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Impacto de la politica
cambiaria y comercial sobre

el desempeno exportador
en los afios ochenta

Graciela Moguillansky
Oficial de Asuntos El paso de una situacién de escasez de recursos externos a

Econdmicos, una de relativa abundancia de ellos, en el marco de una

Division de Desarrollo

Econdmico de la CEPAL apertura comercial y financiera, obliga a plantear algunas

interrogantes sobre el efecto de este fenémeno en la dind-
mica de las exportaciones latinoamericanas. Para ello se
examinan aqui diversos intentos de evaluacién cuantitati-
va de los vinculos entre las politicas cambiaria y comer-
cial y el comportamiento de las exportaciones en los afios
ochenta. Las principales conclusiones indican que a nivel
agregado las exportaciones no son muy sensibles a las
variaciones de largo plazo del tipo de cambio, ya que sélo
en casos excepcionales las elasticidades resultan mayores
que uno. Sin embargo, los efectos de la politica cambiaria
por ramas no son homogéneos, pues algunas exhiben elas-
ticidades muy altas tanto a largo como a corto plazo, sugi-
riendo que mientras mayor es la diversificacién y la capa-
cidad instalada, mayores son los efectos derivados de las
variaciones en el tipo de cambio real. Por otra parte, los
estudios considerados permiten concluir que la volatilidad
del tipo de cambio real y la inestabilidad de la politica
comercial desalientan las inversiones en el sector exporta-
dor, y que las reformas arancelarias adoptadas han sido
positivas para el desarrollo exportador, pero que, una vez
concluidas, dejan de ser elementos determinantes en su

evolucién.
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I

Introduccion

El andlisis del impacto del tipo de cambio sobre la
dindmica de las exportaciones de América Latina
cobra nueva relevancia a la luz de los cambios expe-
rimentados en los flujos netos de capital extranjero
en la presente década. Tales cambios contribuyeron
a revertir las severas restricciones experimentadas
por las economias de la regién en los afios ochenta,
dando lugar a que, en la mayoria de los casos, se
produjera una revalorizacién del tipo de cambio real,
no siempre acompafiada de una politica comercial
compensatoria.

Dadas las nuevas circunstancias que enfrentan
los paises de la region en sus esfuerzos por incremen-
tar sus exportaciones, cabe preguntarse:

i) (Cudl es el impacto probable de una caida
sostenida en el tipo de cambio real sobre la dindmica
de las exportaciones, a corto y largo plazo?

II

ii) ¢(Qué politicas podrian compensar los efectos
desestimulantes de la revalorizacién cambiaria?

iii) ;Cudles han sido los efectos de la liberaliza-
cién comercial en general y de las reducciones aran-
celarias sobre la oferta externa?

iv) (Cémo afecta la inestabilidad econémica en
general y la volatilidad cambiaria en particular al com-
portamiento de los agentes?

Para dar respuesta a estas interrogantes se ha
recurrido al conjunto de estudios econométricos rea-
lizados con propdsitos semejantes en varios paises de
la region. Las conclusiones de estos estudios deben
considerarse a la luz del periodo histérico en que
fueron efectuados, no existiendo ain antecedentes su-
ficientes para evaluar los impactos de reformas es-
tructurales recientes que pudieran alterar la estabili-
dad de los resultados.

Impacto de la politica cambiaria sobre

el crecimiento de la oferta exportable

Uno de los principales instrumentos que influyen so-
bre el crecimiento de la oferta exportable es la politica
cambiaria. La devaluacién incrementa el retorno neto
en moneda nacional que reciben los exportadores y,
por lo tanto, impulsa su actividad. Sin embargo, es
sabido que no basta con una devaluacion esporddica
para que dicho efecto se produzca. Para que el sector
exportador se desarrolle necesita incentivos que perdu-
ren en el tiempo, sobre todo porque implican desplazar
recursos de inversién de un sector a otro.

La afluencia de capitales externos en magnitu-
des importantes, fenémeno que se manifesté a fines
de los afios setenta y ha vuelto a ocurrir en afios
recientes, ha inducido a muchos paises a una revalua-
cién cambiaria que, si bien pudo haber contribuido a
la estabilizacién de la tasa inflacionaria, desincentivé
en algunos casos la asignacién de recursos a la pro-
duccién de rubros exportables. Sin embargo, las re-
formas recientes de la politica comercial en muchos

casos contribuyeron a paliar el efecto de la revalua-
cidn sobre el sector exportador, mediante rebajas aran-
celarias para los insumos importados requeridos para
producir los bienes exportados, o bien mediante sub-
sidios otorgados directamente a este sector.

El cuadro 1 ilustra, para algunos paises, la evo-
lucién del volumen exportado de productos indus-
triales o no tradicionales! (que son los que mostraron
mayor crecimiento en los afios ochenta), asi como
del tipo de cambio y de algunos indicadores de la
politica comercial. Durante el segundo quinquenio
de esa década el quantum exportado crecié sosteni-

! Se seleccioné aquellos pafses en que existen deflactores para las
exportaciones de productos industriales o no tradicionales. Estos
han sido elaborados por los institutos de estadfstica, en algunos
casos, o por los departamentos de comercio o en estudios del Ban-
co Central, en otros. Cuando existen estos deflactores, se pueden
determinar los indices de quantum, por una parte, y de valor unita-
rio, por otra, y con ello efectuar las estimaciones econométricas.
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damente en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
México, y al mismo tiempo cayeron el tipo de cam-
bio real y los subsidios otorgados al sector. Se obser-
va claramente la revaluacién en Argentina a partir de
1989, en Brasil entre 1987 y 1990, en Chile desde
1990 y en México a partir de 1988. Sin embargo, en
todos estos paises la revaluacion tuvo lugar después
de haberse registrado notables devaluaciones en los

CUADRO 1

América Latina (5 paises):
Quantum de exportaciones, tipo de cambio real y politica comercial

(Indices: 1985=100)2

afios precedentes, asociadas a la crisis de la deuda
externa, las que no sélo tuvieron repercusiones co-
yunturales, sino que incidieron en la evolucién de
largo plazo de las exportaciones; en el caso de Brasil,
el tipo de cambio real venia elevindose desde media-
dos de los afios setenta, por lo que durante un largo
periodo la politica cambiaria beneficié al sector ex-
portador.

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Argentina
Exportaciones industriales 84.8 100.0 82.1 82.3 111.5 139.2 184.4 1572 162.2 193.6
Tipo de cambio real 62.0 100.0 105.8 129.3 137.0 151.1 105.6 88.2 81.5 77.1
Reembolsos 116.0 100.0 104.0 110.0 106.0 103.0 105.0 111.0 115.0
Brasil
Exportaciones industriales 40.9 100.0 87.3 91.6 1141 111.9 101.0 1072 130.1 141.8
Tipo de cambio real 94.5 100.0 107.2 104.6 95.5 72.3 66.7 78.4 85.8 76.8
Subsidios 91.6 100.0 109.3 111.9 108.9 98.0 88.2 92.6
Chile

Exportaciones,

excluido el cobre 66.7 100.0 113.3 112.2 125.5 144.4 142.6 146.0 180.2 180.7
Tipo de cambio real 71.0 100.0 124.2 135.3 1433 135.5 140.5 139.3 133.9 133.9
Indice de aranceles 39.1 100.0 71.9 71.5 58.5 58.5 58.5 50.7

Colombia
Exportaciones menores 99.3 100.0 126.0 142.0 176.7 214.2 265.6 336.7 3479 3871
Tipo de cambio real 87.7 100.0 129.2 143.0 145.3 149.1 167.9 168.4 150.7 141.7
Subsidios 57.2 100.0 69.7 59.1 53.4 56.1 48.1 40.2
Indice de aranceles 73.3 100.0 94.0 97.7 95.6 93.5 68.0 64.4
Meéxico

Exportaciones

industriales 51.1 100.0 1239 146.7 174.0 179.9 193.6 209.3 240.5 281.3
Tipo de cambio real 80.0 100.0 136.9 142.0 115.5 108.4 105.0 95.9 88.3 82.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

4 Los indices de exportacién corresponden a indices de quantum. El tipo de cambio real corresponde al elaborado por la CEPAL: tipo de
cambio nominal inflactado por el indice de precios externos de los principales socios comerciales y deflactado por el indice de precios al
consumidor. Los indices de aranceles y subsidios estén elaborados a base de promedios nominales.

Para evaluar el efecto que tienen las modifica-
ciones del tipo de cambio y de los instrumentos para-
cambiarios sobre la evolucién de las exportaciones en
el corto y largo plazo es preciso conocer la magnitud
de la respuesta y la velocidad del ajuste frente a las
variaciones de las respectivas politicas. Esta informa-
cién puede obtenerse mediante estudios econométri-
cos, existentes desde hace varias décadas sobre algu-
nos paises de la regién. El modelo general, no siempre

explicito en la estimacién de las funciones de oferta y
demanda de exportaciones, es el siguiente:

a)

Demanda de exportaciones

)

_a3

*
+ 7Y,

[09] P
Xi= A+ Y + (=
P*
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La demanda externa de productos de exporta-
cién nacionales (X9) depende del grado de apertura
A(t) de las economias externas, variable que busca
representar efectos de estructura tales como la inter-
nacionalizacién creciente de las economias y el ma-
yor grado de especializacién internacional. La deman-
da externa depende del nivel de ingreso de los pafses
compradores (Y*) y de la comparacién que efecttian
los consumidores externos entre el precio que se les
propone (P,, en divisas) y el precio de su propio mer-
cado interno (P*). Ademds, se incluye la capacidad de
produccién externa (Yp*). Cuando ésta se incrementa,
la demanda de bienes importados (vale decir, de ex-
portaciones del pais) decrece en los paises comprado-
res. Esta variable busca captar el efecto de politicas de
sustitucién de importaciones en el extranjero. Normal-
mente, en los estudios empiricos, se da por supuesto
que esta variable no tiene incidencia en el volumen de
exportaciones demandado.

b) Oferta de exportaciones

EP, Y,
X'= B()+ Y,,ﬂ1+ —) P, = p
P

La oferta depende del grado de apertura de la
economia nacional B(t), de su capacidad de produc-
ci6én (Y,), del grado de uso de esta capacidad de pro-
duccion (Y,/Y) y de la rentabilidad del mercado de
exportacion respecto del interno, medida por la rela-
cién entre el precio de exportacién en moneda nacio-
nal (E.P,) y el precio de produccién (P).

En esta revisién de estudios empiricos nos con-
centraremos en los resultados de los coeficientes B2 y
o2, es decir, las elasticidades-precio de oferta y de-
manda, relacionadas en un caso con la rentabilidad
del exportador y en el otro con la competitividad de
las exportaciones en el mercado internacional.

En los modelos dindmicos, en que se admiten
desequilibrios en el mercado de exportaciones por
rigideces relativas en los precios, en las cantidades o
en ambos, se agregan a la estructura definida ante-
riormente mecanismos de ajuste de precios y cantida-
des, y se llega asi a modelos de ajuste parcial y de
correccién de errores que nos permiten diferenciar
entre elasticidades de corto y largo plazo.

El andlisis de los estudios realizados revela al-
gunas limitaciones: i) no hay una metodologia comiin
para medir el tipo de cambio real pertinente para el
sector exportador, es decir, aquel que afecta su renta-

bilidad;? ii) no existe un indice homogéneo de benefi-
cios que mida las consecuencias de la liberalizacién,
de la reduccién arancelaria o de los instrumentos de
promocion; iii) no se han aplicado modelos y méto-
dos econométricos comunes? y los resultados, por con-
siguiente, no son estrictamente comparables y pueden
en algunos casos ser considerados débiles. Sin embar-
go, el examen de esos modelos da una idea del efecto
de esas variables sobre el crecimiento exportador.

El cuadro 2 muestra los resultados de estudios
realizados recientemente (en la década de 1980) so-
bre las elasticidades-precio de corto y largo plazo de
las exportaciones agregadas (elasticidades respecto
del tipo de cambio real medido sobre la base de
alguna de las definiciones expuestas en la nota de
pie de pdgina 3, y obtenidas a partir de estimaciones
de la funcién de oferta de exportaciones no tradicio-
nales para algunos paises).

Puede observarse en primer lugar la diferencia
que existe entre las repercusiones de la politica cam-
biaria en el corto y en el largo plazo.* La elasticidad
de una variacién del tipo de cambio en el corto pla-
zo en todos los paises es bastante inferior a uno, lo
que indica cierta inelasticidad de la oferta, o escasa
reaccion ante devaluaciones o revaluaciones coyun-
turales. Sin embargo, la reaccién es mucho més fuerte
en el largo plazo: en éste, la elasticidad es cercana o
levemente superior a uno; esto indica que en el lap-
so en que los agentes econémicos toman sus deci-
siones de inversién la rentabilidad es una variable
importante, de tal forma que una variacién de un
1% en el tipo de cambio real genera un incremento
igual o un poco mayor en la oferta de productos de
exportacién. Cabe sefialar que si a las elasticidades

2 Se adoptan diversos criterios para elegir el tipo de cambio em-
pleado en los estudios: el tipo de cambio nominal respecto del
délar, deflactado por un indice de precios internos; el tipo de cam-
bio promedio respecto de las monedas de los paises de destino de
las exportaciones, que a su vez puede inflactarse por un indice de
precios externos o por el valor unitario de las exportaciones, y
finalmente, en algunos estudios, el tipo de cambio real efectivo,
ajustado por un indice de subsidios y otros beneficios para las
exportaciones.

3 Por lo general el modelo que se ha estimado en paises latino-
americanos, dado el supuesto de pafs pequefio, es el de ajuste parcial
para una ecuacién de oferta, y el método de estimacion es el de
minimos cuadrados ordinarios. En el caso de Brasil, este supuesto se
desecha; se estiman ecuaciones de oferta y demanda mediante mini-
mos cuadrados en dos y tres etapas, y tltimamente también se han
aplicado modelos de correccién de errores estimados por el método
de méxima verosimilitud con informacién completa.

4 Se entiende por respuesta de corto plazo aquella que se produce
en el mismo perfodo (trimestre o afio) en que se modifica la politi-
ca. Una elasticidad de largo plazo es aquélla en que los efectos del
cambio en la variable se han completado.

IMPACTO DE LA POLITICA CAMBIARIA Y COMERCIAL SOBRE EL. DESEMPENO EXPORTADOR EN LOS ANOS OCHENTA
GRACIELA MOGUILLANSKY



REVISTA DE

LA CEPAL 55 « ABRIL

1995 97

CUADRO 2

América Latina (siete paises):

Elasticidades respecto del tipo de cambio real de la oferta de exportaciones agregadas

Elasticidad Elasticidad Periodo
de corto plazo de largo plazo de estimacién

Argentina 0.392 _ 1970-19920
Brasil 0.38 091 1970-1986¢
Bolivia 0.39 0.81 1980-1990b
Chiled 0.32 1.26 1963-1990b
Colombia® 0.51 0.93 1967-1991
Costa Ricaf 0.30 0.54 1970-1990¢
México# 0.12 h 1982-1987¢

Fuente: Para Argentina, Navajas (1993); para Brasil, Zini (1988); para Bolivia, Fetrufino (1993); para Colombia, Villar Gémez (1992); para
Costa Rica, Gaba y Araya (1993); para Chile, Moguillansky y Titelman (1993); para México, Pefialoza Webb (1988).

2 El efecto estd rezagado en un periodo.

b Anual.

¢ Trimestral.

d Total de las exportaciones, excluido el cobre.

€ Total de las exportaciones, excluidos café, petréleo, ferroniquel y oro.

f Bxportaciones no tradicionales.
& Exportaciones no petroleras.
h No estimada.

observadas respecto de las exportaciones se le suma
el impacto de la politica cambiaria en las importa-
ciones, el efecto sobre el saldo de la balanza comer-
cial es de mayor magnitud.

El comportamiento observado de las exporta-
ciones con respecto a la politica cambiaria en la
region contrasta con el de algunas economias del
Sudeste asidtico, como la Republica de Corea y Hong
Kong, en las cuales el crecimiento de la oferta ex-
portable desde fines de los afios sesenta y hasta me-
diados de los afios ochenta fue acompafiado por un
tipo de cambio real competitivo y estable en compa-
racién con los rangos latinoamericanos (Balassa y
Williamson, 1987). Los estudios efectuados sobre
estas economias muestran que la elasticidad de cor-
to plazo de la oferta de exportaciones agregadas es
muy alta, ya que en el caso de la Republica de Co-
rea, las estimaciones de Balassa (1991) fluctdan en-
tre 1.9 y 2.2 para el periodo 1965-1987, mientras
que Riedel (1986) estima para Hong Kong una elas-
ticidad al tipo de cambio real de 5 en el periodo
1972-1984.

La primera conclusién que es posible deducir
de los antecedentes hasta ahora presentados es que
la politica cambiaria tiene un efecto mas importante
en el largo plazo y, dado que la magnitud de la
reaccion no es muy grande (en la mayoria de los
casos la elasticidad es inferior a uno), para promo-
ver un crecimiento acelerado son necesarios ademds
otros instrumentos. Por otra parte, al comprobar que
las elasticidades de las exportaciones al tipo de cam-

bio no son muy elevadas, se estdn detectando justa-
mente las insuficiencias de financiamiento, tecnolo-
gia, recursos humanos e infraestructura que dificul-
tan a los exportadores el aprovechamiento de esos
mejores precios relativos. De alli que un esfuerzo
sistémico de competitividad debe estar orientado pre-
cisamente a obtener un gradual incremento de tales
elasticidades.

Al parecer, la elasticidad de largo plazo de las
exportaciones respecto del tipo de cambio real es si-
milar en los distintos paises —con algunas excepcio-
nes— cualquiera sea la canasta de bienes exportados.
No obstante, al considerar los estudios de caricter
sectorial se comprueba cudn importante es diferenciar
el impacto de los cambios en la rentabilidad por tipo
de actividad.

En efecto, al comparar los cuadros 2 y 3 puede
observarse que en todos los pafses estudiados la elasti-
cidad de corto y largo plazo en el sector manufacturero
es superior a la de las exportaciones agregadas; la ve-
locidad de ajuste también difiere por tipo de producto
y se manifiesta en forma mds inmediata en el caso de
la manufactura. A su vez, si se analizan los resultados
obtenidos a nivel de ramas industriales, se ve que en
algunas la respuesta a la politica cambiaria es muy alta
(elasticidad muy superior a uno), aun en el corto plazo,
lo cual indica que estas actividades de exportacién pue-
den verse seriamente perjudicadas por la caida del tipo
de cambio real. Asf sucede, por ejemplo, en las ramas
de alimentos, productos textiles y quimicos en Colom-
bia, asi como en las industrias textiles, de productos

IMPACTO DE LA POLITICA CAMBIARIA Y COMERCIAL SOBRE EL DESEMPENO EXPORTADOR EN LOS ANOS OCHENTA
GRACIELA MOGUILLANSKY
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CUADRO 3
América Latina (cinco paises): Elasticidades y rezago medio respecto del tipo de cam-
bio real en funciones de exportacion sectoriales
Elasticidad Elasticidad Rezago Perfodo
de corto plazo de largo plazo medio
Brasil
Productos industriales 0.58 1.39 1.722 1970-19862
Manufacturas 0470 1.16 2.102 1980-19912
Semimanufacturas 0.81 — — 1980-19912
Colombia
Productos agropecuarios 0.86 3.7 2.00¢ 1970-1992¢
Manufacturas 0.80 1.1 2.00¢ 1970-1992¢
Alimentos Y — d
Textiles 220 — d
Productos quimicos 2.40 d d
Chile
Fruta fresca 0.18b 1.80 10¢ 1963-1990°
Otros productos agricolas 0.33¢ 0.58 1.78¢
Manufacturas 0.65 1.93 0.52¢
México
Manufacturas!
Textiles 1.64 d d 1982-19882
Productos petroquimicos 0.48 d d
Productos metélicos 1.53 d d
Maquinaria eléctrica 1.54 d d
Autom6viles 2.54 d d
Peri
Manufacturas 3.68 d d 1963-1983¢

Fuente: Para Brasil, Moguillansky, (1994), y Zini, (1988); para Colombia, Alonso, (1993); para Chile, Moguillansky y Titelman, (1993);

para México, Cohen, (1989); para Perd, Paredes, (1992).

2 Trimestral.

b El efecto est4 rezagado en un perfodo.

¢ Anual.

4 No estimada.

¢ El efecto esta rezagado en tres periodos.

fSe seleccionaron algunas ramas industriales para ilustrar los rangos de variacién de las elasticidades entre las distintas ramas.

metalicos, de maquinarias eléctricas y de vehiculos au-
tomotores en México.>

Por otra parte, en Chile las exportaciones de fru-
ta fresca y productos agricolas reaccionan con rezago
ante una modificacién coyuntural del tipo de cambio,
y tanto el impacto de ella como la velocidad del ajus-
te son bastante inferiores a los observados en el sec-
tor manufacturero. Este resultado es previsible, dadas
las caracteristicas de la inversién fruticola y los afios
de espera para que madure la produccién. Lo dicho

5 El estudio efectuado por Cohen (1989) en México, a nivel de
rama industrial y con una desagregacién de cuatro digitos, muestra
ademés que las elasticidades-precio son positivas y de significa-
cién para 23 de los 28 sectores analizados. Estos resultados son
compatibles con los obtenidos para el sector manufacturero agre-
gado por Mendoza (1993), pero contrastan con la insensibilidad de
las exportaciones no petroleras estimada por Pefialoza Webb (1988)
para las exportaciones agregadas no petroleras de México.

significa que si —frente a una crisis coyuntural— se
quiere estimular a este sector a través de la politica
cambiaria, los resultados no serdn visibles a corto
plazo; en el sector manufacturero, en cambio, el esti-
mulo cambiario genera una respuesta mayor.

Los resultados del estudio sobre la industria en
Brasil muestran que el efecto de las modificaciones
del tipo de cambio se deja sentir con rezago en el
caso de los productos manufacturados, pero es ins-
tantdneo en el de las semimanufacturas. También hay
diferencia en la elasticidad de largo plazo, que es
mayor que uno en €l caso de las manufacturas, mien-
tras que los exportadores de productos semimanufac-
turados no exhiben una relacién de largo plazo res-
pecto del tipo de cambio real. Las caracteristicas de
estos bienes intermedios basados en recursos natura-
les y el momento en que maduran las grandes inver-

IMPACTO DE LA POLITICA CAMBIARIA Y COMERCIAL SOBRE EL DESEMPENO EXPORTADOR EN LOS ANOS OCHENTA
GRACIELA MOGUILLANSKY



REVISTA DE

LA CEPAL 55 ¢« ABRIL

1995 99

siones realizadas a mediados de los afios setenta, tie-
nen que ver con tal resultado. En este caso, las ventas
al exterior han tenido mayor relacién con la necesi-
dad de cubrir los costos derivados de las inversiones
en un contexto de recesion interna que con la relacién
de precios entre el mercado interno y externo.

Del andlisis anterior se puede concluir que la sen-
sibilidad de las exportaciones a las variaciones del tipo
de cambio real difiere por sector o tipo de producto y
que sus repercusiones no son homogéneas. Las estima-
ciones muestran ademds que la elasticidad aumenta
cuanto mayor es el valor agregado en la produccién.
Se observa asimismo que las exportaciones de aque-

M1

llos paises con mayor desarrollo y diversificacién in-
dustriales permiten respuestas mds enérgicas e inme-
diatas ante modificaciones de la politica cambiaria.

Por dltimo, dado que para las exportaciones el
tipo de cambio real se mide corregido por el valor
unitario de éstas (en el que estd implicito un promedio
ponderado de los precios externos), la politica de ajus-
te del tipo de cambio debe adoptar como referencia
una canasta de monedas de los principales socios co-
merciales de los pafses de la regi6n. Este aspecto es
importante, puesto que estos pafses se han orientado
con frecuencia sélo por las variaciones del ddlar de los
Estados Unidos al disefiar su politica cambiaria.

Politica cambiaria, competitividad

y politica comercial

El mejoramiento de la competitividad se traduce en
una baja de los costos de los productos de exporta-
cién en relacidn con los costos internacionales co-
rrespondientes. Depende del comportamiento de los
salarios, las tarifas y otros costos internos en compa-
racién con los externos, del nivel del tipo de cambio
y especialmente de la productividad de la industria
nacional, la que a su vez es funcién de las innovacio-
nes, las mejoras organizacionales y el desarrollo tec-
nolégico. Cabe preguntarse entonces cudl de estas va-
riables ha afectado con mayor fuerza la evolucién de
la competitividad del sector exportador.

Esta interrogante se ha investigado al menos en
Brasil y México. Respecto de Brasil, Bonelli (1992)
indica que la competitividad de las exportaciones in-
dustriales se elevé significativamente en el primer
quinquenio de los afios ochenta, debido tanto a los
aumentos de la productividad como a las oscilaciones
cambiarias y salariales. Sin embargo, en el segundo
quinquenio el deterioro de la relacién tipo de cambio/
salario contribuy6 claramente a que la competitividad
de las exportaciones de productos manufacturados cre-
ciera mucho menos que en el periodo anterior, lo que
refleja la importancia de dicha relaci6n.

El estudio sobre la industria mexicana efectuado
por Casar (1993) permite concluir que en la mayoria
de las ramas cuya competitividad mejor6é durante el
periodo 1980-1989, el factor determinante fue la ma-

yor productividad del trabajo. En las ramas rezaga-
das, por el contrario, la competitividad estuvo mds
asociada a los bajos salarios y al tipo de cambio real.

Las estimaciones sobre el impacto de la compe-
titividad (es decir, de la relacién entre el costo relati-
vo de venta del bien en el exterior y su precio en el
mercado internacional) en el desarrollo exportador son
poco frecuentes en la regién. En las estimaciones eco-
nométricas efectuadas sobre las funciones de deman-
da de exportaciones industriales en Brasil (histérica-
mente las mds desarrolladas de la regi6n), se observa
que existe una fuerte elasticidad de corto plazo, muy
superior al efecto de la rentabilidad sobre la oferta de
rubros exportables, tanto respecto de las manufactu-
ras como de las semimanufacturas. Para mantener la
competitividad cuando la revaluacién cambiaria es
inevitable, de no haber incentivos fiscales o financie-
ros, las alternativas son incrementar la productividad
o aceptar la reduccién de los margenes de ganancia.
Aparentemente esto ocurrié en Brasil en la segunda
mitad de los afios ochenta, en los momentos en que la
crisis fiscal impidié continuar financiando el mismo
nivel de incentivos de periodos anteriores.

En general, las reformas comerciales se han tra-
ducido en una reduccién importante de los costos,
sobre todo cuando el sector exportador no ha contado
con exenciones impositivas sobre los insumos impor-
tados. Al mismo tiempo, la liberalizacién del comer-
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cio ha permitido el ingreso de insumos més variados
y de mejor calidad, lo que a su vez frecuentemente ha
traido consigo un mejoramiento de la rentabilidad y
ha contribuido a estimular la oferta exportadora. En
otros casos, la liberalizacién o las exenciones arance-
larias han permitido compensar en parte la caida de la
rentabilidad, que se ha debido a la apreciacién cam-
biaria real inducida por las politicas de estabilizacién.

En relacion a este ultimo aspecto, los gréficos 1
a 4 muestran la evolucién del tipo de cambio real y
un indice de aranceles sobre insumos importados e
incentivos para cuatro pafses.® En Argentina (gréfico
1), los derechos y retenciones sobre las exportaciones
a los productos manufacturados se mantuvieron, pero

GRAFICO 1
Argentina: Evolucién del tipo de cambio real y
politica comercial, 1980-1991
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En Colombia (gréfico 3) la caida abrupta de los
subsidios a las exportaciones menores fue compensa-
da por una elevacién del tipo de cambio real y por la
reduccién gradual de las tasas arancelarias. En Chile
(grafico 4) se observa a partir de 1985 una evolucién
similar de la politica cambiaria, acompafiada de una
reduccién gradual del nivel arancelario promedio, des-
pués del alza experimentada a partir de 1982 como
respuesta a la crisis de la deuda externa.

6 Al igual que en la medicién del tipo de cambio real, los fndices
de aranceles e incentivos no son homogéneos entre pafses. En el
caso de los aranceles son promedios nominales. En el caso de los
incentivos, abarcan subsidios, devoluciones de gravdmenes, exen-
ciones impositivas, etc. Los incentivos a las exportaciones en Bra-
sil y Colombia representan la participacién total potencial, es de-
cir, lo que ocurrirfa si todos los exportadores se vieran beneficiados
por todos los incentivos.

el tipo de cambio real cayé bruscamente a partir de
1989, sin que existiera una compensacién entre am-
bas politicas. En Brasil (gréifico 2), desde 1985 los
beneficios y subsidios para la exportacién se movie-
ron en idéntica direccién que la politica cambiaria, de
modo que el sector exportador no se vio favorecido
por incentivos compensatorios en el periodo de reva-
luacién. Sin embargo, los productores se beneficiaron
de la reforma comercial que se aplicé en forma gra-
dual a partir de 1987, con reduccién de la lista de
importaciones prohibidas, simplificaciones adminis-
trativas y rebajas arancelarias: la tasa media del im-
puesto a las importaciones se redujo de 51% en 1987
a 14% a fines de 1993.

GRAFICO 2
Brasil: Evolucién del tipo de cambio real e
incentivos, 1980-1991
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Algunos estudios econométricos sobre Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica y México evaldan el
impacto de estos instrumentos. En los casos de Brasil
y Costa Rica, se ha intentado evaluar el impacto dife-
renciado de los incentivos y de las variaciones cam-
biarias, sin resultados satisfactorios; en ambos casos
fue més pertinente considerar el impacto conjunto del
tipo de cambio real efectivo corregido por los incenti-
vos (Zini, 1988; Hoffmaister, 1992).

Las estimaciones de Lora (1985) y Alonso (1993)
sobre las exportaciones menores colombianas sugie-
ren, por otra parte, que el efecto de los estimulos
directos es proporcionalmente inferior al de la tasa de
cambio real o al del precio externo de los bienes
exportados. Lora sostiene que ello puede derivar de
la incertidumbre que genera la variabilidad de tales
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GRAFICO 3
Colombia: Evolucidn del tipo de cambio real y
politica comercial, 1980-1991
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incentivos, por lo que el exportador no confia en di-
cha politica. Esta hipétesis podria explicar por qué
los empresarios responden con menos fuerza a los
subsidios y otros beneficios directos sobre las expor-
taciones que a la politica cambiaria, aun cuando una
devaluacién —al mismo tiempo que incrementa los
ingresos en divisas— genera un mayor costo por el
lado de los insumos importados que se incorporan al
producto de exportacion.

Los estudios de Villar Gémez (1992) en Colom-
bia, y Moguillansky y Titelman (1993) en Chile mues-
tran que el impacto de las barreras a sus importacio-
nes que enfrentan los productores de rubros exporta-
bles (medido por un indice de aranceles nominales
promedio) es negativo y de significacién, y se com-
prueba que la reduccién de las tasas arancelarias im-
pact6 positivamente en las exportaciones menores en
un caso y las manufactureras en el otro. Este resulta-
do se obtiene a pesar de la devolucién de gravdme-
nes, lo que induce a pensar que el efecto captado va
mds alld de la reduccion del costo del insumo impor-
tado, recogiendo, por una parte, el acceso de los pro-
ductores a insumos de mejor calidad, mayor diversi-
dad y menores costos, con las consiguientes mejoras
en la calidad y precios de los productos exportados, y
por otra parte, la posibilidad de integrar mejor la pro-
duccién para el mercado interno y externo, reducien-
do asfi los costos de administracién en la firma.

En el caso de Colombia, este resultado es intere-
sante porque permite mostrar que el proceso de aper-
tura comercial seguido en los tltimos afios tuvo por

GRAFICO 4
Chile: Evolucién del tipo de cambio real y nivel
arancelario, 1980-1991
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si solo un efecto positivo, permitiendo reducir los
subsidios recibidos por las exportaciones.

Cohen (1989) analiza la transformacién del régi-
men comercial ocurrida en México a partir de 1985.
En casi todas las ramas industriales analizadas ese
autor constata un cambio estructural estadisticamente
significativo, pudiendo ligar los cambios al proceso
de liberalizacién comercial mediante la construccién
de un indice que mide el grado de liberalizacién de
los insumos importados en cada rama. Las estimacio-
nes mostraron una relacion negativa y significativa, y
se comprobd que la reduccién de aranceles sobre los
insumos importados contribuyd de manera importan-
te al crecimiento exportador en la gran mayoria de las
ramas.

Los antecedentes descritos muestran el impacto
favorable de la reforma arancelaria sobre las exporta-
ciones industriales y no tradicionales en varios paises,
a pesar de la existencia previa de instrumentos, como
la devoluci6n de gravamenes, que favorecian a los pro-
ductores de bienes exportables. A la vez se observa un
efecto importante de los incentivos, de menor o igual
significacién que el de las variaciones cambiarias.

La reduccién de los aranceles que afectan al com-
ponente importado de las exportaciones pareciera
compatible con la disminucién de los subsidios, en
los pafses en que la capacidad productiva ya est4 ins-
talada. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que este
resultado no es posible de extrapolar a rubros inci-
pientes o no tradicionales en esos mismos paises, pues
los incentivos pueden ser necesarios para dar impulso
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inicial a la conversién de bienes potencialmente ex-
portables en exportaciones efectivas; tampoco es
extrapolable a los paises con capacidad productiva
industrial poco desarrollada. De hecho, los paises que

IV

muestran una mayor sensibilidad a los estimulos de
la politica cambiaria y comercial son aquellos que ya
pasaron por la etapa de sustitucién de importaciones
y de proteccién y estimulo a la industria nacional.

Incertidumbre cambiaria y crecimiento exportador

La incertidumbre respecto de la politica cambiaria y
de su estabilidad afecta a la produccién orientada al
sector externo. Si los empresarios no tienen seguri-
dad sobre el tipo de cambio real futuro o su posible
rango de variacién (que a su vez determina las expec-
tativas de rentabilidad), dificilmente estardn en con-
diciones de invertir en dicho sector. Muchas veces la
inestabilidad cambiaria va también asociada a politi-
cas comerciales efimeras y poco crefbles, lo que anu-
la el estimulo que se busca generar para los agentes
econdmicos.

Dado que la politica cambiaria no estd desvincu-
lada de otras politicas econémicas, como la moneta-
ria y la fiscal, no es raro que esté sujeta a cierta

inestabilidad. Por ejemplo, una devaluacién aplicada
en situacién de fuerte desequilibrio fiscal, que obliga
a una emisién monetaria no programada, desencade-
na rdpidamente una inflacién que anula el intento de
las autoridades de elevar o mantener el tipo de cam-
bio real; la incertidumbre creada respecto de la evolu-
cién cambiaria afecta al desempefio exportador.

Una forma de medir empiricamente el impacto
de la inestabilidad cambiaria es a través de un indica-
dor de la varianza del tipo de cambio real’ (cuadro 4).

Se puede observar que las elasticidades captadas
en diversos estudios son altas y negativas en el corto
plazo. Esto es asi porque el aumento de la inestabili-
dad incrementa los costos sin que éstos puedan tras-

CUADRO 4
América Latina (seis paises):
Elasticidad de las exportaciones respecto de la inestabilidad del tipo de cambio real
Elasticidad de Elasticidad de Periodo
corto plazo largo plazo
Chile -19 b 1963-1983
Peri? -43 b
Colombia b b 1970-1985
Chile -54 b
Perd -1.1 -4.7
Colombia
Sector agropecuario -03 -0.6 1970-1992
Sector industrial -02 -0.2

Fuente: Para Colombia, Alonso (1993); para Chile, Caballero y Corbo (1989); para Perd, Paredes (1989).

2 El estudio de Paredes encontrd de hecho elasticidades elevadas (-1.5 en el corto plazo y -3.6 en el largo plazo) también para Brasil, pero
sus resultados estdn distorsionados por el perfodo de anélisis. Compdrese, por ejemplo, con los datos de Nogués (1990), que al analizar ocho
paises latinoamericanos en el perfodo 1978-1987 observé que Brasil era el pais en que el tipo de cambio real habia variado menos. Nogués
considera, en consonancia con el presente argumento, que estabilizar el tipo. de cambio real es m4s importante que dar incentivos a las
exportaciones.
b No estimada.

7 Desde mediados de la década de 1970 se han efectuado estudios
empiricos que muestran una relacién negativa y significativa entre
la volatilidad del tipo de cambio real y las exportaciones: al res-

pecto véanse Diaz Alejandro (1976) en Colombia y Coes (1979)
en Brasil. En la década de 1980, destacan las evaluaciones efectua-
das por Paredes (1989), Caballero y Corbo (1989) y Alonso (1993).
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pasarse a los precios de los rubros exportables, lo
cual desincentiva la venta al mercado externo.

Como se ha sefialado, la inestabilidad en el largo
plazo afecta a la inversién y disminuye la oferta ex-
portable. Las fuertes repercusiones estimadas en el
caso de Peru (-4.7) son compatibles con el grado de
inestabilidad medido en este pais a través del coefi-
ciente de variabilidad del tipo de cambio real en 1960-
1985.83 Por el contrario, en Colombia y Chile, como
resultado de la menor inestabilidad cambiaria, esta
variable no muestra un efecto significativo sobre las

v

exportaciones. En el caso de Chile, la menor elastici-
dad de corto plazo que recoge el estudio de Paredes
(1989) en el periodo 1963-1983 coincide con la ma-
yor estabilidad cambiaria existente a lo largo de los
afios sesenta: el estudio de Caballero y Corbo (1989),
en cambio, incluye afios de fuerte inestabilidad.

Estos resultados, conjuntamente con los mencio-
nados en la seccion anterior, avalan la necesidad de
asegurar la estabilidad de las politicas cambiarias a
fin de mantener el crecimiento de largo plazo del
sector exportador.

Otros factores determinantes de las exportaciones

Ademds de la politica cambiaria, de las reformas aran-
celarias y de los beneficios directos que inciden en la
rentabilidad del sector exportador, existen otros fac-
tores que han intervenido en el crecimiento de la ven-
ta de productos dirigida al mercado externo, entre los
que destacan las presiones de la demanda interna so-
bre la oferta disponible y la evolucién de la demanda
externa, incluido el papel de los procesos de integra-
cidn regional.

Algunos estudios econométricos procuran verifi-
car cuan determinantes son las presiones de la de-
manda interna sobre la orientacién de los productos
hacia el sector externo. El indicador de la presién
coyuntural de la demanda interna utilizado es el gra-
do de uso de la capacidad productiva, que mide la
diferencia entre el producto efectivo y el producto
potencial.

De los estudios efectuados, solamente aquéllos
sobre Brasil entregan resultados que avalan la impor-
tancia del influjo de las fluctuaciones de la demanda
sobre la oferta exportable. En Brasil ha habido hist6-
ricamente una importante relacién negativa y de sig-
nificacién entre el grado de uso de la capacidad y las
exportaciones industriales, con elasticidades muy al-
tas (Zini, 1988; Moguillansky, 1994). Este resultado
permite concluir que los empresarios se han orienta-
do hacia el mercado externo mds para defenderse de
la recesidn interna, que para desarrollar una actividad
propiamente exportadora. Esto queda confirmado por

encuestas realizadas en el sector industrial exportador
(Baumann, 1993). Ademds, las elasticidades de largo
plazo estimadas respecto del grado de uso de 1a capaci-
dad resultaron superiores a aquéllas obtenidas respecto
del producto potencial, lo que sugiere que las exporta-
ciones de manufacturas se ver4n limitadas, en un con-
texto de crecimiento econdémico, por la necesidad de
satisfacer la demanda interna, a menos que se efectien
inversiones que eleven la capacidad productiva.

La magnitud del efecto de la demanda externa
sobre las exportaciones difiere segiin el tipo de pro-
ducto. La elasticidad-ingreso de las exportaciones de
productos primarios ha sido tradicionalmente baja
cuando se ha medido en relacién con el nivel de acti-
vidad de los paises industrializados; en el caso de los
productos industriales, en cambio, la elasticidad-in-
greso depende del tipo de bien exportado.

En las estimaciones sobre funciones de exporta-
ci6én manufacturera en la regién se ha aplicado el
“supuesto de pafs pequefio”.? Esto significa que los
exportadores pueden vender al mercado externo cual-
quier cantidad, dentro de sus posibilidades de pro-
duccién. Como consecuencia, los precios de exporta-
cién no se ven afectados por la cantidad exportada,
puesto que estdn dados en el mercado internacional.

Sin embargo, se ha encontrado que el supuesto
anterior no tiene validez para algunos paises. Por ejem-
plo, en el caso de las exportaciones manufactureras
de Brasil, los mejores ajustes se obtuvieron a partir

8 Al respecto véase Paredes (1989) y Alonso (1993). Se conside-
r6 el promedio de la desviacién estdndar anual dividida por la
media, calculada con datos mensuales.

° En otras palabras, se supone que los pafses enfrentan una de-
manda infinitamente eldstica y que las restricciones son sélo de
oferta.
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de la estimacién de modelos simulténeos de oferta y
demanda de exportacién. Las ecuaciones de demanda
muestran coeficientes altos y significativos de la elas-
ticidad ingreso,!? lo que indica que la exportacién de
productos industriales estd expuesta a los efectos de
la evolucién del mercado externo.

En las estimaciones efectuadas por Villar G6-
mez (1992) para Colombia, en el corto plazo la elasti-
cidad es alta respecto de un indice de PIB real de los
paises a los cuales Colombia exporta. El autor sugie-
re asimismo que la subestimacién de las exportacio-
nes menores que genera el modelo econométrico para
1991 puede explicarse parcialmente por el proceso
acelerado de integracién comercial de Colombia y
Venezuela, que hizo crecer las exportaciones al pafs
vecino en 152% en dicho afio y que influyé para que
la tendencia alcista se mantuviera durante 1992. Un
efecto parecido se ha dado en el comercio entre Ar-
gentina y Brasil, Bolivia y Ecuador, y Chile y Perd.

VI

Conclusiones

Aun cuando desde fines de los afios ochenta y comien-
zos de los noventa algunos de los paises analizados
han estado expuestos a profundas reformas estructura-
les que afectan al sector exportador y cuyo efecto los
estudios consultados no alcanzan a evaluar, los antece-
dentes expuestos permiten resumir algunas apreciacio-
nes de tipo general. Primero, si se consideran las con-
secuencias de la modificacion del tipo de cambio real
sobre las exportaciones agregadas se comprueba, salvo
en algunos pafses, una elasticidad de largo plazo infe-
rior a uno, es decir, un efecto no muy elevado de la
politica cambiaria. No obstante, esta elasticidad es bas-
tante superior a uno a nivel sectorial, lo que indica que
el resultado global estd influido por productos mds
ineldsticos, que tienden a sesgar los valores obtenidos.
De aqui se infiere la conveniencia de recurrir a otros
estimulos para lograr un desarrollo acelerado del sec-
tor exportador. Una progresiva eliminacién de sesgos
antiexportadores y de los déficit de infraestructura, tec-
nologfa, financiamiento, recursos humanos y promo-
cién externa, deberfa llevar a graduales incrementos en
la respuesta de las exportaciones al tipo de cambio.

10 Se usé como indicadores de demanda externa el PIB de los
paises de destino de las exportaciones o un indice de las importa-
ciones de dichos paises.

Los antecedentes expuestos llevan a considerar
otro elemento determinante del reciente desempefio ex-
portador, asociado a los procesos de integracién regio-
nal. Los datos correspondientes a diversos paises de la
regién demuestran que de hecho existe complementa-
cién entre el desempefio positivo en materia de expor-
taciones intrarregionales y las exportaciones a terceros
pafses. Hay una correlacién positiva y significativa en-
tre el coeficiente de exportaciones intrarregionales de
productos industriales y la proporcién de la demanda
interna satisfecha mediante importaciones desde otras
regiones; se comprueba asi que la disponibilidad expe-
dita y a costos competitivos de insumos de calidad es
un factor decisivo para la productividad que se logra
en la produccién de rubros exportables no tradiciona-
les. M4s atin, los datos empiricos sefialan que la expor-
tacién a mercados de la misma regién puede ofrecer
posibilidades de efectuar aprendizajes antes de la in-
corporacién a mercados extrarregionales.

Asi se aprecia incluso en la elasticidad de corto plazo
de las exportaciones respecto del tipo de cambio en las
experiencias asidticas.

En segundo lugar, tanto el tipo de cambio real
como otros estimulos deben ser estables. La incerti-
dumbre respecto de la politica cambiaria desalienta la
asignacién de recursos de inversi6n al sector exporta-
dor, mientras que la inestabilidad de los estimulos los
hace poco confiables y por eso los agentes no reac-
cionan frente a ellos.

Tercero, al profundizar el analisis, desagregando
el sector exportador por tipo de producto, se ve que
los efectos de la politica cambiaria no son homogé-
neos. Ademds se descubre que mientras mayor es la
diversificacién y capacidad instalada en la industria,
también es mayor la sensibilidad para responder a la
politica cambiaria. Asimismo, es posible verificar que
en las exportaciones de aquellos pafses de mayor de-
sarrollo y diversificaci6n industrial las respuestas a la
politica cambiaria son m4s fuertes e inmediatas.

La elasticidad del sector manufacturero es en to-
dos los casos superior a la de las exportaciones agre-
gadas, tanto en el corto como en el largo plazo, y su
velocidad de respuesta es también mayor, sobre todo
en pafses donde la diversificacién de la produccién
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industrial y el desarrollo de la capacidad productiva
han sido histéricamente més elevados. La respuesta
coyuntural de las actividades agricolas a la politica
cambiaria es muy escasa, por lo tanto el estimulo al
sector frente a una crisis temporal resulta poco eficaz
si se limita a este instrumento.

Al evaluar los efectos de la politica cambiaria a
nivel de ramas industriales, se observan elasticidades
muy altas tanto a corto como a largo plazo en ciertos
casos, lo que sefiala que algunas actividades de ex-
portacién pueden verse seriamente perjudicadas por
la caida del tipo de cambio real.

Cuarto, en los paises estudiados las reformas
arancelarias han sido positivas para el desarrollo ex-

portador, pero una vez concluidas, es decir, cuando
dejan de sufrir modificaciones, no son méis elementos
determinantes de ese desarrollo.

Quinto, el impacto de la demanda interna es im-
portante en el caso de las ramas industriales que no
se han orientado especificamente hacia el mercado
externo. En estos casos, para mantener la oferta de
rubros exportables es preciso asignar nuevos recursos
de inversién o estimular la asignacién de ellos hacia
dichas actividades.

Finalmente, la evolucién de la demanda externa
es muy importante para el desempefio de los produc-
tos primarios, pero también es un factor restrictivo
para las exportaciones industriales de algunos paises.
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