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Resumen

La creciente demanda mundial, sobre todo de Chimwa,
productos basicos tiene un impacto mixto para losisgs
latinoamericanos especializados en dichos produPmsun lado, las
exportaciones de estos paises estan creciendma@srilevados con
grandes ganancias de divisas. Por otro lado, énsvpaises este auge
exportador conduce a una caida (transitoria) delde cambio real en
relacion con su tendencia de equilibrio. Esta cafdduce la
rentabilidad de las exportaciones oommoditiesy favorece a los
sectores no transables y de las importaciones. I®danto, las
exportaciones de productos manufactureros se waaafs, tal como
el desarrollo de nuevos tipos de exportaciones mayor valor
agregado sensibles a la competitividad por pre@i@msenfermedad
holandesa.

El objetivo de este trabajo es examinar en qué daediistintas
politicas de intervencion pueden hacer frente a apeeciacion
cambiaria temporal en paises con recursos naturélegipo de
politicas, su profundidad e impactos dependen d@s/dactores,
como la propiedad publica o privada de dichos masly la calidad de
las instituciones del pais. Se abordan tres tiggsatiticas. En el area
fiscal, paises pueden optar por una regla fisaatraeciclica, el ahorro
de excedentes de ingresos fiscales relacionadoegal exportador del
producto basico en un fondo especial, la emisiditialica de deuda
indexada al valor del producto basico, y la intagon de un
impuesto especial temporal. El principal objetieeastas politicas es
limitar la transmision de altos términos de intemb& a la demanda
interna, lo cual a su vez presiona el tipo de cambal. Otro tipo de
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intervencion es la politica cambiaria, donde pafaesden optar por regimenes fijo, flexible o
intermedio. Mientras que cada régimen tiene sutjesy desventajas, el principal mensaje es que
las autoridades monetarias tendrian que evitariaBemes excesivas del tipo de cambio de su
nivel de equilibrio. Un tercer grupo de politicas snas bien financieras y sectoriales como fondos
de estabilizacion privada, instrumentos financiecoso derivados, y politicas que apoyan al
sector exportador ncemmodity
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Introduccioén

La creciente demanda de China y el resto de Asigmmaluctos
basicos ha impulsado un gran auge exportador erridéangatina. Al
beneficio de mayores divisas se suma el desafionidémizar la
distorsién del tipo de cambio real en relacién sontendencia de
equilibrio. En otras palabras, se busca reducicdia del tipo de
cambio real transitorio y sus consecuencias: ldacan la rentabilidad
de las exportaciones ncommodities a favor de los sectores no
transables y de las importaciones.

Este trabajo evalGa, por un lado, el impacto dehenio
extraordinario en los términos de intercambio sabr@o de cambio
real, y, por otro lado, analiza cdmo se puede gaawste impacto, es
decir, evitar desviaciones temporales del tipoatalio de equilibrio.
Se responde a estos objetivos en tres seccionpwerBy se presentan
las apreciaciones reales de las monedas de varmisesp
latinoamericanos y sus principales causas. A coatidon se
examinan las tendencias de los precios de los ptrosibasicos y su
peso en el comercio internacional. Al final se prean las distintas
politicas de intervencion para hacer frente a ymacéacién cambiaria
y algunas consideraciones finales.

Se concluye en este texto que estabilizar el gastal es uno
de los mejores instrumentos para atenuar el impettos términos
de intercambio en el tipo de cambio real, sobre &idste impacto es
transitorio. Cuando pocos productos basicos dominkas
exportaciones de un pais, y su explotacion estdaros del sector
publico, la mejor politica fiscal seria una regtasupuestaria contra
ciclica y la acumulacién de divisas extranjerasuerfondo especial.
Esto ultimo impide que los fondos entren a la eaoizinterna,
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presionando la demanda y agravando la apreciacidiaria. En el caso de que el sector privado
domine la explotacion de los recursos basicosuedegintroducir un impuesto especifigar(dfall

tax), aunque eso no deberia desincentivar las inversio
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|. La apreciacion cambiaria:
tendencias, causas y
consecuencias

A. Tendencias

Durante 2005, las mayores apreciaciones realegie@ir en
América del Sur, especialmente en Brasil, UrugGajombia y Chile,
y también en Jamaica y Guatemala. En el resto dmglén (15 paises)
se aprecio el tipo de cambio real extraregionatjqdarmente frente
al ddélar. Sin embargo, mirando la evolucion detlpss de cambio
reales totales, incluyendo los movimientos intgiarales, son solo la
mitad de los paises (8) los que experimentaronapneciacion de su
tipo de cambio en 2005. Esta disminucién de 15refleja el hecho
gue cuando varias monedas se aprecian simultaneamém
apreciacion real es menor (grafico 1). En el prisenestre de 2006,
la apreciacion cambiaria se desacelero.
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Gréfico 1
TIPOS DE CAMBIOS REALES EFECTIVOS TOTALES Y EXTRARR EGIONALES
(promedio del 2005 con respecto al 2004)
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Fuente : CEPAL.

Varios tipos de cambios reales (Brasil, Uruguayigakhgua) tenian en 2005-2006 niveles
todavia superiores a aquellos observados en lagldeae los noventa y setenta. Otras monedas
(Paraguay, Bolivia y Panamd) estan muy por sobpraghedio de largo plazo. Una comparacion
con las tendencias de largo plazo (gréfico 2) yi@darmente los afios noventa, durante el cual
varios analistas consideran que los tipos de cambmles de la mayoria de los paises de la region
estaban cerca de su nivel de equilibrio, muesteatoggos los paises petroleros (Colombia, Ecuador
y Venezuela) y centroamericanos tienen monedasegaloadas, mientras que las monedas de
Argentina, Bolivia y Brasil superan el promedio lde afios noventa. El “verdadero” tipo de
cambio real no s6lo depende del tipo de cambio mainyi los precios internos y externos, sino
también de la proteccion comercial e incentivdsutarios como el reintegrdiawbach.

1 Por ejemplo, en Chile el arancel efectivo baj®@e en 1986 a 2% en 2006. Ademas, las exportaciamasdicionales inferiores

a un monto establecido se beneficiaron de un sistenreintegro simplificado de los derechos qupaggron por los insumos
importados. Este sistema se esta eliminando gnagudé de 10% a 0%. Corregido por la caida de lscates, el tipo de cambio
nominal del inicio de 2006 estaba 16% por debajswdpromedio 1986-95, periodo considerado comadiilerio, y 12% sin esta

correccion.
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Graéfico 2
TENDENCIAS DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(2000=100)
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Fuente : CEPAL.

B. Causas y consecuencias

Detras de la importante apreciacion cambiaria geeevocurriendo desde 2003, existen
principalmente dos fendmenos: (i) el aumento detéosiinos de intercambio, que ha afectado
principalmente a los paises de América del Surs@yéaas abajo); y (ii) las entradas de remesas,
estas ultimas principalmente en México y Centro Acae No obstante que este trabajo se focaliza
en el primer fendbmeno, es importante resaltar guentrada de remesas es la principal fuente de la
apreciacion cambiaria para México y Centroamérica.

El aumento en los términos de intercambio crea rieoqupacion de las autoridades
econdmicas y de las empresas, sobre el impact remtabilidad de un amplio segmento del tejido
productivo, que ve deteriorada su competitividadosmmercados internacionales y locales. El tipo
de cambio fija el valor de los precios e ingresasiaes y futuros de los exportadores, y también
determina los precios de las importaciones en etawe local. Asi, el valor actual y futuro de la
divisa condicionan en parte las inversiones y témka innovacion.

El tipo de cambio real a su vez refleja los precedativos entre los sectores transables y no
transabled,y su distorsion puede llevar a una asignaciondgiimma de recursos (sobre-o sub-

Las entradas de remesas son importantes comcefdenapreciacion cambiaria, sobre todo en Méxiden(gs del impacto del
precio de petréleo) y Centroamérica. En estos paiss ingresos de divisas por concepto de traersfeas (cuyo principal
componente son las remesas de emigrantes) sigwsartendencia ascendente en el 2005 con respdotoya elevados valores
registrados en el 2004 (Grafico 4). Los montosaderémesas no son soélo impresionantes en valosefuds, sino también en
relacion al tamafio del PIB, llegando a un valoresiop a 10% en varios paises (CEPAL, 2005).

El tipo de cambio real se define como (en logatm= e + p - p* dondee, py p* son el tipo de cambio nominal, el nivel de
precios total de la economia doméstica y extersmectivamente. Esta ecuacion se descompone efedwntosq = ge + @[(p: —

pn) — (p * - pn*)] . El primero,ge , refleja el tipo de cambio real en el sectorgednte y es igual & + p — p*, donde el subindice
corresponde al sector transable. El seguddim: — p) — ( * - pn*)], representa la diferencia de los diferencialesrdeip de los

11



Aprovechar el auge exportador de productos basicitsndo la enfermedad holandesa

inversion o empleo en un sector). Un tipo de canthie mantiene bajos los precios de las
importaciones y disminuye los precios de los prtakiexportados en moneda domeéstica, reduce
los incentivos a invertir y trabajar en el sectapatador y en el que substituye importaciones.
Esto aun cuando los productores nacionales seapetibivos en términos absolutos, respecto de
los productores extranjeros. Se podria contramdstacaida del tipo de cambio real muy
parcialmente a través de aumentar la productivigadjue mejorar la eficiencia es un proceso
lento de varios afios que no puede compensar agigea cambiarias de tamafo importante a
corto plazo. Ademas, la mejora de la productividegende de la modernizacion de los procesos,
del desarrollo tecnolégico y de la inversion, plracual la economia requiere previsibilidad
cambiaria. Si el tipo de cambio real sigue muy ¢helvajo de su nivel de equilibrio por un tiempo
largo, los incentivos distorsionados pueden comdudiesestimular la produccidén de exportaciones
no commodities contribuyendo a una concentracidla danasta exportadora en productos basicos
y debilitando la insercion internacional. La soleealuacion cambiaria afecta, particularmente, el
desarrollo de nuevos productos y servicios con megior agregado. Este fenomeno se conoce en
la literatura econdémica como la “enfermedad holaatle

La enfermedad holandesa se refiere al impacto deuge exportador de productos basicos
sobre la reasignacion de recursos productivos aeletr sector exportador (transable), hacia estos
recursos basicos y hacia los servicios (no traesgbperjudicando al resto del sector exportador
(Corden y Neary, 1982). Se puede ilustrar la “eanéatad holandesa” con el auge exportador del
café de Colombia durante el periodo 1975-80 (godBr La economia colombiana consta de tres
sectores: un sector cafetalero, un sector exparthdera del café y un sector de bienes no
transables (servicios). El precio del café aumesigdificativamente entre 1975-1977 y aunque
bajé entre 1978-1979, se mantuvo durante los afjogestes en niveles que eran el doble de la
primera mitad de los afios setenta. Este mayor@iediujo un movimiento de recursos desde el
sector exportador fuera del café hacia el sectigtalaro. Ademas, con el auge del café, aumento
el ingreso nacional y con eso la demanda para toddsienes y servicios. Como los precios de los
productos transables se definen en el mercado @ilysdio los precios de los servicios subieron y
con eso cayo el tipo de cambio real. Por ultimo,aseleré el crecimiento de los bienes no
comerciales (servicios) y se desacelerd el creaitmiglel sector transables fuera del café. En
resumen, la enfermedad holandesa tiene implicamgiasuatro aspectos: (i) una apreciacién real
del tipo de cambio, (i) un expansion probable,opeo cierta, del sector no-transable, (iii) una
reduccion (desaceleracion) de la produccién y d@apmmes de productos manufacturatios,
(iv) una desaceleracion del crecimiento econdémit@lemediano plazo dado que la enfermedad
conduce a una economia a concentrarse en los oedudisicos y desincentiva entonces a producir
nuevas tipos de productos con mayor valor agregadternalidades para el crecimiento.

transablesp) y los no transable®y{) en los dos paises, multiplicado gaque es la participacion del sector no transablel &1B.
Asumiendo la ley de un precio en el sector tralesain diferencial de precio externo ‘dado’ ente transables y los no transables
y una proporcion constante del sector no transablel pais y sus socios, el tipo de cambio reabseierte ery = p; - pn, véase
Baldi y Mulder (2004).

4 Un auge exportador tiene dos impactos: sobreigmasion de recursos y sobre el gasto. La exparibeector primario aumenta
el producto marginal del trabajo, lo cual causamovimiento de trabajadores a este sector desdedlsstria y servicios. Este
movimiento causa aumentos de los precios de |dsangables, a causa de la demanda excesiva deiegryi con eso el tipo de
cambio real cae (efecto de la reasignacion deseslrEl segundo efecto es el aumento del ingresm ¥so la demanda para todos
los bienes y servicios. Como los precios de loslyctos transables se definen en el mercado mumakaprecios de los servicios
suben y con eso el tipo de cambio real cae (efdet@asto). Este efecto también induce un movirnielet recursos productivos
desde la industria hacia los servicios. Los dostefecausan una caida de la produccion industréalproduccion del sector
primario aumenta, mientras que el impacto sobprdduccién de los servicios es ambigtio, porqueflestos de la reasignacion de
recursos y del gasto son contradictorios. Los t#omie intercambio estan entre los varios factjuespueden influenciar el tipo de
cambio real; también hay otros factores, como raasentradas de capital, expansién insostenibla derhanda interna o gasto
fiscal y grandes fluctuaciones de los términosndercambio. Sin embargo, todos estos efectos saortiey mediano plazo. En el
largo plazo el tipo de cambio real depende solmsi@arametros fundamentales de una economiaabdainte de la diferencia de
productividad entre el sector transable y no trales@nodelo de Balassa-Samuelson).
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La evidencia empirica para América Latina y el Bardemuestra que la “enfermedad
holandesa” afecté no sélo a los paises productdeesafé y petréleo, sino también a los
exportadores de otros productos basicos. Variosepaiivieron episodios de esta enfermedad,
incluso Bolivia, Brasil, Ecuador, México, Peru yné&zuela. Por ejemplo en México, el sector
industrial sufrié por las dos crisis petroleras miias que el sector petrolero y no transables se
expandieron. Venezuela también fue afectada dediamanmanera (Stevens, 2003). La enfermedad
también se manifiesta a través de la composicionflgjes comerciales: el volumen de
exportaciones de productos manufactureros de paxpestadores de petrdleo disminuye de 0,49%
cuando el precio de productos energéticos sube %n Ademdas, un aumento de 1% de
exportacignes de productos energéticos reducexfaztaciones de productos manufactureros en
un 0,08%

5 Resultados en base a una anélisis de datos de élejcomercio para la mayoria de los paisesrenmdo entre 1970 y 1997, véase
Stijns (2003).
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Graéfico 3

ILUSTRACION DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA: EL CASO DE COLOMBIA
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Aun es dificil saber el impacto sobre las econonatisoamericanas del actual auge de
precios en productos basicos. El hecho que laatgteuproductiva o exportadora ain no se vea
afectada, no es una prueba que esta vez no oauerfdrmedad holandesa, porque los sintomas
solo se presentan con retraso. Es importante anddizomposicion sectorial de inversiones para
pronosticar cambios futuros en la estructura privdaicUn estudio sobre Brasil demuestra que a
pesar de la apreciacion real de su moneda desde 20(pais todavia no ha sufrido de la
enfermedad holandesa. Las exportaciones de praddigeza de los commodities crecieron al
mismo ritmo que estos ultimos y el valor agregasiccamo el empleo en la industria aumentd. Sin
embargo, el bajo nivel de la moneda real esta aifdct la percepcion de los empresarios y sus
proyectos de inversion fuera de los productos bagidakahodo y Yank, 2006).
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ll. Productos basicos: creciente
papel y persistentes altos
precios

A. Creciente participacion en las
exportaciones

Los ultimos afios marcaron un cambio en la tendetheik@argo
plazo, en torno a una pérdida de importancia xelale los productos
basicos en las exportaciones de América LatinaGaebe. Ello por la
caida en los precios y debido a los esfuerzos pargificar las
canastas productivas. Entre 1965 y 2000, la ppatiddn de estos
productos en las exportaciones totales bajé de dea80% a 25%,
pero entre 2000 y 2004 la participacion aumentd uhtgs
porcentuales. Incluyendo los productos manufactagashsados en
recursos naturales, la participacion también bajd@% a 40% entre
1986 a 2000, pero después aumentd nuevamente dsorcentuales
(grafico 4).

17
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Graéfico 4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTOS BASICOS Y MAN UFACTUREROS
BASADOS EN RECURSOS NATURALES COMO % DE LAS EXPORTA CIONES
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Fuente : CEPAL en base a datos del COMTRADE.

Este panorama general de la regién esconde patnaneslistintos entre paises en términos
de dependencia de los productos basicos. De losay®res exportadores de América Latina y el
Caribe, 11 paises siguen con sus exportacionesewados (por lo menos 60% del total) en
productos basicos en el 2004. Los paises con madgpendencia en 2004 fueron Ecuador y
Venezuela, focalizdndose en productos energéticiesitras que Nicaragua, Panama y Paraguay lo
hacen en productos agricolas y Chile hace lo prepianetales y minerales. Unos pocos paises
lograron diversificar su canasta exportadora eh8®86 y 2004, particularmente México, Costa
Rica, El Salvador y en menor grado Brasil. Denteo ld especializacion de los paises, son
generalmente uno o pocos productos los que doneneamnasta exportadora: petréleo y gas dentro
de los productos energéticos; soya, platanos y defétro de los productos agricolas; y
bauxita/aluminio, carbén, cobre y oro dentro denhesales y minerales (grafico 5).
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Gréfico 5
AMERICA LATINA, EL CARIBE: PARTICIPACION DE LOS PRO DUCTOS PRIMARIOS*, 1986 Y 2004
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Fuente : CEPAL, base COMTRADE.

Nota: * Incluye productos manufactureros basados en recursos naturales.

B. Persistentes altos precios de productos basicos

En 2005, el indice promedio global de precios deplmductos basicos de la CEPAleci6
fuertemente (21%) por tercer afio consecutivo, com fuerte aceleracion al final del afio. El
promedio esconde una gran heterogenidad entrerdoslgs rubros de los productos basicos. Los
productos minerales metélicos y los energéticosemtan un alza significativa en 2005 con

¢ Un indice similar del Fondo Monetario Internacipmpresado en délares, muestra un crecimientoate@iado: de 29% para 2005

(FMI, 2006).
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respecto al afio 2004, la que se mantuvo a ini@b2@D6. Sin embargo, los productos alimenticios
y bebidas han registrado un estancamiento, cola ¢dardencia a la baja y una leve mejoria al
cierre del 2005 (gréafico 8)En 2006, la tendencia ascendente de los precidesdmetales y
minerales continué con fuerza pero fue interrumgida una bajada importante en mayo y junio,
seguida por importantes fluctuaciones.

Graéfico 6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS DE L AS PRINCIPALES
CATEGORIAS DE PRODUCTOS BASICOS, 2000-2006

(indice, afio 2000-100)
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Fuente: CEPAL.

El auge de precios de los recursos basicos ddtioms tres afios se explica en gran parte
por el fuerte aumento de la demanda de China.dtdicrecimiento de las importaciones de China
ha sido una de las principales presiones sobrpréxgos internacionales de commaodities (grafico
9), pero no es la Unica causa. También tuvieroimportancia el dinamismo de las economias de
EEUU, Japbn y mas recientemente de Europa, y tlaaiel nivel de inventarios de los recursos
basicos no renovables, reflejando la inelasticidadla oferta de estos recursos. A su vez, los
menores niveles de inventarios aumentaron los pseadrrespondientes (parte del precio fijado en
las bolsas de dichos productos). Algunos estudimdien refieren a la gran liquidez internacional
y el interés de los inversionistas en commoditiesmo inversién rentable anticipando la
persistente alta demanda y elevados precios aofutomo variable que aumenta los precios,

7 En 2005, los precios de los productos agricolasssncaron, salvo el del aziicar que alcanzé sualtwsivel en 24 afios. Esto

ultimo esta relacionado con la caida de exportasiate azlcar de Brasil y Europa. En el caso ddlBeaslebié a que us6 una
proporciéon mas grande de la cosecha para la priiude etanol, mientras que el caso europeo fuegsotuciones de la OMC y
la legislacion interna correspondiente. Los preefiancados de aceites en 2005 provienen de cesetlyamportantes y reservas
elevadas. Con respecto al precio del café, éstertonpor bajas en la oferta de Vietham. Sin embhargm 2006, los analistas
prevén un incremento pequefio de los precios deeafss y bebidas. Finalmente, los precios de lasnmat agricolas no
comestibles aumentaron levemente, con una tendascémdente para el caucho natural, madera y ndarteia estancada para los

precios del algodén. En el 2006, los analistasqumian que el precio de azlcar continuard experameotalzas, mientras que el
precio de la soya probablemente siga estancado.
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aunque otros comprueban que los movimientos esgtemd sélo siguen a las tendencias de
precios y no las acentuan (FMI, 2006).

Grafico 7
IMPORTACIONES CHINAS Y PRECIO DE COMMODITIES, 2002-2006

760
- 370
660 -
(%]
Q
& 560 - L 320
3 @
3 S
& 460 - P
[0} (&S]
5 - 270 5
E 360 1
o
=
L 220
260 -
160 M+ 170

I 4 & & @ D QD> L O
Q" " O O & P O 9 ¥ P O Y QL PSS QS
$ & NS o $ & X o $ & N4 o $ & N4 X $ Y
3’Z§\ SNy 3‘2§\ R 3’?’0 R » 3’00 R » 3’2§\ N

e |mportaciones Chinas ™ ™ Reuters commodity price index ‘

Fuente : Ministerio de Comercio (China) y Reuters-CRB.

A mediano plazo, es probable que los precios dedogrsos basicos no renovables sigan
altos a causa del persistente crecimiento de laddaty de una oferta relativamente inelastica. Por
el lado de la demanda, China es uno de los prilespaotores detras del aumento de la demanda
mundial y se proyecta que esta tendencia seguirégapims afios mas. Es cierto que, como China se
estd desarrollando econdmicamente, la intensidadiste de recursos naturales va a seguir
aumentando como muestra la experiencia de otraegabado el gran tamafo del pais, éste
desplaza la demanda mundial por productos bastatenas, la estructura productiva y la canasta
de exportaciones de China estan concentradas @ugbos manufacturados, los que son muy
demandantes en productos basicos primarios y semegados. Por ejemplo, la participacion de
China en la demanda global por metales como alomagtbre y hierro aumenté de 7%-10% al
inicio de los afios noventa, a 20%-25% al inicio 2I#00. Proyecciones sugieren que las
importaciones chinas y asiaticas de petréleo y legtsigueran crecimiendo sobre dos digitos la
préxima decada (BAD, 2006; Deutsche Bank, 2006)erA@ls de China, se estd desarrollando
rapidamente también India. A estos paises emergesptasuman los mas avanzados, que también
aumentan poco a poco su demanda. Estados Unidbsresiendo por encima del 3% ya desde
hace mas de cinco afios. La economia japonesagdgmaandante de cobre y de otros minerales, se
esta recuperando después de casi 14 afos de egiamca Otro factor que presionaria los precios
son los insumos energéticos mas caros.

Los precios al contado reflejan basicamente eldestiel mercado por almacenamiento
(relacionado a la disponibilidad del recurso eocceto plazo comparado a la demanda) y el ciclo de
liquidez financiera internacional, mientras queeémediano plazo el precio depende mas de los
verdaderos fundamentals de la oferta y demandagweaaso de cobre (recuadro 1).
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Recuadro 1
LOS DETERMINANTES DEL PRECIO DEL COBRE

Entre 2003 y mayo de 2006, el precio al contado de cobre refinado fijado en la Bolsa de
Metales de Londres (BML) se multiplicé por méas de cinco veces (de US$70 a 400 centavos por
libra), mientras que el precio a futuro (a 9 meses) se multiplicé por cuatro. Durante el mismo
periodo, los inventarios mundiales se redujeron en TM de 855.625 a 113.950. La tendencia
ascendente del precio fue interrumpida en junio de 2006 con fuertes caidas, seguidas por una
recuperacion parcial y un periodo de volatilidad.

¢Qué factores explican el fuerte crecimiento de los precios desde 2003 y la volatilidad
reciente? Una gran parte del auge del precio tiene su origen en el aumento de consumo de este
metal por China, que corresponde a la mitad del incremento del consumo mundial de cobre
entre 2005 y 2002 y la inelasticidad de la oferta ha resultado en una caida de los niveles en los
inventarios.

No existe evidencia concluyente al respecto del impacto de los agentes no comerciales
(fondos mutuos, de pensiones y de inversiones) sobre los precios. Su participacion en las
operaciones aumentd de un cuarto hasta casi la mitad entre 2002 y 2005. Sus posiciones
dependen de las expectativas econémicas, tendencias del mercado financiero, factores propios
del mercado de las materias primas y su participacion en el mercado fisico. Durante 2004-2005,
el aumento del precio del cobre se explica en parte por el alza de los contratos de compra a
futuro de estos agentes. Es decir, un aumento de 10% en las posiciones de compra semanales
a futuro de los agentes no comerciales se habria asociado con incrementos en torno a 1,2% en
el precio al contado del metal en 2004-2005. Sin embargo, en 2006 estos agentes redujeron
sus posiciones pero los precios siguieron aumentando hasta mayo y después cayeron,
ilustrando la compleja dindmica de los precios.

Al contrario de una situacién normal, el precio actual de futuros esta por debajo del precio al
contado (backwardation), reflejando en mayor grado los verdaderos fundamentals de la oferta 'y
demanda. La oferta depende principalmente de la curva de costos que se explica por el
agotamiento progresivo de los recursos, las innovaciones tecnolégicas en la produccién de
cobre, la oferta de cobre reciclado, y la apertura de nuevos yacimientos de explotacién y por
mayores exigencias en normativas ambientales. La Ultima década estuvo marcada por una
curva de costos desplazandose hacia la derecha y hacia abajo, provocando una baja del precio
del cobre y una industria mas competitiva en costos. La demanda esta determinada por la
actividad industrial y la construccién, la intensidad de uso de cobre, su reciclaje y las
regulaciones ambientales. En la Ultima década, ha predominado el shock positivo de estos
factores en la demanda, desplazando la curva hacia la derecha y arriba, aumentando el precio
del commodity.

Fuente : Banco Central de Chile (2006), Ciudad et.al. (2005), FMI (2006), Meller (2002), Ciudad (2005).

C. ¢Cambio en la tendencia de los términos de inter  cambio?

En paises exportadores de recursos naturalegriomos de intercambio no solo mejoraron
por los altos precios de las exportaciones, simbitgn por precios estables o decrecientes de sus
importaciones, cuyo mayor componente son produatasiufacturados cuyos precios estan
bajando, sobre todo los que produce China. El teedmldel nominador creciente y denominador
decreciente es un aumento de los términos de amdyio, lo cual podria significar una
interrupcién de la tendencia a la caida de los itérsn de intercambio para los paises
latinoamericanos exportadores de productos basipas.se observo durante gran parte del siglo
XX y que ratificaba las previsiones de Prebischigg& en 1950 (Ocampo y Parra, 2005;
Kaplinsky, 2005).
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lll. Politicas para frenar la
apreciacion cambiaria y sus
limites

A. ¢Cbmo se puede intervenir?

Los mayores perjudicados con la apreciacion catabison
aquellos exportadores de bienes y servicios diieadbs (no
commodity. Frente a la caida en la rentabilidad de su riegoc
presionan fuertemente a las autoridades publicasfpenar o invertir
la tendencia de la apreciacién cambiaria.

El objetivo de las politicas publicas es lograttipo de cambio
estable pero no fijo, aceptando una apreciaciésudeendencia solo
cuando se justifica por sus fundamentos. Las pafitideberian
entonces evitar que se produzcan importantes giist@s en relacion
con el tipo de cambio real de “equilibrio” de metiaplazo. Por lo
tanto las autoridades deberian buscar amortiguar dfectos
transitorios y reconocer los tendenciales. Existarios tipos de
politica que podrian frenar la apreciacion camaiatémporaria
dependiente del origen de esta apreciacion (cugdro

« Fiscal: (a) una regla fiscal contra-ciclica; (b)oab de
excedentes de ingresos fiscal relacionado al axgmrtador del
producto basico en un fondo especial; (c) emisidicilica de
deuda indexada al valor del producto béasico; yin(pduccion
de un impuesto especial temporal. El principal iiajede estas
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» politicas es limitar la transmision de altos témsimle intercambio a la demanda interna,
lo cual a su vez presiona el tipo de cambio real;

e Cambiaria: dos tipos de regimenes (a) fijo de menarayor grado o (b) flexible con
intervenciones puntuales en casos de desalineamitarhporales del tipo de cambio de
su nivel de equilibrio;

e Sectoriales: fondos de estabilizacién privadayumséntos financieros como derivados, y
politicas que afecten la competitividad del sectortransable y sector exportador no-

commodity
Cuadro 1
TIPOS DE POLITICAS
Tipo de politica Precios elevados de Precios elevados
commodities de commodities
(explotacion sobre (explotacion sobre
todo publica) todo privada)
Regla fiscal contra ciclica X X
Fondos publicos X
Emision anticiclica de deuda X
(indexada al precio commodity)
Impuestos extraordinarios X
Fondos privados X
Régimen cambiario flexible con X X
intervencion
Derivados X X
Mejorar competitividad X X

Fuente: CEPAL.

B. Politica fiscal

Varios instrumentos de la politica fiscal puedemtener la expansién de la demanda
publica, privada y la oferta de divisas en un cxotele altos precios de productos bésicos y asi
limitar la apreciacion cambiaria. Estos instrumsenson la adopcion de una regla fiscal contra-
ciclica, la creacion de un fondo especial de d&tabion y de ahorro, mantener las ganancias de
las exportaciones fuera del pais o0 masa monetan#stica, la emision de deuda indexada al
precio de uno o varios productos basicos y la @eage un impuesto especial sobre ganancias
extraordinarias de empresas privadas que explotelugtos basicos. El principal objetivo de estos
instrumentos es la estabilizacion del gasto figqaivado en el tiempo.

1. Reglas contra-ciclicas y fondos de estabilizaci6  ny de ahorro

Paises cuyos ingresos fiscales son dependientemarproporcion importante de uno o
pocos productos basicos tienen como gran desafiejara la volatilidad de sus ingresos y por
ende de su gasto publico lo cual acentla el cedo@mnico en lugar de suavizarlo. Esta volatilidad
proviene de las fluctuaciones de los precios dgioductos basicos. Para estos paises, la politica
mas eficaz para estabilizar el gasto fiscal argdalel ciclo de precios de los productos basisos e
una regla de balance fiscal contra ciclica o esirat Segln esta regla, el gasto publico se fija
segun el nivel de los ingresos ajustados por éb ael precio del producto bésico (o ingresos
estructurales). Esta regla entonces permite eyitardas variaciones de ingresos se transmitan a los
gastos. Cuando el precio actual del producto basgsuperior al precio de largo plazo, los
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excedentes de ingresos son ahorrados (en un fandstabilizacion, por ejemplo). Por el contrario,
cuando el precio actual es inferior al precio agdeplazo, el gasto fiscal sobrepasa los ingresos e
dicha proporcion. Asi el gobierno financia su gaatlicional con los excedentes anteriores (del
fondo).

En América Latina, Chile es el Unico pais que apfiicha regla con éxito para sus ingresos
provenientes de los recursos no renovables (cobrmlipdeno), como también el resto de los
ingresos fiscales (ingresos tributarios y otrosjledas de ajustar el gasto por el ciclo de sus
recursos no renovables, la regla chilena llamadpée®ravit estructural” también hace un ajuste del
gasto respecto del ciclo econédmico. Un gran desafila estimacion del precio del cobre de largo
plazo. Una manera relativamente neutral y transparpara hacerlo es delegar esta tarea a una
comision de expertos independientes del gobierde giversas tendencias politicas, como es el
caso de Chile actualmente. La regla fiscal conygba estabilizar el gasto publico y suavizar la
apreciacion cambiaria. Se estima que si el Gobibtiera gastado su superavit de 2005, el peso
chileno estaria entre 5 y 15% mas apreciado erinésmeales. La regla fiscal también redujo la
volatilidad del crecimiento econdmico en un teitiarrain y Parro, 2006).

En paises donde gran parte de la explotacion detse natural esta en manos del estado, los
excedentes de los ingresos fiscales se podriantimea fondos especiales de estabilizacion y de
ahorro. En la mayoria de los casos, estos fondosirsstituciones publicas, separadas del
presupuesto y financiadas por las ventas de lao&qibn de los recursos naturales. Estos fondos
también pueden contribuir de varias maneras adinfét apreciacion cambiaria. Primero, pueden
absorber los excedentes de monedas extranjeraviedgs de bonanza de precios y exportaciones
de recursos naturales. Como se ahorra los excadentédolares y no en la moneda local, no se
presiona la moneda local. Asi, se evita una presiicional al tipo de cambfo.

Recuadro 2
FONDO GUBERNAMENTAL NORUEGO DEL PETROLEO *

Noruega cre6 su Fondo de petréleo en 1990, aunque la primera transferencia ocurrié solo en
1996. Su origen tuvo tres objetivos: (a) proteger la politica fiscal de las consecuencias negativas de
precios oscilantes del petréleo (meta de estabilidad); (b) ahorrar para financiar crecientes
obligaciones futuras de jubilaciones y pensiones, las que podrian coincidir con una reduccién de
ingresos del petréleo y gas (meta de reasignacioén inter temporal), y (c) evitar la sobre-evaluacion
del tipo de cambio real por medio de ahorro e inversion en el extranjero de las divisas provenientes
de la venta del petréleo (meta de competitividad).

Los ingresos del Fondo provienen de los ingresos netos del Estado, del sector petrolero asi
como de los intereses y dividendos de las inversiones del Fondo en el mercado internacional de
capitales. Durante el afio, el gobierno no puede gastar mas de 4% (o tasa de retorno de largo plazo)
del valor del Fondo. El Fondo es una parte constitutiva del presupuesto y del instrumental de
politicas financieras. Las inversiones de los medios acumulados en el Fondo son hechas en fondos
de muy bajo riesgo en el mercado internacional de capitales. Los ingresos de este Fondo no son
cambiados a la moneda noruega (Corona). De esta manera se reduce la presion sobre la valoracion
de la moneda, manteniéndose la demanda interna de productos y servicios.

Fuente: Céspedes y Rappoport (2006) and the Norway Government Pension Fund http://odin.dep.no/fin/english
topicspension_und/bn.tml.

Nota: * A partir de 2006, el Fondo Gubernamental del Petréleo cambi6 de nombre a Fondo Gubernamental de
Pensiones — Global y fue integrado al Fondo Gubernamental de Pensiones de Noruega. Su valor de mercado a fines de
2005 fue NOK 1 399 mil millones, o 73% del PIB.

Mantener fuera del pais el ahorro de los recupsogenientes de las exportaciones puede que ntaseaucial por dos razones.
Primero, cuando los mercados financieros domégtederno estan integrados y el monto del ahorpegsiefio en relacién con los
flujos financieros. Segundo, en muchos paisesdasds y otros institutos financieros estan sujatnermas de calce de monedas,
de modo tal que los depositos de ddlares del estadel mercado local solamente pueden ser prestadakvisas (es decir el
mercado de divisas esta calzado en la oferta grtaadda), sin afectar entonces la masa monetariastican
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Segundo, estos fondos pueden estabilizar el gaéstal fy asi evitar que, dentro de un
contexto de elevados precios de commodities, algresos fiscales se traduzcan en aumento del
gasto publico que presione el tipo de cambio lead. fondos estabilizan el flujo de ingresos del
sector publico, ahorrandose en periodos de bonanzhigar de gastarse. Se provoca una menor
presion relativa en el consumo de bienes no tréesdb que a su vez genera menor impacto en los
precios de dichos bienes, con lo que el tipo déba@aneal tiende a subir.

Para que un fondo sea exitoso y logre la meta tabiBzacion, sus objetivos operacionales
necesitan ser complementados con objetivos ddqaofiscal. En paises donde existe poco control
sobre el gasto publico, los fondos no logran ekzabilos gastos fiscales. (Davis et al., 2003).

Durante los ultimos afios, seis paises de Améritad.arearon fondos de estabilizacién con
caracteristicas, historias y desempefios muy difeseha experiencia chilena con su Fondo de
Compensacion del Cobre es positiva en términos stigbidizar el ingreso publico del cobre,
acumulando una gran cantidad de recursos en peridecaltos precios (1987-91, 2004-06) y
usando los recursos durante periodos de bajosopré2000-03). A diferencia de Noruega, los
ingresos del cobre estan ligados a su precio de lelazo. Asi el gasto publico anual depende del
volumen exportado por la empresa estatal CODELCG@ipticado por el precio de largo plazo. La
diferencia es ahorrada en un fondo de compensgci®mres una cuenta de depdsito que el Gobierno
mantiene en el Banco Central. Aunque parte deldoestd invertido en el exterior, el fondo
también se usa para prepagar la deuda que el goliiene con el Banco Central en moneda local,
generando la liquidacion de divisas provenienteldectividad cuprifera, lo cual afecta al tipo de
cambio (suponiendo imperfecta movilidad de capitagf se puede concluir que el Fondo noruego
protege mejor al tipo de cambio de las fluctuacodel precio de su principal producto exportado
(Céspedes y Rappoport, 2006).

En Colombia, México, Trinidad y Tobago y Venezudtes fondos no lograron atenuar la
fuerte correlacion existente entre los mayoreseismg por petréleo con el aumento del gasto
publico. En Ecuador, existio un fondo entre 2002095. Todavia es dificil evaluar su impacto
sobre las cuentas publicas. En Venezuela, el foledipetroleo partié con mucho éxito en 1998,
pero las sucesivas modificaciones en las reglasudiincionamiento y la utilizacion con fines
distintos a los originalmente estipulados, dejarorsaldo muy bajo a fines de 2004. En Trinidad y
Tobago, el impacto del fondo sobre la apreciaci@mbiaria fue limitado porque solamente una
parte de la bonanza de ingresos fiscales petr8lénesacumulada en el fondo, mientras que la
mayor parte del excedente fue utilizado para firmrgastos corrientes y de capital adicionales.

Las principales razones por las cuales los fon@osstiabilizacion en Colombia, México y
Venezuela no cumplieron los objetivos enunciadas les frecuentes cambios de regla, la baja
capacidad para acumular saldos, la existencia el@gignaciones o asignaciones especificas que
hicieron el proceso presupuestario mas rigido,fglta de integracion del fondo en el presupuesto
tradicional (véase Jiménez y Tromben, 2006). Etoérlie los fondos depende también de la
proporcion de los ingresos de recursos naturales presupuesto total. En paises como Chile o
Noruega, donde esta proporcion es baja, los fohdnperado bien, mientras que al contrario, en
paises como Venezuela, donde esta proporcidnaesalefectividad ha resultado limitada.

Cabe sefalar que la experiencia de fondos extranags evidencia la existencia de otros
elementos claves para un buen funcionamiento. Rsint@s reglas y operaciones de los fondos
tienen que ser transparentes, con mecanismosrgfisipara asegurar aocountabilityy prevenir
el abuso. Segundo, se requieren objetivos claroes Ipa responsables de su gestion como, por
ejemplo, quién define las estrategias de inversijoien hace las inversiones, y quién controla.

®  Es decir, en 2005 la diferencia entre los ingrgsogectados con un precio de US$45 ddlares poit pdos gastos proyectados con

un precio de US$35 délares
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Particularmente, la divisién de responsabilidadeseeel fondo, Ministerio de Hacienda y Banco
Central tienen que ser claros.

La transferencia completa de los excedentes andofes dificil de defender desde un punto
de vista politico en paises con grandes necesidaméales y productivas. Dentro de un contexto
asi, un gobierno podria gastar una parte de estosdentes en areas que aumentan la
competitividad del pais y sobre todo del sectoroetgglor que no exporta los productos basicos.
Ejemplos de areas son la innovacion e investigacidesarrollo, la promocidén de exportaciones, la
imagen pais en el exterior y préstamos en dolafeso se presentara mas detalle de las medidas
que se pueden tomar para mejorar la competitividad.

2. Bonos indexados o relacionados al precio del pro ducto
primario

Otra alternativa para estabilizar el gasto fiscall® emisibn de bonos de largo plazo
indexado o relacionado con el precio del producésidn. El principal objetivo de estos
instrumentos es transferir el riesgo de la voliili de los precios a otros agentes econdmicos.
Existen dos tipos de bonos, indexados o relaciaados commodities, los cuales se diferencian
de los bonos clasicos. El portador de un bono awiwenal recibe pagos fijos del cupdn (intereses)
durante la vida del bono y el valor del principall@ madurez. El primer tipo son bonos indexados
al precio del producto basico, el principal y/o mgones se pagan en las unidades fisicas del
producto basico o su valor monetario equivalendga el segundo tipo, el principal y/o los cupones
estan relacionados al precio del producto primaritavés de un mecanismo de opciones, es decir
que (una parte de) los pagos seran hechos Unicarngahdo el precio esté abajo/arriba de un
precio de referencia definido en el contrato (D&i)4).

Estos bonos, permitirian atraer recursos del extetiando el precio del producto basico
cae, y pagar por este servicio cuando el precipmbelucto basico sube. Con un financiamiento de
este tipo, el monto del pago al portador del ppaky cupones esta directamente determinado por
el precio del producto basico y asi por la capacidlel pago. La deuda indexada a los productos
primarios permite ingresos fiscales mas establemndo el precio del commodity es bajo, se emite
deuda aportando mayores recursos, mientras quel@@whprecio del recurso es alto se aprovecha
de reembolsar la deuda. En periodos de altos watbekcommodity, se aumenta el gasto de la
deuda pero se reduce el otro gasto fiscal y asiinlig/e la presion cambiaria. Varias condiciones
son necesarias para el éxito de tal bono (Cabalk®@2): el emisor necesita tener una excelente
reputacion internacional (de preferencia una sitin financiera internacional), la emisién
deberia ser significativa para atraer inversiosistaternacionales y garantizar liquidez del
mercado. Ademas, el sector privado también termglr@ invertir en derivados de este tipo para
completar el mercado.

Una pregunta recurrente tiene relacién con qué efm dhacer con estos recursos, una
posibilidad es invertirlos en titulos extranjeram @oca covarianza con el precio del producto
basico. Si en el futuro cae ese precio, el valoeste fondo aumentaria o caeria menos que el de
otras acciones, estabilizando asi el flujo de @ses disponible para el gasto publico. Aunque la
idea parece muy interesante, desarrollar mercadastd tipo en un monto significativo es muy
dificil como lo demuestra la experiencia de pasm®o Kuwait y México. En el caso de estos
paises, la demanda por esos titulos era baja a daua relativa complejidad del instrumento y su
falta de liquidez. Otro factor que explica el pouso de este instrumento es porque son
relativamente caros, en parte porgue varios tigoesios bonos dan la posibilidad a su emisor de
pagar cupones o el principal a valores menoresdcuahprecio del producto primario es bajo por
lo cual el tenedor exige wield superior.
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Una alternativa de la propuesta anterior es laiémis prepago de la deuda “tradicional”
dependiente del ciclo de precio del producto basiste mecanismo requiere una gran disciplina y
transparencia para evitar un sobre adeudamienteréodos de bajos precios.

3. Impuestos (extraordinarios)

Cuando una proporcién importante de la explotadiéros recursos no renovables esta en
manos del sector privado, se podrian introduciruiespos regulares y excepcionales para captar
una parte de la bonanza de los ingresos y gango&iasahorrarlos dentro de un contexto de altos
precios y asi evitar la presion sobre la demands.paises de la region con recursos no renovables
tienen, ademas de los impuestos a la renta y sabnatilidades, un impuesto especifico llamado
regalia o royalty. Chile, introdujo un royalty pdes empresas mineras privadas de alrededor de
5%, mientras que Bolivia y Venezuela estan intrgghao royalties mucho méas elevados del orden
de 50% o mas (Cuadro 2). El royalty tiene un carapermanente y no fue introducido con el
objetivo especifico de aliviar la apreciacion caamibi.

Aunque los impuestos disminuyen la presion de lmatwla privada, el impacto final
depende del uso de los ingresos fiscales adicien8leson gastados, los impactos finales sobre la
demanda y el tipo de cambio seran muy limitados.eEt@ contexto, se podrian manejar los
impuestos (como impuesto a la renta) provenienesettores privados de recursos naturales,
sujetos a una gran ciclicidad, de la misma manaeauq fondo de ahorro o estabilizacién publico.

Dentro de un contexto de elevados precios, se gddrhbién introducir un impuesto
especifico sobre las ganancias extraordinavid@sdfall taX) de compafias que explotan el recurso
natural. Este tipo de impuesto especifico se jaoatipor el interés publico de mantener precios
relativos estables y asegurar la sobrevivenciandepuoporcion importante del sector transable no
commodity. Existen varias alternativas. Primerote edpo de impuesto fue aplicado a las
compafias petroleras en Estados Unidos entre 1988& dentro del contexto de la bonanza de
los precios petroleros y a los productores de eaf€olombia en la segunda mitad de los ochenta.
Segundo, un impuesto especial sobre las exporegida productos basicos. Tal impuesto (20%)
estd vigente para todas las exportaciones de coitiesodgricolas en Argentina, con una tasa
impositiva superior a 3,5% para la soya bruta yaedite y harina de soya para promover la
incorporacion de valor agregado. Hay que destagaregte impuesto no fue introducido con el
objetivo especifico de aliviar la presion sobreldégnanda y la apreciacién cambiaria aunque tiene
este impacto.

La introduccidn de estos impuestos tendria queilsag@g principios importantes. Primero,
deberia ser negociado con el sector privado denamera transparente y si fuera posible antes del
periodo del auge de los precios de commoditiesmigsrtante convencer al sector privado de la
importancia de tal impuesto por el bien publico etedminar una reparticién apropiada de las
ganancias extraordinarias entre el sector publigiwado. Segundo, el nivel de impuesto no tendra
que alcanzar niveles que lleguen a desincentivavasu inversiones productivas. Tercero, el
impuesto tendria que ser temporal y retirado cuaedermine el auge de precios.
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Cuadro 2
CARACTERISTICAS DE LOS REGIMENES TRIBUTARIOS SOBRE PRODUCTOS NO RENOVABLES
Pais Regalias Impuesto a las Impuesto sobre Otros tributos Participacion
(alicuotas) rentas las utilidades Publica
(alicuotas) (alicuotas)
Bolivia 6% regalias Impuesto IUE (Impuesto Impuesto Especial | Si*
(hidrocarburos) | nacionales Directo a los Utilidades de las alos
. Hidrocarburos Empresas): 25% y Hidrocarburos y
12% regalias . ) -
departamentales (IDH) : 32% 12,5% para las _Derlvados.
o sobre la remesas al impuesto sobre la
6% part|0|pa0|0[1es produccion de exterior; comercializacion;
para la Tesoreria | hidrocarburos. Surtax: adicional Impuesto especial
General de la I -
Nacié 25% utilidades (margen fijo).
acion O
extraordinarias.
Chile Impuesto a la Impuesto adicional Impuesto Si
(cobre) renta de sobre remesas de especifico a la
primera intereses: 35%; renta operacional
categoria: 17% Para empresas dej la actividad
publicas: impuesto minera
especial del 40%
sobre las utilidades
generadas.
Colombia 8 -25% 35% 7% Transporte Si
(petréleo) Oleoductos
Ecuador 12,5 -18,5% 25% 25% Si
(petréleo)
México 35% 7,7% Impuesto Si
(petréleo) especial sobre
produccién y
servicios (IEPS)
Venezuela 30% Impuesto sobre la| No Si
(petréleo) renta petrolera
(ISLR): 50%

Fuente : informacién actualizada en base a Jiménez y Tromben (2006).

Nota: * Decreto Supremo del 1 de mayo de 2006: nacionalizacion de los hidrocarburos.

C. Politica cambiaria

Para frenar la apreciacion cambiaria también sdeagplicar una politica de control del tipo
de cambio, realizar intervenciones directas en @icatdo cambiario o sobre la tasa de interés o
bien, intervenciones indirectas, como declaraciaesBanco Central dando su visidn sobre el
nivel esperado del tipo de cambio. En la actualigeal contrario de la década de 1990, la mayoria
de los paises grandes de América Lafitianen un tipo de cambio flexible, mientras quepaises
medianos y pequefios controlan su tipo de cambio.

Los regimenes flexibles y controlados “purogbrper solutiony tienen cada cual sus
ventajas y desventajas. Las ventajas de un régiamabiario flexible son: la autonomia de un pais
en su politica monetaria, la posibilidad de aistajor al pais de impactos externos y lograr ajustes
mas rapidos y menos dolorosos, en comparacion ootipo de cambio fijo. La flexibilidad

10 Existe un gran heterogeneidad de regimenes caomie jure en América Latina y el Caribe, desde dolarizadiBouador, El
Salvador y Panama), caja de conversion (varias isdaibefias), paridad fija (Republica Bolivariarea \éenezuela, Bahamas,
Barbados y Belice), paridades y bandas mévilesidolCosta Rica, Honduras y Nicaragua) y flexifites otros) (CEPAL, 2005).
Los regimenes de facto son a veces distintos. jBoipéo, Argentina tiene un régimeie jure flexible, pero de facto maneja su tipo
de cambio dentro de un rango de 2,75y 3,05 pesodgtar desde abril de 2003.
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cambiaria también genera mayores incentivos alosgumivado para incrementar su cobertura
frente al riesgo cambiario. La principal desventaa la creacion de incertidumbre para
empresarios, dificultando las proyecciones de sggesos futuros y la planificacion de sus
inversiones (Ffrench Davis, 2005). Diversos estaidiemuestran que la estabilidad cambiaria, a un
nivel remunerativo para los productores de bienesenyicios transables, es importante para
asegurar el éxito de una politica comercial origatan funcién de la transformacién productiva
(CEPAL, 1998). En ese sentido, la inestabilidad lhiana tiende a perjudicar la inversién sobre
todo en exportaciones nuevas, ya que el procesointteducir productos en mercados
internacionales suele ser costoso y no se reakza@ hay un cierto grado de certeza respecto a su
rentabilidad.

Ninguno de estos regimenes garantiza que el tipauadio se mantenga cerca de su nivel de
equilibrio. Dentro de un contexto de régimen fléxjkexiste la posibilidad que factores de corto
plazo, como una fuerte entrada de capitales o &ftiaBinos de intercambio, alejen el tipo de
cambio de equilibrio, distorsionando los precidatieos y la distribucion de recursos. Del mismo
modo, un régimen cambiario controlado que no s&t@jcuando existen diferencias importantes en
tasas de inflacién entre un pais y sus socios aiahes, provoca una distorsién de su nivel de
equilibrio. Ese fue el caso en Argentina (1991-200Brasil (1994-98), cuando los regimenes
cambiarios controlados impactaron los tipos de dasnieales mucho mas fuerte que los términos
de intercambio (Baldi y Mulder, 2004).

Dadas las ventajas y desventajas de regimenesar&sbipuros”, la mayoria de los paises
de la regién han buscado un equilibrio entre fldixiéd y credibilidad (Ferranti, 2000). Asi, varios
paises en la regién optaron por un régimen flexibletrolado o flotacién sucida.De esta manera,
aunque Argentina, Colombia y Peru, entre otrosietieun tipo de cambio flexible, sus Bancos
Centrales intervinieron a través de la adquisiciérimportantes volimenes de divisas, la que fue
mayor en 2005 que en 2004 (grafico 8), para ewgipaeciaciones excesivas de los tipos de cambio
flexibles, frente a fuertes shocks en los térmidesintercambid® En Argentina, la masiva
intervencidon muestra un claro interés de mantenar paridad nominal de 3 pesos el délar. En
Colombia, el Banco de la Republica intervino deg2881 a través de instrumentos cambiarios
llamados opciones put-call. Este instrumento ctmsém que si la tasa de interés interbancaria
(TRM) fuera inferior o superior en mas de 4% cospeto al promedio movil de 20 dias de la
TRM, el Banco intervendrd y comprara o venderaeh&k$$ 180 millones de dolares, en cada
evento. En Per0, después de 2003 el Banco Ceatintdrvenido frecuentemente para darle mayor
estabilidad a su moneda, con compras netas pronraisual de US$ 133 millones de délares.

Estas intervenciones pueden ser eficaces en @ ptato, pero su impacto en el mediano
plazo no es seguro. Para neutralizar el impactia dempra de dolares sobre la oferta monetaria,
los Bancos Centrales necesitan esterilizar a trd@da emision de deuda en el mercado interno, lo
que en el largo plazo es muy costoso. El impactagistervenciones también depende del tamafio
y el grado de la apertura del mercado de capit8iasn pais tiene un mercado financiero abierto y
de tamafio mucho mayor comparado a los montos eerémcién del Banco Central, el impacto de
dicha intervencion va a ser limitado, sobre tod@osiagentes privados anticipan una persistente
tendencia de apreciacion cambiaria.

11

Existen varios tipos de regimenes intermediatiogipo de cambio deslizante, una banda y unacitimesucia.
12

Los Bancos Centrales también acumulan reservasgmovechar el bajo precio de los délares y peepaparse ante eventuales
shocks futuros.
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Graéfico 8
TIPO DE CAMBIO Y RESERVAS INTERNACIONALES: ARGENTIN A, BRASIL, COLOMBIA Y PERU
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Fuente: CEPAL.

Un Banco Central también puede intervenir indineetate a través de declaraciones sobre
su evaluacién del nivel del tipo de cambio, lo quadiria afectar las percepciones de los agentes
financieros. Estas intervenciones son efectivaansshte en casos donde el tipo de cambio esti
cerca del tope o fondo de su ciclo. Sin embarg@rebablemente dificil cambiar tendencias de
mediano y largo plazo a través de este mecanismemaAs, intervenciones persistentes pueden
cuestionar la credibilidad del régimen de flotaco&mbiaria libre y podrian producir un resultado
exactamente opuesto. Ejemplo de la intervencioh egaChile, donde el Banco Central hasta
mediados de 2006 todavia no habia intervenido etade cambiario, pero ha expresado su
intencion de intervenir si el tipo de cambio llegeaer de un cierto nivel.

D. Fondos de estabilizacion “privados”: el ejemplo de Colombia

En paises donde una proporcion importante de resuraturales esta en manos del sector
privado, la presion cambiaria durante periodos wige ade las exportaciones de dichos recursos
proviene del mismo sector, lo cual se podria saawen parte a través de fondos de estabilizacién
para el sector privado.

Colombia tiene fondos parafiscdliésle estabilizacion de precios para varios productos
agropecuarios y pesqueros, cuyo objetivo prinaisaéstabilizar los ingresos para los productores
en el tiempo, regular la produccion nacional e énwntar las exportaciones. Los principales
fondos son para el café (creado en 1940), caca®3)l@zucar y derivados (1993) y aceite de
palma (1998). Estos son entidades de caractercogbtivado, administrados en su gran mayoria

13 Los fondos también tienen como objetivo la traresfeia de tecnologia a empresas, financiada cemses del sistema de ciencia y

tecnologia del estado.
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por la entidad gremidl del subsector correspondiente y tienen un altdayde discrecionalidad.
Finalmente, son regulados por la ley 101 de 1993.

Las principales fuentes y usos de los fondos sancksiones y compensaciones de
estabilizacién que los productores, vendedoresporéadores realizan o reciben, respectivamente.
Las cesiones se refieren a los pagos hechos pos gstipos cuando el precio del mercado
internacional del producto es superior al preciaaferencia. En el caso contrario, estos grupos
reciben una compensacion. Es decir, los Fondos stabitizacion operan mediante una
redistribucién de recursos entre cesiones y congoém®es que hacen los mismos productores,
vendedores o exportadores en épocas de bonanzeeoed®dn comercial. Los fondos son también
alimentados por aportes del sector publico y povgdoor los retornos a las inversiones que se
realizan cs%n los fondos. Los precios de refereaoiadeterminados por los comités directivos de
los fondos.

Existe evidencia para Colombia que muestra quefdodos han tenido éxito en lograr
precios e ingresos mas estables para los prodagtaementar las exportaciones. El fondo para el
aceite de palma (FEP) aument6 las exportacioneg em 26% y un 39% durante el primer
trimestre de 1998 y el dltimo trimestre de 2003albotencial eliminacion del FEP traeria una
pérdida neta de bienestar a los productores quicamia una caida de 5,9% en la produccion, lo
que finalmente repercutiria en una disminucion 8id% de las exportaciones de aceite de palma
(Tudela et al., 2004). El Fondo de Café tambiénenéddo bastante éxito en mas de setenta afios
logrando estabilidad en los precios del grano. pdscipales beneficiados de los ingresos
provenientes de este producto son los productbfidar( 2001).

E. Derivados

Para enfrentar la volatilidad cambiaria y generayan previsibilidad de ingresos futuros, las
empresas podrian usar instrumentos de coberturts Bestrumentos permiten una mejor
administracion de riesgos cambiarios (variabilidadccorto plazo), e incluso suavizar el impacto de
una apreciacién cambiaria temporal, pero no pueddgar los efectos de tendencias de mediano
plazo, precisamente porque las curvas de futunbgyien el efecto de tendencias.

En paises como Brasil, Chile, Colombia y Méxicag, d@gandes empresas tienen acceso a los
instrumentos de cobertura o derivadesdps y forwardsque en conjunto en inglés son conocidos
como hedging. El desarrollo de los instrumentos financierosivdelos permite a las empresas
reducir la inestabilidad de los ingresos de susrapiones y asi disminuir la vulnerabilidad de sus
volimenes exportados frente a choques cambiariastrélia, Nueva Zelanda y Noruega los usan
intensamenté&® En los ultimos afios, el hedging ayudé a las eraprds estos paises a estabilizar
sus ingresos en el tiempo y también a compenspada las pérdidas de recetas por causa de la
apreciacion cambiaria.

En América Latina, so6lo 4 paises (Brasil, Colombi@xico y Chile) cuentan con derivados,
sobre todo en forma dirwards y swapsMéxico tiene de lejos el mercado mas liquido de
derivados para su moneda, aunque una proporciomriamie es transada por €hicago

14 También podran ser administrados por el InstiéoMercadeo Agropecuario (IDEMA) o por alguna otratidad que esté

acreditada por el Ministerio de Agricultura.

Los precios de referencia son calculados con umtodologia a partir de la cotizacibn méas represgateen el mercado
internacional para cada producto, con base a ung@im mévil no inferior a los Ultimos doce mesesuperior a los sesenta meses
anteriores.

En América Latina, solo en Brasil, Chile y Méxieriste un mercado de este tipo. En Brasil y Chel@agocié mil millones de
dolares por dia en cada pais en abril de 2004a Eridma fecha, en Australia, Nueva Zelanda y Nasegnegocio 60 mil y 12 mil
millones de doélares (BIS, 2005), respectivamergka(fun coeficiente). En Chile, solo 40% de lasddsuen moneda extranjera fue
cubierta corforwardscomparado con 64% en Nueva Zelanda (Chan-Lau, 2005)

15
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Mercantile ExchangeEn Chile los principales derivados domvardspara la proteccion contra el
riesgo cambiario de corto plazeswapspara la proteccion contra el riesgo cambiario @eliano
plazo. Estos instrumentos se intercambian sobie ¢atte instituciones financieras, y entre éstas y
grandes empresas. Caballero et al. (2004) mueastralpequefio tamafio del mercado de derivados
en paises como Chile es lo que se debiera espldo, su nivel de desarrollo econémico y
financiero, y el grado de apertura de su econoBriaBrasil, el volumen de derivados cambiarios
transados es grande comparado con el tamafio dehaioecambiario spot (FMI, 2005b).

El poco uso de derivados en América Latina se expin parte por el costo elevado en
relacion a paises avanzadbda debilidad institucional, y la necesidad de tene colateral,
equivalente a 5-15% del valor del contrato depenttiede la duracién. Estas condiciones limitan
el acceso a estos instrumentos para las empreshasnae y pequefas (pymes). En Chile, menos de
15% de las pymes usan instrumentos de derivadofapoazones mencionadas y la falta de interés
y conocimiento de la utilidad de este instrumemodd y Griffith-Jones, 2006). Ademas, como
existen pocos mercados para los derivados, la rizager las transacciones sover-the-counter
(OTC).

El desarrollo de mercados permitiria la desceatraldon del riesgo, reducir costos, mejorar
la transparencia de los precios y facilitar el aoca instrumentos ddsk-sharing para que
empresas medianas puedan compartir riesgos. Pamaules el desarrollo de los mercados, los
gobiernos podrian tomar varias medidas, como dasidios o garantias a los bancos para ofrecer
derivados a las empresas medianas y pequefias,eaesdportante mantener el rigor en otorgar
estos contratos. Ademas, se requiere explicar yermer a las pymes exportadoras sobre como
este instrumento podria dar mayor previsibilidatigiingresos.

Un uso mayor de derivados ayudaria a las empresasppdria acentuar las tendencias de
apreciaciones y depreciaciones cambiarias, sobie tmando hay cambios importantes en el uso
relativo de estos instrumentos o cuando estos sados con fines puramente especulativos. En
Chile, la compra masiva de dolardsrward por grandes compafias (particularmente
telecomunicaciones y energia) e inversiones exrasjde los fondos de pensiones en 1998-99
aceleraron la depreciacion del peso chileno. Sibaego, entre 2003-05 la posicion neta en
posicionesforward cambié poco, lo que implica un impacto relativateeneutro sobre la
apreciacion cambiaria. Los derivados también puedemtuar ciclos del tipo de cambio cuando
son utilizados con fines especulativos. En Chibs, flondos de inversion usan derivadoariy
trade) para aprovechar la enorme diferencia en tasasel€s entre Chile y Brasil y la correlacién
estrecha entre las monedas de los dos paisesndtgieio estd motivado por ganancias de corto
plazo (Dodd y Griffith-Jones, 2006).

F. Mejorar la competitividad

Una forma de suavizar el impacto del incrementtosriérminos de intercambio y reducir el
deterioro cambiario, es aumentar la competitividatl sector exportador no relacionado con los
recursos naturales, afectos a la bonanza de préstes competitividad puede aumentar impulsada
por diversas politicas. Estas pueden ser de carfiotezontal (afectan a todos los agentes, sin
discriminacion) tendientes a mejorar la calidadadenano de obra, a través de la educacion y la
formacion de trabajadores. Ademas, pueden seigaalipara promover el desarrollo de pequefias y
medianas empresas exportadoras, a través de waeatia innovacion y a la adopcién de nuevas
tecnologias, asi como politicas selectivas paralisap la innovacion en sectores que requieren de
un gran esfuerzo inicial, como el desarrollo debiatecnologia, cuyos productos benefician

17 El costo, medido por epreadentre oferta y demanda en porcentaje de laftmaard en 2004 era 15% en Brasil, 8% en Chile, 4%

en Nueva Zelanda y 2 % en Australia (Chan-Lau, 2005
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transversalmente a gran parte de las materias gristdre todo en el area alimentaria y de la
salud. También existen politicas para mantenerigeammpetitivos de insumos no transables, lo
que es clave para favorecer la competencia, pasigesector no esta expuesto a la disciplina del
mercado externo. Un sector no transable que se ai@msobre rentas elevadas, distorsiona la
asignacion de recursos a expensas del sector daimerc

La diversificacion exportadora y agregacion de vao las actuales cadenas de recursos
naturales no es un asunto trivial. América Latinal YCaribe tienen fuertes competidores en casi
todos los productos. Poco es lo que se sabe daeeldog paises de la region estdn haciendo en
materia de innovacién. Pasar a ser una empresanta @n el mundo actual requiere adelantarse a
los gustos de los consumidores, tener la capaadadonvencer sobre las bondades del nuevo
producto y ser capaz de ganar nuevos mercados.rédigsiere de un alerta sobre las futuras
necesidades, nuevos conocimientos y tecnologiptireaas por equipos de profesionales de alto
nivel en distintas partes del mundo. Se requieesnad generar capacidad de comercializacién en
distintos paises, regiones y continentes. En laa#idad los paises cuentan con serias deficiencias
en esta materia. La inversion en el extranjero stosegrupos de alerta, puede contribuir a
fortalecer las instituciones de promocién de exmones y le haria un extraordinario favor al
potencial competitivo de los paises, sin afectawvi@ducion de corto plazo del dolar.

Por otra parte, para aumentar la competitividaduda cadena exportadora, hoy no es
suficiente que una empresa innove con un prodsetoequiere innovar en toda la cadena de valor,
incluso en segmentos que pueden ser no rentabl@elpsector privado. En este caso los ingresos
extraordinarios del Estado pueden contribuir a @dnoestas inversiones.

En la mayoria de las empresas de la region, lactdgrhde gestion de la innovacion es muy
baja, lo que da una alta probabilidad al fracastadeniciativas. Ello requiere del desarrollo de
profesionales con formacion en la gestion de lavanion, que otorguen asistencia en materia de
adaptacion tecnoldgica, innovacion de procesosprafuctos y a su vez actien como facilitadores
de la innovacion. Estos profesionales debierandmsmen carreras que incluyan en su curriculum
la gestion de la innovacion. Si en el pais elloexiste, podrian enviarse los profesionales al
extranjero, para especializarse en esta matettias Escursos tampoco inciden en el corto plazo en
la economia interna.

Finalmente, se puede aumentar el nimero de estediate postgrado becados, para
especializarse en el extranjero, sobre todo emiaga y especialidades cientificas. Pero como
ademas se tiene que fortalecer la investigacidmitiea aplicada, que en la actualidad est4 poco
desarrollada, debiera formularse un programa feaaracientificos extranjeros que contribuyan al
desarrollo de las especialidades en la regidn.sEstofesionales aumentarian la eficiencia del
proceso y mejorarian los resultados, lo que reptasen estimulo para el gasto privado en
innovacion.

En resumen, existe una forma eficiente y rentabléndertir los ingresos provenientes de
aumentos en los términos de intercambio, sin gemef@actos de corto plazo, pero con enormes
beneficios en el largo plazo, invirtiendo en er@mento de la productividad y la competitividad.
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V. Consideraciones finales

Este trabajo mostré que existen varios instrumentpsliticas
para frenar el impacto del auge exportador de mtodubasicos en el
tipo de cambio real, sobre todo en el corto pl&dipo de politicas,
su profundidad e impactos dependen de la calidddsdimstituciones
del pais, particularmente en el area fiscal. Patab#izar el gasto
fiscal en el tiempo usando reglas contraciclicadgdos de ahorro y
estabilizacion, se requieren mecanismos sélidamansparentes, con
apoyo amplio de la sociedad. Otro instrumento clesaina politica
cambiaria que evite grandes desalineamientos keld& cambio real
de su nivel de equilibrio. Existen también otrasdidas, cuyo uso
depende del desarrollo institucional del pais, cqgop ejemplo los
derivados.

Estas politicas son eficaces sobre todo cuandizlel de altos
términos de intercambio es transitorio. Al contsain cambio semi
permanente en los términos de intercambio, siendo de los
determinantes del tipo de cambio de equilibrio, dtmiria a una
apreciaciéon cambiaria durable. En el caso de Veaazpor ejemplo,
es probable que el precio del petréleo siga eleyaatoun tiempo
largo, lo cual implicaria un tipo de cambio aprdoidambién por un
periodo prolongado. En tal contexto, son menos een@$ las
respuestas politicas que existen. Sin embargoraldettal contexto,
se podrian también ahorrar los mas elevados ingrdiscales
(permanentes) en un Fondo para aliviar la presid@esacelerar la
apreciacion cambiaria. También se podria con esmssos dar un
impulso fuerte a la mejora de la competitividad sktor transable no
commodity
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