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EXTRACTO 
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tipo de cambio ea pailft ea deaanollo. Ene conaideJlll'á. primero. la importan­
cia, pan. unA invntipción empírica de CitO' efectos económicos. de deflnido­
Del alternativa de tipo de cambio. Luego. serán analü:adoa el impacto de va· 
riaciaDa en el tipo de cunbio en lu exportaciones e importaciones. Tam· 
bién aerin invcltipdo. pO&lblu dectoa en el producto, la diltnbución del in­
greso, la inflación y tran.fcrenc:iu internacionale•. Finalmente, ICrán mostra· 
du 1.. impliclIDciu de po1ític.. en palie. cn de.arrollo. 

El tnbajo le' cClna c.D la b.aJ;¡ilidad del tipo de cambio.pUl..eI" una berramienta 
de poIítia ecaaomia. en paíle' en deaarroUo. En viau. de lu pre¡untu que 
lUflieron ICCTCa de la efectividad de este in.O"LImento en 101 paílCl menos de­
&arrollada., pa:rticu1umentE en ellUb·Sahara de Ame., el CalO de Citos paíle'l 
recibe un. cll])ecialat.eodón en este trabajo. 

ABSTRACT 
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Fin&lly, the impllntioDJ of !he findinp for policy mak.ing ir!. ~e1oping 
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!be papcr foclllet 0Il. tbe ulCfumese oC tbe ad1&DF rate .. a too! oC eeono­
mic policy rnalting iD de've1opin¡ countriu. in view oC the qUettioru f'&Í.IIed 
abOUt the cffectiveDeu oC thit in'b"WDent in the lean dnelopc:d countric., 
panla&1u'ly in Sub-Saham' Africa,!he eUl!! oftbac count:riel reeeivea special 
atteatioD in tbe plpCl'. 
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l. INTRODUCCION 

Este artículo pretende examinar los efectos económicos de variaciones 
del tipo de cambio en países en desarrollo. Primeramente se considerará la 
importancia de defmiciones alternativas para una investigación empírica de 
estos efectos económicos del tipo de cambio real. l Luego serán analizados, 
el impacto de variaciones en el tipo de cambio en las exportaciones e impor­
taciones. También serán investigados posibles efectos en el producto, la dis­
tribución del ingreso, la inflacion y tnms(erencias internacionales. Finalmen­
te, !le mostrarán las implicancias de políticas para los paises en desarrollo 
(PED). 

El trabajo se centra en la utilidad del tipo de cambio, como herramienta 
de palluca económica en PED. En vista de las preguntas que surgieron acer­
ca de la efectividad. de este instrumento, en los países menos desarrollados, 
particularmente en el Sub-8ahara de Africa, el caso de estos paíse!l recibe una 
especial atención en este trabajo. 

2. DEFINICIONES ALTERNAllVAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

Una contribución, reciente a! tema, contrastó la definición "tradicio­
na!" de tipo de cambio rea! con su definición "moderna" (Seba:ltián Ed­
wards, Frano.! Ng., 1985). La primera se refiere a un tipo de cambio nonti­

-Esn.adlDJ di Et".."",y. pubJicación del Departamalto de EcoDDmí. de la fK'llllad de Cienciu EcQ' 
nomicu y AdmiDiatrativu de la Universidad de Chik, vol. 15, n" 2, qowto de 191111. 

ILa diacuPÓIII pro~ CD bale • una elIauctun. de cono y lDediMo plNo_ Ello cl1arJo plNo,lu di· 
fereDCiu en el crecialimto de la prod~ entre lo. paí•• puede iD!IWr ru~te en loa mul· 
tadoL Po' ello, ct bMtante liaUtada la utilidad de 101 ciIculOI del dpo de cambio real pan pcriodOll 
1aIwOl de tiempo. (BalaMa, 1964). 



nal ajustado por inflación y la otra a la relación de precios entre bienes tran­
sables)' no tramables. En una formulación general, sin embargo, ambas de­
finiciones 50n rel~antes. Ello se demostrará por medio de un modelo sim­
ple, consistente en una ecuación de demandl por exportaciones (extranjera) 
y Ulla oferta por exportaciones (na(;jonal). 

la demanda extranjera por ia3 exponaciones de un país (X F ) será afec­
tada por cambios en su posición competitiva que puede ser reflejada por el 
Índice de competitividad internacional, denominado como el tipo de cambio 
nominal (R) ajustada por los cambios en los precios de los bienes tramados 
en el resto del mundo (PFT) y en la economía nacional (PDT).~ Introdu­
ciendo el inWeso del resto del mundo (yF) como una variable adicional que 
afecta a las exportaciones, obtenemos la ecuación (1). 

(1 )
 

A su vez, la oferta por las exportaciones de un país (Xo ) será afectada 
por cambios en los .i.ncenti\'os relativos a bienes transables y no traIl$ables 
que puede ser reflejada por la razón de precios doméstico!> entre bienes tran­
sables (pO T) Y no transables (po), 3 Introduciendo una variable de capaci­
dad nacional (CO), oble'nemos la ecuación (2). 

(2 )
 

Esta formulación puede ser extendida a las exportaciones netas (la di­
ferencia entre exportaciones e importaciones). En los casos en que las im­
ponaciones son consideradas separadamente, el cálculo necesita ser tomado 
de la sustitución de importaciones para los sustitutos de importación como 
así también para los bienes no transables, En los últimos dos casos, el ingre· 
so estara nuevamente afectado por los cambios en el lndice de competitivi. 
dad internacional.4 

Aparentemente entonces. en una formulación general, ambas definicio­
nes "tradicional" y "moderna" del tipo de cambio real son relevantes, La 

~No eocuidcn:n:mot ~l¿¡' la elección de ~ er:I la derivación d.l lndiee de cornpe1:iÚt'idad in­
ImlllCioDlLl. Oepcll<:f>eQdo del plQpÓGlo. lIDO pttede pondCIV por la pilnicipadón de l.u. CJiponacio­
nell del p.¡', (en relacion I la eompa,itividad del prodw;r.o IU.CÍtlDlLl de 10. plJ'te. eluanjerol) y/o con 
1u impot'1.Arionn atnlljcru (CJI relación .. la com~cia con otro. producto",1 en mercado. u· 

~). 
31dcalmcnlC u.no necait&rÍI conaidenr. de prderen.cill, el p-=io en thminOl de valor agregado (la 1MI 

de proteceKm efccón.j. en "el. dd precio dd produ.cto. 
4En rdación I la IIQtitudón de il:Dportaciona. el pUl de ori¡m de Iu impc>rt&cionn en~p.I"lÍ l.u. pon· 
dcrKlo_ ap~ En la pDaia., UD Ilimple índice de eompetitividad ÍIllCrnadoDlLl el I mer:llldo 
derivado. lOmando en l;'Iumb. el destino de: 1M eJ:portado_...í como el o~ de 1u imporuQOOIClI. 
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primera muestra cambios en la competitividad internacional, mientras que la 
segunda indica cambios en los incentivos relativos para los bienes transables 
y no transables. Esta conclusión necesita modificaciones sólo en un caso ell­
pedal, cuando se aplica la llamada ''ley de un solo precio", por ejemplo, el 
mismo precio se obtiene para un bien en particular, sin importar si éste es 
doméstico o extranjero. 

En este último caso, ellndice de competitividad internacional no se des­
viará de la unidad, con tal de que la misma ponderación sea usada en el cálcu­
lo de los Índices de precios domésticos y externos para bienes transables. 
Además, en la ecuación (2), el Índice de precios domésticos de bienes transa· 
bIes ,lIe reemplaza por el Índice de precios externos de bienes transables mulo 
tiplicado por el tipo de cambio real. 

Sin embargo, la ''ley de un solo precio" tiene poca importancia prácti. 
ca. La. mayoría de los productos manufacturados son diferenciados. que no 
tienen un precio unifonne, y las diferencias de precios entre ellos pueden ....a· 
riar en el tiempo como resultado de cambios en la demanda. Aun para pro· 
ductos homogéneos se ha mostrado que los precios varían entre 105 oferen· 
tes, con diferencias de precios que sufren cambios en el tiempo. (K.ravis y 
Lip..y, 1978). 

Deduciendo de la evidencia que se tiene, se ha sugerido que "en la rea· 
lidad. la ley de un solo precio es notoria y sistemáticamente violada por la 
evidencia empúica" (bard. 1977, p. 942) y "la hipótesis de que el arbitraje 
rápidamente iguala los precios internacionales de los bienes ha sido proba· 
blemente rechazada más decisivamente por la evidencia empírica que cual· 
quier otra hipótesis en la historia de la economía" (Williamson, 1983, 
p.201). 

Más específicamente: "La. negaclOn de la ley de un solo precio en 
este contexto al más desagregado nivel de producto para el cual los da· 
tos de precios pueden ser cotejadohnos pro\'ee de una fuerte presunción 
de que es imposible juntar los datos disponibles en un Índice agregado 
de precios, y esperar que siga la ley de un solo precio (excepto quizás, 
cuando la cobertura deJ producto está restringido a los bienes primarios)", 
(burl, 1977,p. 941.) 

También uno puede cuestionarse la validez de la "ley de un solo precio" 
en el caso de los bienes primarios. Por un lado, existen diferencias en calidad 
en relación a un número de bienes primarios cuyos precios varían y la magni· 
tud de la diferencia cambia a través del tiempo. Por otro lado,los precios de 
exportación pueden diferir entre los oferentes incluso para los mismos pro­
ductos, mientras los costos de transporte difieran entre los mt=rcados. 
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En efecto. existe evidencia de persistente~ desvi:\cones respecto de la 
unidad en el Índice de competitividad internacional en los paises desarrolla· 
dos \Oornbusch, 1985) como también en los PEO (Edwards y Ng., 1981, 
apéndice B). En el período de 1965·1982, desviaciones que excedían al 50 
por ciento fUeron encontrada! en varios PEO que exportaban casi exclusiva· 
mente bienes primarios;5 en Africa Oriental y Africa del Sur esto incluye 
Tanzania y Uganda (Gulhati, Base y Atukorala, 1985, tabla 4) a los cuales 
podemos agregar Ghana en Africa Occidental. 

Estas desviaciones no pueden ser explicadas por la elección del ¡'ndice 
de precios utilizado en la ~timación. Aú, mientras las Cuentes citadas usan 
Índices de precios al consumidor, o una combinación de Índices de precios 
al consumidor y productor, los cálcuJos hechos por el autor muestran que los 
resultados no varían si se usan los precios al por mayor. Al mismo tiempo, 
los índices de predos al por mayor son superiores al Índice de precios a! con· 
sumidor, los cuales también incluyen los precios de los bienes no transables 
y son afectados por los controles de prccios aplicados en aIgun05 PED.(i 

Como resultado de esto, la defmición "tradicional" del tipo de cam­
bio real es necesaria para indicar cambios en la competitividad internacional 
de los países. En adelante, éste serd referido como el tipo de cambio real, 
mienuas que el Índice de los incentivos relativos en la economía nacional, 
será presentado como la razón de precios de bienes transa bies a no transa· 
bies. La discusión se centrará en los efectos de variaciones en el tipo de cam­
bio real. 

3. EFECTOS SOBRE. EL COMERCIO I~TERNACIDNAL 

Una revisión de U devaluaciones realizadas por PED en el período de 
1953-66 llegó a concluir que el bal<illce comercia! tiende a mejorar en el es· 
pacio de un año, posterior a la devaluación (Cooper, 1971, p. 28). En un es· 
tudio empírico de cuarenta y cinco devaluaciones llevadas a cabo por PED 
durante los años 60, se encontró que la tasa de crecimiento promedio de las 
exportaciones creció de 5,ol a 13,4 por ciento en el primer año posterior a la 
devaluación, mientras que la ta3a promedio de crecimiento de las impona· 

SEn lot cilcul'>I, una apRciaciÓll (de¡n=iación) el denotada como \l.lla caida (alu.) ~D ~l iQdi~ de 
cOIllpet.itMdad internacional. 

(iLo primero, pero DO b. últUDa objeción, también le apliQ al UIO dd def1act.or del rGB pan 101 ciJcu· 
101, 'i al preferido por aIfwlL>l IObre ¡" bue de que ~ne tiene ''una clan definición melodológic." 
(Dombuteh. 1911~, p. 17). El illdke de cOIto de b. IllIlD.O de obra en1J'ep otra allemati>•• pero. 101 
indi.eel de lllIJario y ptvdLldiridad nttelllrio.l pan IU nDmw;ióll llOiluuente e.tán cWpoDible1 pan po­
COI ~'Id QI ~ Y el indice no moorpon. lo. cambiol en 101 COIlOl que no provienen lkl tra· 
lHjo. 
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ciones creció de 6,B a 7,B por ciento, resultando en un cambio desde 1,4 por 
ciento a 5,6 por ciento en la diferencia promedio entre las tasas de crecimien­
to de las exportaciones e importaciones. Esta diferencia declinó en 2,1 por 
ciento a través de un período de tres años cuando la tasa de expansión de las 
importaciones se aceleró en el proceso de crecimien to de las economías 
(Bhagwat y Onitsuka, 1974, tablas 2 a 17). 

Un estudio más reciente dc= docc= PED que adoptaron programas dc= c=sta­
bilización c=n el período 1970·76 c=ntrc=gó resultados similares. La tasa pro· 
medio dc= crecimiento de las c=xportaciones c=n estos países creció dc= -1,3 por 
cic=nto, el año antes de la devaluación, a 9,2 por cic=nto al primc=r año después, a 
pesar dc= quc= la tasa dc= expaniión de las c=xportaciones mundialc=s apenas ha­
bia cambiado. Como las tasas de crecimic=nto dc= las importacionc=s awnenla­
ron, debido al programa de liberalización dc= importacionc=s adoptadas por 
varios de los paísc=s involucrados, se produjo un cambio del -2,4 por cic=nto a 
un 5,1 por cic=nto, en la difc=rencia promedio c=ntrc= laJ tasas de crecimic=nto dc= 
las exportaciones e importacionc=s. 

En un periodo dc= trc=s años, solamentc= trc=s dc= los oncc= países para los 
cuaJes existc= infonnación comparable experimentaron un deterioro en la 
composición dc= sus c=xportaciones; en uno de esos países, el tipo de cambio 
real volvió a 'u nivel dc= predevaluación, lo que inclusive pudo apreciarse. 
Mientra.l la tasa dc= crecimiento de las importaciones siguió creciendo, en 
comparación al pc=ríodo dc= tres años anteriores y después de que se iniciara la 
devaluación, la OJal mostró un cambio del -2,1 por ciento a 2,5 por ciento 
en la diferencia promedio entre las tasas de crecimiento dc= las exportaciones 
e importaciones. 

Estos resultados entregan evidencia de que las devaluaciones tienen 
un fuerte impacto en el comercio de los PED. Al mismo tiempo, debe re­
conocerse que los aumentos en las importaciones son influClciados por 
la liberalización del comercio, y en eJ tiempo, por la tasa de crecimiento 
de la economía. Los efectos de devaluaciones particul~s en exporta· 
ciones e importaciones Jon también afeclados por las políticas macroeco­
nómicas, de precio y de s.a1arios, que detenninan el nivd de la actividad 
económica, así como las variaciones en el tipo de cambio real luego de una 
devaluación. 

Usando infonnación trimestral para el período 1974-76, se estimó la 
elasticidad de las exportaciones con respecto al tipo de cambio real para va­
rios países en vías de desarrollo. En el caso de los cinco países en desarrollo 
donde lu estimaciones son estadísticarnc=nte significativas a un nivel de 5 pOr 
ciento, los resultados varían entre 1,3 y 3,03 con una mediana de 2,9 por 
ciento (Bautista, 19B1, tabla 2). 
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El mismo t:studio entregó evidencia de los efectos adversos provocados 
por la variabilidad del tipo de cambio real en las exportaciones de los paises 
involucrados. Este resultado confirmó lo encontrado por otros investigado­
res para Argentina y Chile (Krueger, 1987, p. 202) así como también para 
Brasil (Caes, 1979, p. 2). La evidencia apoya la visión de que la inestabilidad 
del tipo de cambio real tiende a desalentar las exportaciones (Balassa, 197.5). 

Varios estudios comparativos analizaron los efectos de v...naciones del 
tipo de cambio real cn las exportaciont:s e importaciones. En una investi· 
gación de 24 PED para el período 1973-78, se conduyó que la apreciación 
del tipo de cambio real llevó a una declinación del mercado de las exporta· 
ciones en el comercio mundial como también a aumentar la participación de 
las importaciones cn el PGB, compensadas solamente por medidas de promo­
ción de exportaciones o de protección (Balassa, 1982, p. 28). Además, un 
estudio de 12 países, en vlas de desarrollo durante el período de 1978·84, 
llegó a concluir que '-Iodos los países perdieron participación en los merca· 
dos mundiales cuando .!lUS monedas fueron apreciadas en ténninos reales, y 
lograron incrementarlas sólo cuando los tipos de cambio habían sido cone· 
gidos" (ReiBen, 1985, p. 34). 

Los efectos, ante variaciones en el tipo de cambio real, en la participa, 
ción de los mercados de exportación también fueron observados en los paí­
ses del Sub·Sahara de Africa durante el período de 1973-78. Los países con 
la mayor apreciación real experimentaron las mayores pérdidas en los merca· 
dos de exportación, mientras los países cuyas monedas se depreciaron en ter­
minas reales ganaron mercado. (Balassa,1984.) Estas conclusiones fueron 
confinnarlas en un estudio sobre políticas de tipo de cambio en el Este y Sur 
de Africa para el período 1965·82 (Gulhati, Base, Atukorala, 1985). 

Además, estimaciones de series de tiempo. realizadas para diferentes 
grupos de países, lle....ó a descubrir que "laJ; exportaciones en países en desa· 
rrollo no productores de petróleo están fuenemente influenciadas por los 
cambios efectivos en el tipo de cambio real, lo cual indica que políticas de ti· 
po de cambio en los PED como grupo deberían ser exitosas en promo....er las 
e'llporuciones" (Bond, 1985, p. 74). Al mismo tiempo. la sensibilidad de las 
exportaciones a ....ariaciones del tipo de cambio parece ser mayor en países de 
bajos i.ngresos y en exportadores de bienes manufacturados que en países de 
medianos ingresos." 

7U.. e¡cepci6n elIU. dada por Iu e::I[portad.ooa de lo. p....a no petrolno. en vi.. de de.DIToüo y lo. 
prUtdp&lell e::I[portadoJn dc bimell ~bctu.RdOll. AJ milmo tiempo, toda. id CI1:imaciooQ ~táD 

~mlI • ~. hacia al..;o debido a11110 dc mltUmo. c:uadmd00l o~ ... 
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Finalmente, un estudio reciente de corte transversal analizó los efectos 
en laJI exportacione:s ante variaciones en el tipo de cambio, utilizando datos 
de series de tiempo para 53 PEO para el período 1966-82, con estimaciones 
separadas hechas para un subgrupo de 16 países del Sub-Sabara de Africa. 
En este estudio, laJI variaciones en el tipo de cambio real y los cambios en los 
precios relativos de las bienes transables y na transables fueron introducidos 
separadamente par una combinación de las ecuaciones (1) y (2) descritas ano 
teriormente. Al mismo tiempo, en vista de la correlación de las variables ex· 
portacione:s y capacidad nacional, la razón exportaciones a producto fUe usa· 
da coma una variable dependiente en las estimaciones (Balassa y Feder, 
1985). 

En el estudio, la variable tipa de cambio real probó ser estadísticamente 
signjficativa. Na así la variable precios relativos entre bienes transables y bie­
nes na transables. Los coeficientes estimados, todos signHicativos can un ni­
vel de confianza del 1 por ciento, muestran que, en 53 países, en desarrollo, 
variaciones en el tipo de cambio real estuvieron acompañados por un cambio 
de un 8 por ciento en la razón exportaciones a producto para bienes expor· 
tables y un cambio de 0,5 par ciento en la razón exportaciones a producto 
para bienes y servicios.8 Las estimaciones correspondientes a las 16 países 
del Sub-Sabara de Africa fueron 1,0 y 0,9 por ciento nuevamente significati­
\lU al nivel del 1 por ciento. 

Así, la sensibilidad de las exportaciones ante variaciones en el tipo de 
cambio plltecen ser aún más grandes en los países del Sub-Sabara de Africa 
que pata todos los demás países en desarrollo.9 Se refuena esta conclusión 
si consideramos que los coeficientes estimadas pata las exportaciones agríco­
las fueron 1,4 para las países del Sub-Sahara de Africa y 0,7 para el resto de 
los países en vías de desarrollo, también estadísticamente significati\lo al ni­
\lel del 1 par ciento. 

Además, las estimaciones encontradas muestran cambias dentro del año 
en la razón exportaciones a producto, en respuesta a variaciones en el tipo de 
cambia. Sin embarga, la evidencia disponible indica que los aumentos en las 
exportaciones en respuesta a las de\laluaciones tienden a seguir aumentando 
después de un año. Esto ha sido largamente reconocido por los países indus­
triales y también ha sido confirmado para Brasil y Corea (Yarig, 1981). 

'r.u eCWlCiooc. ertimadal también incluíUl.una lI.nabJe dc inpuo cJ.t:ranjeTo que fue polll.tillo y e.U1­
dí.titamenLe lipific:atiIIa al oi'tel del 10 por ciento. tic.. etthJIaciooea: también eltán sujeta IIC'­
gol hada abajo debido al UIO dc míQimoa CUadmdOI ordinario•. 

9Al IIlWno tiempo, la variable In¡rc:IO ulnDjefo no fue .ignific:atilla en el último cuo, poliblemmte 
rdlcjUl.do el heebo de que mucboa de ID. alUDento. u.panado. por lo. PUICII del Sub-Sahara de Afr¡· 
ca, tUca como el cafl!•• cocea y d tA!. no tirnm eluticit:l.ada de inpao altu. 
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4. EfECTOS SOBRE EL PRODllCfO 

La siguiente duda que interesa es el efecto de la devnluadón sobre el 
producto dom~stico. Mientras el producto debe crecer por una devaluación, 
de modo de prociuclr un mejoramiento en la balanza ce pa~os desde una ~j. 

tuaci,'m inicial de equilibrio, se ha reconocido. por algún tiempo, que ella 
puede llevar a una declinación en el producto nacional mienlra!l la balanza de 
pagos mejora si la .situaóón inicial era de déficit (Hirschman, 1949). Ade· 
más se ha sugerido que una redistribución de ingresos desde salarios hacia 
rentas con p05terioridad a una devaluación puede llevar a una cOnlraccción 
en la actividad económica debido a la menor propensión marginal al consu· 
mo de las ren~ que la de los ularios (Díaz, Alejandro, 1963). 

Un estudio más reciente supuso que la devaluación aumenta los ingresos 
del gobierno, que pezmanecen sin gastarse, y que bajo valores razonables de 
los parámetros relevantes, una dev::uuación traeria consigo una declinacion en 
el producto en los países semindwtriales (Krogman·Taylor, 1978). En el 
ejemplo usado por los autores, un 25 por dento de la devaJuacion llevaría a 
una declinación en el détlcit comercial, expre&ado en terminas de moneda 
extranjera, desde 8,4 a 7.2 por ciento del PGB, mientras que el deficil co­
mercial ~cería a 9,0 por dento del PNB, eD t~rminO& de moneda nacional, 
produciendo por ello, una caída en el producto. 

Aparte de lo cuestionable del supuesto de 'que el gobierno no u!i4ria los 
aumentos de ingresos después de una devaJuación para aumentar los gastos o 
reducir los impuestos y que los aumentos en las ganancias no serían inverti· 
dos, el supuesto más crítíco en este ejercicio es la faJta de respuesta de las ex· 
portaciones e importaciones a una devaluación. Mientras los autores sugie· 
ren que la ebsticidad de las exportaciones con respecto a la devaluación ten· 
dría que ser cercana;!, UOli en el corto plazo pard restablecer el PGB aJ nivel 
inicial de precios que se encontr.l.ba antes de la devaluación (Ibid, p. 452), 
la condición ilerá cumplida con facilidad si se permite, tanto a las exporta· 
ciones como a las importaciones a responder a la devaluación. 

Una disminución de producto después de una devaluación, también se 
obtuvo en un modelo de simulación para cinco de ocho pa{ses en vías de de· 
sarrollo (Gylfason y Risager 1984, tabla 2) y para 10 de 12 países menos de· 
sarrollados as] definidos por las Naciones Unidas10 (Gylfason y Radetzki, 
1985, tabla 4). Sin embargo, los modelos hacen concesiones inadecuadas pa· 
ra aumentos en exportaciones y disminuciones en importacion~después de 
una devaluación. Por un lado, el autor supone una elasticidad-precio para las 
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exportaciones muy baja,11 1,2 por ciento para el país menos desarroUado, 
igual al promedio de 101 ocho países en desarroUo, los cuales variaron en un 
rango de 0,4 y 2,5.1 ] Por otro lado, ellos suponen una muy baja elasticidad 
de slUtitución entre mano de obra y recursos importados (O,S), tanto para 
los países en vías de desanoUo como para los menos desarroUados.1 3 

Sin embargo, Jos resultados de los modelos de simulación pueden prede~ 

cine, basadol en supuestos hechos en relación a las elasticidades relevantes. 
Otra consideración es que los autores explícita o implícitamente suponen 
que el déficit de balanza de pagos seguirá siendo fInanciado con préstamos 
internacionales. Por ello, omiten considerar los efectos sobre el producto de 
políticas alternativas que pueden ser utilizadas para reducir el ddicit de ba­
lanza de pagos, un tema que será tratado más adelante. 

Mientras tanto, de acuerdo a la revisión de las devaluaciones en el perio­
do 1957-66, ellas fueron frecuentemente seguidas por una disminución tem­
poral en el producto (Cooper, 1971, p. 25) Y el gran exceso de las tasas de 
crecimiento de las exportaciones sobre las importaciones, en el primer año 
después de la devaluación, provee de una indicación de aumentos en el pro­
ducto que siguieron a la devaluación en los países en vías de desarrollo du­
rante los años 60 (Bhagwati-Onotsuka, 1974), Esta conclusión se apoya en 
los datos de cambios del producto nacional bruto real, después de las deva­
luaciones iniciada3 como parte de los programas de estabilización de la pri· 
mera mitad de los años 70, 

La tasa promedio de crecimiento del PCB aumentó de un 3,5 a un 5,6 
por ciento desde el año anterior hasta un año después de la devaluación en 

11 E.tu eIuticldade. muelCnn lo. efecto. combinado. de 111 req>lleltal de pl'e'cio • l.I oferta de expor­
laciona y .la dcm.w.. ck importacionlll. 

1lEn el cuo de 101 PIl'1CI doDde le utiliz.a ellUpullIto de pll'. pequdlo,l.I duticidad precio de 111 ex­
portaciona n igual • UDO _ la elutiddad pftcio de la olerta nac:ioDal, ui, una eluticidad de ex' 
porudón ck I implica que la ofma no ftlponde • cambio. en el precio (Gylfuon y RiJager, 1984, 
p.61). Sin cmbu¡;o, eltO ~ en el cuo de lo. PIl'1IelI meno. delllIl'Oliadoa, que te acctClIl más al cuo 
ckl U'lldic:ional pll'. peqlldl.o CUY. den.lu.d.ón no afcetari 101 precio. del mercado mund.ia.l. En los 
prim~ eltudioa ck HoutbaiUr y MaFe (1969) con eluticidadel de 111 exportlCionn de 0,6 para 
~ y 0,4 p.an. BtuiI, prác:tk:ameate no le muellcnn efecto. de la devlllulCión cn la cuenta 
earrienloe. E.w dutici.dades estánlftpdu hacia &bajo debido a que la e.timlll:ión.e hizo a t:ra~és 

ckl mét.odo de múuJIlOll euadtldOll OfI:1i1lario., Ademú, le refien: a periodo. Il.IIteriOftl donde 111 
aportKionel p8l'l Aqcntina fuenln domiPadu por la CUIIe y el trigo y \al de Bruil pOI el c~. 

COIlllCcuenkmente, le cnim6 que una YVl.lción de un uno por ciento en el tipo de cambio rnl Ue· 
VIb. a \ID c:ambio de un 2,1 por dento en 111 eJlportacione. de bienes mlllufactuftdo. en Aqrmtin~ 

(Eaton, 1972), De KUefdo • lo. ftlJUitadOll de 101 do. IlItudio. (Pinto 1979, Y Caa-dOIQ y Dom­
b\UCb, 1979), una Yariaci6n de UD Ubo POl ciento en el tipo de c:ambio real, va ac.ora¡qñildo por 
cuattao. de 1,0 a 1,5 por denro en 111 npOl't.-cioQe:l manufactu.radu de Iltuil, miltna... .e oblu,",o 
UDa dutiddad de 4,1 uando el método de mIllO' dUtribuido. (Yug, 1981). 

I lEda e1altkidold .. mucho máI ~a que 111 ~timlcionn ll'IXInométricu de 0,7-1,0 para 10. PaliICS 
indUftrialn (Gylfuon Y RiAger, 19&4, p, 60); no ~ encuencnn enimacione.limiluel p8l'l 101 Pal' 
ICI en Yi.. de dQarroDo Y me:DOll desannlladOll. 
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los 12 países que emprendieron programas de estabilización. A su vez, el 
promedio mundial aumentó desde 4,4 a 5,1 por ciento, Seis países que apli­
caron políticas macroeconómicas restnctivas experimentaron una declina­
ción del 5,5 a un 4,0 por ciento, mientras las tasas de crecimiento en los 
OtrOS países aumentaron de 1,1 a 7,6 por dental" (Donovan, 1981, tabla 9). 

Parece haber existido además una correlación negativa entre la sobre\'a­
loración de la moneda y las tasas de crecimiento de la economía durante el 
pen'odo siguiente de la cuadriplicación de los precios del petróleo. En gene-­
ral, los paú~es del lejano Oriente mantuvieron tipos de cambio realistas y al· 
canzaron aJtas tas.aJ; de crecimiento,l s mientras que la sobrevaloración de] 
tipo de cambio fue acompañada por bajas tasas de crecimiento en algunos 
países de America latina (Balassa, 1984a). El Wado de sobrevaloración del 
lipa de cambio y sus efectos adversos sobre el producto fueron particular­
mente pronunciados en el Sub-Sabara de Africa (Balassa, 198-1; Gulhati, Bo· 
se, y Atíkosala, 1985) afectando tanto a la agrir::uJtura como a la industria. 

La causalidad en la agricuJtura va desde baJOS (altos precios en terminos 
de la moneda nacional hasta una baja (alta) producción para el exterior, que 
representa una importante parte del producto agn'cola, Esta conclusión ha 
sido confinnada en un estudio de corte transversal de 31 países del Sub·Saha­
rOl de A frica, los cuales muestran que un cambio rle lino por ciento en el 
tipo de cambio real, es acompañado por un cambio de 0,15 por ciento en el 
producto agricola. el coeficiente de regresión es estadísticamente significati· 
va al nivel del 10 por Ciento (dewer, 1985, p, 30). 

La escasez de divisas resultante del pobre desarrollo de las exportaclO' 
nes llevo a una declinación en el producto industrial en los países del Sub·Sa· 
ha.ra de Africa cuyas monedas fueron muv sobrevaluadas. Esto ocurrió debi­
do a la virtual falta de disponibilidad de partes y componentes importadm 
para los establecimientos manufactureTos. A su vez, países con tipos de cam· 
bio realistas expetimentaron una tendencia favorable del producto en el seco 
tor industrial. 

14[IlO. l'WUl~do. ton mlll'lO. lavorablet en compuaciooe:r. d<: I U'elI añOI; la tall dr crrcimi<:oto pro· 
mr-dio del PGB diJminuvó d<:ldc 4,5 I 3:;J por ciento m~ntru quc el promedio ml.lDdiaJ blJó drsdr 
5,2 a 5,1 por QeplQ, ~Qn \101 C:i,,{dl drtdc 6,5 a 3,4 por c~nto pala el primer grupo y un aumento 
dClde 1,4 I 4,l1 p<>r ei<:n\Q pan e1l1Cgundo. Pero, dr acuerdo liaI Il(tl.ll drl au\or, 101 ~.ultadol pa· 
n. el primer gNp<> turroo afcctado¡ p<>r la apliCllc1ón dc mcdid.. defiacionari.. de:r.puél d<:!aI PQI,­
cu e.. puwom.tu ~lIIQI añQl pl"C\'Wl1 La devaluaci6n. 

1SrJor; a.cucnlQ a uo 'Ioo:r'D oficial. del FMl, "Jigu.irodo elaumcnto del p~cio del prtró}co rn el pcr,,, 
de 73·74. l.lD núrnU'Q dc pa.i5C1 dr A5i.a adoptó firmes medid» pll1t. rcnringir La dCllluWt ucionaJ, 
y buacó aumentar W exponac1onu a uavél dc permitir \1 dcprcci.lción de .UI tuu efcctivas de 
cambio. ComQ rnulw:io de CI[O, Carca, la Rrpública de China, T.&1An1lia v SinppUl", lOdol man° 

tuv:icron latiabetoriu taJu dc crecimic=mo en el penodo 1974· 76" (Crockc«, \981, p. 470). 
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Chile nI» provee de un experimento de laboratorio sobre los efectos 
económico. ante variacionea en el tipo de cambio. Después del impacto &d. 
veno de la apreciación del cambio real bajo el Presidente Allende, las expor. 
tacionea y el producto crecieron rápidamente durante la devaluación de la 
moneda, hasta que se produjo una reversión. Esto sucedió en junio de 1979, 
cuando el tipo de cambio se fijó en términos del dólar, a pesar de las conti· 
nuad.a.s difCTCllcias de inOación entre Otile y el extranjero. Con un tipo de 
cambio inaltcn.do, mientras los salarios se doblaron entre junio de 1979 y 
octubre de 1981,la posición competitiva de la agricultura como la de: la in­
dwtria chilena se vio .eriamente comprometida (Balassa, 1985). 

Qtro ejemplo es Turquía que experimentó una severa restricción de di­
visas después de una apreciación del 22 por ciento de su tipo de: cambio en 
1979. El subsiguiente restablecimiento del tipo de cambio real a su nivel ori· 
ginal condujo a una rápida expansión de las exportaciones que conttibuyeron 
al crecimiento económico (Bala.ssa, 1983). Así, en un medio ambiente in­
ternacional inhóspito, el volumen de las exportaciones de Turquía se dobló 
entre 1980 y 1985, Y su PGB se incrementó en un 14 por ciento. En cam­
bio, en ausencia de una devaluación, el producto habría disminuido debido a 
la grave escases de divisas. Podría sugerirse entonces que la comparación 
apropiada es entre una situación actual después de una devaluación, con 
la situación hipotética que ltabn'a resultado si la devaluación no hubiera 
ocurrido. 

J. DISTRJBUCION DEL INGRESO 

Se ha reconocido largamente que una devaluación afectará adversamen· 
te la distribución del ingreso en el sector de bienes transables a través de au· 
mento de las rentas en deamedro de los salarios (Díaz-Alejandro, 1963). 
Examinando el caso argentino, se agrega el hecho de que aumentos en el em­
pleo compensan parcialmente las disminuciones en el salario real (Díaz-Ale­
jandro, 1965, p. 191). Estudios más recientes han demostrado la existencia 
en los PEO de una correlación negativa entre el salario real y el empleo en el 
sector manufacturero. En los casos donde el coeficiente de regresión fue es­
tadísticamente significativo al nivel de un 10 por ciento, los mejoramientos 
de corto plazo en el empleo asociado con una disminución en los salarios rea­
les varían entre 0,7 y 12,4 por ci~nto y con una mediana de 4,5 por ciento. 
En cambio, los efectos de largo plazo varían entre 2,7 y 27 por ciento con 
una mediana de 11,3 por cientol 6 (Lamín, 1985, tabla 5). De acuerdo a es­
tos resultados, aumentos en el empleo asociados a disminuciones en los sala· 
rios reales podrían compensar los efectos adversos en el tiempo de una deva­

16sm cmt.r&o. pan do. p.{.ci. le da UNl relllci6n pOliti... entnl el MIario feaI y el empleo. 
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luación sobre los ingresos del trabajo. A lo anterior, $e agregarían también 
los empJe05 creados por los efect05 favorables sobre el producto. 

El análisis de los cambios en la distribución del ingreso, posteriores a 
una d~aluación, necesita modificarse para tomar en cuenta los cambios in­
tersectoriales. En especial, en los PED, los ingresos de los a~cultores son 
fuenemente afectados por una devaluación que incrementa el equivalente en 
moneda nacionaJ de los precios agrícolas. A pesar del caso de Argentina, 
mencionado al comienzo, en que las rentas las generan los agricullores mis 
¡,rrandes, en la mayoría de los PED, los agricultores representan el segmento 
más pobre de la población. 

Tomando en cuenta los cambios en los ingresos de los agricultores, la 
d~aJuación entonces puede mejorar la distribución del ingreso aun en el 
cono plazo. Este es probablemente el caso, en especial de los países del 
Sub·Sahara de Africa, donde el peso del alza de la moneda, fue cargado 
principalmente por los agricultores a través de precios e ingresos menores. 

6. EFE.CTOS EN LA IN n..ACION 

Ceteris pan'bus, una devaluacion contribuirá a la inflación a lravés de 
aumentos en los precios de los bienes transables. Sin embargo, el supuesto 
del ceteris pal'ibus no será efectivo, si la devaluación está acompañada por la 
abolición de las restricciones a las importaciones. Así, como Sohmen se dio 
cuenta hace 25 años, los precios disminuirán más que lo que subirán y en es· 
le caso el bienestar económico mejora. 

Recientemente, en el infonne de los resultados de un estudio compara· 
tivo de once PED en el periodo de posguerra, Krueger concluyó que "si el 
flujo de importaciones es fuertemente incrementado (debido a la liberaliza· 
ción de las imponaciones) el impacto neto de la devaluación no será inflado­
mLrio; por el contrario, éste puede ser deflacionario", agregando además 
que "el resultado combinado de todos los faclores que influyen sobre 
el nivel de precio no fue significativamente inflacionario para los países 
cubiertos por este proyecto, y parece claro que el impacto defl<lcionario 
dd aumento en el flujo de las ímportaciones ha sido subestimado en \'ar1as 
ocasiones". (Ibid.).I' 

Hay evidencia adicional disponible. para los doce PEo que emprendie· 
ron programas de estabilización en la primera mitad de los años 70. rn estos 
paíStS. la tasa de inflación promedio fue de uno por ciento má" alta des· 

1'En.. eor.dl.lli.ón • reÑaza ai co/'lJidrn.mos que Wl nÍUD.no de bienes imponadol puede 110 leI 

produc.ído in\enl.Ullento: y que la produ.a:::ión nacional .. tIlemulo requiere UuutllOS ímportadOl. 
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pués de la devaluación que antes de realizarla. Sin embargo, considera­
bles diferencias fueron observadas entre los países involucrados. Tanto 
en las c.omparaciones de un año como para períodos de tres años, un ter­
cio de los paises experimentó una declinación y dos tercios de los países 
un aumento en sus tasas de inflación después de la devaluación (Dono· 
van, tabla 6). 

NI Y todo, los efectos inflacionarios de la devaluación dependerán de 
varios factores. Aparte de la liberalización a las restricciones de importar, es­
tos incluyen cuales son las políticas macroeconómicas aplicadas y el proceso 
de determinación de salarios y precios. En especial, los intentos hechos para 
limitar las pérdidas en los salarios reales, incrementan las presiones inflacio­
narias y limitan la efectividad de la devaluación. 

7. EFECTOS SOBRE LAS TRANSFERENCIAS 

Una devaluación puede tener una influencia sobre las transferencias, 
definidas en un lentido amplio, como la inclusión de remesas privadas 
así como flujos de capital. En ambos casos, los efectos se relacionan con 
la anticipación de las variaciones en el tipo de cambio, y constituyen ajus­
tes de stock. 

Esto se ha observado en los países alrededor del Mediterráneo, en que 
las remesas bajan y suben con las variaciones en el tipo de cambio real. Dis­
minuyen siempre cuando el tipo de cambio está sobrevaluado y aumentan de 
nuevo, algunas veces fuertemente, cuando una devaluación OCUlTe. Similares 
consideraciones se aplican a la inversión extranjera directa en un país con un 
tipo de cambio sobrevaluado; éstas son pospuestas hasta que se establezca 
una paridad realista. 

Los préstamos internacionales a un país, en particular, también son 
afectados por la sobrevaluación de su moneda. Sin embargo, los acree­
dores internacionales a menudo se dan cuenta tarde de este hecho. En 
el caso chileno, la garantla implicita del tipo de cambio para préstamos 
internacionales, los incentivó en una situación donde la tasa de inflación 
nacional superaba la tasa de interés de los préstamos extranjeros. (Bala­
ssa, 1985). 

La sobrevaluación de la moneda también afecta la salida de capital. En 
México, por ejemplo, ambos episodios de sobrevaluación de la moneda, en 
1980-82 y 1984-85, contribuyeron a la fuga de capitales. Además, parece 
que el reingreso de esos fondos presupone el restablecimiento de tipos de 
cambio realista y a una certeza, más o menos razonable, de que estas tasas 
serán mantenidas en el tiempo. 



8. IMPUCANCIAS DE POUTICA 

La evidencia pre~entada en este trabajo contradice el pesimismo sobre la 
elasticidad a menudo expresado en discusiones públicas y fundamentado por 
los resultado, de modelos de simulación. Hemos visto que las devaluaciones 
ban demostrado generalmente. mejorar la balanza de pagos en los PED a un 
año de la d~aluación. Esta conclusión está apoyada por estudios economé· 
tricos de las relaciones entre el tipo de cambio real y las exportaciones. Al 
mismo tiempo, estos resultados se refieren al corto plazo, mientras que el im­
pacto total de hu ..ariaciones en el tipo de cambio real solo se podrán sentir 
luego de varios años. 

Además, parece ser que las conclusiones pesimistas provenientes de los 
modelo~ de simular::ián descansan sobre supuestos bastante cuestionables. De 
hecho. las experiencias con las devaluaciones. en las últimas dos décadas, in· 
dican que en total las de"'a1uaciones han estado seguidas por aumenlos en el 
producto. Al mismo tiempo, el producto disminuyó en los casos en yue la 
devaluación estuvo acompañada por fUertes medidas restrictiva~. 

Este último punto nos lleva a la conclusión de que la situación inicial 
antes de la devaluación, asi como la combinación de políticas aplicadas arec­
tan fuertemente el resultado, en 10 que se refiere al producto nacional. En 
los aliOS en que la de..'aluación fUe precedida por un largo período de sobre­
valuación que lle\'ó a una escasez de divisas (una situación a menudo encon­
trada en el Sub-Saharn de Africa), un relajam..iento del control de divisas des­
pués de uaa. devaluación. pamitirá el crecimiento del producto. 

En cambio, en los casos cuando la devaluación es el resultado de una ex­
cesiva política. expansionista con aumentos en el producto nacional opacados 
por los aumeni.os rJd gasto doméstico, la contracción de estos gastos será neo 
cesaria para hacer efectiva la devaluación. Entonces, los cambios en el pro­
ducto depc:nderán de la. eficacia relativa de las políticas de reducción y de re· 
orienLaciones del gasto. 

Un caso extremo es cuando para coneRir los desequilibrios en la balan­
za de pagos, se coniia. todo a políticas del1acionariu. Esta alternativa necesa­
riamente llevará a reducciones en el producto, dado que no producirá cam· 
bias en los precios relativos, que promoverian las exportaciones y la sustitu· 
ción de importaciones como seria en el caso de una devaluación. 

Tampoco son deseables, como alternativas de una devaluación, las res· 
tricciones a 1M importaciones. Al contribuir a mantent:r el tipo de cambio 
sobrevaluado, los controles a las importaciones desalientan las exportaciones, 
con eso 5e reducen potencialmente las ganancias del comercio internacional. 
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En general, las exportaciones y d producto nacional también son desalenta· 
tios por 105 efectos de los controles sobre la esase'Z en la disponibilidad de 
partes y componentes para la manufactura. Si se limitan los controles solo a 
los bienes de lujo y semilujo, se incentiva la producción nacional de estos bie· 
nes, I1~vando a ineficiencias en la asignación de los recursos. Ineficiencias 
adícjonales que relUltaD afectando advenamente al empleo, cuando d valor del 
tipo de cambio provee de incentivos a las actividades capital intensivas utili· 
zando equipos y maquinaria importada. 

La búsqueda de rentas, que apuntan a obtener las ganancias generadas 
por el valor de escasez de las licencias de importación, también tienen efectos 
adversos. Esto incentiva generalmente la generación de sobrecapacidad en la 
producción, así como la intermediación en el comercio (Krueger, 1974) lleva 
a la desviación de los esfuerzos desde la producción a actividades que apun· 
ten hacia la obtención de las licencias. Esto favorece a las grandes firmas que 
generalmente son más capaces de lidiar con la bwocracia que las firmas pe· 
queñas, y esto produce corrupción, como una manera de distribuir las ga· 
nancias. 

Estas conclusiones favorecen una devaluación, acompañada por medio 
das macroeconóm.icas apropiadas, para solucionar un déficit de balanza de 
pagos insostenible. A..I mismo tiempo, hecha la devaluación, uno debe evitar 
que el tipo de cambio llegue a apreciaI'5e o sobrevaluarse nuevamente. De 
hecho, es necesario la e.!Itabilidad en el valor del tipo de cambio real, a fin de 
que las exportaciones no sean desalentadas. En paises donde la tasa de infla­
ción habitualmente excede la inflación extranjera, un crawling peg proveería 
de una adecuada solución. Para proveer de una certeza razonable para los ex· 
portadoTel, este crawling peg debería ser automático y con ajustes basados 
en las variaciones de los precios domésticos como también en los precios y ti· 
po de cambio en los países con los que habitualmente se comercia en el país. 
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