IV. Depreciacion Cambiaria
en Pequenias

Economias Abiertas.

Luis Zambrano Sequin

Introduccion

Existe un creciente consenso entre los economistas en cuanto a que el tipo de cambio
real es una variable precio clave para el sistema econdmico. Modificaciones en ¢l tipo
de cambioreal tienen una amplia influencia sobre Ia economia afectando el flujoexterno
de bienes, la balanza de pagos, 1a estructura y nivel de la produccitn, el consumo, ¢l
empleo y, en fin, la asignacidn de los recursos.

Por estas razones, a través de la manipulacidn del tipo de cambio, las autoridades
tratan de mejorar la competitividad de los sectores productores de bienes transables,
facilitando el flujo de los recursos productivos desde los sectores productores de no
transables. En este sentido, la politica cambiaria adquiere un rol bisico en el conjunto
de la politica macroccondmica, especialmente cuando el pais es afectado por severas
restricciones externas y déficits crnicos en su cuenta corriente.

En la discusidn acerca de la politica macroecondmica en economias abicrias es
necesariodiferenciar entre depréciaciones cambiarias nominales y reales. Las primeras
pueden ser consideradas como on instrumento de politica, las segundas son més bien
variables enddgenas que responden tanto a shocks exdgenos como aquellos inducidos
por lapolitica econdmica. El deterioro en los términos de intercambio, ladesaceleracidn
del crecimiento en los paises industrializados y los cambios en la disponibilidad de
financiamiento éxterng, son ¢jemplos de shocks externos que afectan la conducta del
tipo de cambio real y la efectividad de la politica cambiaria,

Asi mismo, las politicas fiscales ¥ monetarias seguidas por el gobiemo, y las
caracteristicas de los mercados internos de productos e insumos, son elementos que
también determinan los resultados de la politica cambiaria como instrumento para
mejorar 1as condiciones del sector externo.
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El andlisis tedrico de estas relaciones entre los shocks externos y aquellos inducidos
por la politica econdmica con la efectividad de la politica cambiaria, es ¢l objeto de este
trabajo.

El documento ha sido dividido en cuatro secciones. En la primera de ellas, se
discuten los aspectos asociados a la depreciacidn cambiaria y ¢l ajuste de la balanza de
pagos, en el contexto macroecondmico general. Posteriormente, 5¢ pasa a considerar el
problema especifico de una pequefia economia abierta, Luego, se revisa el problema de
la depreciacién cambiaria en cuanto efecto sobre los precios relativos de los bienes
transables én términos de los no transables, lo cual permite disculir con mayer
propiedad, enlaseccidn siguiente, el asunio de laconsistencia y coherenciade la politica
econdmica. Finalmenie, s¢ presenian las conclusiones més importantes del trabajo.

Depreciacion cambiaria y ajuste en la
balanza de pagos

El primer impacto directo de unadepreciacidnnominal ! es sobre labalanza de pagos
y mis especificamente sobre la balanza comercial. En términos reales, con una
depreciacidn del tipo de cambio se espera una reduccidn de las importaciones y un
incremento de las exportaciones; el resultado neto de la variacitn cambiaria dependers,
como es sabido de las elasticidades precio e ingreso de la demanda de importaciones y
exportaciones.

Si la condicién Marshall-Lerner s¢ verifica® en el contexto de un modelo de equi-
librio general del tipo IS-LM/Y9-Y$, una depreciacitn del tipo de cambio mejorard la
cuenta corriente desplazando la funcidn BP (balanza de pagos)a la derecha. La funcidn
IS {equilibrio en el mercado de bienes) incrementard y Ia LM (equilibrio en el mercado
monetano) decrecerd, si las politicas monetaria y fiscal son consisientes con el objetivo
global de mejorar la situacidn del sector externo (Branson, 1989).

Como se muestraen el grifico N° 1, el punto B representa unasituacion caracterizada
por un equilibrio interno pero con un déficit en el sector externo. En el contexto de un
régimen de cambio fijo o en uno de flotacion sucia, es posible que el Banco Central use
sus reservas para financiar temporalmente los desbalances en los pagos intemacionales
o que se utilice la capacidad oficial de endendamiento a corto plazo del pafs,

! Dehido a que estamos interesados en la discusidn del ajuste de la balanza de pagos en una
pequediaeconomia abierta con dificultades externas, una depreciacidn mis queuna apreciacion
cambiaria es el centro de atencidn de este documento.

*  La suma en valor absoluto de las elasticidades precio de la demanda de las importaciones y
las exporiaciones s mayor que uno.
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especialmente con los drganos multilaterales. Pero el mantenimiento y/fo el financia-
miento indefinido del déficit de la cuenta corriente? es imposible. Ms temprano que
tarde, la medida de politica econdmica alternativa tendrd que ser reducir el déficit y no
financiarlo,
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Hay varias altemativas de politica para ajustarse a esta situacién: politicas comer-
ciales (aranceles, cuotas de importacion, impuestos, subsidios. etc.), politicasrestrictivas
de demanda agregada y/o depreciar deliberadamente el tipo de cambio,

La politica comercial ha sido por mucho tiempo un instrumento corriente en los
paises en desarrollo pero son crecientes las limitaciones para el uso de esta clase de
politicas, especialmente para aquellos paises que estin tratando de desarrollar y
diversificar su sector exportador. Las acciones retaliadoras de los otros paises y las
presianes de instituciones multinacionales que promueven el libre comercio, tales como
elGATT el BMyel FMI, limitan crecientemente el usode los instrumentos de 1a politica
comercial. Adicionalmente, como tantas veces se haverificado, laineficiencia institucional
tipica de los paises en desarrollo hace muy dificil administrar eficazmente este tipo de
medidas.

Las politicas restrictivas de demanda agregada ifiterna, en general, implican desem-
pleo y recesién que, asociados con las naturales imperfecciones en los mercados de

*  Eldéficit en la balanza de pagos puede ser generado en la cuenta corriente, la cuenta capital
o en ambas. Nosoros concentraremos aqui nuiestra atencién en los déficit cuyo origen es
la cuenta corriente.
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bienes y servicios factoriales, hacen los procesos de ajustes muy lentos y coslosos én
términos sociales (Dombusch, 1980).

En este contexio, la depreciacion cambiaria deliberada es una altemativa de politica
para reconciliar el balance extemo ¢ intemo que parece ser més ficil y ripido (Fischer,
1988). El uso de la manipulacidn de la tasa de cambio, aungue implica polfticas
monetarias y fiscales restriclivas para tener éxito, como veremos después, puede
permitir mejorar la competitividad® de los sectores productores de transables (exporta-
bles e importables) aliviando los problemas del balance extemo y reduciendo la
necesidad de severas polilicas contractivas.

En este sentido, el punto C en el grafico N® 1 puede ser alcanzado desplazando la
funcién BP a la derecha, depreciando el tipo de cambio. Simultdneamente, deberia
usarse la politica monetaria y fiscal para controlar la demanda agregada en una forma
tal que la reduccidn del producto y el empleo sea minima y menos costosa en érminos
sociales, en comparacion 4 lo que sucederia si se confia en el proceso automdtico de
ajuste o, solamente, en usar una politica contractiva manteniendo un tipo de cambio
invariahle.

El que la depreciacitn deliberada de Ia tasa de cambio sea la mejor herramienta para
lidiar con los problemas del sector extemno dependerd, no solamente, de 1a sensibilidad
al precio doméstico de la demanda de las exportaciones e importaciones, sino también
de la flexibilidad de la estructura de la produccidn y de la consistencia de la politica
macroecondmica. Adicionalmente, es necesario tener en cuenta gue la manipulacidn
cambiaria puede responder a diversos objetivos; en muchos pafses, especialmente en los
primario-exportadores con relevante participacién del sector piblico en la economia, la
politica cambiaria es utilizada como parte de la politica fiscal y anti-inflacionaria,
cambiando el papel del tipo de cambio como elemento promotor de la produccién de los
sectores trangables.

Depreciacion cambiaria en una
pequeiia economia abierta

En ¢l caso de pequefias economias, la depreciacién cambiaria no afecta los términos
externos de intercambio debido a la condicidn de tomador de precio en el mercado
internacional que estos paises exhiben. Los precios externos de las importaciones y las
exporiaciones estén fijados en el mercado mundial, asi coando una pequefia economia
deprecia el valor de su unidad monetaria los precios de ambos tipos de bienes cambian
en moneda doméstica pera los 1érminos de intercambio guedan sin afectarse.

! Sibienunadepreciaciéncambiaria, enunasituacién "normal”, mejora lasituacién de 1a cuenia
corriente, al menos ¢n el corto plazo, los efectos de ésta v 1a forma como éstos se desarrollan,
serdn muy diferentes enlos casos de una pequefia y una gran economia. Este punto serd objeto
de consideracitn en la préxima seceidn.
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Esta es la raz6n por lo que, para entender como la depreciacién cambiaria trabaja en
esic lipo de economia, la atencién debe concentrarse en la evolucidn de los precios
relativos domésticos de los-bienes transables en términos de los no transables.

La disminucidn del valor externo de la moneda doméstica hace a los bienes no
transables baratos en relacién a los transables, elevando la demanda por los bienes
internos. En el lado de la oferta, los productores, al mismo tiempo, querrdn orientarse a
laproduccitn de transables (exportablese importables). El efectoneto de la depreciacidn
cambiaria dependerd del nivel final de 1a demanda de Ia economia, donde la reaccidn de
Ia politica monetaria y fiscal jugardn un rol determinante.

Si la depreciacién gambiaria es exitosa, los precios de los bienes transables deben
elevarse de manera permanente en relacidn a los de los no transables. En contraste, si las
condiciones internas de la economia y la politica macroecondmica no pueden evitar la
generacidn de presiones inflacionarias internas, la depreciacion puede fracasar al no
poder hacer lo suficientements atractiva la produccién de més bienes transables en
detrimento de la de no transables y, por tanto, fallando en generar un deterioro del salario
real.

Con el objeto de aclarar este punte y asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en pleno empleo pero con una situacidn deficitaria en la balanza de pagos,
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una depreciacién cambiaria podria mejorar las condiciones del sector exlemo pero
generando, simultdneamente, un exceso de demanda por los bienes de cardcter domés-
tico, tal y como es mostrado en ¢l grifico N® 2.

A partir del grifico N® 2, una depreciacion puede mover la economia desde A hasta
B, incrementando Ia demanda por bicnes domésticos. A menos que sean lomadas las
medidas para reducir la demanda agregada, el déficit en la cuenta corriente serd
reemplazado por un exceso en la demanda interna. La presién de la demanda doméstica
debe causar una elevacion de los costos y precios domésticos, compensdndose ton ello
losefectos iniciales de la variacidn del tipo de cambio nominal® retornando 1a economia
a l1a posicion inicial debido a los efectos contractivos del incremento en el nivel general
de precios.

Es en este sentido que para ser efectiva una devaluacidn debe ser acompafiada por
acciones de politica fiscal y monetaria. Politicas contractivas de demanda agregada
interna pueden liberar los recursos necesarios para poder incrementar la produccidn de
transables, decreciendo 1a presidn sobre los precios de los no transables.

Por supoesto, las consecuencias serdn diferentes si la economia se encuentra inicial-
menie en una situacidn de recesidn y déficiten lacuenta corriente (Ver gréificoN®3). En
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¥ Lareaccidndelos precios y costos domésticos v sus consecuencias sobre ¢l efecto expansivo
de la devaluaciém, dependen del grado de flexibilidad de los salarios y precios en los seclores
de transables y no transables, 1al y como se analizard en la préxima seccidn.
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este caso, una depreciacion es 10 tinico que es necesario para retornar la economia al
pleno empleo con un equilibrio en el sector extemo® (de A a B en el grifico). Sin
embargo esta situacion es poco probable en una economia pequefia y subdesarrollada
debido a que s raro que un pais con severos problemas en la cuenta corriente tenga
recursos subutilizados, en el sentido econdmico ¥ no tecnoldgico del término.

Depreciacion cambiaria y produccion de bienes
transables y no transables

A partir de Ias consideraciones de 1a seceitn anterior, el andlisis de laefectividad de
una depreciacion cambiaria puede ser dividido en dos etapas: los desequilibrios
generados por los cambios en los precios relativos y la politica macroecondmica
requerida para lidiar con tales desequilibrios.

Desde este punto de vista, es posible discutir algunos elementos adicionales que
restringen los efectos de la depreciacién cambiaria en pafses con economias pequefias
y sustancialmente abiertas. Entre estas condiciones adicionales deseamos focalizar
nuestra atencion, en esta seccidn, en los problemas asociados con la rigidez de precios
tanto de factores como mercancias, asi como los efectos ingresos inducidos.

En el gréfico N 4 se muestra el caso “normal” que estd implicito en lo discutido en
la Seccién T11. Si se asume una curva de transformacion usual 7, mercados competitivos
yseexcluye la posibilidad de bienes inferiores, una depreciacion del tipo de cambio debe
producir un exceso demanda de bienes no transables, como se dijo antes, y un exceso de
oferta de bienes transables,

Como muestra el grifico N 4, el efecto primario de la depreciacidn es elevar el
precio relativo doméstico de los transables. Al igual que en el andlisis previo, los precios
de los no transables tenderdn a elevarse también por los efectos inducidos sobre la
demanda, pero al no verse afectados directamente los precios de los factores producti-
vos, el incremento en los precios nominales de los no transables debe ser de menor
cuantia que la de los transables,

Siestas condiciones se mantienen, la produccidn de transables debe incrementarse
(de Qg a Q1) y el consumo decrecer (T¢1 < Tg). Esta solucicn es posible a menos que
los bienes no transables sean fuertemente inferiores en el consumo, lo que no parece un
supuesto realista,

¥ Aiin tomando en consideracién incrementos en el nivel de precios (curva de oferta agregada
com pendiente positiva) y los efectos riqueza derivados.

" Estoimplica una funcién de produccién correctamente definida y sin anomalias (por ejemplo,
una funcidn del tipo CES) y no reversibilidad tecnoldgica. Ver Gandolfo, 1987,
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En este punto, se hace necesario explicitar varios supuestos que son fundamentales
en la determinacion del resultado de una depreciacion cambiaria, Estos supuestos estin
relacionados con las signientes interrogantes: {Cudles son las condiciones para que los
precios relativos de los transables se incrementen en forma permanente?, (Cémo los
excesos de demanda pueden ser favorablemente eliminados? y ;Cudles son los efectos
retroactivos de los excesos de demanda doméstica sobre los precios relativos?

Las respuestas a estas cuestiones no son necesariamente Gnicas. En un tipico pais en
desarrollo, las imperfecciones institucionales y delos mercados, factoriales y de bienes,
hacen dificil modificar los efectos sobre la distribucién del ingreso que resultarian de la
solucién del mercado después de una variacidn de la tasa de cambio. La presencia de
estas rigideces pueden revertir con creces los efectos primarios de una depreciacitn
cambiaria, aiin cuando la politica macroecondmica sea consistente con la politica
cambiaria.

Desde una perspectiva tedrica, los factores principales que pueden afectar la
efectividad de la depreciacidn de la tasa de cambio, cuando &sta es usada para cambiar
la estructira productiva, son: los diferenciales salariales, la rigidez de log salarios reales
a la baja y los efectos inducidos de la distribucidn del ingreso.
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Todos estos factores estin asociados con los efectos producto y consumo de la
depreciacidn y, en determinadas condiciones, pueden afectarlaevolucidnde laestructura
de precios relativos al punto de hacer posibles efectos perversos, tanto en el lado de la
demanda como de la oferta. Esie problema ha estado en el centro del debate en los
tltimos afios, especialmente a partir de la discusién de la efectividad de la politica
cambiaria en el contexto de los programas de ajuste (Bhagwati, 1978; Kahn y Montiel,
1987, Edwards, 1989). A partir de estos trabajos, algunas conclusiones firmes pueden
ser derivadas en relacidn a los factores condicionantes antes mencionados.

a) Diferenciacién salarial

La diferenciacidn salarial inter-sectorial puede producir resultados perversos, de-
pendiendo del grade de homogeneidad de las funeiones de produccitn en los sectores
y de las intensidades factoriales.

Desde el punto de vista de la teoria econdmicy, 1a presencia de economias de escala
en ambos sectores, transables y no transables, puede implicar una funcién de posibili-
dades de produccidn convexa con respecto al origen. Por otro lado, si el grado de
homogeneidad en 1a funcidn de produccidn difiere entre sectores y si simultdneamente
las diferencias en las intensidades de capital en los dos sectores es considerable,
deberiamos esperar, a su vez, una curva de transformacidn convexa (Markusen y
Melvin, 1988). En estos casos la depreciacidn cambiaria debe producir resultados
perversos en los precios relativos, decreciendo la produccidn de transables e
incrementindose 12 de no transables, si estamos en presencia de los tipicos diferenciales
de salarios contra los no transables (ver grdfico N* 5). La produccidn ahora se traslada
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a Q1. consecuencia de lo cual, ain excluyendo la posibilidad de inferioridad en el
consumo, la depreciacidn puede producir un déficit inicial en la balanza de pagos
(Tc1 > Tp1)

Si hay un diferencial salarial contra los bienes no transables y la curva de trapsfor-
macién es concava con respecto al origen, la conclusidn segin Ia cual la depreciacidn
cambiaria mejora la balanza de pagos sigue siendo valida,

Tal y como muestra el Grifico N® 6, la existencia de diferenciales salariales
desfavorables al sector de no transables implica un equilibrio en Q) debido a que la
devaluacién puede mejorar el precio nominal de los transables mds que el de los no
transables, secior en el que los salarios no se incrementan o lo hacen en menor
proporcidn. Por supuesto, en este caso también debe haber un incremento de lademanda
por bienes domésticos pero en menor magnitud que en el caso “normal™; por ello la
politica restrictiva que debe acompaiiar la depreciacidn debe ser menos severa.
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En esta situacién sélo respuestas perversas (inferioridad en los insumos, y fuertes y
generalizadas imperfecciones en el mercado) pueden causar que la depreciacidn
cambiaria resulte en un déficit externo primario. Este seria el caso mostrado por Q3 en
el grifico N® 6.
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Si los diferenciales salariales operan en contra de los sectores de transables, los
resultados originales no cambiarfan en absoluto para una funcidn de produccion bien
definida (curva de transformacidn céncavacon respecto al origen). Es claro, eneste caso,
que la produccidn de transables serfa alin més rentable, en lamisma forma que enel caso
“normal” ya analizado (Bhagwati y Srinivasan, 1971).

b) Rigidez de salarios

Si la tasa de salarios es idéntica entre sectores y a la ver rigida (en términos de
trangables) la depreciacidn del tipo de eambio elevari los precios relativos (Py / Pni) ¥
consecuentemente® el desempleo debe elevarse en el sectar de los no transables, si los
salarios tienden a igualarse al ingreso del producio marginal.

En este caso, siexcluimos la posibilidad de inferioridad en el consumo de transables,
la depreciacidn debe generar un supm‘ﬁvlt en la balanza extemna, tal y como se muestra
en el grifico N* 7.
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Debido a que los salarios reales son fijos, la curva de transformacion es AQoB. La
depreciacitn altera los precios relativos (de Py a Py), el producto de no transables de-
crece al igual que ¢l consumo doméstico, aunque en menor proporcién, generdndose asi
desempleo en este sector. La depreciacidn produce un exceso de oferta de ransables y

' Asumiendo por simplicidad que los factores son inméviles.
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mejora la situacitn del sector externo. Esta solucién no varia si los salarios son fijosen
términos de no transables. Sin embargo, si los salarios monetarios en el sector de
transables son fijados en algiin nivel pre-depreciacidn en forma tal que los salarios reales
en este sector tienden a caer, la renta real del capital tenderd inevitablemente a elevarse
y la relacidn capital-rabajo debe descender para toda Ia economia®, Con una relacidn
capital-trabajo descendiendo en todos los sectores y una dotacidn agregada dada de
recursos productivos (K /L), el producto de las mercancias intensivas en capital debe
elevarse (Gandolfo,1987). Si los sectores no transables son capital-intensivos, la
depreciacion del tipo de cambio producird resultados perversos sobre la cuenta externa.

¢) Efectos inducidos sobre la distribucion del ingreso

Cambios en la distribucidn del ingreso asociados a variaciones en los precios
relativos de las mercancias y factores introducen en la discusidn el asunto de la
inferioridad en el consumo!® y, en general, los efectos demanda consecuencia de las
variaciones en el ingresos inducidas por las modificaciones en la tasa de cambio.

Excluyendo el problema de 1a inferioridad en el consumo, como es lo tipico en la
teorfa del comercio internacional, si la produccidn de transables se eleva con la
depreciacion, el precio del factor usado intensivamente en la produccitn de estos bienes
debe también elevarse! 1. Si el consumo de mercancias del factor que estd mejorando su
ingreso estd lo suficientemente sesgado en favor de los bienes transables, el efecto neto
podria ser un exceso de demanda de estos productos y por tanto un déficit en Ia balanza
de pagos. En términos del grafico N 4, C) podria estar a la izquierda de Q1

En este conlexto, si no existen mecanismos eficienies para modificar la distribucion
delingreso generada por el mercado, la depreciacidn no necesariamente mejora el sector
externo, adn si las funciones de produccidn estdn bien definidas y no existen bienes ni
insumos infericres.

Como conclusién de esta seccidn, la existencia de imperfecciones de mercado
podrian explicar por qué la depreciacidn cambiaria en economias pequefias puede
fracasar en el intento de mejorar la cuenta corriente. Por supuesto, el riesgo de que una
depreciacion resulte en un déficit en lugar de un superdvit disminuye en la medida que
elmercado se aproxime auna situacion competitiva y existan mecanismosinstitucionales
capaces de medificar las conducias perversas, tanto en produccion COmo en Consumo,
que desvian los precios relativos de la direccidn correcta.

#  Estamos asumiendo libre la movilidad de los factores.

® A nivel agregado es posible encontrar situaciones de inferioridad en el consumo aungue &
nivel microecondmico los bienes sean todos normales (Bhagwati, 1978).

" Esta es la consecuencia natural siguiendo el Teorema de Stolper-Samuelson (Markusen y
Mevin, 1988).
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Devaluacidn y consistencia de la politica
macroecondmica

Comeo fue mencionado en las Secciones I1 y 111, el impacto final de la depreciacidn
cambiaria depende del cardcter pasivo o activo dela polilica econdmica con respecto a
los efectos del cambio en la tasa cambiaria nominal sobre la demanda agregada.

Cuando el gobierno implanta una politica deflacionaria activa para eliminar el
excesode demanda por po transables el gasto nacional necesita ser menor que el ingreso,
implicando un superdvit en la balanza comerciall2. Este resultado puede ser mostrado
en términos de un modelo IS-LM y/o en el marco de una curva de transformacidn social
{ver grificos; 8a y 8b).

Los puntos C, en el grifico 8a, y Q1C2, en el grafico 8b, representarfan las situa-
ciones finales de equilibrio sélo si ¢l gobierno persigue una politica activa para mantener
el gasto total por debajo del ingreso total. En otras palabras, el gasto doméstico mds el
superdvit en la balanza de pagos se igualan con el ingreso generado por la produccidn.
Bajo estas condiciones, el sector de transables puede crecer en términos absolutos y
relativos en relacidn al sector de no transables.

GRAFICO N BA

Y
1: tasa de interés Y producto
LM: mercado monetario I5: mercado de bienes
BP: balanza de pagos

2 Debemos enfatizar que en este trabajo la atencidn se centra en la cuenta corrienie y no en la
cuenta capital de la balanza de pagos.
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GRAFICO N° 8B

p: precio relativo TeNTe: consumo
TpNTp: producto UL curva indiferencia
AQ1CoB: curva de ransformacidn

Si el gobierno asume una postura pasiva, como esté implicito en el anélisis clésico
del ajuste, el exceso inicial de demanda por no transables (NTe1 - NTp1 enel grifico
N" 4) hard presidn sobre los precios de estos bicnes, restaurdndose los precios relativos
(Po) al nivel previo a la depreciacién del tipo de cambio. Sin embargo, hasta que el
equilibrio sea alcanzado de nuevo, la depreciacin generard un superdvit externo!3,

Ademids del nivel del gasto piiblico, la estructura del presupuesto gubernamental es
un importante elemento en ladeterminacién de los efectos finales de la variacién del tipo
de cambio nominal. Cambios en la composicitn de los gastos piblicos hacia una mayor
proporcion de bienes no transables tenderdn a incrementar [a presidn sobre sus precios
relativos en la direccidn considerada aqui como incorrecta (Zambrano Sequin, 1991),

En general puede decirse que en la mayoria de los paises Latinoamericanos las
devaluaciones y depreciaciones deliberadas del tpo de cambio han sido herramientas
débiles para mejorar las condiciones econdmicas, especialmente cuando éstas han sido
acompafiadas por expansiones en el crédito doméstico y déficits fiscales. Porotro lado,
la presencia de mecanismos generalizados de indizacién han sido factores que han
contribuido a Ia eliminacion de los efectos reales de la politica cambiaria.

B Estamos asumiendo que Jos precios de los bienes no transables son flexibles. En el caso de
milexibilidad a 12 baja, el ajuste en la oferta monetaria asociada & la depreciacidn puede
implicar un déficit continuo en la balanza de pagos: Esta situacidn ha sido examinada por
Bhawati (1978)
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La escasa habilidad para mantener la disciplina fiscal y monetaria, debido a razones
institucionales y politicas, explica parte del desequilibrio permanente en el tipo de
cambio real en la mayoria de los paises Latinoamericanos (Edwards,1989). Este
desequilibrio, asu vez, hasidoasociadocon laredoccitn de la eficiencia en laasignacion
de recursos y l1a fuga de capitales, caracteristicas crdnicas de la Regidn.

En sintesis, mientras la politica macroecondmica sea inconsistente con la politica
cambiaria, la depreciacién no puede alcanzar sus objetivos deseables, aunque las
condiciones de mercado sean favorables para producir estos resultados,

Por supuesto, la tasa cambiaria puede ser manipulada para obtener otros objetivos
distintos a la promocitn de los sectores transables. Esitipico que los gobiemos y las
autoridades monetarias traten de utilizar el tipo de cambio como un instromento de
politica para controlar la inflacién y/o un mecanismo para generar ingresos fiscales que
compensen los efectos de otras medidas de politica y los frecuentes shocks externos!4,

Cuando este es el caso, es natural observar distorsiones en el tipo de cambio real y
un sesgo permanente anti-exportador en aquellas actividades de transables que no
pueden desarrollarse sin la existencia de un subsidio cambizrio.

Conclusiones

La devaluacitn y la depreciacidn deliberada de la tasa de cambio nominal puede ser
una herramienta itil para afrontar desajustes en el sector externo en pequefias economias
abiertas, especialmente en el corto plazo. Sin embargo, al igual que con todo subsidio,
su permanencia generaimportantes distorsionesen la asignacitn de recursos que atentan
contra la eficiencia del pafs como un todo, médxime si se tiene en cuenta las condiciones
dindmicas de la economia. Por supuesto, la magnitud y el costo social que implica una
eventual subvaluacién cambiarial3, serdn proporcionales al grado de ineficiencia previa
predominante en los sectores de transables a ser estimulados.

Aiin considerando la depreciacidn cambiaria como una herramienta de la politica
econdmica de estabilizacidn y de ajuste a corto y mediano plazo, 1a eficiencia de esie
instrumento depende de dos condiciones fundamentales: los precios relativos de los

" Eneconomias pequefias y muy abiertas el gobierno puede obtener ingresos con la manipula-
citn cambiaria desde: los beneficios de las empresas piiblicas exportadoras, los beneficios del
Banco Central derivados de las operaciones cambiarias v los cambios en el valor de las
reservas inlernacionales, incrementos en los ingresos aduaneros y los impuestos sobre el
sector privado exportador, Para un andlisis del caso venczolano, puede consultarse: Zambrano
Sequin y Mufioz (1988).

B Con respecto al tipo de eambio real de equilibrio ver: Zambrano Sequin (1991).
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bicnes transables deben incrementarse con relacidn a los no transables y, segunda, la
demanda inducida no debe compensar y anular las presiones por cambios estructurales
en la oferta,

El cumplimiento de estas dos condiciones es restringido por las imperfecciones del
mercado y las limitaciones institucionales para modificar los efectos distributivos
introducidos por la variacidn cambiaria. Estos problemas son caracteristicos en las
economias en desarrollo.

En este sentido, Ia presencia de diferenciales de salarios y tasas salariales rigidas
podrian revertir los resultados finales de una depreciacidn cambiania, afectando el lado
de la demanda en alguna forma, de modo que los precios relativos se mantienen
inalterados o se modifican en el sentido no deseado.

Adicionalmente, inconsisiencias en la politica fiscal y monetaria con la politica
cambiaria podrian producir movimientos en la demanda agregada doméstica en la
direccidn opuesta a la necesaria para mejorar la situacidn de los sectores de transables.

Por otro lado, la ausencia de disciplina fiscal y monetaria, los mecanismos de
indizacidn y miltiples e inconsistentes objetivos asignados a la tasa de cambio pueden
desestimular el flujo de recursos a los sectores transables, adn si la produccidn y las
fuerzas del mercado no operan distorsionadamente.

Estos elementos generan ambiguedad en los posibles resultados de una devaluacidn
odepreciacidn cambiaria como instrumento de politica econdmica para mejorar el sector
externo en sitnaciones de crdnico déficit en la balanza de pagos. Respuestas definitivas
y concretas requieren del andlisis empirico para resolver las ambiguedades aqui
mencionadas, las que creemos demasiado importantes para ser subestimadas,
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