoen el afio k conrelacién al afio anterior
al de la devaluacién. Cabe esperar que a2 tenga signo
negativo, ya que una politica monetaria expansiva,
ceteris paribus, produciria una apreciacién en el tipo
de cambio real.

kg es el cambio en la razdén déficit fiscal/P1B entre
elafiok conrelacién alafioanterior alde la devaluacién.
Cabeesperar que a3 tenga también signo negative, ya
que un aumento en e} déficit fiscal produciria una
apreciacion en el tipo de cambio real.

(DES.E~Kn); Es un términe interactivo que trata
de captar el grado de apreciacion inicial en el tipo de
cambio de cada pafs, lo cual permitiria distinguir
entre los paises segun sea la profundidad de la
apreciacién inicial del tipo de cambio.

El Cuadro 2 muestra los resultados de Edwards.

Se observa que la devaluacién nominal tiene una
efectividad mads alta que la obtenida de manera expost
mediante el [IEPC para Costa Rica. En efecto, segiin el
Cuadro 2, el coeficiente de regresién de E” es positivo
y significativo y muestra que una devaluacidn nomi-
nal del 109 mejora el tipo de cambio real en un 7% al
cabo del primer afio, v luego existe una erosién en el
efecto pero la mejora del tipo de cambio real sigue
siendo del 6.5% y 5.5% al cabo del segundo y tercer
afio.

La expansién del erédito interno, segin. el
coeficiente deregresion de C?, estambién significativa
con el signo esperado, ya que un aumento de la
expansion monetaria conduce a una apreciacion real
del tipo de cambio, v su efecto es creciente desde ia
devaluacién inicial. Esto indica que la politica
monetaria expansiva gradualmente tiende a

" Se debe recordar que en metodologia FMI ¢l ITCER estd
expresado de manera inversa,
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CUADRO 2

DEVALUACION NOMINAL Y DEVALUACION REAL

k CONSTANTE EA AKCA Akg {DESn § E~K) R2 F

1 ANO -9.967 0.683 -0.519 0.085 0.008 0.280 3.43
{-0.853) {2.441) {(-2077) (0.043) (-0.879)

2 ANOS -68.970 0.8655 -0.923 0.368 0.002 0.443 5.96
(-2.0786) (1.947) (-2128) {0.821) (0.018)

3 ANOS 7.655 0.551 -1.630 -1.235 -0.012 0.450 6.11
{1.9986) (3.510) {2.217) {(-3026) {-0.917)

NOTA: Los numeros entre paréntesis son el estadistico “t". Estas regresiones fueron corridas usande minimos

cuadrados generalizados. El nimero de observaciones fue 26, debido a que algunes paises no tuvieron datos

de déficit fiscal.

FUENTE: Tabia A4, pag. 74 de Edwards (1988).

neutralizar el efecto real producido por fa devaluacién
inicial.

Enelcasodel déficit fiscal, el coeficiente de regresidn
es significativo, y con el signo negativo esperado,
recién al cabo de tres afios. Es decir, el mayor déficit
fiscal produce una apreciacién real del tipo de cambio
en un periodo que excede largamente al afio. Por
dltimo, el coeficiente de regresién del desequilibrio
cambiarioinicial no es estadisticamente significativo
en ninguno de los casos considerados, lo cual
probablemente se deba a la dificultad empirica de
aproximar la sobrevaluacidn previa a la devaluacidn
inicial.

Elprincipal mensaje de los resultados de Edwards
es que la devaluaeion nominal preduciria una mayor
mejoraen el tipo de cambio real cuando mds contractiva
eslapeliticamonetariaque acompanaaladevaluacién.
Sila politica monetariaesacomodaticia, ladevaluacién
nominal no logra su propdsito de corregir el
desequilibrio externo mediante una devaluacion real

v solologra el efectoindeseable de aumentarlatasade
inflacién,

5. Determinantes de la eficiencia de la politica
cambiaria: resultados para Costa Rica

Unaaproximacién para monitorear la consistencia
entre la politica menetaria y cambiaria consiste en
medir el saldo de los activos internos netos {AIN) en
délares, es decir, dividiendo los AIN en monada
doméstica por el nivel del tipo de cambio oficial, De
esta manera, los AIN ($) indicarian una politica
monetaria consistente en la medida que tienden a
disminuir, ya que ello muestra que el banco central no
estd convalidando con expansidn monetariaelaumento
del tipo de cambio nominal,

Elindicador AIN ($) esun caso especial detindicador
de excesode activosinternos{(EAl) definido por (Gaba,

1990):
EAT = AINA-m” = -RIN + P~ (11)
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Laexpresidn (11) muestra la condicién de equilibrio,
en términos de tasa de variacién (*), del mercado de
dinero, va que la diferencia entre la variacién
porcentual de los activos internos netos nominales
(AIN”) v la variacién porcentual de la demanda real
de dinero {m#), definen el exceso monetario que se
traduce enn pérdidas dereservasinternacionales netas
(-RIN”) y/o aumentos en la tasa de inflacién (P7).
Estos dos canales introducen un deterioro inmediato
omediato en labalanzade pagos que debe sercorregido,
permaneciendo igual las demas condiciones
macroeconémicas, con un aumento del tipo de cambio
nominal; de manera simétrica, si las autoridades
mantienen [ijo el tipo de cambio nominal, el exceso de
activos internos deberia ser nulo.

El criterio anterior se reduce a:
TCNA > AINA - m” (12)

Si suponemos que la demanda real de dinero es
constante {m~* = ), la condicién (12) se cumple toda
vez que el nivel AIN/TCN1 = AIN$ disminuya®,

En el Cuadro 3 se muestra la evolucién de los
AIN($) v el indice de efectividad de la politica
cambiaria, v visualmente puede comprobarse que
existe una relacién inversa, en el sentido que la
mejora det IEPC estd asociada con una disminucion
del indicador de consistencia AIN {$).

Verificaremos econométricamente si la relacién
anterior es estadisticamente significativa y
emplearemos un modelo mas reducido que el de
Edwards:

LIEPC)=LITCERMTCN) = ao + al LLAINA (§})  (13)

La expresidn (13}, donde las variables mantienen
lanotacién y L significa logaritmo, postula que latasa
de variacién del indice de efectividad de la politica
cambiaria depende de la tasa de variacién de los
activos internos netos medidos en délares. El signo
esperado de al es negativo, porque un aumento
{disminucién) de los AIN($} deberia producir una
disminucién (aumento} del IEPC.

3 Analfiicamente el indieador de exceso de aclivos internos est4
mejor definido teniendo en cuenta la demanda real de dinero.

Si comparamos las expresiones (10) y (13}, se
advierte que esta dltima no considera el déficit fiscal
yelgradodesobrevaluaciéninicial, peroestas variables
no fueron significativas, con la excepcién del déficit
fiscal tres arios después, segun los resultados de
Edwards. Adicionalmente, (13) considera como
variable dependiente al resultado neto ohservado
entre la devaluacién real (ITCR") y ta devaluacion
nominal (TCN”), mientras que en {10) la variable
dependiente es la variacién del tipo de cambio real v
la variacién del tipo de cambio nominal es una de las
determinantes.

Las expresiones {10} y {13} se basan en el mismo
fundamento econémico aunque la especificacién de
{13) es comparativamente mas débil, pero tiene la
ventaja de evaluar el impacto directo de las politicas
monetaria y cambiaria sobre el tipo de cambio real.
Los resultados empiricos de (13), considerando
observaciones mensuales del periodo 1990 (5} - 1991
{9), son los siguientes:

L(IEPC) = 31,1345 L(AIN$} + 0.064 RHO01 - 0.23 RH02 (14)
{3.09) (-2.86)

R2A =051
D-W=196
F=154

Los valores entre paréntesis son los coeficientes t
de Student mientras que RHO1 y RHO2 son los
coeficientes de autocorrelacién de primero y segundo
orden. El valor de DW (estadistico Durbin-Watson)
permite rechazar la hipétesis de autocorrelacién en
los residuos una vez que la estimacién original fue
ajustada.

La expresidn (14} confirma la hipdtesis de que la
politica monetaria afecta a la efectividad de la politica
de devaluacién nominal, ya que el coeficiente de
regresién de L{AIN3) tiene el signo negativo esperado®.

¢ EI IEPC Lliene signc negativo cuando existe depreciacidn real
perque estamos utilizando la metodologin ITCER del FMI. En
In regresién (14) se considera el valor absolute del IEPC de
modo que ¢l cocfliciente de regresién teéricamente deberfa tener
un signo negativo, ya que disminuciones de AIN$ producirfan
un numento en et valer absoluto del IEPC.
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CUADRO 3

INDICADOR DE CONSISTENCIA
ACTIVOS INTERNOS NETOS EN DOLARES

AlN TIPO DE AlN INDICE DE EFECTIVIDAD DE LA
PERIODO COLONES 1/ CAMBIO 2/ DCLARES POLITICA CAMBIARIA

{EN MILLONES) {EN MILLONES) {IEPC})
1989
DiC. 318,712.1 83.85 3,801.0
1990
ENE. 320,240.9 84.45 3,792.1 -0.240
FEB. 326,783.5 84,90 3,849.0 -0.572
MAR. 330,753.9 85.95 38482 -0.137
ABR. 340,142.5 86.55 3,930.0 0.251
MAY. 322,027.4 88.20 3,651.1 -0.207
JUN. 336,392.4 89.55 3,7565 -0.192
JUL. 338,594.5 90,90 3,724.9 -0.150
AGO. 345,920.1 93.15 3,7136 -0.197
SET. 345,690.7 94,95 3,640.8 0172
OCT. 342,725.6 97.30 3,522.4 -0.115
NOV. 356,758.0 100.05 3,565.8 -0.179
DiC. 367,927.7 102.55 3,587.8 0111
1991
ENE. 373,323.0 107.00 3,489.0 -0.169
FEB. 376,484.7 110.45 3,408.7 -0.159
MAR. 382,978.5 114.40 33477 -0.231
ABR. 392,522.0 117.40 3,343.5 -g.2a92
MAY. 403,998.8 120.15 3,362.5 -0.255
JUN. 402,437.5 122.30 3,290.6 -0.275
JUL, 404,789.1 124.80 3,2435 -0.229
AGO, 413,582.4 127.25 3,250.2 -0.253
SET. 416,595.1 129.00 3,228.2 -0.283
AGENDA
VARIACIONY.
DIC.90/DIC.89 15.4 23.2 -5.6

158 3/

SET.91/DIC.90 13.0 258 ’ -10.0

1/ Sistema Bancario Nacional, Formato BCCR.
2/ Tipo de cambio interbancario de compra, fin de mes.
3/ Variacion obtenida comoe promedio enero-septiembre 1991 con relacion al promedio 1990.
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y es estadisticamente significativo. El valor de
elasticidad es elevado ya que una disminucidn del
10% en los AINS produciria una mejora del 34.5 % en
el IEPC. Este resultado ayuda a entender que la
mejora del IEPC que gradualmente se produjo durante
elafio 1991, en parte se debe a que la politicamonetaria
produjouna expansionde los activos internosnetosen
colones comparativamente masbajaque la devaluacién
nominal,

El R2A muestra que aproximadamerte un 50% del
comportamiento del IEPC se explica por la politica
monetaria, mientras que el valor de la constante de
(14), que resulta estadisticamente significativa, estaria
englobando el efecto de otras variables omitidas, por
ejemplo, politica comercial externa, términos del
intercambio y déficit fiscal.

Losresultados anteriores permiten establecer una
vinculacién directa entre el grado de efectividad de la
politica cambiaria y Ia politica monetaria. En efecto,
si las autoridades desean mejorar el valor reciente de
0.28 del IEPC, deberian mantener una politica
monetaria restrictiva que posibilite la disminucién de
los AIN%, lo cual ayudaria a lograr el objetivo de
devaluacién real necesario para el equilibrio externo
con una menor devaluacién nominal, es decir,
reduciendo el conflicto del impacto de la politica
cambiaria sobre la tasa de inflacidén.

Asi por ejemplo, silos AIN$ disminuyen en un 10%
en 1992 el IEPC aleanzaria una efectividad de 0.38, lo
cual significa, teniendo en cuenta la ponderacién de
0.64 para los bienes no transables, una efectividad
ajustada de la politica cambiaria (IAEPC) del orden
del 60%.

ANEXO 1

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: PARTICIPACION DE LOS
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

PONDERACION EN EL NIVEL
GENERAL DEL 1PC (EN %)

ANQO BASE SETIEMBRE DE
. RUBROS DE BIENES Y SERVICIOS 1975 1991
NO TRANSABLES 60.17 64.06
CODIGO PRODUCTOS T 7
10110 Posta de res de primera 1.45 2.3
10115 Posta de res de segunda 0.47 0.46
10120 Posta y hueso 0.64 0.58
10125 Lomoe 0.98 1.31
10130 Molida especial 0.50 0.51
10135 Higado 0.31 0.21
10420 Fan pequefio 3.00 297
10425 Tortilias Q.75 0.64
10440 Pan cuadrado 0.93 1.29
1210 Leche fresca de vaca 1.40 1.01
11315 Leche pasteurizada 3.51 4.41
11330 Huevos de gallina 1.84 1.38
11335 Helados 0.25 0.35
12810 Alimentos fuera del hogar 067 0.92
54010 Alquiler 12.30 6.28
54910 Flectricidad 4.97 551
54935 Agua 0.26 0.50
54940 Tetefonc 0.96 0.33
76010 Consulta médica 2.35 7.66
76310 Corte de pelo {hombre) 0.18 0.27
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ANEXO 1

{Continuacion)
CODIGO PRODUCTOS ANCO BASE SETIEMBRE DE

1975 1991
76315 Peinados (mujer) 0.186 0.29
76360 Lavado y planchado 0.32 0.64
76610 Cines 1.06 0.49
76615 Loteria, chances 2.13 0.1
76620 Periodicos 0.74 117
76910 Colegio secundaria, mensualidad y matricula 0.54 0.62
76915 Universidad 0.95 0.73
76920 Textos de estudio 0.08 0.03
77210 Autcbuses 4.97 6.54
77215 Taxi 0.96 1.14
10140 Chorizo 0.42 0.47
10150 Mortadela 0.35 0.44
10720 Cebolla 0.57 0.29
10725 Chile dulce 0.12 0.08
16730 Repollo 0.26 0.30
10735 Tomate 1.27 0.26
10740 Papas 1.47 1.50
10745 Yuca 0.21 0.38
10750 Chayotes 0.34 0587
10755 Zanahorias 0.30 0.19
10770 Ajos 0.04 0.05
10775 Vainicas 0.20 041
10780 Apio 0.08 0.14
10785 Lechuga 0.17 0.40
11010 Naranjas 047 091

76625 Cigarrillos 1.97 589,
55210 Juego de sala 0.81 0.27
55215 Juego de comedor 0.74 0.24
76635 Licores nacionales 0.74 0.61
li. RUBROS DE BIENES Y SERVICIOS TRANSABLES 1/ 8983 3594
100.00 100.00

fli. TOTAL

1/ incluye los rubros del IPC no incluidos en i

FUENTE: Elaboracion del autor sobre la base de las ponderaciones proporcionadas por el DCS.
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ANEXO 2

COSTA RICA: PIB TRANSABLE Y NO TRANSABLE
(En millones de colones)

_ PIB TRANSABLE PIB TOTAL PIB TRANSABLE/PIB TOTAL
ANO ' NOMINAL NOMINAL NOMINAL
(M (2) (3 =(1)/(2)
1960 1172 2.861 0.410
ki 1961 1173 2.92g 0.400
‘ 1962 1.269 3.187 0.398
1963 1.345 3.404 0.395
1964 1.465 3.608 0.406
1965 1,583 3.628 0.403
1966 1.725 4.288 0.402
1967 1.870 4.634 0.404
1968 2,142 5.127 0.412
1969 2.324 5.655 0.411
1970 2.662 6.524 0.408
1971 2.803 7.137 0.393
1972 3.224 8.216 0.392
1973 4102 10.162 0.404
1974 5312 13.216 0.402
1975 6.845 16.805 C.407
1976 8.285 20.676 0.40%
1977 10.763 26.331 0.409
1978 11.822 30.194 0.392
1979 12.730 34584 0.368
1980 15.073 41,4086 0.364
' 1981 23.962 57.103 0.420
1982 43.712 97.505 0.448
1983 56.709 126.314 0.439
1984 68.822 158.674 0.434
1985 80.965 192,425 0.421
. 1086 106.746 242 118 0.441
: 1987 112,115 284.533 0.294
1988 137.089 349,681 0.292
1989 159.990 426.634 0.375
1990 183.806 522219 0.352

FUENTE: Actualizaciér de Tampe, 1988 con datos primarios de! Depariamento de Cantabilidad Social,
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CAPITULO VII

BALANZA COMERCIAL, TIPO DE CAMBIO
Y ARANCEL:
EVIDENCIA PARA COSTA RICA

1. Teoria de la paridad del peder adquisitivo

El tipo de cambio real (e} que se deriva de la teoria
de la paridad del poder adquisitive (PPP) viene dado
por:

el=EP*/P(1)

En términos absolutos la PPP considera un valor
de (e} en la base, donde se supone se encuentra en
equilibrio, demodo quela paridad seguiria en equilibrio
si el tipo de cambio nominal E aumenta en 1a misma
proporcion que la disminucion del precio relativo (P *
/P

Laversiénrelativadela PPPse expresaentérminos
del cambio en sus determinantes, de modo que la tasa
de variacidn deltipo de cambio nominal {(#) viene dada
poT:

EA=P~.P *A(z)

La expresion (2} sélo exige que (e) se mantenga
constante entre los periodos a los cuales se refiere la
tasa de variacién. El principal mensaje de (2) es que si
un pafs desea mantener el nivel del tipo de cambio
nominal E constante, o cual tiene el mérito de
contribuir al objetivo de estabilizacidn de precios, la
tasa de inflacién doméstica (P*) no deberia diferir
sustancialmente de la inflacidn internacional (P ** },

Sin embargo, hemos visto en el Capitulo VI que un
pais deberia apartarse de la condicién {2) si el tipo de
cambio real de equilibrio estd variando, por ejemplo,
un deterioro permanente en los términos del
intercambio, cambios en la productividad, ete.

Existen varios arreglos practicos para calcular el
tipo de cambio real que necesitan aclaracién. En la
expresion (1) un aumento del numeradorindica que el
precio unitario en moneda doméstica de un bien
compuesto fransable (que se importa y se exporta)

estd aumentando con relacién al precio unitario (P)
del total de bienes de produccién interna. En esta
definicion, usual en los paises latinoamericanos, un
aumento (disminucidn) de (e) significa una
depreciacién (apreciacién) del tipo de cambio real. Es
decir, un aumento en E estariaindicando una pérdida
de valor de la moneda doméstica con relacién a otras
monedas normales referidas al délar.

E1FMI calcula también el tipo de cambio real sobre
labasedela PPP, peroexpresa(1)de manerainversa,
de modo que el cdlculo del FMI, que Hamaremos
ITCER, viene dado por:

ITCER=P/E.P*=1/e(3®

La unica diferencia es que (3) se interpreta de
manera opuesta a (e}; aumentos (disminuciones) del
ITCERIndican apreciaciones{depreciaciones)deltipo
de cambio real. Sin embargo, no debe perderse de
vista que nada sustantivo se modifica, porque las
expresiones (1} y (3) tienen el mismo origen en la
teoria de PPP.

Laprincipal debilidad de los calculos basados en la
PPP es que en el denominador se incluye el nivel
general de precios (P),’el cual no esindependiente del
tipo de cambio nominal (E), por lo cual existe cierta
“contaminacién” entre el numerador y el denominador.?

2. Tipo de cambioreal basado en transablesy no
transables

En el Capitulo IV el modelo con bienes transables
y notransablesdefine altipo de cambio real (eT) como:

el=PT/PNT=E PT*/PNT (4)

' En la practica s¢ pueden calcular ambas expresiones como un
tipo de cambio real bilateral {el pafs informante y un socio
importantie,usualmente USA)o muitilaterat (el pafsinformante
y todos los socios comerciales). Las fdrmulas de cdlenlo se
encueniran en varios documentos del FMIL

2 En Gaba (19903 se analiza en detalle este problema, perc debe
aclararse que e calcuio del ITCER por el FMI para los pafses
industriales se basa en el costo laboral unitarie, lo cual evita la
circularidad entre tipo de eambio y precios.

Péagina 48



La expresién {4) es analiticamente superior a la
definicién basada en la PPP, ya que un aumento en
(eT) se interpreta como un cambio en el precio relativo
en favor de los bienes transables, lo cual disminuira
sudemanda e incentivard la oferta, lo cual llevaauna
disminucién del déficit de la balanza comercial.

Tedricamente un bien es no transable debido a que
los costos de transporte y aranceles determinan un
rango de precios internos elevados que no permite
oportunidades de rentabilidad para que el bien se
importe o se exporte. Sin embargo, hemos visto que en
la prdctica no es facil clasificar los bienes y servicios
de unindice de precios en ambas categorias, en parte
porque la clasificacion depende de la politica
arancelaria v de la existencia o no de canales de
comercializacién para explicar las ganancias de un
arhitraje de importacion o exportacién.

Algunos autores aconsejan aproximar {4)
suponiendo que el precio de los transables (PT*) viene
dado por el preeio internacional mayorista de EEUU
(PM*) y que el precio doméstico de fos no transables
estd dado por el IPC. Es decir:

e2 = E PM */1PC(4a)}

La expresién (4a) no es satisfactoria para definir
los precios de transables y no transables, ya que
descansaen el supuesto que el IPC estd dominado por
bienes y servicios transables. Si esta hipdtesis fuera
correcta, no habria diferencias analiticas entre (4a)y
(1)y lateoria de la PPP serfa similar a los modelos con
bienes transables y no transables, lo cual resulta una
conclusidn poco realista. Sigue siendo necesario
distinguir, aun corriendo el riesgo del error de
clasificacién, entre bienes transables y no transables
que conforman el indice de precios domésticos.

En el caso de Costa Rica, el BCCR dispone del
ITCER general con fa metodologia FMI y también lo
desagrega en [TCER reducido a sus principales socios
comerciales e ITCER bilateral con EEUU. Sin
embargo, ain no dispone de una serie de tipo de
cambio real basado en precios de bienes transables y
no transables.

En el capitulo anterior presentamos los resultados
para Costa Rica de 1a agrupacidén del indice de precios

al consumidor en bienes y servicios transables y no
transables, que indica participacién del 36% y 64%
respectivamente. Esta agrupacién podria servir de
base para calcular retrospectivamente los indices de
precios deambascategorias debienesy, de esamanera,
determinar la serie de (eT?}, lo cual permitiria evaluar
comparativamente con los resultados disponibles de

(e).

3. Tipo de cambio real ajustado por aranceles
y subsidios

En las expresiones (1) y (4} se supone que no
existen, oquenovarian a lo largo del tiempo, los costos
detransporte, aranceles alasimportacionesy subsidios
a las exportaciones. Este supuesto es muy débil,
particularmente porque la politica de aranceles y
subsidios forma parte importante de la politica sobre
el sector externo de los paises centroamericanocs, de
modo que las repercusiones sobre el tipo de cambio
real no dependen dnicamente del manejo del tipo de
cambio nominal.

Recordemos que en el Capitulo I el tipo de cambio
real ajustadc por aranceles (ea) viene dado por:

ea=e{l+a=EP*{+a)/P5E}

La expresién (5) se refiere al tipo de cambio real
que enfrentan los importadores una vez que se

-introduce el arancel.’ Esconveniente tener en cuenta,

por sus implicaciones en las estimaciones
econométricas que introducen el arancel, que a un
importador le es indiferente que un cambio marginal
de (ea) provenga de un aumento del tipo de cambio
nominal o del arancel, es decir, para un importador
que maximiza beneficios lo relevante es conocer el
costo marginal total de jas importaciones.

Sin embargo, un 1% de aumento del tipo de cambio
real {(e) produce un impacto sobre {ea) mayor que un
aumento del 1% del arancel, ya que este ultimo se
calcula teniendo en cuenta el valor en moneda
doméstica delasimportaciones, que dependedel precio
internacional y del nivel del tipo de cambio.

3 Resulta claro que si el tipe de cambio real viene dado por el
ITCER {mctodologia FMI}, para ajustarlo poraranceles debemos
expresarlo como ITCERa = ITCER / (1+a), ya que ITCER es
igual a lel.
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Ladiferencia en losefectos cuantitativos se aprecia
introduciendo la elasticidad de (ea) con respecto al
tipo de cambio real el {Eea/ Ee} y 1a correspondiente
al arancel (Eea / Ea). Calculando cada elasticidad,
teniendo en cuenta (5), se obtiene (d significa
diferencial);

Eea/Ee = d{ea)/d{e).e/ea = (1+a).efea = 1 {6)
Eea/Ea = d(ea)d(a).a/ea = e.a/ea = af{1-a) (6a)

Laelasticidad de{eajcon respecto al tipo de cambio
real (e) es unitaria, mientras que la correspondiente
al arancel es inferior a la unidad. Por ejemplo, un
aumento del 10% del tipo de cambio real, proveniente
de un aumento similar en el tipo de cambic nominal,
encarece el costo en colones de las importaciones en
10% por el efecto propio del aumento del tipo de
cambio y porque el monto del arancel se calcula
multiplicando la tasa de arancel sobre el valor de las
importaciones en colones; porel contrario,un aumento
del 10% en la tasa del arancel aumentara el costo en
colones de lasimportaciones en menos del 10%, segun
sea el nivel de arancel que determina el valor de
elasticidad, porque el tipo de cambio nominal sigue
siendo el mismo a efectos de determinar el monto de
arancel.

Por el lado de los exportadores el tipo de cambio
real ajustado por subsidios (es} viene dado por:

es=e{l+s)=E.P*{1+5)/P (7}

Para los exportadores que maximizan beneficios
lesesindiferente que el ingresomarginal{es)provenga
de un incremento en el tipo de cambio real (e} o en ia
tasa del subsidio. Sin embargo, los efectos cuantitativos
son diferentes por las mismas razones explicadas
para el arancel. Es decir, tentendo en cuenta (7} las
respectivas elasticidades vendran dadas por:

Ees/Ee=1(8}
Ees/Es=s5/(1 4+ 5)(8a)
El tipo de cambio real relevante para el comercio
internacional, surge de ponderar (5) y (8) por las

participaciones de las importaciones y exportaciones
en el volumen de comercio:

eas = mo.ea + (1-mo). es ()
Donde:
mo: participacién en la base de las importaciones
en el volumen de comercio dado por importaciones

mds exportaciones.

{1-mo): participacion en labase de las exportaciones
en el volumen de comercio.

El seguimiente del tipo de cambio real (e).

—expresion (1)— brinda una visién distorsionada de
los efectos sobre la balanza de pagos si el tipo de
cambio real ajustado {(eas) —expresién (9)— esta
variando por cambios en la politica comercial de
aranceles y subsidios.*

Sila definicién de tipo de cambio real se basa en el
precio relativo de bienes transables y no transables
(eT}, el arancel afecta al precio en meneda doméstica
de los transables importables y los subsidios al precio
de los transables exportables, Es decir, debemos
reinterpretar (4) como:

eTa=PT{1+a)/ PNT =PT*E (1+a}/PNT {10}
eTs=PT(1+5)/PNT=PT* . E (1+5)/PNT{11)

Ei tipo de cambio real ajustado promedio (eTsa),
que tiene en cuenta el volumen de comercio, vendrd
dado por:

eZas = mo eZa + (1-mo) e2s (12)

Se observa que el tipo de cambio real ajustado
puede mantenerse constante mediante el uso de las
politicas comercial (aranceles y subsidios) y la
cambiaria, Sin embargo, existen efectos econdmicos
diferenciales porquelaelevacidn de aranceles permite
mantener un tipo de cambio nominal bajo y penaliza
a las exportaciones; la elevacidén de los subsidios
también permite mantener un tipo de cambio bajo,

4 Segénlo analizado en el Capftula T, un ascenso en el ipo de cam.
bio nominal y en e} arancel tiene efectos diferentes en la cuenta
eapilal, lasas de interés y en las presicnes de los grupos de
interés.
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pero en este caso alienta las importaciones,

4, Tipo de cambio real ajustado por aranceles:
evidencia para Costa Rica

Presentaremos una medicién preliminar del
arancely las sobretasas parael periodo 1986-1991° El
Cuadro 1 (los cuadros se presentan al final de esta
seccign) muestra por categoria de importaciones los
niveles arancelarios en forma de frecuencia
acumulada; por ejemplo, al 12-06-91 un 3.7% del total
de los bienes de consumo tenfan un arancel maximo
del 5%, mientras que al 50.2% de la importacién total
de bienes de consumo le corresponde un arancel de
hasta el 25% y, asi sucesivamente, hasta agotar el
99.1% de las partidas con un arancel mdximo de hasta
el 50%.

E! Cuadro 1 también incluye el arancel promedio
determinado por: i) considerar la participacidn, segan
el montoimportado, de cada partida arancelaria en el
total de importaciones del afio 1989; ii) aplicar dichos
ponderadores a los niveles arancelarios vigentes a
cada fecha®. Se observa que el arancel promedio en
total de importaciones descendié gradualmente del
18% en 1986 al 15% a junio de 1990, debido a las
sucesivas reducciones arancelarias dentro del
programade ajuste estructural vigente en ese periodo.
A partir de junio de 1990 se produce un cambio
importante, porque el aumento del pisoarancelariose
realizé conjuntamente con un objetivo fiscalista
resultande un aumento de 4 puntos para el arancel
promedio de los bienes de capital y materias primas,
de modo que el arancel promedio total se eleva al 18%.
En consecuencia, se tiene que finalmente en 1991 el
arancel promedio es de 17% siende scle en punto
inferior al existente a fines de 1986. Esta evidencia
empiricasugiere que el programade ajuste estructural
no produjofinalmente unabajaimportante del arancel
promedio como a menudo se menciona.

3 Nos concentramos en la medicidn del ITCERa. Sin embargo,
una metodologia similar deberfa aplicarse para medir el
ITCERs, lo cual requierc estimar el subsidio promedio a las
exportaciones no tradicionales.

& Agradezco la gentileza de la Lic. Cecilia Oconitriilo del BCCR
en proporcionarme la informacién del Cuadre 1, que fue
analizada con }a colaboracitn del Lic. Jorge Brizuela,

También debe tenerse en cuenta que el arancel
promedio que se presenta en el Cuadro 1 estd basado
en ponderaciones sobre el total de importaciones, pero
ellio no significa que todas las importaciones
efectivamente pagan el arancel porque existen varios
grupos protegidos por leyes de exoneracién.

Estollevaaqueeltipodecambioseauninstrumento
mds general porque su aumento encarece el costo de
todos log importadores, mientras que el aumento del
arance} no tiene efecto econdémico en los grupos
protegidos.

Lo anterior es un claro ejemplo de los efectos de
redistribucién sectoriales de politicas compensatorias
de tipo de cambio y arancel, ya que este iltimo
instrumento presenta una notable dispersién segan
eltipo de bien importado y, para el mismo bien, segiin
sea el sector que lo importe.

El Cuadro 2 muestra la evolucién de la sobretasa
promedio, donde seiiene en cuentala sobretasageneral
y especifica para cada categoria de importaciones y los
ponderadores también corresponden a la estructura
de importaciones del afio 1989. Se observa que el
aumento en }a sobretasa es notable en el periodo
enero-agosto de 1991 elevandose al 13,1%, frente a
una sobretasa del 3,1% que se mantuvo constante en
los tres afios anteriores.

E! Cuadro 3 mide el ITCER seguin la metodologia
FMI {1/e) y se calcula el ITCERa, donde se utiliza el
arancel econémicamente relevante dado por lasuma
del arancel propiamente dicho (a) mas la sobretasa
{s). Es importante tener en cuenta que solo son
comparables las tasas de variacién {y no los niveles)
del ITCER e I'TCERa, porque el primero tiene base
100 en el afio 1980 y no se dispone para ese afio del
promedio de arancel que permita también calcular el
ITCERa con base 100 en 1980.

El ITTCER muestra (ver Grafico 1) una tendencia a
la apreciacién del tipo de cambio desde mediados del
afio 1988 hasta fines de 1989, v el ITCERa indica una
apreciacidn mds intensa porgque en ese periodo el
arancel promedic estuve disminuyendo. Es decir, en
esos dos afios la politica cambiaria no fue consistente
con la politica de reduceion del arancel.
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FEn 1990 ambos indices de tipo de cambio efectivo
real muestran una leve depreciacién, que resulta
mucho mds importante en 1991, En efecto, a junio de
1991 el ITCER indica una depreciacién del 10,1%
anual mientras que la misma se eleva al 18,5% anual
cuando se mide porel ITCERa. Estancotable diferencia
se explica por el importanteaumentode las sobretasas
que rigidé desde febrero a agosto de 1991, lo cual
sugiere que la importante disminucién de las
importaciones en 1891 fuelaconsecuenciadelapolitica
cambiaria propiamente dicha, la elevacién de la
proteccidny de unapolitica monetaria médsrestrictiva.

El monitoreo del I'TCERa, complementando el
ITCER, es importante para el disefio de la politica
cambiaria. Asiporejemplo, elnivel actual del ITCER
podria ser confortable para los objetivos del sector
externo, pero el ITCERa indica que serfan necesarias
medidas compensatorias de la reduccion operada en
las sobretasas, Sin embargo, la compensacidn se
logra, segin lo analizado en las expresiones (6} y (6a),
con un aumento del tipo de cambioc real menos que
proporcional a la reduccidén det arancel, ya que ia
elasticidad del ITCERa con relacién al tipo de cambio
real es unitaria, mientras que la correspondiente al
arancel es del 0,17". Es decir, cada depreciacién real
del 0,17% medida por el 'ITCER estaria compensando
una reduccién del 1% en el arancel promedio.

5. Elasticidad de la balanza comercial al tipo de
cambio real

En el modelo del Capitulo I 1a balanza comercial
(T) depende de las siguientes variables:

Xe)-M{e,Yi=T(e,Y(13)
+ -+ + -

Las exportaciones en (13} no dependen del ingreso
real (Y) porque un sumento del ingreso doméstico no
aumenta la demanda de exportaciones, ya que estas
dependen de las importaciones del resto del mundo.
Sinembargo, el nivei delas exportaciones estd afectado
por la escala {tamano del pais} y en los estudios
empiricos, como veremos mds adelante, es usual
considerarunatendenciadel PIB como medida “proxi”
de la escala de las exportaciones.

" Esta elasticidad se obtiene considerande e arancel (a) mas la
sobretasa (s), que suman ¢f 20% a {ines de 1991,

Eltipode cambioreal{e) afecta positivamente a las
exportaciones porque estimula la produccién interna
de exportables; ademds, aumenta la demanda de
importaciones del resto de! mundo, ya que la
devaluacién real aumenta el poder de compra de las
monedas del resto del mundo. Por el lado de las
importaciones, (e) tiene un efecto negativo, mientras
que el ingreso real (Y) tiene un efecto positivo, lo cual
lteva a que al compactar los efectos en términos de la
balanza comercial {T), se tiene que el ingreso 1a afecta
de manera negativa mientras que el efecto del tipo de
cambio real (e) es positivo si se cumple la llamada
condicién Marshail-Lerner (M-L):

EM/Fe + EX/Ee > 1 (14)

Como analizdramos en el Capitulo 11, 1a condicién
M-L esnecesariaporque el aumento del tipode cambio
real (e 1) produce un efecto negativo de disminucién de
las eantidadesimportadas, perotiene un efecto positivo
originado en el encarecimiento de las importaciones,
es decir, el volumen se reduce pero se importa a un
precio mayor,

El efecto del tipo de cambio real origind en la
literatura el denominado enfoque pesimista sobre las
elasticidades, ya que si M-L no se cumple, la
devaluacién no seria un medio efectivo de mejorar la
balanzacomercialy en ese casoserianecesarioemplear
otras politicas. Por ejemplo, de contencion directa de
la demanda. Por otra parte, existe una discusién
acerca de la restriccion que puede imponer al
crecimiento lapresenciadeun mayor déficit comercial,
ya que si la elasticidad ingreso (negativa) de 'I' es
comparativamente elevada con relacién ala elasticidad
tipo de cambio real (positiva) de T, serian necesarias
fuertes depreciaciones del tipo de cambio real para
poder crecer a un ritmo satisfactorio y mantener el
equilibrio en la balanza comercial®.

Elandhlisis anterior esrelevante paralaformulacion
de las politicas econémicas que buscan el crecimiento
sin producir déficit de la balanza de pagos que no
encuentren financiamiento sostenible, por lo cual ia
evidencia empirica sobre las determinantes de las
importaciones y exportaciones, y sus respectivas

¢ Un interesante estudio empirico para Brasil sobre ¢l valer de
estag clasticidades y la posible restriceidn al crecimicnte se
encuentra en Zini (1988),
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CUADRO 1

EVOLUCION DEL ARANCEL EN EL PERIODO 1986 - 1991

m (2) (3) {4) {5} 19745-MEIC {6) {7
(ATEGORIA  ARANCEL  DIC1986  07/10/87  27/09/88  02/05/89  23/11/89  11/06/%0 (09/07/90%/ 18/12/90  12/06/91
DA FACUM.  FACUM. R ACUM.  FACUM.  RACUM.  FACUM. FACUM.  FACUM.  F ACUM.

BIENES DE 5 19.5 1.1 19.6 19.6 19.8 19.8 35 37 37

CONSUMO 25 315 35 8.2 39.8 119 453 179 502 50.2
40 545 57.2 68.3 70.8 7448 83.9 78.6 93.1 93.1
50 145 88.5 88.7 89.6 92.0 92.9 93.9 99.1 99.1

ARANCEL

PROMEDIO 1/ 44 43 40 40 39 37 37 37 I

MATERIAS 5 551 551 512 513 58.6 58.5 5.5 48 48

PRIMAS Y 10 62.3 62.5 65.9 67.0 70.0 704 69.2 10.1 70.1

PRODUCTOS 20 1.0 11 784 82.6 85.6 86.3 8.9 87.2 87.2

INTERMEDIOS 30 85.7 857 90.9 91.5 92.8 937 92.6 94.1 94.1

ARANCEL

PROMEDIO 1/ N 11 10 9 9 8 12 I 1l

BIENES DE 5 61.5 61.5 61.8 62.2 62.2 62.3 0.3 0.7 0.7

CAPITAL 10 62.6 62.6 64.0 64.0 64.4 647 65.8 66.2 66.2
20 174 174 80.9 827 84.2 84.5 §3.2 85.9 85.9
40 937 94.0 96.1 9.4 96.8 97.8 97.2 98.3 88.3

ARAMCEL

PROMEDIO 1/ 10 10 10 10 i0 10 14 14 |

IMPORTACIONES

TOTALES

ARANCELES

PROMEDID 1/ 18 18 16 16 15 15 18 17 17

1/ Promedio ponderado con el valor CIF de ias importaciones del aho 1989.
2/ Corresponde al incremento del pise arancelario.

FUENTE: Departamento de Contabiiidad Sociai, 18/11/91,
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CUADRO 2

SOBHETASAS A LAS IMPORTACIONES

(en porcentajes)

DIC. 86 0a. 87 DIC. 88 DIC. 89 DiC. 90 ENE. - AGO. 91 AGO. - DIC. 91
BIENES DE
(ONSUMO 0 0 2 2 2 12 2
MATERIA PRIMA Y
PRODUCTOS
INTERMEDIOS 4 2 4 4 4 14 4
BIENES DE
CAPITAL 12 2 2 2 2 12 2
SOBRETASA
PROMEDIO 1/ 48 1.5 3.1 3.1 3.1 13.1 3.1

1/ Ponderadores fijos sobre estructura importaciones iotales en 1989:
Bienes de consumo
Materia prima y productos Int.
Bienes de capital

0.226
0.564
0.210

FUENTE: Elaboracion propia sobre la base de datos del DCS.
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INDICE DEL TIPO EFECTIVO DE CAMBIO REAL
AJUSTADO POR ARANCELES Y SOBRETASAS
(Valores a fin de las fechas indicadas)

CUADRO 3

TCER ARANCELES SOBRETASAS {TCERA {us)
{n) (s) fa} + {s) NIVEL V% INTERANUAL
NIVEL V¥ NIVELES PROMEDIOS 2/
{BASE 100=1980)  {INTERANUAL} - en porceniuje -
1986
DICIEMBRE 714 180 48 8 58.1
1987
JUNIO 67.9 (-16.5) 18.0 48 228 55.3
DICIEMBRE 9.6 18.0 15 19.5 439 {-14.1)
1988
JuNIO 8.1 (100) 18.0 15 19.5 51.2 {-74)
DICIEMBRE 80.2 1.0} 16.0 3 19.1 50.5 {12
1989
JUNIO 64.6 {5.7) 16.0 31 19.1 54.2 {5.9}
DICIEMBRE 620 {3.0} 150 31 18.1 52.5 (4.0}
19%0
JuNjO 633 {-2.0) 150 1 18.1 5.4 (-1.h
DICIEMBRE 60.5 (-24) 170 11 0.1 504 (-4.0)
1991
JUKIO 56.9 10 170 131 30.1 437 {-18.5)
DICIEMBRE 1/ 56.0 {7.4) 170 31 0.1 46.6 {-7.5}

1/ Estimado.
2/ ITCER
[ 1+{a+s}/100]

FUENTE: ITCER dologia Fi), IMCO.
ITCER M{a,s); elaboracian del autor.
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GRAFICO 1

VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL,
ARANCELES Y SOBRETASAS
(en porcentaje)

35

ITCERA, ITCERAX (a,s) .

A0k LS

.

DIC 87 JUN 88 DiC 88 JUN 89 DIC89 JUNSO

DIC 90 JUN 91  DIC 91

—=— |TCERA —— ITCERAA (a,5) -=a+s
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elasticidades, tiene un papel crucial.

6. Determinantes de las importaciones en
Costa Rica

Presentaremos la evidencia empirica segun los
estudiosde Gaba{1990)y Castro-Monge {1989). Ambos
estudios ajustan econométricamente una funcién de
importacién, con datos anuales del periodo 1970-89,
introduciendo como argumentos el ingreso y el tipo de
cambio real. Castro-Monge también introduce el
arancel mediante la recaudacion arancelaria. Las
elasticidades obtenidas son las siguientes:

Elasticidad de las importaciones con respecto al

Y e a ITCER
Gaba
colones 2.47  -0.33
délares 1.77 1.01

Castro-Monge
colones 216 -052 -0.03

Gaba utilizé, en el caso del ajuste en colones, el
precio relativo de lasimportaciones en colones, el cual
viene dado por el precio nominal en colones (tipo de
cambio nominal multiplicado por el precio
internacional en délaresdelasimportaciones) dividido
por el indice de precios del deflator del PIB. Es decir,
el precio relativo de las importaciones en colones es
formalmente equivalente ala definicién de (el), porlo
cual en Ia tabla anterior empleamos esta defimcion®.

Castro-Monge utiliza varias especificaciones y
concluye que los ajustes mds satisfactorios
corresponden al caso donde las importaciones
dependen, ademds del ingresoy del arancel, del precio
de las importaciones en délares, indice del tipo de
cambio nominal y el indice de precios domésticos. Los

¢ (onviene aclarar que las cuentas nacionales miden al PIB a
precios de productor incluyendo el efecto del arancel de modo
que Ias importaciones letales a colones corrientes no incluyen
elefecte del arancel. Poreliado dela demandaglobal, loshienes
finales de consumo o de inversidn de origen importado inctuyen
el efecto del arancel,

coeficientes de regresién son, con la excepeién del
arancel, significativos y tienen el signo tedricamente
esperado. En la tabla anterior incluimos el resultado
neto que corresponderia al tipo de cambio real (e),
sumando las elasticidades parciales que Castro-
Monge obtiene para el precio de las importaciones en
délares, indice del tipo de cambio nominal e indice de
los precios internos,

Las elasticidades ingreso y tipo de cambio real de
ambos estudios no presentan grandes diferencias,
pero los resultados de Castro-Monge indican que el
efecto del tipo de cambio serfa mayor al obtenido por
Gaba, probablemente debido a que este ultimo no
considerala variable arancel ylaselasticidades pueden
estar sesgadas. Sin embargo, al modelar la funcién
importacién usando la recaudacion arancelaria,
también las elasticidades pueden estar sesgadas por
cambios en la eficiencia en la recaudacién y/o en las
regulaciones de los grupos protegidos por
exoneraciones, :

Lo anterior apoya la conveniencia de realizar
nuevas estimaciones econométricas de las
determinantes de la importacién, con el principal
proposito de elarificar sobre-el valor mds plausible de
las elasticidadestipode cambioreal,arancel eingreso.
Mientras tanto, y teniendo en cuenta el rango de

-resultado de la tabla anterior, utilizaremos

provisoriamente un valor intermedio dado por una

-elasticidad ingreso de lag importaciones de 1.5y una

elasticidad tipo de cambio real de -0.601°,

Un aspecto importante a tener en cuenta es que la
elasticidad de las importaciones con respecto al tipo
de cambio real que incluye el arancel (ea} no es
independiente de la correspondiente al tipo de cambio
reai {¢). Ello se debe a que para un importador que
maximiza beneficios le es indiferente que el costo

¥ Estos valores pueden considerarse como un juicie de experto sin
sulicienic fundamento analftico, pero no parcee prudente elegir
el resullado de un determinado estudio por las dudas que
presentan al noincorporar el arancel @ medirle por larecaudacién
arancetaria, La disparidad de resultadoes es adin mayer si se
ticne en cuenta una investigacién preliminar de Rolf Chinke,
asesor del CMCA, que determina valores unitarios para las
clasticidades ingrese y precio de las importaciones, mieniras
que ef arancel medide por la recaudacidn arancelaria también
resulta significativo pero con elasticidad muy inferior ‘a la
unidad.
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marginal total de importar provenga de aumentos del
tipe de cambio real (e} o del arancel (a). Estas
relaciones se pueden ver facilmente comparando las
respectivas elasticidades —(d} indica diferencial.

Em/Eea = d(mYd{ea). ea/m (15)

Em/Ee = d{(m)/d(e). e/m (16)

Dividiendo ambas elasticidades, y teniendo en
cuenta que d{ea) = (1+a) d(e), finalmente se obtiene:

EmvEea = a/{1+a}. Em/Ee (17)

La expresién (17) muestira que el valor de ambas
elasticidades no son independientes de modo que la
evidencia empirica deberia ser consistente y cumplir
con la restriccién (17).

En resumen, el andlisis de la evidencia empirica
sobre las determinantes de las importaciones permite
arribar a las siguientes conclusiones preliminares:

i} Los trabajos disponibles muestran claramente
que el tipo de cambio real y el ingreso real son
variables significativas para explicar el
comportamiento de las importaciones,

11) La discusién se centra sobre el valor mis
plausible de las respectivas elasticidades. Al
respecto, es probable que la etasticidad tipo de
cambio de ias importaciones sea mas elevada y
la elasticidad ingreso mds reducida que la
resultante de los trabajos de Gaba y Castro-
Monge.

iii} Se necesita una nueva investigacién que
reexamine las elasticidades incorporando el
arancel promedio {existe informacién para los
afios 1986-1991), pero sin aproximarlo por la
tasa de recaudacién arancelaria porque ello
daria origen a sesgos en las elasticidades.

7. Determinantes de las exportaciones en
Costa Rica

En Latinoamérica existe suficiente evidencia

empirica que el tipo de cambio real afecta las
exportaciones de productos manufacturados, mientras
que los estudios no son tan abundantes para las
exportaciones tradicionales de productos primarios.
Algunos autores sostienen que estas dltimas estdn
determinadas principalmente por las ventajas
comparativas naturales de un pais y que los precios
relativos deberian tener un cambio significativo para
que sea rentable el uso alternativo de la tierra. El
argumento en la direccién opuesta es que un aumento
delpreciorelativo permite, al productor que maximiza
beneficios, expandir el drea cultivada o introducir
tecnologias y agroquimicos que aumenten el
rendimiento del drea de produccién existente. Estos
efectos operarian con rezago al tratarse de productos
primarios cuya vida 1itil excede al afio, por gjemplo
café y banano.

Se dispone de resultados preliminares de las
determinantes de las exportaciones globales en Costa
Rica que provienen de una investigacién que estan
realizando Gaba y Araya {1991)", cuyos principales
resultados son los siguientes:

Elasticidad de las exportaciones globales
relacionadas con (observaciones 1970-1990)
EPIB Px*/P*(t-1)

ITCERI1) ITCER(t-2)

1.17 -0.30 -0.54 0.35

Los resultados econométricos indican que los
coeficientes de regresién son significativos y estables,
teniendo en todos los casos el signo tedricamente
esperado para una funcién de oferta de exportaciones'.
Laselasticidadesanteriorestienen variasimplicancias

paraanalizarlasdeterminantes de las exportaciones.

En primer lugar, 1a variable escala PIB (EPIB) no
debe interpretarse como el efecto del ingreso doméstico
sobre las exportaciones, ya que estas dependen del

" Los resultados que se reportan estdn tomados de un informe
preparado por Rigoberto Araya Monge del BCCR.

% Se trata de una funcidn de oferta de exportaciones que no estéd
modelada como una demanda de importaciones del resto del
munda,
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ingreso del resto del munde, sino que se trata de una
variable que aproxima el tamario del pais como varia-
ble escalade lasexportaciones, medida por una variable
de tendencia en el aumento del PIBY. La elasticidad
delas exportacionesala variable EPIBesligeramente
superior a la unidad, lo que indica que en el mediano
plazo las exportaciones aumentarian, con lo demads
constante, practicamente al mismo ritmo de
crecimiento del PIB.

En segundo término, el tipo de cambioreal tiene el
efecto esperado, ya que un aumento (disminucion) de!
ITCER produce una apreciacién (depreciacién) que
disminuye (aumenta) las exportaciones. El ajuste
indica que el tipo de cambio Teal del periodo,
probablemente captando mds el impacto sobre las
exportaciones no tradicionales, y el tipo de cambio
desfasado dos afios, probablemente mostrande la
reaccién m4s lenta de las exportaciones {radicionales
de productos agricolas, tienen un impacto sobre las
exportaciones giobales. Esdecir, la evidencia empirica
sefiala que la politica cambiaria juega un papel
importante como factor de impulso de las
exportaciones, pero los beneficios no se perciben
totalmente dentro del afio.

EM/EPIE EX/PIB ET/EPIB
1 2 3=2-1
Corto plazo
a* 1.50 0.00 -1.80
b ** 1.50 0.55 -0.95
Largo plazo 1.50 1.20 -0.30

* K1 aumento del PIB no modifica EPIB.

En tercer lugar, y como era de esperarse, el precio
internacional de las exportaciones tiene el efecto
positivo esperado y resulta significativo, lo cualindica
que una politica cambiaria realista y un amhbiente de
precios internacionales favorables son dos aspectos
relacionados del estimulo via precioalas exportaciones,

8. Resumen de la evidencia empirica para
Costa Rica

Enlatabla siguiente se resume el efecto del tipo de
cambio real y del PIB sobre la balanza comereial,
donde se distingue entre el corto plazo (efectos que
operan enun plazo aproximado deun afio)y el mediano
plazo {dos y mas artos).

La tabla mencionada permite apreciar el efecto
neto del nivel de actividad econdmica y del tipo de
cambio real sobre el saldo de labalanza comercial. En
el corto plazo el resultado difiere segin la forma en
que se interprete el aumento del nivel de ingreso sobre
las exportaciones. Tedricamente, como se comentara,
el efecto esnulo porque las exportaciones dependen de
la demanda del resto del mundo que no esta afectada
por el nivel de ingreso interno. En el caso (a), cada

EM/Eel EX/Eel ET/Eel

4 5 6=5H-4
-0.60 0.30 0.50
-0.60 0.30 0.90
-0.60 0.42 1.02

** Bl aumento del PIB en el periodo “t” modifica EPIB segun el coeficiente (1.49 que surge de ajustar 1a tendencia

PIB en funcidén del tiempo.

3 Resuita evidente que si Costa Rica tiene, por ciemplo, el mismo
nivel de tipo de cambio real que Brasil, este ullimo pats tendrd
un nivel de exportaciones mucho mds clevado debido o su
mayor tamafio geogrdfico y econémico.
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punto de aumento del PIB real anual produce un
deterioro det 1,5% en la balanza comercial, A la vez,
enel caso(b)setiene en cuentaque el aumento del PIB
real del afio parcialmente aumenta en el corto plazo la
escala del PIB, lo cual lleva a que cada punto de
aumento del PIB real deteriore la balanza comercial
enunamagnitud comparativamenteinferior del 0,95%.

Los dos resultados anteriores indican que el
aumento del nivel de actividad econdmica, para un
nivel dadodel tipo de cambioreal, induce aun resultado
anual desfavorable en la balanza comercial. Sin
embargo, como la elasticidad de corto plazo del tipo de
cambio real de la balanza comereial es 0.9, valor muy
cercano al exigido por la condicién Marshall-Lerner,
seria necesario por cada punto de aumento del PIB
real una devaluacién real del 1% al 2% para no
producir un déficit mayor en la balanza comercial.

En el mediano plazo las condiciones son mads
favorables para lograr el equilibrio de la balanza
comercial, por dos razones. Por un lado, 1a escala del
PIB, que aproxima el tamafio de 1a economia, tiende
a aumentar de manera parecida al erecimiento anual
promediodel PIB real, de modo que comparativamente
aumenta el dinamismo de las exportaciones. Por otra
parte, las exportaciones estan influidas por el tipo de
cambio real del periodo, elasticidad de 0.30, y el tipo
de cambio real desfasado dos periodos, que tiene una
elasticidad superior de 0.54, de modo que en el mediano
plazo la elasticidad promedio de las exportaciones al
tipo de cambio real seria de 0.42.

Los valores anteriores indican que un crecimiento
promedio anual del 1% en el PIB real produce en el
medianoplazosoloundeteriorodel0,3% en labalanza
comercial. Pero al mismo tiempo, un aumento dei tipo
de cambio real del 1% produce una mejora del 1,02%
en la balanza comercial, lo que indica que se satisface
la condicién Marshall-Lerner. En estas condiciones
un objetivo de crecimiento del PIB real a una tasa
promedio anual del 3% al4% seria compatible conuna
disminucidn de solo el 1% en el tipo de cambio real, 1o
cual prdcticamente muestra, teniendo en cuenta el
aumento de productividad a mediano plazo del sector
exportador, que serfafactible compatibilizar el objetivo
de erecimiento con un tipo de cambio real constante
que no deteriore la balanza comercial,

En resumen, losresultados anterioresmuestranla
importancia de la politica cambiaria para el logro del
equilibrio del sector externo. En particular, sugieren
una visién moderadamente optimista para el corto
plazo y mds optimista en el mediano plazo, ya que no
existiria un conflicto entre aumento del nivel de
actividad econdmica vy mayor déficit en la balanza
comercial que actie como restriccidn al crecimiento
econdmico®,

Sin embargo, en el disefio de la politica cambiaria
intervienen otros factores que pueden originar un
conflicto entre los objetivos de aumento de la actividad
econdémica, equilibrio del sector externo y estabilidad
interna:

a) Una caida de los precios internacionales de los
productos primarios, que impacta
negativamente a las exportaciones, requeriria
de una devaluacién real compensatoria, lo que
significa una transferencia de recursos reales
domésticosal restodel mundoparamantenerel
equilibrio del sector externo,

b) In el corto plazo una mejora del tipo de cambio
real sipgnifica una caida de! salario real, lo cual
introduce disminucionesen elniveldebienestar
de los asalariados y usualmente caidas en el
nivel de actividad econémica’®.

¢} La mejora del tipo de cambio real necesita de
devaluaciones nominales importantes debido a
que la propia devaluacién, dependiendo del
grado de participacién de los bienestransables,
afecta al indice de precios. A ello se agrega el
impacto inflacionario de la politica monetaria,
debido principalmente al déficit fiscal, de modo
gue el banco central enfrenta un conflicto entre
eimanejodel tipo de cambiofrente alos chjetivos
de equilibrio del sector externo y de estabilidad
interna.

4 Esta conclusion difiere de la visién pesimista a que arriba Gaba
{1990} basado especialmente en las elasticidades por ol lado de
ia demanda de importaciones.

% Hemos visto en el Capftulo III que el conflicto de corto plazo en-
tre tipo de cambio real y salario real no es relevante en el
mediane plazo en la medida que disminuya el margen de
beneficio de las empresas y aumente Ta productividad.
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