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Para comenzar [...] una gran depresién
de las industrias de exportacion producird un
clima favorable para reducir los salarios. De
todos modos, [...] Ias industrias deexportacion
o podrdn reducir sus precios lo suficiente
hasta que los salarios se hayan reducido en las
industrias protegidas. Ahora bien, los salarios
en las industrias protegidas no se reducirdn
simplemente porque hay desempleo en las
industrias no protegidas. Por lo tanto, usted
tendrd que ocuparse de que también haya
desempleo en las industrias protegidas [...]
Debemos advertirle, aunque ello tal vez nos
llevefuera dela esferaapropiadaparanosotros,
que serd politicamente riesgoso admitir que
usted estd intensificando deliberadamente el
desempleo para reducir los salarios. Por ello,
tendrd que atribuir lo que ocurre a cualquier
causa concebible, excepto a la verdadera.

J. M. Keynes, The Economic
Consequences of Mr. Churchill

Unarebajasustentable dela proteccion
(no redundante) por lo general requerira,
ceteris paribus, una depreciacién real del
tipo de cambio para restablecer el equi-
librio de la balanza de pagos; en otras
palabras, precisariade unaumentodelos
precios de los bienes comerciables con

¥ Banco Interamericano de Desarrollo. El
articulo es una versién revisada del publicado
en The International Trade Journal, vol. 11,
num. 2, 1997, pp. 247-276. Las opiniones son
del autor, quien agradece los comentarios de
Florencio Ballesteros, Fabio Giambiagi,
Rodrigo Parot, Simdn Teitel, Rob Vos, y dos
revisores anénimos, asicomola valiosaayuda
de Adriana Maraviglia.

e Tomado de la Revista Comercio Exterior-Bio
Nacional de Comercio Exterior, S.IN.C. de
Meéxico. Vol. 47 #10, Octubre 1997,
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un tipo de

respecto a los no comerciables. La depre-
ciacion real favorecera las exportaciones
v la sustitucion de importaciones necesa-
rias para compensar las importaciones
adicionales originadas por la menor pro-
teccién. Por lo general se entiende que
dicho proceso se lleva a cabo por medio,
primordialmente, de una devaluacién de
la unidad dineraria, o sea un aumentodel
tipo de cambio nominal (pesos internos
por unidad dineraria extranjera), junto
con politicas macroeconémicas apropia-
das.

Sin embargo, hay otras maneras de
alcanzar una depreciacion real. En algu-
nos paises el tipo de cambio es fijo, lo que
puedeobedecerauna decisién de politica
econémica (como en Argentina con.el
Plande Convertibilidad) oa quelaunidad
dinerariaexternaesenrealidad lanacional
(Panamad).! En esos casos, paralograr una
depreciacién real habrd que reducir los
precios de los bienes no comerciados u
obtener una tasa de inflacién interna me-
nor que la internacional. Las dificultades
inherentes al proceso para alcanzar estas
metas abrenla posibilidad aunasobreva-
luacién significativa de la unidad dine-
raria interna.

En tiempos recientes ha habido ejem-
plos de sobrevaluaciones severas y pro-
longadas de la unidad dineraria interna
originadasen programas deestabilizacion

1. En estos dos paises solo el tipo de cambio
nominal conrespectoal délarestadounidense
permanece fijo. Cuando este cambia de valor
respecto a otras unidades dinerarias, estas
dos unidades dinerarias nacionales también
lo hacen.



en los que se emplearon tasas de devalua-
cion preanunciadas o se usé el tipo de
cambio como ancla nominal.” Tales fue-
ron los casos de Argentina a fines de los
anos setenta y Chile a principios de los
ochenta. El de este tlltimo fue unauténtico
intento de liberalizacién comercial en el
entorno de una sobrevaluacién signifi-
cativa y persistente resultante del pro-
grama de estabilizacién. Sin embargo, en
ambas naciones era posible devaluar, sin
que ello afectara gravemente a la econo-
mia. Los recientes andlisis de los intentos
de liberalizacién comercial de Panamd y
del plan argentino de apertura y estabili-
zaciénenelmarcode laLey de Convertibi-
lidad, han llamado de nuevo la atencién
sobreel tema decémoalcanzaruna depre-
ciacién real cuando el tipo de cambio es
fijo y no puede devaluarse (o sea, una
devaluacién requeriria medidas extraor-
dinarias).?

En este articulo se analiza la libera-
lizaci6n del comercio cuando se tiene un
tipo de cambio fijo que no puede deva-
luarse. El examen se centra en los efectos
de largo plazo de la sobrevaluacion per-
sistente que puede resultar de dicho pro-
ceso, cuandohay restricciones en los mer-
cadoslaborales que hacen quelos salarios
nominales sean inflexibles a la baja y que
los despidos resulten muy costosos.

2 M. Bruno, “High Inflation and the Nominal
Anchors of an Open Economy”, Essays on
International Finance, nim. 183, Princeton,
University, Princeton, 1991, y W. M. Corden,
“Exchange Rate Policy in Developing
Countries”, PRE Working Papers WPS 412,
Banco Mundial, Washington, 1991.

3. Estetema fue consideradopor A. Habergeral
analizar la situacion fiscal y de endeuda-
miento de Panamd; véase Crisis Fiscal e
internacional de Panamd; ;un problema o
dos?, Ministerio de Planificacién y Politica
Econémica, Panamd, 1985.

4 La palabra salarios se utiliza para referirse al
costo al empleador, que incluye todos los
costos asociados al ocupar a un trabajador,
como seguros de salud y otros tipos de
seguros, vacaciones, jubilacién, etc.

Sibien el andlisis se basaen uncaso de
tipo de cambio fijo, sus implicaciones
también son relevantes en el de una uni-
dad dineraria que se devaliia a una tasa
por debajo de la necesaria para alcanzar
el tipo de cambio real de equilibrio de
largo plazo (TCRE) que requiere un siste-
ma economico menos protegido. Siguien-
do a Edwards, el TCRE se define como
“aquel preciorelativodelos bienes comer-
ciables respecto de los no comerciables
que, para valores dados y sostenibles de
otras variables relevantes (como impues-
tos, precios internacionales y tecnologia),
permiten alcanzar de manera simultanea
losequilibriosexternoeinterno. Elinterno
significa que en ese lapso se hanigualado
la ofertaylademandaenlos mercados de
bienes no comerciados y que se espera
que estén en equilibrio en periodos fu-
turos. [...] El equilibrio externo se alcanza
cuando se satisface la restriccion presu-
puestariaintertemporal, queestablece que
lasuma descontadadela cuentacorriente
del pais tiene que serigual acero. En otras
palabras, el equilibrio externo significa
que los saldos de la cuenta corriente (ac-
tuales y futuros) son compatibles con flu-
jos de capital sostenibles en el largo pla-
20"

Para fines de analisis es posible conce-
bir dos objetivos distintos en un proceso
de liberalizacién comercial, que no nece-
sariamente deben alcanzarse de manera
simultdnea. Uno serefiere al aumento de
la productividad mediante una mayor
competenciay otroalamodificacionsigni-
ficativa de la asignacién estdtica de los
recursos. Los efectos de lamayor compe-
tencia en la productividad pueden alcan-
zarse mediante la promociénde lasexpor-
taciones®ode pequeiias reduccionesdela
proteccion, locual también podria reque-
rir una ligera depreciacién real, por lo

B S. Edwards, Real Exchange Rates,
Devaluations, and Adjustment, MIT Press,
Cambridge, Mass., 1989.
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que tendria un efecto menor enla asigna-
cién de recursos.” En cambio, una libera-
lizacién comercial orientada a modificar
significativamente la asignacion de los
recursos precisaria de cambios impor-
tantes en los precios relativos y tendria
importantes consecuencias en la capaci-
dad de produccién. Con base en la natu-
raleza de los recientes intentos de libe-
ralizacion en paises en desarrollo, en este
articulo se supone que alcanzar una rea-
signacion importante de los recursos es
un propdsito primordial del proceso. Es-
te objetivo, sin embargo, no es el tema del
presente ensayo, sino s6lo analizar las
consecuencias de tratar de alcanzarlo me-
diante un tipodecambiofijoy nodevalua-
ble.

Conforme ala definicién de equilibrio
externo dada lineas atras, en el andlisis de
laevoluciéndel TCRE se deben considerar
al mismo tiempo los flujos de comercio y
de capital. El presente anlisis se basara
en el supuesto de que la liberalizacion

6. G. Feder, "On Exports and Economic
Growth”, Journal of Development Econo-
mics, vol. 12, niim. 1, 1982, pp. 59-73; D.
Keesing, “Outward Looking Policies and
Economic Development”, Economic Journal,
vol. 77, néim. 306, 1967, pp. 303-320; L. Kim,
“National System of Industrial Innovation:
Dynamics of Capability Building in Korea”,
en R. Nelson (ed.), National Innovation
Systems. A Comparative Analysis, Oxford
University Press, Nueva York, 1993, y R.
Wade, Governing the Market. Economic
Theory and the Role of Government in East
Asian Industrialization, Princeton University
Press, 1990.

7. 5. Edwards hace una revision de los estudios
empiricos sobre grado de apertura, libe-
ralizaciondelcomercio exterior y crecimiento
en "Openness, Trade Liberalization, and
Growth in Developing Countries”, Journal
of Economic Literature, vol. 31, mim. 3, 1993,
pp. 1.358-1.393. Véase también ]. Tybout,
“Linking Trade and Productivity: New
Research Directions”, World Bank Economic
Review, vol. 6, ntiim. 2, 1952, pp. 189-211,y M.
Agosiny R. Ffrench-Davis, “La liberalizacion
comercial en América Latina”, Revista de la
CEPAL, mim. 50, Santiago, 1993, pp. 41-62.

44/FEcondmicas CUC

comercial se lleva a cabo sin afectar esos
flujos de capital sostenibles alargo plazo,
los que se incorporan al andlisis solo bre-
vemente.

En lo que sigue se presenta la defini-
ciéndeltipodecambioreal que seemplea
para examinar las fuentes alternativas de
depreciacién real. En principio, el analisis
se efectua a partir del supuesto de que no
hay rentas, las que se incorporan después.
En otro apartado se destaca el potencial
de sobrevaluacién cuando se reduce de
manera significativa la proteccién en una
economia con tipo de cambio fijo; los
efectos de la sobrevaluacion en el sector
real de la economia y los conflictos que
resultan de tratar simultineamente de
liberalizar el comercio exterior y estabili-
zar la economia se examinan mas adelan-
te. Al final se presentan algunas con-
clusiones.

EL TIPO DE CAMBIO REAL

Deacuerdocon ladefinicién del TCRE,
el tipodecambio real (TCR) es el conjunto
vigente de las razones de los precios in-
ternos de los bienes comerciados frente a
los no comerciados. Sin embargo, en la
practica se necesita una definicién mads
operativa como, por ejemplo, la razén
entre un indice de precios internos (del
productor) de bienes comerciados (p*) y
uno de bienes producidos internamente

("):

pwd
TR s (1]

psld

Si bien un indice como [1] seria apro-
piado paraseguirlaevolucién del TCR, el
analisis de los efectos asignativos de las
medidas para liberalizar el régimen
comercial requiere una definicién mas
detallada del TCR. Por ejemplo, el nu-
merador de [1] podria concebirse como



un promedio ponderado de indices de
precios de bienes importados y expor-
tados

ap™ + (1-a) p*¢
TCR= [2]
Pdd

Por tanto, [2] puede concebirse como
un promedio ponderado de tipos de
cambio real de importacién y de
exportacion

TCR = oTCRm + (1- o) TCRx [3]

en que TCRm= p™/p" y TCRx= p*/
p*. De manera atin mas simple, el TCR
puede expresarse también como un
promedio ponderado de los precios
relativos de bienes exportados e impor-
tados representativos con respecto a un
bien producido internamente, también
representativo.

El precio interno (de productor) del
bien importado representativo (p")
depende de su precio de frontera en
divisas, p", que se supone un dato parael
pais, el tipo de cambio nominal e y el
efecto ad valorem de las restricciones a la
importacion 1. De este modo, el precio
interno (de productor) del bienimportado
seria

p™=p e (l+17) [4]

Para simplificar la presentacién se
supone queen todos los casos la reduccién
inicial de las restricciones al comercio
internacional entraifa disminuir la
proteccién. Portanto, cambios adicionales
en t siempre entrafian cambios en la
proteccion (i.e., no subsiste proteccién
redundante alguna). De modo similar, el
precio interno (del productor) del bien

8. Por tanto, los precios internacionales estdn
expresados en la unidad dineraria externa a
la que estd atada la interna.

exportado sera
p“=pe( -1) (5]

en que T* es el equivalente ad valorem
de las restricciones a la exportacion (un
subsidio a la exportacién implicaria un v
negativo).” El precio del bien no comer-
ciado representativo puede expresarse
como la suma de los requerimientos to-
tales de insumos comerciados, salarios y
excedente de explotacién:

pY=Lw + Fmpe (1+ t™) + Ppe(1-t1)+S [6]

en que L y F son los requerimientos
unitarios totales (directos eindirectos) de
manodeobray divisas del biennocomer-
ciado, w es el salario nominal, ™ y 1 son
los efectos ad valorem de las restricciones
comerciales en los insumos importados y
exportados, y s es el requerimiento total
de excedente bruto de explotacion. Utili-
zando [4], [5] y [6], los tipos de cambio
reales de importacién y exportacion se
escriben:

pre(l+)
TCRm= 7]
Lw + FpTe (14+19) + Fple(1-1%) +
pe(l-t9)
TCRx= 8l

Lw+Fpme (1 +1%) + Fpe(l-19)+s

Por tltimo, a fin de facilitar el anélisis
posterior, el excedente bruto de explo-
tacion s puede concebirse como

s=K({L', W, Pt prit tob B pek ek 0) 4R+ [9)

enqueK(.)es elcostodel capital repro-
ducible (o sea la depreciacién més el

9. Para simplificar la presentacién, los costos
internos de distribucion para la exportacion
se omiten de la definicién del precio de
productor del bienexportado representativo.
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retorno normal sobre el capital reprodu-
cible), R representa las rentas (o sea, los
ingresosderivados del capitalnoreprodu-
cible, por ejemplo la tierra) y © son las
ganancias extraordinarias.” El costo del
capital reproducible es, a su vez, una
funcién de los requerimientos totales de
mano de obra y de los insumos comercia-
dos necesarios para producir interna-
mente los bienes de capital, los precios
respectivos, los requerimientos totales de
bienes de capital importados, sus precios
y la tasa de retorno de mercado, p.

DISTINTAS FORMAS DE
ALCANZAR UNA DEPRECIACION
REAL

Las medidas de liberalizacién comer-
cial generalmente incluyen la reduccién
delas restricciones a laimportacién, T, y
de los impuestos a la exportacién, ¥, asi
como de los subsidios a la exportacién (7
negativos) que se pudieron utilizar para
compensar el sesgo antiexportador del
régimen de proteccion. Mientras que las
reducciones en 1™ aumentaran la deman-
da de divisas, los efectos de reducir T* en
valor absoluto son ambiguos debido a
que el aumento de la oferta de divisas
resultante de reducir los impuestos a las
ventas externas puede mas que compen-
sar los cfectos de disminuir los subsidios
a la exportacion. Por ello, es concebible,
aungue poco probable, que unareduccién
de1™y de 1" norequiera una depreciacién
real. En otras palabras, esimprobable que
el aumento de las ventas externas resul-
tante de reducir los impuestos a la expor-
tacidnbaste paracompensar elincremento
de las importaciones originado por la
menor proteccién y labaja de las exporta-

10. Para simplificar se supone que los bienes
exportados no entran (ni directa ni indirecta-
mente) en la produccién de los bienes de
capital y que no hay bienes de capital produ-
cidos internamente y exportados en el
margen.
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ciones resultante de abatir los subsidios a
la exportacién. Por ello, en este ensayo se
supone que reducir las restricciones al
comercio exterior requerird una depre-
ciacion real, es decir, que el aumento del
tipo de cambio real de equilibrio de
TCRe(t,)aTCRe(t,) originadoenlareduc-
cion de las restricciones al comercio exte-
rior de 7, a T, en que Tes el vector de las
tasas ad valorem, precisara una depre-
ciacién real una vez que todas las reduc-
ciones programadas hayan tenido lugar.

Lasecuaciones 7,8y 9 facilitan centrar
el andlisis en las distintas formas de al-
canzar la depreciacion real requerida por
la liberalizacidon comercial (reducciones
de 1™y de 7). Excluyendo las rentas, que
se consideraran més adelante, y para va-
lores dados de e, p" y p*, un aumento del
TCR puede originarse en una o mas de las
siguientes fuentes: i) reducciones de los
precios internos de los insumos comer-
ciados respecto a los precios de los otros
bienes comerciados (una reduccion de ™
y T respecto a T™ 0 T, 0 un aumento de
T respecto a T 0 a 7*); if) aumento de los
subsidios a la exportacidn; iii) reduccién
de los excedentes brutos de explotacion;
iv) aumento de la productividad (reduc-
ciones de los coeficientes de mano de
obra y divisas), y v) reduccién de los
salarios nominales.

Las reducciones de los preciosinternos
de los insumos comerciados respecto a
losotros bienes comerciados aumentarian
larentabilidad de producir bienes finales
comerciados, dando lugar a un aumento
en la oferta neta de divisas generada por
las actividades exportadoras y a alguna
reduccion de la demanda neta de divisas
originada en la sustitucién de importa-
cionesdebienes finales. Estasreducciones
de los precios internos de los insumos
comerciados elevarian la demanda de di-
visas, ya que aquellos se utilizan también
para producir bienes no comerciados. El
aumento delaoferta de divisas originado



en los sectores comerciados podria ser
mayor que aquél en la demanda de insu-
mos comerciados para producir bienes
no comerciados, pero es probable que el
efecto neto sea pequefio y se asocie a un
aumento de la proteccién efectiva a las
industrias que utilizan esos insumos.
Mas atin, los regimenes de proteccién
porlo general gravan losbienes de consu-
mo con impuestos a la importacién mas
altos que los correspondientesalos bienes
intermedios. En ese caso, una reduccion
de la proteccién que procure también
abatir la dispersién de las tasas de pro-
teccidn efectiva deberia disminuirlas tasas
delimpuestoalasimportaciones debienes
intermedios y de capital (7™ y t™%) menos
que la tasa promedio (™), loque requeriria
una depreciacién realcompensatoria pro-
veniente de otras fuentes. Aumentar los
impuestos a la exportacién (1) quedaria
descartado por razones similares. En la
préctica, es probable que, acorralados por
las consecuencias de una sobrevaluacién
persistentedelaunidad dinerariainterna,
los responsables de la politica econémica
respondan con un aumento de la protec-
cién efectiva a los bienes finales como
una medida desesperada para reducir el
déficitcomercial. Dado queestas opciones
contradicen los objetivos asignativos de
la liberalizacién, no se consideran en este

11.  Estadificultad para establecer los efectos de
los cambios del tcr en el mercado de divisas
cuando el TCR se define como en las
ecuaciones 4 y 5, llevé a Harberger a preferir
la definicion mds tradicional basada en el
mercado de divisas, TCR= ep*/p%, en que
p* es un indice de precios internacionales. A.
Harberger, “Economic Adjustment and the
Real Exchange Rate”, en S. Edwards y L.
Ahamed, Economic Adjustment and
Exchange Rates in Developing Countries,
University of Chicago Press, Chicago y
Londres, 1986.Sinembargo, para analizarlos
efectos asignativos es preferible la definicién
basada en los “precios relativos internos de
los bienes comerciados”. S. Edwards, Real
Exchange Rates, Devaluation, and Adjust-
ment, MIT Press, Cambridge, Mass., 1989.

ensayo.

Un aumento de los subsidios a la ex-
portacion con respecto a su nivel en el
régimen de proteccion seria contrario a
los objetivos proclamados parasuestable-
cimiento, asi como a los de una liberaliza-
cion justificada sobre bases asignativas.
Siuna de las razones para instaurar estos
subsidios fue compensar el sesgo antiex-
portador del régimen comercial, se supo-
ne que aquéllos deben disminuir cuando
se reducen las restricciones a la importa-
cién, al tiempo que el TCR aumenta para
todos los bienes comerciados. Ademas,
para una asignacion de recursos mas cer-
canaalacorrespondiente allibre comercio
se requiere abatir dichos subsidios. De
todosmodos, los concedidosa laexporta-
cién con frecuencia se mantienen para
atemperar la apreciacion resultante de la
baja de los impuestos a la importacién y
posponer parte del ajuste. En la préctica,
la reduccion o eliminacién inicial de estos
subsidios puede ir seguida mas adelante
por su aumento o reinstauracion a fin de
alcanzaruna depreciacion real encubierta.
Sinembargo, los subsidios alaexportacién
seran dificilesde financiaren ladisciplina
fiscal, la cual impone la necesidad de
alcanzar la depreciacién real.?

Es probable que los excedentes de ex-
plotaci6n (s) se reduzcan porque las em-
presas intentan sobrevivir en el entorno
de una mayor competencia y una unidacd
dineraria sobrevaluada. Empero, estas
reducciones seran breves y dificilmente
podrian mantenerse en el largo plazo.
Cuandolas rentasson insignificantes sélo
podrén esperarse reducciones de s soste-
nibles a largo término (o sea, las que nose
traducen en ausencia de inversién neta)
en los pocos sectores que habian logrado
traducir la falta de competencia en ga-
nancias superiores a las “normales”. Es
decir, sélo las reducciones de ® son
sostenibles.

12. 5. Edwards, Real Exchange..., op. cit.
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Enconsecuencia, es probable que gran
parte de la depreciacién real tenga que
provenir de reducciones de los salarios
nominales o de aumentos de la producti-
vidad. En la prdctica, si la depreciacién
realrequerida puedetenerlugaralolargo
del tiempo sin afectar mucho a la econo-
mia, podria alcanzarse mediante salarios
nominales que crecen a una tasa inferior
que la de los precios internacionales o
mediante una tasa de crecimiento la
productividad superior a la de p”. De
manera més precisa, a partir de [1] y [6],
el TCR puede definirse como:

pYe(l +1)
TCR =

[10]
Lw+Fp“e(1 +t)+s

Pot lo tanto, para que TCR crezcaalo
largo del tiempo (TC R > 0), cuando los
excedentes de explotacion s y las restric-
ciones comerciales T se suponen constan-
tes, se requiere que

p*>Bw+pL+pF [11]

en que las, B, son constantes positivas.
En otras palabras, el crecimiento de los
precios internacionales de los bienes co-
merciados debe ser més que suficiente
para compensar el crecimiento de los sa-
larios internos una vez descontado el
efecto de los aumentos de la productivi-
dad. Estos pueden tener tres origenes
principales: inversiones para utilizar téc-
nicas maseficientes, unamayor eficiencia
operativa y una mayor intensidad del
trabajo. Las inversiones solo tendranlugar
si las empresas las ven como rentables al
costoalempleadorw vigente. Porlotanto,
habra muy pocas inversiones en la pro-
ducciéndebienesexportados.” Laincon-
gruencia entre la menor proteccion y el
viejo costo salarial unitario también desa-
lentara la inversion en las actividades
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que podrian continuar produciendo al
nuevo nivel de proteccion y su TCRE
correspondiente, aunque en mayor com-
petencia con las importaciones. Las nue-
vas inversiones en actividades comer-
ciadas s6lo tendran lugar cuando se al-
cance la reduccién de los costos laborales
unitarios originada en salarios mas bajos
o en una productividad més alta. Este
nivel de inversion serd sélo una fraccién
del que habria tenido lugar sin la libe-
ralizacién comercial.

Mientras dure la sobrevaluacién, las
inversiones irdn fundamentalmente a la
produccién de bienes no comerciados.
Lasdestinadasa producirbienes interme-
dios pueden entrafiar algin efecto de
depreciacionreal por medio deaumentos
de la productividad (reducciones de los
precios de los bienes no comerciados).
Ese efecto serd un subproducto no bus-
cadode producir parael mercado interno
y proporcionara, con tiempo, s6lo una
parte de la depreciacion real necesaria
con efectos poco significativos en los pri-
meros afios de la sobrevaluacién. Atdn
mds importante es que este efecto de pro-
ductividad no sustituye los que tienenen
la produccién de bienes no comerciados
las acciones motivadas porlacompetencia
y originadas en la demanda de insumos
de mejor calidad para la produccién de
bienes comerciados.

13.  Lasinversiones en actividades intensivas en
rentas podrian constituirunaexcepcién. Otra
posible seria aquella en que la liberalizacién
elimina impuestos a la exportacién, lo que
para algunos sectores se traducirfa en tasas
deapreciaciénreal diferentes parael producto
y para los insumos.

14.  Esconcebible queel efecto delos precios mas
bajosdelosbienesdecapitalenla rentabilidad
de producir bienes comerciados sea mayor
queeldelasobrevaluacién. Sinembargo, ello
es muy poco probable ya que: i) la sobre-
valuaciénafectaa100%del valordel producto
y asolo una fraccién de los costos marginales
de largo plazo, y ii) los impuestos sobre los
bienes de capital tienden a ser los mas bajos.



Enresumen, lainversiénqueseefectie
durante el periodo de sobrevaluacién de
la unidad dineraria interna no sélo no se
distribuiré sectorialmente en la forma re-
querida por la asignacién de recursos de
unaeconomiamés abierta, sino que contri-
buird poco a alcanzar una depreciacion
real. Ello orienta la busqueda de fuentes
de depreciacién real hacia la baja de los
salarios y los incrementos de la eficiencia
operativa y de la intensidad del trabajo.

La sustitucién de insumos no comer-
ciados por comerciados a que da lugar la
liberalizacién puede arrojar algtin des-
censo de los costos de producir bienes
comerciados. Sin embargo, el efecto neto
delasustitucionenel mercadodedivisas,
y lareduccion de la depreciacion real que
debido a ello requeriria la liberalizacién,
serd poco importante. Ello se debe a que:
i) la reduccién potencial de los costos de
producir bienes que se exportan o que
sustituyen importaciones se alcanza me-
diante un aumento de las importaciones,
y if) la sustitucion también tiene lugar en
la produccién de bienes no comerciados,
lo que genera una demanda adicional de
divisas.”

Unamayor eficiencia operativa podria
ayudar a algunas industrias cuando sélo
serequiera unadepreciacionreal pequefia
alolargode un periodo. Sin embargo, los
aumentos de la eficiencia operativa no se
alcanzandelanochealamananay pueden
requerir algunas inversiones, aligual que
cambios en la manera de ejecutar los tra-
bajos en las plantas (por ejemplo, intensi-
dad, organizacion de procesos). Estos
cambios pueden, a su vez, entrar en con-
flicto con la legislacion laboral, la que
parecia viable en el régimen mas protec-
tor.'

15.  Corden parece teneruna visién més optimista
de los efectos de sustituir insumos no
comerciados por comerciados M. Corden,
“Exchange Rate Policies for Developing
Countries”, Economic Journal, vol. 103, nim.
1, 1992, pp. 198-207.

Cuanto mayor seala depreciaciénreal
necesaria y cuantoméscortoseael periodo
en que se deba alcanzar, mayor serd la
proporcidn de la misma que se obtendrd
mediante la reduccidn de los salarios y el
aumentodelaintensidad del trabajo. Para
recurrir a estas dos fuentes se requiere, a
suvez, modificar lasreglas que gobiernan
las relaciones entre trabajadores y em-
presas (o ignorarlas), a fin de que éstas
puedan abatir los salarios nominales y
los coeficientes de mano de obra (esto
tiltimo con un costo de despido mds bajo),
asi como asegurarse de que en el futuro
podran seguir ajustando los salarios y el
empleo a los cambios en los mercados
internacionales.” De este modo, la libera-
lizacién comercial se transforma en un
ejercicio para reducir los salarios reales a
cambio de la promesa de que creceran en
el futuro.

A menos de que las rentas proporcio-
nen un amortiguador, en un régimen co-
mercial mas liberal es necesario que las
practicas laborales internas se acerquen a
las de los competidores en los mercados
internacionales a fin de reducir los costos
laborales unitarios enlamedidarequerida
por el nuevo nivel de proteccién. Dado
un diferencial de productividad, cuanto
mayor haya sido la reduccidn proteccio-
nista més deberdn ajustarse las practicas

16.  Schwartzanalizael papeldelos aumentosen
la eficiencia operativa y proporciona re-
ferencias adicionales. H. Schwartz, “Factors
Affecting the Supply of Manutacturing
Exports: AnOverview”, enH.Schwartz (ed.),
Supply and Marketing Constraints on Latin
American Manufacturing Exports, Banco
Interamericano de Desarrollo, Washington,
1991.

17.  Agacino et al. plantean la hipOtesis de que el
aumento de la productividad total de los
factores que tuvolugar enlaindustria chilena
durante el periodo 1975-1981 se explica
primordialmente por la “racionalizacion del
procesode trabajo”. R. Agacino, G. Rivas y E.
Romén, Apertura y eficiencia productiva: la
experiencia chilena 1975-1989, Documento
de Trabajo 113, BID, Washington, 1992.
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laborales internas a las internacionales.
Este requerimiento plantea a su vez pre-
guntas acerca de: i) cudn cerca de las
précticas internacionales implicitasenlos
preciosinternacionales esdeseablellegar;
ii) cudndo comenzar los cambios en las
précticas laborales a fin de acortar la
distancia entre los niveles de producti-
vidad internos e internacionales, y a qué
ritmo avanzar, y iii) dada la probabilidad
de quelaculturaempresarialnoresponda
aunmodelo competitivo,cudndo comen-
zar, y a qué ritmo, los cambios en las
précticas laborales, es decir, en las reglas
que gobiernan el comportamiento em-
presatrial.

LA EXISTENCIA DE RENTAS

La reduccion de las rentas que com-
ponen el costo de los bienes producidos
internamente, inducida por la liberali-
zacion del comercio, podria contribuir al
logro de un cierto nivel de depreciacién
real. Como las rentas son un ingreso resi-
dual,suniveldependedel delosrestantes
precios y del de actividad, los que se ve-
rian afectados por la liberalizacion. Por
ello, aquf se analizara su posible contri-
bucién para obtener la depreciacion real.

La sobrevaluacién puede conducir a
un proceso recesivo que forzaria cierta
depreciacidn real por sus efectos en los
salarios, las rentas y quizés las ganancias
en la produccion de bienes no comer-
ciados. Las rentas podrian recuperarse
cuando la depreciacién real finalmente
tenga lugar y la actividad -econdémica
regrese asunivel normal. Elnivel final de
las rentas dependeri de lamedidaenque
el reinicio del crecimiento conforme a los
nuevos precios relativos se traduzca en
crecimiento para los productos no comer-
ciados que sean intensivos en rentas.'® Si

18.  Lareducciénde la rentabilidad de los bienes
comerciados puede reducir temporalmente
algunas rentas que afecten la produccién de
bienes no comerciados utilizados para pro-
ducir esos bienes comerciados.
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bien éstas acompaniarian la reduccién de
los precios de los bienes no comerciados
durante la recesién, sélolos efectos finales
de la liberalizacién en la productividad y
los precios relativos podran tener algin
efecto significativo en el patrén de rentas
(por ejemplo, aumentando las rentas en
los sectores de exportacion que previa-
mente pagaban impuestos a la exporta-
cién o reduciendo las rentas en sectores
intensivos en recursosnaturales que antes
estaban protegidos).

Desde la perspectiva de los cambios
en los precios relativos y contrariamente
alorequeridoen el largo plazo, es proba-
ble que al principio la liberalizacién co-
mercial resulte en un descenso de los
precios internos de los bienes comercia-
dos. Ello puede originar reducciones de
rentas que ayuden a abatir los precios de
los bienes producidos internamente. Por
ejemplo, cuando la fuente principal de
rentas se utilice para producir bienes co-
merciados (por ejemplo, tierra agricola) y
elcambiode producciénde bienes comer-
ciados anocomerciados pueda efectuarse
con costos relativamente bajos (por ejem-
plo, cultivos anuales), la sobrevaluacién
puede inducir ese cambio y promover
una baja de los precios de esos bienes no
comerciados y, en consecuencia, de las
rentas. Sin embargo, como el descenso de
los precios deestos tltimos serdatribuible
ala sobrevaluacién, también sera tempo-
ral: sélo duraré hasta que las fuentes de
depreciacion real hayan ajustado el TCR
al nuevo nivel de proteccién.

También podran combinarse efectos
de cortoy largo plazos. En el régimen de
protecci6n es comiin que las rentas exter-
nas de bienes intensivos enrecursosnatu-
rales se sujeten a impuestos a la exporta-
cién. 5i, como es de esperar, la liberaliza-
ciéncomercial reduce o elimina estos gra-
vamenes al comercio exterior, los efectos
de corto plazo en los precios originados
en estos productos dependerdn de la me-



dida en que los efectos asignativos de
eliminar los impuestos a la exportacion
se compensen temporalmente con la so-
brevaluacién. Enel corto plazo, esta com-
pensacién podria reducir los efectos de
los precios relativosenlas ventasexternas
basadas en recursos naturales y en los
restantes productos, muchos de ellos ex-
portados, que usan como insumos pro-
ductos cuya ventaalexteriorantes pagaba
impuestos (por ejemplo, agroindustrias).
Enellargo plazo, laliberalizacion comer-
cial podria conducir a un aumento signi-
ficativo de esas rentas.

Reducirla proteccién de los productos
intensivos en recursos naturales tiene
efectos similares. La liberalizacion del co-
mercio abatira las rentas de los propieta-
rios de los recursos antes protegidos. Ese
descenso tendra efectos precio en otros
productores internos, especialmente si,
como seria de esperar, con el nuevonivel
de proteccién los productosintensivos en
recursosnaturales pasanaserimportados
en el margen. Estos son efectos sustituti-
vos tipicos de la liberalizacion del comer-
cio que generan cambios en el uso de los
recursos naturales cuando ello es posible
(porejemplo, la tierraagricola) y a los que
va se hizo referencia. En este caso, los
efectos de largo plazo de los cambios de
los precios relativos originados en la re-
duccién de los precios nominales serdn
magnificados en el corto plazo por la
sobrevaluacién, y esa rebaja adicional
eventualmenteseeliminara cuandotenga
lugar la depreciacién real.

Lo anterior sugiere que efectos de de-
preciacién real originados en cambios de
los precios relativos sélo deberian esperar-
se de la reduccién de rentas de insumos
(por ejemplo, tierra o yacimientos mine-
rales) cuando la liberalizacién reduce la
proteccién utilizada por industrias pro-
ductoras de bienes intensivos en esos re-
cursos naturales. En cambio, puedeargu-
mentarse que la mayor competencia enel

mercado interno contribuird a reducir
otrostipos de rentas, normalmente asocia-
das a practicas monopolistas o monopso-
nistas, laburocracia ola corrupcion. Estas
reducciones de costos podrian mejorar la
competitividad internacicnal ya que
aumentan la productividad total, como si
setratarade un aumento generalizado de
la eficiencia operativa, y con ello se eleva
larentabilidad de laproduccién de bienes
tanto comerciados comonocomerciados,
Elaumento de la productividad resultante
reducird la depreciacion real requerida,
toda vez que se eleva la rentabilidad de
los sectores comerciados para precios da-
dos de los insumos no comerciados. Los
cfectos de la mayor competencia también
contribuirdn a la depreciacién real en la
medida en que afecten (reduzcan los pre-
cios)los insumos no comerciados. Ambos
tipos de aumentos de la productividad
requerirdn tiempo para desarrollarse.
Ademds, los efectos en los productores
de bienes no comerciados en su mayoria
no son atribuibles a la liberalizacién del
comercio exterior, Por ello, las medidas
de politica para aumentar la competencia
internay desalentar los comportamientos
rentistas deberian preceder a la liberali-
zacion del comercio.

LA POSIBILIDAD DE UNA

SOBREVALUACION PERSISTENTE

Lasrelacionesentre losagentes econé-
micos se desarrollan conforme a reglas
del juego en las que se tienen en cuenta
tanto las restriccionescomoloselementos
permisivos que crea el régimen comercial.
En particular, la proteccién prohibitiva
convierte muchosbienes comerciablesen
no comerciados, lo que crea un campo
fértil para el desarrollo de sindicatos
obreros poderosos. Estos gremios desa-
rrollan instrumentos de negociacién para
aumentar los salarios y mejorar las con-
diciones de trabajo que resultan en costos
laborales unitarios mas altos.” Muchos
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deestos instrumentos estan incorporados
en leyes y reglamentos que gobiernan las
relaciones entre sindicatos y empresas.
En un ambiente econémico como el
descrito, los intentos de liberalizaci6n en
un marco de tipo de cambio fijo pueden
crear situaciones especialmente conflicti-
vas cuando la reduccién de los salarios
nominales y otros cambios en las regla-
mentaciones laborales se transforman en
condiciones necesarias para alcanzar la
depreciacién real requerida. En la for-
mulacién del proceso de liberalizacién
comercial se deberia tomar en cuenta el
cronograma con que se pueden alcanzar
las reducciones en los costos laborales.”
Ademds, la liberalizacion comercial
cambia rapidamente las reglas del juego
para numerosos productores de bienes
que se han convertido en comerciados.
Sin embargo, dichas reglas contintian
siendolasmismas, almenosinicialmente,
para los productores de bienes que con-
tintian siendo no comerciados. Por ello,
atin cuando una “reforma laboral” cree
las condiciones para reducir los salarios
nominales, mientras los niveles de acti-
vidad econdmica se mantengannormales,
los incentivos para reducir los salarios
cuyamaterializacién permiten lasnuevas
condicionesse traduciran en reducciones
de salarios fundamentalmente en la
produccién de bienes comerciados.
Eldescenso de la proteccion utilizada
podria requerir disminuir los costos

19. Laexistenciade rentas elevadas proporciona
una fuente de ingresos para la transferencia
que facilita este tipo de arreglos institu-
cionales.

20. La participacién de los bienes comerciados
en la canasta de bienes salario puede influir
en la capacidad de reducir los salarios
nominales. Las disminuciones de los precios
debienes salario importados que se originen
en la reduccion de los impuestos a la
importacién pueden facilitar las bajas de los
salarios nominales, mientrasquela reduccién
de los impuestos a la exportacién de esos
mismos bienes tendria el efecto opuesto.
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laborales que resulten inalcanzables, sea
porque se perciben como socialmente in-
deseables o politicamente inviables. En
ese caso, el déficit de la cuenta corriente
delabalanzade pagoscrecerdy conducira
a una crisis de balanza de pagos.” 5i la
crisis sobreviene pronto, podria no tener
consecuencias muy importantes en los
sectores productivos, ya que la depre-
ciacion real tendria lugar rdpidamente y
haria posible larecuperacién delos secto-
res comerciados. Sinembargo, silos influ-
josde capital permiten financiar los déficit
de la cuenta corriente y los politicos deci-
den utilizarlos para financiar una tregua
con los sindicatos, el resultado sera una
sobrevaluacién prolongada.”? La posibili-
dad de utilizar los flujos de capital para
financiar el déficit de la cuenta corriente
generado por la apreciacion real demora
la llegada del ajuste recesivo y la depre-
ciacién real asociada.

Los flujos de capital que financian un
déficit de la cuenta corriente causado por
la sobrevaluacién deben diferenciarse de
aquellos que son “sostenibles en el largo
plazo” (a los que se hizo referencia al
definirla TCRE), losque podrian provocar
reduccionesenel TCRE. Por ejemplo, sila
liberalizacion de la cuenta de capital se

21.  S.Edwards, Exchange Rate Misalignment in
Developing Countries, Johns Hopkins,
Baltimore, 1988, y W. M. Carden, Exchange
Rate Policy..., op. cit.

22. Edwards analiza el tema del ordenamiento
temporal apropiado para liberalizar las
cuentas corriente y decapital delabalanzade
pagos. S. Edwards, “The Order of Libera-
lization of the External Sector in Developing
Countries”, Princeton Essays inInternational
Finance, niim. 156, 1984, Princeton University.
Véanse también W. M. Corden, "Protection
and Liberalization: A Review of Analytical
Ussues”, IMF Occasional Paper, num. 54,
FondoMonetario Internacional, Washington,
1987; M. Michaely, D. Papageorgiou y M.
Choksi, Liberalizing Foreign trade. Lessons
of Experiencein the Developing World, Basil
Blackwell, Oxford, 1991, y M. Agosin y R.
Ffrench-Davis, op. cit.



acompanara de una reduccion de la tasa
de interés, podria originarse una reduc-
c16n inicial del TCRE; la tasa de interés
mas baja abarataria el consumo presente
conrelacién al futuro y podria llevar aun
aumento de lademanday, en consecuen-
cia, de los precios de los bienes no comer-
ciados.” Si los influjos de capital se invir-
tieran en aumentar la produccién de bie-
nes comerciados, ello resultaria en una
reducciéndel TCRE que anticipa los efec-
tosde esas inversiones en la capacidad de
produccidn, ya que el aumento posterior
de la produccién de bienes comerciados
producto de esas inversiones modificaria
los precios relativos de equilibrio entre
bienes comerciados yno comerciados. Lo
importante de los ejemplos precedentes
es que los influjos de capital responden a
cambios en los determinantes basicos del
equilibrio de largo plazo® que requieren
una reduccién del TCRE para mantener
ese equilibrio, por oposicién a financiar
desequilibrios temporales de la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

LAS CONSECUENCIAS DE UNA
SOBREVALUACION

Se ha sefialado que un objetivo im-
portante de los intentos de liberalizacién
comercial de los paises en desarrollo es
obtener una asignacién distinta de los
recursos. La requerida por el régimen
mas liberal tiene lugar fundamentalmente
cambiando la composicién sectorial de la
inversién de sectores previamente no co-
merciados a sectores ahora comerciados.
Esa mudanza la inducen las modifica-
ciones en la rentabilidad relativa de las
inversiones que resultan de un aumento
en el TCRE. Un TCRE més alto compensa
parcialmente los efectos de losimpuestos
mas bajos, reduciendo el que resienten
las actividades importadas en el margen

23.  S.Edwards, Real Exchange..., op. cit.
24.  En la terminologia de Edwards, los “real
exchange rate ‘fundamentals”. Ibid.

mientras aumentanlos ingresos de expor-
tacion en relacion con los costos internos.
Unasobrevaluacién, porel contrario, tiene
efectos opuestos. Por un lado, entrafia
precios internosde los bienes importados
menores que los de equilibrio (TCR <
TCRE), lo que pone un peso adicional
sobre los productores internos de bienes
importados en el margen. Para muchas
empresas, esta carga adicional transforma
los que podrian haber sido mayores in-
centivos para aumentar la productividad,
enefectosdestructivos sobre lacapacidad
de produccién. Por otro lado, la sobreva-
luacién disminuye la rentabilidad de
producir bienes exportados, reduciendo
los incentivos para invertir en esos secto-
res.

Si el déficit comercial resultante de la
sobrevaluacién se financia con entradas
de capital, la inversion se dirigira funda-
mentalmente a la produccién de bienes
no comerciados. La combinacién de la
sobrevaluacién con la rebaja de los im-
puestos alaimportacién podriaestimular
lareposicién debienes de capital y algunos
aumentos de la capacidad para producir
bienes nocomerciadosconquesetratade
anticipar la depreciacién esperada. Tam-
bién podria haberinversionesresultantes
deunprogramade privatizacién deactivi-
dadesno comerciables. Con lo anterior se
podria crear la falsa imagen de que la
politica de liberalizacién comercial esta
teniendo éxito, cuando enrealidad éste se
deberia medir porlaadquisicién debienes
de capital para aumentar la produccién
de bienes comerciados.

Mientras dura la sobrevaluacién po-
driahaberalgunainversién para producir
bienes comerciados en los casos en que
existen rentas considerables. Como el va-
lor de mercado del activo, queesla fuente
de renta, se determina con base en el va-
lor presente del flujo de renta, la reduc-
cién de rentas internacionales resultante
delasobrevaluacion se traducirden caidas
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delos precios deesos activos. Estas contri-
buiran a mantener la rentabilidad de la
inversién y permitirdn importantes ga-
nancias cuando tenga lugar la deprecia-
cion real. Las rentas mds bajas pueden
incentivar también algunas inversiones
enla producciénde productosexportados
tradicionales intensivos en rentas (por
ejemplo, bienesbasadosenrecursos natu-
rales).

Sicuando cesenlosingresos de capital
la economia no ha logrado generar un
superavit comercial a base de reducir los
costos laborales unitarios y atraer inver-
sionesala produccién de bienes comercia-
dos, podria presentarse unasalidamasiva
de capital. El pais estaria imposibilitado
paracontinuar financiandoel déficitdela
cuenta corriente y asi verse forzado a
suspender el servicio de la deuda. Una
situacién comoésta requerird una recesion
profunda y costosa para reducir la absor-
cion, forzar el descenso de los salarios
nominales, restaurar larentabilidad en la
produccién de bienes comerciados y
comenzar a reasignar inversiones hacia
esos sectores.”

Unasobrevaluacion persistente podria
agotar la capacidad de las empresas pro-
ductoras debienes comerciadosenelmar-
gen para financiar pérdidas temporales o
pagar deudas contraidas cuando habia
expectativas de mayoresmargenesde ga-
nancia de largo plazo. La persistencia de
la sobrevaluacion también puede llevar a
las empresas a no reconocer su tempora-
lidad y a abandonar mercados externos
enlos que el desarrollo de redes de distri-
bucién, reconocimiento de nombres y
marcas, obtencién de clientela y otros
“activos intangibles”? represent6 costos
significativos. Estos costosse presentaron

25. Las consecuencias de una sobrevaluacién
persistente podrian ser mas severas para una
economia que todavia no se hubiera
recuperado completamente de una crisis de
deuda externa.
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con vistas a un flujo sostenido de exporta-
ciones durante un largo periodo que la
sobrevaluacién no permite recuperar. Este
tipo de efectosenla producciénde bienes
comerciados sera especialmente perjudi-
cial para las empresas pequefias y para
los nuevos exportadores, cuyo desem-
peno en los mercados internacionales se
veréa perjudicado por una politica equi-
vocada.

Silossalarios nominalesson inflexibles
a la baja por un periodo prolongado o es
dificil modificar las reglamentaciones
laborales que limitan la capacidad de las
empresas paraaumentarla eficiencia ope-
rativa, podria tenerlugar una destruccién
de capital en actividades que hubieran
sido(ollegadoaser)rentablesalos precios
relativos de equilibrio correspondientes
al nuevo nivel de proteccién. En general,
cuanto més baja sea la proporcién de los
insumos comerciados, las rentas y los
costos de capital en el valor del producto
en la situacién “con la liberalizacién co-
mercial”, o sea cuanto mayor sea la parti-
cipaciéndirecta eindirecta delos salarios
en los costos totales, mas vulnerable seré
la actividad a una sobrevaluacién de la
unidad dineraria interna (TCR < TCRE).
Es probable que estas actividades se vean
mas afectadas por la destruccion de capi-
tal, puesto quelasreglamentaciones labo-
rales impiden a los productores internos
transferir la reduccioén de ganancias a los
salarios. El resultado sera una mayor pre-
sién politica por una “reforma laboral”.
Siaquellano puede transformarse encam-
biosdeleyes y reglamentos que permitan
reducir los costos laborales unitarios de
una manera oportuna, estas industrias
mas intensivas en mano de obraseran las
primeras en que se destruira capital, ain

26. R.Baldwiny P. Krugman, “Persistent Trade
Effects of Large Exchange Rate Shocks”,
NBER Working Paper, niim. 2.167, National
Bureau of Economic Research, Cambridge.
Mass., 1986.



cuando podrianhabersidoollegadoaser
competitivas.

La destruccion de capital resultante
de unasobrevaluacion persistente podria
ser especialmente costosa para paises en
desarrollo que hayan alcanzado niveles
significativos de industrializacién. En
elloses frecuente que tal destruccién tenga
lugar en actividades en que se espera un
mayor potencial para “aprender hacien-
do”, porejemplo, las industrias metalme-
canicas, la produccion de maquinaria y
equipoy lasindustriaselectrénicas. Estas
tienen dos caracteristicas adicionales que
las hacen mas vulnerables a la combina-
cién de los efectos recesivos y de precios
relativosresultantesde lasobrevaluacién:
son mds elasticas respecto del ingreso
(porejemplo, electrodomésticos)y,loque
es peor,sonmuy sensiblesalas fluctuacio-
nes de la inversion (por ejemplo, bienes
de capital).

Silasobrevaluacion duramucho tiem-
po, la posterior restauracién delos precios
relativos de equilibrio quiza no permita
la recuperacién de estas industrias, ya
que los nuevos niveles de proteccién mas
bajos podrian ser insuficientes para pro-
porcionar los incentivos necesarios para
elreaprendizaje. Ello afectara lacomposi-
ciéndela produccion industrial, que ten-
dra un contenido mayor de rentas e insu-
mos comerciados y uno menor de valor
agregado manufacturero que el que
habria tenidosilaliberalizacién comercial
se hubiera llevado a cabo con un tipo de
cambio real de equilibrio.”” También po-
dria provocar una reduccién del salario
medio debido a la desaparicién de em-
pleos mas calificados, al menos hasta el
momento en que se materialicen los efec-

27. Ensurevision de la experiencia chilena, A.
Agosiny R. Ffrench-Davis, op. cit., informan
queatinen 1992 losefectos delaliberalizacion
comercial con apreciacién real se manifes-
taban enexportaciones “todavia concentradas
enlineas deproductos intensivos enrecursos
naturales”.

tos de productividad esperados.

ESTABILIZACION Y
LIBERALIZACION COMERCIAL

Bruno ha sugerido que seria sabio
“...utilizar el tipo de cambio como ancla
claveenlas primerasetapas de unaestabi-
lizaciénbrusca, perocambiarauntipo de
cambio mas flexible una vez que se haya
desarrollado la credibilidad”. Sin embar-
go, lacredibilidad s6lo se veria perjudica-
da si de manera simultinea existiera una
liberalizacion comercial.®® El nivel de
sobrevaluacion que por lo general acom-
pafia a un programa estabilizador que
utiliza eltipode cambiocomo anclanomi-
nal aumentariaal disminuirla proteccion,
puesto que el TCRE de un régimen mads
liberal seria mds alto. Ese nivel adicional
de sobrevaluacion reduciria las posibili-
dades de éxito del programa de estabi-
lizacién al afectar la confianza en la esta-
bilidad recientemente adquirida. A medi-
daque transcurre el tiempo, la preocupa-
cién por una posible devaluacion de im-
portancia para generar la depreciacién
real requerida por los déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos podria
comenzar a dominar la formacion de
expectativas.

Para que la implantacion simultinea
de politicas estabilizadoras y de apertura
comercial en economias con una historia
prolongada de inflacién alcance sus me-
tas, laausteridad requerida porla politica
antiinflacionaria deberia lograr achicarel
mercado interno, provocando y mante-
niendo una recesion. Eldesempleo resul-
tante crearia las condiciones para reducir
los salarios y redefinir las reglas deljuego
entre trabajadores y empresas. Ello atem-
peraria las expectativas de un rebrote
inflacionario y daria lugar a la deprecia-
cidnreal requerida. Al principio, los efec-
tosde lasobrevaluacion enla destruccién
de la capacidad de produccién serin

28. M. Bruno, op. cit.
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dificiles de discernir de aquellos atribui-
bles a la recesién inducida por la estabili-
zacién y de los resultantes de la mayor
competencia extranjera originada en la
liberalizacién comercial. Por ello los
efectos delasobrevaluacién podrian atri-
buirse incorrectamente a los efectos de la
estabilizacién o delamayor competencia,
y el diagnésticoincorrecto podriaimpedir
que se adoptaran politicas compensa-
torias adecuadas. De todos modos, estos
efectos durarian pocosiel programalogra
reducir los salarios nominales y redefinir
las relaciones entre trabajadores y em-
presas.

El supuesto clave en la descripcion
precedente es que la recesién requerida
paraalcanzar ambos objetivos de manera
simultdnea es politicamente viable. Sin
embargo, cuando las condiciones sociales
que se manifiestan como inflacién estan
muy arraigadas, larecesién requerida pa-
ra alcanzar una estabilizacién duradera
podria ser tan profunda que es dificil
imaginar cémo podria hacerlo un gobier-
no democrético. En realidad, parece que
ni siquiera los gobiernosno democraticos
han podido hacerlo.”

Cuando se manifiesta abiertamente el
conflicto entre las consecuencias que re-
sultan de tratar de alcanzar ambos obje-
tivos de manera simulténea y la realidad
politica, la sobrevaluacion real es el re-
sultado inevitable de otorgar prioridad a
la estabilizacion.® Un programa de

29. S. Edwards, comentarios a “Chile’s
Experience withStabilization Revisited”, por
V. Corbo y A. Solimano, en M. Bruno, S.
Fischer, E. Helpman y N. Liviatan (eds.),
Lessons of Economic Stabilization and its
Aftermath: Inflation and Stabilization, The
MIT Press, Cambridge, 1991.

30. V.Corbo,]. deMeloy]. Tybout, “What Went
Wrong with the Recent Reforms in the
Southern Cone”, en S. Edwards y 5. Teitel
(eds.), Growth, Reform and Adjustment: Latin
America’s Tradeand Macroeconomic Policies
in the 1970s and 1980s, niimero especial de
Economic Development and Cultural
Change, vol. 34, nium. 3, 1986, pp. 607-640.
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estabilizacién expansivo financiado con
ingresos de capital termina desarrollan-
dose a expensas de las proclamadas vir-
tudes de un régimen comercial mas li-
beral.®! Si dicho programa tiene éxito, en
sus primeras etapas podria capturar la
atencién de los agentes econémicos, con
lo que se acallarian las advertencias sobre
los efectos de la apreciacién real en el
comercio y la produccién. Al principio
puedesuceder queelaumentoenel TCRE
requerido por la menor proteccion sea
ignorado, debidoaunanalisisincompleto,
u oscurecido por los ingresos de capital,
lo que llevaria a que se subestimara la
severidad de la sobrevaluacién. También
podriaocurrir que, por temor alos efectos
que podria tener en las expectativas, los
politicos trataran de esconder ese nivel
adicional de sobrevaluacion y que apos-
taran a que la depreciacion real tuviera
lugar antes de que se precipitara una
crisis debalanza de pagos. Mientras tanto,
se estarian manifestando los efectos per-
versos de la apreciacion real. Si el progra-
ma no elimina los obstaculos a ésta, el
ajuste a una eventual crisis de balanza de
pagos sera aun mas dificil.

Los anteriores argumentos hablan en
favor de una secuencia en la que la estabi-
lizacién precedea unintentodeliberalizar
el comercio con el propésito de alcanzar
una reasignacién importante de los
recursos. Las condiciones para lograr la
estabilizacién no podrian evitar la reva-
luacién de la unidad dineraria interna,
envidndose una seiial contraria a la re-
querida por la liberalizacién comercial
Esta dltima generaria presiones para
abandonar el tipo de cambio como “ancla
nominal”. Si el gobierno se apegara al

31, A, Canitrot y S. Junco, “Macroeconomic
Conditions and Trade Liberalization: The
Caseof Argentina”,en A. Canitrot y 5. Junco
(eds.), Macroeconomic Conditionsand Trade
Liberalization, Banco Interamericano de
Desarrollo, Washington, 1993.



objetivo de alcanzar ambas metas con un
tipo de cambio fijo, se necesitaria una
recesi6n para reducir los salarios nomi-
nales y redefinirlasrelaciones entre traba-
jadores y empresas.*

CONCLUSIONES

Liberalizarel comercio conunasobre-
valuacion persistente conducira a la pér-
dida de mercados externos y destruira
capital enempresas que podrian ser com-
petitivas en condiciones mas préximas a
las de equilibrio, creard.un campo fértil
para una crisis de deuda externa y con-
duciré a un costoso servicio de la deuda
externa adquirida. Dada la posibilidad
de que las importaciones sean mas elas-
ticas al tipo de cambio real en el corto
plazo, existe unargumento poderoso para
que la unidad dineraria interna esté sub-
valuada durante las etapas iniciales de la
liberalizacién comercial.

Si el tipo de cambio nominal es fijo y
los precios de los bienes no comerciados
son inflexibles a la baja, al principio del
programa de liberalizacién el nivel de
proteccién no deberia establecerse por
debajo del permitido por los costos labo-
ralesunitarios determinados por lasregla-
mentaciones laborales vigentes. Si se de-
seara un régimen comercial mas liberal,
el nivel de proteccién podria reducirse a
medida que: ) los productores de bienes

32. Dornbusch propuso esto para Argentina. R.
Dornbusch, “Progress Reporton Argentina”,
enR. Dornbusch y S. Edwards(eds.), Reform,
Recovery, and Growth. Latin America and
the Middle East, University of Chicago Press,
Chicago, 1995.En suandlisis de laexperiencia
de Israel, M. Bruno (op. cit) describi6 el
sistema de anclas miltiples utilizado en ese
pafs, queincluy6 el establecimientodeanclas
mediante una negociacién en la que
participaron los sindicatos de trabajadores.
Sin embargo, el sistema permitia devalua-
ciones nominales de una tasa de cambio que
luego permanecia fija, una situacién que
difiere de la de Argentina con el plan de
convertibilidad.

exportados en el margen comiencen a
responder a los incentivos otorgados por
los precios; if) los productores de bienes
importados en el margen comiencen a
ajustarse a la mayor (y distinta) compe-
tencia; i) comiencenasentirse los efectos
de las medidas para aumentar la com-
petenciainterna y desalentarlas pricticas
rentistas, y iv) una mayor flexibilidad de
los salarios nominales (y reales), y un
mayor control de las condiciones de tra-
bajo por parte de las empresas, permitan
la depreciacion del TCR mediante au-
mentosdela productividad y reducciones
de los salarios nominales. 56lo se alcan-
zatdn aumentos significativos de la pro-
ductividad originados en inversiones en
nuevas técnicas cuando las empresas
crean conocer los precios relativos que
deberian utilizar para sus proyecciones
financieras.

En labtsqueda de un régimen comer-
cial mds liberal se deberfan considerar
como restricciones las practicas empresa-
riales y los arreglos institucionales entre
trabajadores yempresas vigentes. La libe-
ralizacion sélo deberia proseguir cuando
se leshaya atenuado oeliminado. De otro
modo seincurrird en costos altosen mate-
riade desempleo y destruccion decapital.
Es gravoso utilizar el TCR como instru-
mento para cambiar las prdcticas empre-
sariales oalcanzar unarreglo institucional
diferente entre trabajadores y empresas,
porquerequerird unarecesion paraajustar
la balanza de pagos e incorporard un
sesgo en contra de los sectores comercia-
dos con consecuencias perdurables sobre
su capacidad de produccion.

Una vezalcanzadoselnivel de protec-
cién deseado (o el factible) y un TCR de
equilibrio, dada una tasa de ganancia, los
cambiosdeequilibrioenlos costoslabora-
les estaran determinados por los cambios
relativos en la productividad respecto al
resto del mundo y por los cambios en los
salarios (incluidos los beneficios y la pro-
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teccion contrariesgos laborales), expresa-
dos en la moneda a la que se fijé el tipo de
cambio, que tengan lugar en los paises
competidores. En consecuencia, también
serd necesario instituir los cambios nece-
sarios para que lasnegociaciones laborales
se celebrenconformeareglascompatibles
con el mantenimiento de un tipo de cam-
bio real de equilibrio. Ello requerira con-
siderar la posibilidad de que en los secto-
res productores debienesnocomerciados
se alcancen resultados que difieran delos
alcanzados en los sectores comerciados.®
Es probable que la puesta en marcha
simultinea de programas de estabili-
zacién y de liberalizaciéon comercial
complique la ejecucion de ambos porque
requieren una funcién distinta del tipo de
cambio como sefal econémica. La es-
tabilizacion lo utiliza como determinante
delos precios absolutos y la liberalizacién
del comercio como determinante de los
precios relativos. Mientras el programa
deestabilizacién normalmente dard lugar
auna apreciacién del TCR con respecto a
sunivel deequilibrioenlasituacién prote-
gida, la liberalizacién comercial requiere
una depreciacion real con respecto a ese
mismonivel. Cuandoel tipodecambioes
fijo, este conflicto sélo puede resolverse
bajando los salarios nominales, lo que a
su vezsélo puede alcanzarse pagando un
costo alto en términos de empleo y capa-
cidad de produccion. Si se deseara evitar
estos costos, la estabilizacién deberia
preceder a la liberalizacién comercial.

33.  Tanto Aukrust como los aulores que este cita
en las referencias analizan este problema en
el marco de un modelo de determinacion de
los precios. O. Aukrust, “PRIMI: A Model of
the Price Income Distribution Mechanism of
an Open Economy”, Review of Income and
Wealth, vol. 16, nam. 1, 1970, pp. 51-78, e
“Inflation in the Open Economy: A
NorwegianModel”,en L. Krause y W.Salant,
Worldwide Inflation. Theory and Recent
Experience, Brookings Institution,
Washington, 1997.
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FACULTAD DE
INGENIERIQ
DE RECURSOS
HiDRICOS

Formar profesionales en la
Ingenieria de Recursos Hi-
dricos, con vision integral, co-
nocimientos fehacientes, ca-
pacidad de discernir con un
alto sentido de la responsabili-
dad y la superacioén. Para ello
lleva a cabo la concepcion,
diseno, construccion, opera-
cion y mantenimiento de las
obras correspondientes y
ademas por su estrecha re-
lacién con el medio fisico tiene
una labor esencial en los pro-
cesos de prevencion, manejo
y recuperacion ante desastres
naturales.

Entendiéndose como Inge-
nieria de Recursos Hidricos la
profesién que se ocupa de la
conservacion y manejo de las
fuentes de aguas, con el fin de
proveer la infraestructura in-
dispensable a los medios de
produccion.




