EFECTOS DE VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO
EN LOS PAISES EN DESARROLLO

Bela Balassa®

EXTRACTO

Este articulo preiende examinar los efectos econdmicos de variaciones del
tipo de cambic en paises en desarrollo. Este considerard, primere, L importan-
cia, pars una investigacion empirica de cstos efectos econdmicos, de definicio-
ocs alteroativas de tipe de cambio. Lucgo, serdn analizados el impacio de va-
riaciones zn ¢l dpo de cambio en las exportaciones ¢ imponaciones. Tam-
bién serin investigados posibles efectos en el producto, la distribucion del in-
greso, la infiacién y transferencias internacionales. Finalmente, serin mostra.
das lag implicancias de politicas en paises en desarrollo.

El trabajo s cantra en la habilidsd del tipo de cambio, para ser una berramienta
de politica econdémica en paiscs en desarrollo. En vista de las preguntas que
surgieron acerca de la efectividad de este insprumento en los paises menos de-
sarroliados, particularmente en el sub-Sahara de Africa, ¢l caso de catos patscs
recibe una cepecial atencion en este trabajo.

ABSTRACT

This paper sets out to examine the economic effects of exchange rate changes
in developing countries. It will consider, first, the relevance of altemative
definitions of the real exchange rate for an empirical investigation of its eco-
nomic effects. Next, the impact of change in the real exchange rate on ex-
ports and imports will be analyzed. Possible effects on ourput, the distribu-
tion of incomes, inflation, and international qanafers will also be investigated.
Finally, the implications of the fmdings for policy making in developing
countriea will be drawn.

The paper {ocuses on the uscfulness of the exchange rate s a tool of econo-
mic policy making in developing countries. ln view of the questions raised
about the cffectivensss of this instrument m the least developed countries,
pardculerly in Sub-Sabere Africa, the cae of these countries receives special
stiention in the paper.
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1. INTRODUCCION

Este articulo pretende examinar los efectos econdmicos de variactones
del tipo de cambio en paises en desarrollo. Primeramente se considerara la
importancia de definiciones alternativas para una investigacién empirica de
estos efectos economicos del tipo de cambio real.! Luego seran analizados,
el impacto de variaciones en ¢l tipo de cambio ¢n las exportaciones e impor-
taciones. También seran investigados posibles efectos en el producto, la dis-
tribucién del ingreso, la inflacion y transferencias internacionales. Finalmen-
te, se mostraran las implicancias de politicas para los paises en desarrollo
(PED).

El trabajo se centra en Ja utilidad del tipo de cambio, como herramienta
de politica ¢econémica en PED. En vista de las preguntas que surgieron acer-
ca de la efectividad de este instrumento, ¢n los paises menos desarrollados,
particularmente en el Sub-Sahara de Africa, €l caso de estos paises recibe una
espedal atenddn en este trabajo.

2. DEFINICIONES ALTERNATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Una contribucidn, reciente al tema, contrasté la definicion *tradicio-
nat"” de tipo de cambijo real con su definicion “‘moderna’ (Sebastan Ed-
wards, Frands Ng., 1985). La primera se reficre a un tipo de cambio nomi-

*Estudios de Economaa, publicacién del Departamento de Econom(n de la Fucultad de Ciencias Eco-
nomicas y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 15, n° 2, agowto de 1988,

L2 discusién proscguini en base & uns estructun de corto ¥ mediano plazo. Eo el large plazo, las di-
ferenciag en el erecimiento de la productividad entre los paises puede iafluir fuertemente en los resul-
tados. Por ello, cs bastante Limitada L utilidad de los cilculos del tipe de cambio real purs periodos
largos de tiempo. {Balassa, 1964},



nal ajustado por inflacion y {a otra a Ja relacion de precios entre bienes tran-
sables y no transables. En una formulacion general, sin embargo, ambas de-
{iniciones son reievantes. Ello se demostrard por medio de un modelo sim-
ple, consistente en una ecuaaon de demanda por exportaciones (extranjera)
y una oferta por exportaciones {nacional}.

La demanda extranjera por ias exportaciones de un pass (X¥ ) serd afec-
tada por cambios en su posicion competitiva que puede ser reflejada por el
indice de competitividad internacional, derominado cormno ¢l tipo de cambio
nominal (R) ajustada por los cambios en los precios de los bienes transados
en ¢l resto del mundo (PFT) y en la economia nacional (PPT).? Inwodu-
ciendo el ingreso del resto del mundo (y¥) como una variable adicional que
afecta 4 las exportaciones, obtenemos la ecuacion (1).

XF =¢CRPFr /PDT yF) (1)

A su vez, la oferta por las exportaciones de un pais (XP )} sera alectada
por cambios en los incentivos relativos a bienes transables y no transables
que puede ser reflejada por la razdn de precios domésticos entre bienes tran-
sables (PPT) y no transables {PP).? Introducieado una variable de capaci-
dad nacional {CP), obienemos la ecuacién (2).

XP =G (PP1 /PPN CD) (2)

Esta formulacion puede ser extendida a las exportaciones netas (la di-
ferencia enwre exportaciones e unportaciones). En los casos en que las im-
portaciones son consideradas separadamente, e} cdlculo necesita ser tomado
de la sustitudon de importaciones para los sustitutos de importacion como
asi también para los bienes no transables. En los Gltimos dos casos, el ingre-
50 estara nuevamente afectado por los cambios en el (ndice de competitivi-
dad internacional.*

Aparentemente entonces, en una formuladoén general, ambas definicio-
nes ‘‘tradicional” y ‘“‘moderna’ del tipo de cambio real son relevantes. la

INo coasidermremcs squs In eleccidn de potdersdarts en la dexivacidn del indice de competitividad in-
lcraacional, Dependiendo del propdaito, uno puede ponderar por la participacion de s exportacio-
nes del pajs (en relacién a la comperitividad del producto pacional de los piuses excranjcros) yfo con
las importaciones eatmunjeras (e relacén & ln compelsncia con otros productores en mercados ex-

(TR . .
ldealmente unc necesitaria considerar, de preferencia, ¢l precio en términos de vaior sgregado (la wea
de proteccicn efectva), en vex del precio del producto.

4En reiacion a la sustitucion de importaciones., €l pais de origen de las importaciones entregari las pon-
derscioner apropiadas. En ks prictics, un imple indict de competitividad mrmacional cs » menuds
derivado, romando en cuenta ¢l dewtino de s exportaciones, mr como el arigen de las impornacones.
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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 conclusidén necesita modificaciones sélo en un caso es-
pedial, cuando se aplica la lamada *“ley de un solo precio”, por ejemplo, ¢l
mismo precio s¢ obtiene para un bien en particular, sin importar si éste es
domestico o extranjero.

En este iltimo caso, ¢l indice de compettividad internacional no se des-
viard de la unidad, con tal de que la misma ponderacion sea usada en el calcu-
lo de los indices de precios domeésticos y extemos para bienes transables.
Ademas, en la ecuacién (2), el indice de precios domésticos de bienes transa-
bles se reemplaza por el indice de precios extermnos de bienes transables mul-
tiplicado por el tipo de cambio real.

Sin embargo, la ‘“ley de un solo precio” tiene poca importancia priacu-
ca. La mayoria de los productos manufacturados son diferenciados, que no
tenen un precio uniforme, y las diferencias de precios entre ellos pueden va-
riar en ¢l tempo como resultado de camnbios en la demanda. Aun para pro-
ductos homogeneos se ha mostrado que los precios varian entre los oferen-
tes, con diferencias de precios que sulfren cambios en el tiempo. {Kravis y
Lipsey, 1978).

Deduciendo de la evidenda que se tiene, se ha sugerido que *‘en la rea-
lidad, la ley de un solo precio es notoria y sistematicamente violada por la
evidencia empirica” (Isard, 1977, p. 942) y ‘la hipotesis de que el arbitraje
rapidamente iguala los precios internacionales de los bienes ha sido proba-
blemente rechazada mas decisivamente por la evidencia empirica que cual-
quicr otra hipotesis en la historia de la economia” (Willlamson, 1983,
p. 201).

Mas especificamente: ‘‘La negacion de la ley de un solo precio en
este contexto al mas desagregado nivel de producto para el cual los da-
tos de precios pueden ser cotejados.nos provee de una fuerte presuncion
de que es imposible juntar los datos disponibles en un rndice agregado
de precios, y esperar que sige la ley de un solo precio {excepto quizas,
cuando la cobertura del producto esta restringido a los bienes primarios)”.
{Isard, 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 relacién a un nmimero de bienes primarios cuvos precios varian y la magni-
tud de la diferencia cambia a través del tiempo. Por otro lado, los precios de
exportacion pueden diferir entre los oferentes incluso para los mismos pro-
ductos, mientras los costos de transporte dificran entre los mercados.
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En efecto. existe evidencia de persistentes desviaciones respecto de la
unidad en el indice de competitividad internacional en los paises desarrolla-
dos {Dombusch, 1985) como también en los PED (Edwards y Ng., 1981,
apendice B). En el periodo de 1965-1982, desviaciones que excedian al 50
por ciento fueron encontradas en varios PED que exportaban casi exclusiva-
mente bienes primarios;’ en Africa Oriental y Africa del Sur esto incluye
Tanzania v Uganda (Gulhati, Bose v Atukorala, 1985, tabla 4) a los cuales
podemos agregar Ghana en Africa Occidental.

Estas desviaciones no pueden ser explicadas por la eleccion del indice
de precios utlizado en la estimacion. Asy, mientras las fuentes citadas usan
indices de precios al consumidor, o una combinacion de indices de precios
al consumidor y productor, los calculos hechos por el autor muestran que los
resuitados no varian si se usan los precios al por mayor. Al mismo tiempo,
los indices de precios al por mayor son superiores al indice de precios al con-
sumidor, los cuales también incluyen los precios de los bienes no transables
v son afectados por los controles de precios aplicados en algunos PED.®

Como resultado de esto, la definicion “‘tradicional’” del tipu de cam-
bio real ¢s necesaria para indicar cambios enla competitividad internacional
de los paises. En adelante, éste sera referido como el tipo de cambio real,
mientras que ¢l indice de los incentivos relativos en la economia nacional,
sera presentado comno la razon de precios de bienes transables a no transa-
bles. La discusion se centrard en los efectos de variaciones en el tipo de cam-
bio real.

3. EFECTOS SOBRE EL COMERCIO INTERNACIONAL

Una revision de 24 devaluaciones realizadas por PED en el periodo de
1953-66 llegd a condcluir que el balance comercial tiende a mejorar en el es-
pacio de un afio, posterior a la devaluacion (Cooper, 1971, p. 28). En un es-
tudio empirico de cuarenta y cmco devaluaciones llevadas a cabo por PED
durante los afios 60, se encontré que la tasa de crecimiento promedio de las
exportaciones crecio de 5,4 a 13,4 por ciento en ¢l primer afio posterior a la
devaluacion, mientras que la tasa promedio de crecimiento de las importa-

*En los alculos, uns apreciacién (depreciacion) en denotada como uns cayda (aiza) en ¢l jadice de
competitividad internacional.

i P pritneru, pero no ka Ultima objecion, también se aplica al uso del deflactor del PGB par los cilou-
los, ¥ o preferido por algunos sobre la base de que dote ticne “una clara definicion metodoldgce”
{Dombusch, 198%, p. 17). El indice de costo de la mano dec obra entrega otrs aliernative, pero, los
indicey de salario ¥ productividad necesarios par s catimacion solamente estin disponibles pam po-
cos parecs en degurollo v el indice no incorporn los cambios en los costos que no provicnen del tra-
bajo.
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ciones crecié de 6,8 a 7,8 por ciento, resultando en un cambio desde 1,4 por
clento a 5,6 por ciento en la diferencia promedio entre las tasas de crecimien-
to de las exportaciones e importaciones. Esta diferencia declino en 2,1 por
ciento a través de un periodo de tres afios cuando la tasa de expansion de las
importaciones se aceleré en el proceso de crecimiento de las economias
{Bhagwat y Onitsuka, 1974, tablas 2 a 17).

Un estudio mas reciente de doce PED que adoptaron programas de esta-
bilizacién en el periodo 1970-76 entregd resultados similares. La tasa pro-
medio de crecimiento de las exportaciones en estos paises crecio de —1,3 por
cicnto, ¢l aio antes de la devaluacion, 29,2 por ciento al primer aio después, a
pesar de que la tasa de expansion de las exportaciones mundiales apenas ha-
bifa cambiado. Como las tasas de crecimiento de las importaciones aumenta-
ron, debido al programa de Liberalizacién de importaciones adoptadas por
varios de los paises involucrados, se produjo un cambio del —2,4 por cienta a
un 5,1 por cicnto, en la diferencia promedio entre las tasas de crecimiento de
las exportaciones e importaciones.

En un periodo de tres afios, solamente tres de los once paises para los
cuales existe informacidon comparable experimentaron un deterioro en la
composicion de sus exportaciores; en una de esos paises, el tipo de cambio
real volvié a su nivel de predevaluacion, lo que inclusive pudo apreciarse.
Mientras la tasa de crecimiento de las importaciones siguié creciendo, en
comparacion al periodo de tres afios anteriores y después de que se iniciara la
devaluacién, la cual mostré un cambio del --2,1 por ciento a 2,5 por ciento
en la diferencia promedio entre las tasas de crecimiento de las exportaciones
€ 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 influenciados por
la liberalizacidon del comercio, y en el tiempao, por la tasa de crecimiento
de la economia. Los efectos de devaluaciones particulares en exporta-
ciones e importaciones son también afectados por las politicas macroeco-
némicas, de precio y de salarios, que determinan el nivel de la actividad
econdmica, asi como las variaciones ¢n el tipo de cambio real luego de una
devaluacién.

Usando informacion trimestral para el periodo 1974-76, se estimo la
clasticidad de las exportaciones con respecto al tipo de cambio real para va-
rios paises ¢n vias de desarrollo. En el caso de los cinco paises en desarrollo
donde las estimaciones son estadisticamente significativas a un nivel de 5 por
ciento, los resultados varian entre 1,3 y 3,3 con una mediana de 2,9 por
ciento (Bautista, 1981, tabla 2).
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El mismo estudio entregd evidencia de los efectos adversos provocados
por la variabilidad dei tipo de cambio real en las exporiaciones de los paises
involucrados. Este resultado confirmé lo encontrado por otros investigado-
res para Argentina y Chile (Krueger, 1987, p. 202) asi como también para
Brasil (Coes, 1979, p. 2). La evidencia apoya la visién de que la inestabilidad
del tipo de cambio real tiende a desalentar las exportaciones (Balassa, 1975).

Varios estudios comparativos analizaron los efectos de variaciones del
tipo de cambio real cn las exportaciones e unportaciones. En una investi-
gacion de 24 PED para el periodo 1973-78, se concluyd que la apreciacion
del tipo de cambio real llevé a una declinacion del mercado de las exporta:
ciones en ¢l comercio mundial como también a aumentar la participacion de
las importaciones ¢n el PGB, compensadas solamente por medidas de promo-
cion de exportaciones o de proteccion {Balassa, 1982, p, 28). Ademds, un
estudio de 12 paises, en vias de desarrollo durante el periodo de 1978-84,
llegS a concluir que ‘“todos los paises perdieron participacion en los merca-
dos mundiales cuando sus monedas fueron apreciadas en términos reales, v
lograron incrementarlas solo cuando los tipos de cambio habian sido corre-
gidos” (Reisen, 1985, p. 34).

Los efectos, ante variaciones ¢n el tipo de cambio real, en la participa-
cion de los mercados de exportacion también fueron observados en los pai-
ses del Sub-Sahara de Africa durante el periodo de 1973-78. Los paises con
la mayor apreciacién real experimentaron las mayores pérdidas en los merca-
dos de exportacién, mientras los paises cuyas monedas se depreciaron en tér-
minos reales ganaron mercado. (Balassa, 1984.) Estas conclusiones fueron
confirmadas en un estudio sobre politicas de tipo de cambio en el Este y Sur
de Africa para el periodo 1965-82 (Gulhati, Bose, Atukorala, 1985).

Ademais, estimaciones de¢ series de tiempo. realizadas para diferentes
grupos de paises, llevo a descubrir que “las exportaciones en paises en desa-
rrollo no productores de petroleo estan fuertemente influenciadas por lus
cambios efectivos en el tpo de cambio real, fo cual tndica que politicas de ti-
po de cambio en los PED como grupo deberian set exitosas en promover las
exportaciones” (Bond, 1985, p. 74). Al mismo tiempo, la sensibilidad de las
exportaciones a variaciones del tipo de cambio parece ser mayor en parses de
bajos ingresos y en exportadores de bienes manufacturados que en paises de
medianos ingresos.’

"Una excepciin esti dads por lu exportacioncs de los parsed no petroleros en vias de desarrollo v los
principales exportadores de bicnes mamufacturudos. Al mismo Gempo, todas I cstimaciones estin
wijetas a seagos hacs shajo debido al use de minimos cusdmdos ordinarios
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Finalmente, un cstudio reciente de corte transversal analizé los electos
en las exportaciones ante variaciones en el tipo de cambio, utilizando datos
de serics de tempo para 53 PED para el periodo 1966-82, con estimaciones
scparadas hechas para un subgrupo de 16 paises del Sub-Sahara de Africa.
En este eatudio, las vaniaciones en el tipo de cambio real y los cambios en los
precios relatvos de los bienes transables y no transables fueron introducidos
separadamente por una combinacién de las ecuaciones {1) y (2) descritas an-
teriommente. Al mismo tiempo, en vista de la correlacion de las vaniables ex-
portaciones y capacidad nacional, la razén exportaciones a producto fue usa-
da como una variable dependiente en las estimaciones (Balassa y Feder,
1985).

En el estudio, la vaniable tipo de cambio real probo ser estadisticamente
significativa. No asi la variable precios relativos entre bienes transables y bie-
nes no transables. Los coeficientes estimados, todos significativos con un ni-
vel de confianza del 1 por ciento, muestran que, cn 53 paises, en desarrollo,
variaciones en el tipo de cambio real estuvieron acompaiiados por un cambio
de un 8 por ciento en la razén exportaciones a producto para bienes expor-
tables y un cambio de 0,5 por ciento en la razon exportaciones a producto
para bhienes y servicios.® Las estimaciones correspondientes a los 16 paises
del Sub-Sahara de Africa fueron 1,0 y 0,9 por ciento nuevamente significati-
vas al nivel del 1 por ciento.

Asi, la sensibilidad de las exportaciones ante variaciones en el tipo de
cambio parccen ser aun mds grandes en los paises del Sub-Sahara de Africa
que para todos los demas paises en desarrollo.” Se refuerza esta conclusion
si consideramos que los coeficientes estimados para las exportaciones agrico-
las fueron 1,4 para los pases del Sub-Sahara de Africay 0,7 para el resto de
los paises en vias de desarrollo, también estadisticamente significativo al ni-
vel del 1 por ctento.

Ademas, las estimaciones encontradas muestran cambios dentro del ano
en la razdn exportaciones a producto, en respuesta a variaciones en el tipo de
cambio. Sin embargo, la evidencia disponible indica que los aumentos en las
exportaciones en respuesta a Jas devaluaciones tienden a seguir aumentando
después de un ano. Esto ha sido largamente reconocido por los paises indus-
triales y también ha sido confirmado para Brasil y Corea {Yarig, 1981).

8Las ecusciones estimadas también inclufan'una variable de ingreso extranjero que fue positivo y eota-
distitamente significativa a) nivel del 10 por ciento. Estar estimuaciones Lambién ertin sujetas & sen-
go1 hacis abajo debido al uso de mynitn oa cusdrados ordinarios.

YAl miasmo tiempo, la varisble ingreso extrangro no fue gignificativa en el Gltimo caso, posiblemente
reflejando el hecho de que muchos de loa alimentos exportad os por los paises del Sub-Sahara de Afri-
ca, tales como ¢l café, In cocon ¥ el 16, no tienen elasticidades de ingreso altas.
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4. EFECTOS SOBRE EL PRODUCTO

La siguiente duda que interesa es el efecto de la devaluacion sobre el
producto domestica. Mientras ei producto debe crecer por una devaluacion,
de modo de producir un mejoramiento en la balanza de pagos desde unasi-
tuacion inicial de equilibric, se ha reconocido, por algin tiempo, que ella
puede Uevar a una declinacion en el producto nacional mientras la balanza de
pagos mejora si la situacion inicial era de déficit (Hirschman, 1949). Ade-
mas se ha sugerido que una redistribucion de ingresos desde salarios hacia
rentas con postencrndad a una devaluacion puede levar a una contracccion
en la actividad econdmica debido a la menor propension marginal 2l consu-
mo de las rentas que la de los salarios (Diaz, Alejandro, 1963).

Un estudio mis reciente supuso que la devaluacion aumenta los ingresos
del gobierno, que permarecen sin gastarse, y que bajo valores razonables de
los parametros relevantes, una devaluacion traeria consigo una declinacion en
el producto en los paises semindustriales (Krugman-Taylor, 1978}, En el
ejemplo usado por los autores, un 25 por ciento de la devaluacion llevaria a
una declinacion en el déficit comercial, expresado en términos de moneda
extranjera, desde 8,4 a 7.2 por cicnto del PGB, mientras que el déficit co-
mnercial creceria a 9,0 por ciento del PNB, co téerminos de moneda nacional,
produciendo por ello, una caida en el producto.

Aparte de lo cuestionable del supuesto de que el gobierno no usaria los
aumentos de ingresos después de una devaluacién para aumentar los gastos o
reducir los impuestos y que los aumentos en las ganancias no serian inverti-
dos, el supuesto mas critico en este ejercicio es la falta de respuesta de las ex-
portaciones ¢ importaciones a una devaluacion. Mientras los autores sugie-
ren que la elasticidad de las exportaciones con respecto a la devaluacion ten-
dria que ser cercana a dos en el corto plazo para restablecer el PGB al nivel
injcial de precios que s¢ encontraba antes de la devaluaciéon (Ibid, p. 452),
la condicién sera cumplida con facilidad si se permite, tanto a las exporta-
ciones como a las importaciones a responder a la devaluacion.

Una disminucion de producto despues de una devaluacion, también se
obtuvo en un modelo de simulacion para cinco de ocho parses en vias de de-
sarrollo (Gylfason y Risager 1984, tabla 2) y para 10 de 12 paises menos de-
sarrollados asi definidos por las Naciones Unidas!® (Gylfason y Radetzki,
1985, tabla 4). Sin embargo, los modelos hacen concesiones inadecuadas pa-
ra aumentos en exportaciones y disminuciones en importaciones después de
una devaluacion. Por un lado, el autor supone una clasticidad-precio para las

100eho de low paiscs estan cn el Sub-Sahara de Africa, tres en Asia, ¥ voo o el Caribe (Haitr).
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exportaciones muy baja,!! 1,2 por ciento para ¢l pais menos desarrollado,
igual al promedio de las ocho paises en desarrollo, los cuales variaron en un
rango de 0,4 y 2,5.1? Por otro lado, ellos suponen una muy baja elasticidad
de sustitucion entre mano de obra y recursos importados (0,3), tanto para
los paises en vias de desarrollo como para los menos desarrollados.!?

Sin embargo, los resultados de los modelos de simulacidén pueden prede-
cirse, basados en supuestos hechos en relacion a las elasticidades relevantes.
Otra consideracion es que los autores explicita o implicitamente suponen
que el déficit de balanza de pagos seguird siendo financiado con préstamos
internagonales. Por ello, omiten considerar los efectos sobre el producto de
politicas alternativas que pueden ser utilizadas para reducir el déficit de ba-
lanza de pagos, un tema que scra tratado mds adelante.

Mientras tanto, de acuerdo a la revision de las devaluaciones en el perto-
do 1957-66, cllas fueron frecuentemente seguidas por una disminucién tem-
poral en el producto {Cooper, 1971, p. 25) y ¢l gran exceso de las tasas de
credmicnto de las exportaciones sobre las importaciones, en el primer ano
después de la devaluacion, provee de una indicacion de aumentos en el pro-
ducto que siguieron a la devaluacion en los paises en vias de desarrollo du-
rante los anos 60 {Bhagwati-Onotsuka, 1974). Esta conclusion se¢ apoya en
los datos de cambios del producto nacional bruto real, después de las deva-
luaciones inicadas como parte de los programas de estabilizacion de la pn-
mera mitad de los afios 70.

La tasa promedio de crecimiento del PGB aument6 de un 3,5 aun 5,6
por ciento desde el afio anterior hasta un ano después de la devaluacién en

1 Estay elasticidades muestran los efectos combinadon de Las respuesias de precio s la oferta de expor-
taciones y a la demanda de importaciones.

12En el caso de los pajscs donde se utiliza ¢! supuesto de payd pequeiio, ia clasticidad precio de las ex-
portaciones ex igual a uno mas ls elasticidad precio de la oferta nacional, wi, una clasticidad de ex-
portacién de | implica que la oferta no responde a cambion en ¢l preda (Gylfason y Risager, 1984,
p.61). Sin cmbargo, esto e en el caso de oy pardes menos dezarrolladad, que se acercan mds al caso
del tradicional pals pequefic cuys devaluacion no afectard los precios del mercado mundial. En los
primeros estudios de Houthakker y Magee (1969) con clasticidades de las exportaciones de 0,6 para
Argentins y 0,4 pam Bradil, pricticamente no se muestran efectos de la devaluacion en ls cuenta
corriente, Eotns clasticidades estin sesgadan bacia abajo debido a que la estimacion se hizo a través
del mépdo de minimos cuadmdos ordinarios. Adcmis, se refiere & periodos anteriores donde las
exportaciones pars Argentina fueron dominadas por ls carne y el trigo y las de Brasil por e cafd.
Constcuentemente, & extind que una variacion de un uno por ciento en el tipo de cambio real lie-
vaba a un cambio de un 2,1 por clento en las exportaciones de bienes manufactarmdos on Argentina
{Eaton, 1972). De scuerdo a lon resultndos de los dos estudios {Pinte 1579, y Cardoso ¥ Dom-
busch, 1979), una variacién de un utio por cieoto en el tipo de cambio real, va scompanade por
cambics de 1,0 a 1,5 por ciento en las exportaciones manufacturadas de Hraril, mientrag se obiuvo
uns elasticidad de 4,1 usando el inétodo de rezagos dstibuidor {Yang, 1961).

Ests clasticidad es muche mis baja que las estimaciones sconométricas de 0,7—1,0 pars los paises
industriales (Gylfason y Risager, 1984, p. 60); no s encucutran estimaciones simiares parn los pai-
scs en vine de deyarrollo y menos desarmlados.
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los 12 paises que emprendieron programas de estabilizacion. A su vez, el
promedio mundial aumentd desde 4.4 a 3,1 por ciento. Seis paises que apli-
caron politicas macroeconomicas restrictivas experimentaron una declina-
cién del 5,5 a un 4,0 por dento, mientras las tasas de crecimiento en los
otros paises aumentaron de 1,1 a 7,6 por ciento! * (Donovan, 1981, tabia 9).

Parece haber existido ademas una correlacion negativa entre la sobreva-
foracion de la moneda y las tasas de crecimiento de la economia duranie el
peniodo sigujente de la cuadriplicacion de los precios del petroleo. En gene-
ral, los paises del lejano Onente mantuvieron tipos de cambio realisias v al-
canzaron altas tasas de crecimiento,'®* mientras que la sobrevaloracion del
tipo de cambijo fue acompafiada por bajas tasas de crecimiento en alpunos
pafses de Ameérica latina (Balassa, 1984a). El grado de sobrevaloracion del
tipo de cambio v sus efectos adversos sobre el producto fueron particular-
mente pronunciados en el Sub-Saliara de Africa {Balassa, 1984; Gulhati, Bo-
se,y Atikosala, 1985) afectando tanto a la agricultura como a la industria.

La causalidad en la agricultura va desde hajos (altos precios en términos
de la moneda nacional hasta una baja {alta) produccion para el exterior, que
representa una importante parte del producto agricola. Esta conclusion ha
sido confirmada en un estudio de corte transversal de 31 paiscs del Sub-Saha-
ra de Afrca, los cuales muestran que un cambio de uno por ciento en el
tipo de cambio real, es acompanado por un cambio de 0,15 por ciento en el
producto agricola, el coeficiente de regresion es estadisticamente significati-
vo al nivel del 10 por ciento {Clewer, 1985, p. 30).

[a escasez de divisas resultante del pobre desarrollo de las exportacio-
nes {levo a una declinacién en el producto industrial en los paises del Sub-$a-
hara de Africa cuyas monedas fuetnn muy sobrevaluadas. Esto ocurrid debi-
do a la virtual falta de disponibilidad de partes v componentes iinportados
para los establecimientos manufactureros. A su vez, paises con tipos de cam-
bio realistas experimentaron una tendencia favorable del producto en el sec-
tor industrial,

14EII.DI retultados son menos favorables en comparicianes de s tres afios;la tasa de crecimiento pro-
medio de]l PGB diminuyd desde 4,5 a 3,9 por cicnto mientras que ¢l promedic mundial bajo desde
5,2 a 5,1 por denlo, con una carda desde 6,5 a 3,4 por cientg para ¢l primer grupo ¥ un aumento
desde 1,4 a 4.8 por cicentg para ¢l segundo. Pero, de acuerdo a ias notas de} autor, los resultados pa-
ra ¢l primer grupo fueron afectados por La aplicacion de medides deflacionarias después de Las pol-
Chi CX punalonistas cu los anos previos & ks devaluacién,

15De acuerdo a un vocero oficial del FMI, “siguicndo ¢l auinento del predo del pemdleo on el perio:
de¢ 73-74. un nimere de parses de Asa adoptd firrmes medidas pam resingr ls demands pacional,
y buscd aumentar jas cxportaciones a través de permitir la depreciacion de sus taaas clectivas de
cambio, Comg rewulado de esto, Corea, la Repiblica de China, Tailapdia v Singapur, Lodos man-
tuvicron satisfaciorias tasas de crecimiento en ¢l periodo 1974-76" {Crockerz, 1981, p. 470).
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Chile nos provee de un experimento de laboratorio sobre los efectos
econémicos ante variaciones en el tipo de cambio. Después del impacto ad-
verso de la apreciacion del cambio real bajo el Presidente Allende, las expor-
taciones y el producto crecieron ripidamente durante la devaluacion de la
moneda, hasta que s¢ produjo una reversion. Esto sucedio en junio de 1379,
cuando ¢l tipo de cambio se fijo en términos del dolar, a pesar de las conti-
nuadas diferencias de inflacion entre Chile y el extranjero. Con un tipo de
cambio inalterado, mjentras los salarios se doblaron entre junio de 1979 y
octubre de 1981, la posicion competitiva de la agricultura como la de la in-
dustria chilena se vio seriamente comprometida (Balassa, 1985).

Otro ¢jemplo es Turquia que experiment6 una severa restriccion de di-
visas después de una apreciacion del 22 por ciento de su tipo de cambio en
1979. El subsiguiente restablecamiento del tipo de cambio real a su nivel on-
ginal condujo a upa ripida expansion de las exportaciones que contribuyeron
al crecimiento economico (Balassa, 1983). Asi, en un medio ambiente in-
temacional inhéspito, el volumen de las exportaciones de Turquia se¢ doblé
entre 1980 y 1983, v su PGB 3¢ increments en un 14 por ciento. En cam-
bio, en ausencia de¢ una devaluacion, el producto habria disminuido debido a
la grave escases de divisas. Podria sugerirse entonces que la comparacion
apropiada es entre una situacion actual después de una devaluacioén, con
la situaciéon hipotética que habria resultado si la devaluacion no hubiera
ocurtido.

3. DISTRIBUCION DEL INGRESO

Se ha reconocido largamente que una devaluacion afectard adversamen-
te la distribucion del ingreso en el sector de bienes transables a través de au-
mento de las rentas en desmedro de los salarios (Diaz-Alejandro, 1963).
Examinando el caso argentino, se agrega el hecho de que aumentos en el em-
pleo compensan parcialmente las disminuciones en ¢l salario real (Diaz-Ale-
jandro, 1965, p. 191}, Estudios mas recientes han demostrado la existencia
en los PED de una correlacidn negativa entre el salario real v el empleo en el
sector manufacturero. En los casos donde el coeficiente de regresion fue es-
tadisticamente tignificativo al nivel de un 10 por ciento, los mejoramientos
de corto plazo en el empleo asociado con una disminucion en los salarios rea-
les varian entre 0,7 y 12,4 por ciento y con una mediana de 4,5 por ciento.
En cambio, los efectos de large plazo varian entre 2,7 y 27 por ciento con
una mediana de 11,3 por ciento! ¢ (Larrain, 1985, tabla $). Dec acuerdo a es-
tos resultados, aumentos en ¢l empleo asociados a disminuciones en los sala-
riog reales podrian compensar los efectos adversos en el tiempo de una deva-

16gin cmbargo, pars dos paiped, i¢ da uha relacion positiva entre ¢l salario real y el empleo.
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luacion sobre los ingresos del trabajo. A lo anterior, se agregarran tambien
los empleos creados por los efectos favorables sobre el producto.

El analisis de los cambios en la distribucién del ingreso, posteriores a
una devaluacion, necesita modificarse para tomar en cuenta los cambios -
tersectoriales. En especial, en los PED, los ingresos de los agricultares son
fuertemente afectados por una devaluacion que incrementa el equivalente en
moneda nacional de los precios agricolas. A pesar del caso de Argentina,
mencionado al comienzo, en que las rentas las generan los agricultures s
grandes, en la mayona de los PED, los agricultores representan el segmento
mas pobre de la poblacion.

Tomando en cuenta los cambios en los ingresos de los agricultores, la
devaluacion entonces puede mejorar la distribucion del ingreso aun en el
corio plazo. Este es probablemente el caso, en especial de los paises del
Sub-Sahara de Africa, donde el peso del alza de la moneda, fue cargado
principalmente por los agnicultores a través de precios € ingresos menores.

6., EFECTOS EN LA INFLACION

Ceter's panbus, una devaluacion contribuird a la inflacion a través de
aumentos en los precios de los bienes transables. Sin embargo, el supuesto
del ceteris paribus no sera efectivo, si la devaluacion esta acompaniada por la
abolicion de las restricciones a las importaciones. As(, comno Sohmen se dio
cuentz hace 25 afos, los precios disminuiran mas que lo que subirdn v en es-
te caso ¢l bienestar econémico mejora.

Recientemente, en el informe de los resultados de un estudio compara-
tivo de once PED en el periodo de posguerra, Krueger concluyo que *“'si el
flujo de importaciones es fuertemente incrementado {(debido a la liberaliza-
cién de las importaciones) el impacto neto de la devaluacion no sera inflacio-
nario; por el contrario, ¢ste puede ser deflacionario”, agregando ademis
que “‘el resultado combinado de todos los factores que influyen sobre
el nivel de precio no fue significativamente inflacionano para los parses
cubiertos por este proyecto, v parece claro que el impacto deflacionario
del aumento en el flujo de las importaciones ha sido subestimado en varias
ocasiones”. (Ibid.).!”?

Hay evidencia adicional disponible, para los doce PED que emprendie-

ron programas de estabilizacion en la primera mitad de los afios 70. En estos
paises, la tasa de inflacion promedio fue de uno por ciento mas alta des-

1"Esta conclusién se refucza ai consideramos quc un pumero de bienes imporiadeos pucde no ser
producido interoamente y que la produccion nacional a menudo requiere insumos importados.
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pués de la devaluacion que antes de realizarla. Sin embargo, considera-
bles diferencias fueron observadas entre los paises involucrados. Tanto
en las comparaciones de un afio como para pertodos de tres afos, un ter-
cio de los paises experimenté una declinaciéon y dos tercios de los paises
un aumento en sus tasas de inflacion después de la devaluacién (Dono-
van, tabla 6).

Asy y todo, los efectos inflacionarios de la devaluaciéon dependeran de
varios factores. Aparte de la liberalizacion a las restricciones de importar, es-
tos incluyen cuales son las politicas macroeconomicas aplicadas y el proceso
de determinacién 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 devaluacion.

7. EFECTOS SOBRE LAS TRANSFERENCIAS

Una devaluacion puede tener una influencia sobre las transferencias,
definidas en un sentido amplio, como la inclusion de remesas privadas
asi como flujos de capital. En ambos casos, los efectos se relacionan con
la anticipacion de las variaciones en el tipo de cambio, y constituyen ajus-
tes de stock.

Esto se ha observado en los paises alrededor del Mediterraneo, en que
las remesas bajan y suben con las vanaciones en el tipo de cambio real. Dis-
minuyen siempre cuando el tipo de cambio esta sobrevaluado y aumentan de
nuevo, algunas veces fuertemente, cuando una devaluacion ocurre. Similares
consideraciones se aplican a la inversion extranjera directa en un pais con un
tipo de cambio sobrevaluado; éstas son pospuestas hasta que se establezca
una paridad realjsta.

Los préstamos intemnacionales a un pais, en particular, también son
afectados por la sobrevaluacion de su moneda. Sin embargo, los acree-
dores internacionales a menudo se dan cuenta tarde de este hecho. En
el caso chileno, la garantia implicita del tipo de cambio para préstamos
internacionales, los incentivo en una situacion donde la tasa de inflacion
nacional superaba la tasa de interés de los préstamos extranjeros. ({Bala-
ssa, 1985).

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



8. IMPLICANCIAS DE POLITICA

La evidenda presentada en esie trabajo contradice ¢l pesimismo sobre la
elasticidad a menudao expresado en discusiones publicas y fundamentado por
los resultados de modelos de simulacion. Hemos visto que las devaluaciones
ban deinostrado generalmente, mejorar la balanza de pagos en los PED a un
afno de la devaluacion. FEsta conclusién esta apoyada por estudios economeé-
tricos de las relaciones entre ¢l tipo de camnbio real y las exportaciones. Al
mismo tiempo, estos resultados se refieren al corto plazo, mientras que el im-
pacto total de las variaciones en ¢l tipo de cambio real solo se podran sentir
luego de varios afios.

Ademas, parece ser gue las conclusiones pesimistas provenientes de los
modelos de simularion descansan sobre supuestos bastante cuestionables. De
hecho. las experiencias con las devaluaciones, en las iltimas dos décadas, in-
dican que en total las devaluaciones han estado seguidas por aumentos en el
producto. Al mismo tiempo, ¢l producto disminuyo en los casos en yue la
devaluacion estuvo acompafiada por fuertes medidas restrictivas.

Este ultimo punto nos lleva a la conclusion de que la situacion inicial
antes de fa devaluacion, asi como la combinacidn de politicas aplicadas afec-
tan fuertemente el resultado, en lo gue se refiere al producto nacional. LEn
los casos en que la devaluacion fue precedida por un largo periodo de sobre-
valuacion gue llevd a una escasez de divisas {una situacion a menudo encon-
trada en ¢l Sub-Sahara de Africa), un relajamiento del control de divisas des-
pués de uaa devaluacion. permitira e} crecimiento del producto.

En cambio, en los cases cuando la devaluacion es el resultado de una ex-
cesiva politica expansionista con aumentos en el producto nacional opacados
por los aumenios del gasto domestico, la contraccion de estos gastos sera ne-
cesaria para hacer efectiva la devaluacion. Entonces, los cambios en el pro-
ducto dependeran de la eficacia relativa de las politicas de reduccion y de re-
onentaciones del gasto.

Un caso extremo es cuando para corregrr Jos desequilibrios en la balan-
za de pagos, se confia todo a politicas deflacionarias. Esta alternativanecesa-
riamente llevard a reducciones en ¢l producto, dado que no producira cam-
bios en los precios relativos, que promoverian las exportaciones y la sustitu-
cioén de importaciones como sena en el caso de una devaluacion.

Tampoco son deseables, como alternativas de una devaluacion, las res-
tricciones a las importaciones. Al contribuir a mantener el tipo de cambio
sobrevaluado, los controles a las importaciones desalientan las exportaciones,
con eso se reducen potencialmente las gananclas del comercio intemacional.
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En general, las exportaciones y el producto nacional también son desalenta-
dos por los efectos de los controles sobre la esasez 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 producdén nacional de estos bie-
nes, llevando a incficiencias en la asignacion de los recursos. Ineficiencias
adiciopales que resultan afectando adversamente al empleo, cuando ¢l valor del
tipo de cambio provee de incentivos a las actividades capital intensivas utili-
zando ¢quipos Y maquinaria importada.

La busqueda de rentas, que apuntan a obtener las ganancias generadas
por el valor de cscascz de las licencias de importacién, también tienen cfectos
adversos. Esto incentiva generalmente la generacion de sobrecapacidad en la
produccidn, asy como la intermediacion en el comercio (Krueger, 1974) lleva
a la desviacion de los esfuerzos desde la produccidn a actividades que apun-
ten hacia la obtencién de las licencias. Esto favorece a Jas grandes firmas que
generalmente son mas capaces de lidiar con la burocracia que las firmas pe-
quenas, y esto produce corrupcion, como una manera de distribuir las ga-
nancias.

Estas conclusiones favorecen una devaluacion, acompafada por medi-
das macroeconomicas apropiadas, para solucionar un déficit de balanza de
pagos insostenible. Al mismo tiempo, hecha la devaluacion, uno debe evitar
que el tpo de cambio llegue a apreciarse o sobrevaluarse nuevamente. De
hecho, es necesario la estabilidad en ef valor del tipo de cambio real, a fin de
que las exportaciones no sean desalentadas. En paises donde la tasa de infla-
¢i6n habitualmente excede la intlacidn extranjera, un crawiing peg proveeria
de una adecuada solucion, Para proveer de una certeza razonable para los ex-
portadores, este crawiing peg deberra ser automatico y con ajustes basados
en las variaciones de los precios domésticos como también en los precios y ti-
po de cambio en los paises con los que habitualmente se comercia en el pais.
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