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RESUMEN

El objetivoe de este estudio es analizar la incidencia de 1la
politica cambiaria y comercial sobre el crecimiento exportador de
la regién durante la década de 1980. Para ello se efectud una
resefia empirica de 1los trabajos econométricos disponibles en
aquellos paises en que se realizd este tipo de estudios.

Una de las principales conclusiones gque se extrae del andlisis
es que a nivel sectorial los efectos de la peolitica cambiaria no
son homogéneos; mientras mayor la diversificacién y capacidad
instalada en la industria, mayor es la sensibilidad de respuesta a
la politica cambiaria. Al evaluar la politica a nivel de ramas, se
encuentran elasticidades muy altas tanto a corto como a largo plazo
en ciertos casos, lo gque sefiala que algunas actividades de
exportacién pueden verse seriamente perjudicadas por la caida del
tipo de cambio real. A nivel agregado, las elasticidades de largo
prlazo en casos excepcionales son superiores a uno, por lo que se
infiere gue aunque la politica cambiaria es importante, se debe
recurrir a otros estimulos para lograr un desarrollo acelerado del
sector exportador.

Otro resultado general que se constata en los trabajos
empiricos es que tanto el tipo de cambio real como los estimulos de
politica comercial deben ser estables. La incertidumbre desalienta
la asignacidn de recursos de inversidén hacia el sector exportador
y la poca confiabilidad hacia 1los estimulos hace que los
exportadores no reaccionen frente a ellos.

Por 1G4ltimo, en los paises estudiados, las reformas
arancelarias han sido positivas para el desarrollo exportador pero
una vez concluidas, dejan de ser elementos determinantes en su
evolucién.






INTRODUCCION

En el presente estudio se efectfia un andlisis de la incidencia de
la politica cambiaria y comercial en el crecimiento exportador
durante la década de 1980, a través de una resefia empirica de los
trabajos econométricos efectuados en la regién. El interés sobre
este tema parte de la constatacién del gran esfuerzo exportador
realizado por los paises latinocamericanos en el procesoc de superar
la crisis de la deuda externa, que se prolongd durante el segundo
guingquenio de los afios ochenta y cuya evolucién se ve hoy
enfrentada a un nuevo contexto internacional.

En efecto, a comienzos de la década de 1990, la escasez de
recursos externos se revirtié y la afluencia de capitales en 1la
mayoria de los casos llevdé a una apreciacién cambiaria, no siempre
acompafiada de una politica comercial compensatoria. La
interrogante sobre la evolucién futura del sector exportador puede
responderse conociendo la magnitud de respuesta de la oferta
exportable respecto de la politica cambiaria y 1la politica
comercial.

Las preguntas que nos hacemos son:

- Dadas las elasticidades de corto y largo plazo de las
exportaciones agregadas y sectoriales, qué puede esperarse frente
a una caida sostenida del tipo de cambioc real;

- qué politicas pueden compensar la tendencia reciente a 1la
revaluacién cambiaria en nuestros paises;

- qué efecto ha tenido la liberalizacidén comercial y en especial
las reducciones arancelarias sobre la oferta al exterior;

- dado que varios paises de la regién han sufrido inestabilidad
econdémica y en especial volatilidad cambiaria, si ésta tiene alguna
incidencia sobre las exportaciones y si la inestabilidad de los
estimulos comerciales tiene a su vez efecto en la reaccién de los
agentes.

Estas interrogantes se responden conociendo la magnitud de
respuesta y la velocidad de ajuste frente a las variaciones de las
respectivas politicas. La informacién se obtuvo de los estudios
econométricos existentes, en especial los que abarcaron la década
de 1980, para algunos paises de la regidn.






I.IMPACTO DE LA POLITICA CAMBIARIA BOBRE EL CRECIMIENTO DE LA
OFERTA EXPORTABLE

Uno de los principales instrumentos que influyen sobre el
crecimiento de la oferta exportable es la politica cambiaria. La
devaluacién incrementa el retorno neto en moneda nacional de los
exportadores, y por lo tanto impulsa su actividad. Sin embargo, es
sabido que no basta con una devaluacién esporadica para gque dicho
efecto se produzca. El desarrollo del sector exportador necesita
de incentivos que perduren en el tiempo, sobre todo porque implica
reasignar recursos de inversidén desde un sector a otro. La
afluencia de capitales externos en magnitudes importantes, fendémeno
que se manifesté a fines de los afios setenta y ha vuelto a ocurrir
en afios recientes, ha inducido en muchos paises a una revaluacién
cambiaria que, si bien pudo haber contribuido a la estabilizacidn
de la tasa inflacionaria, en algunos casos desincentivd la
asignacién de recursos hacia la produccidn de rubros exportables.
Sin embargo, las reformas recientes de la politica comercial en
muchos casos contribuyeron a paliar el efecto de la revaluacidn
sobre el sector exportador, mediante rebajas arancelarias de los
insumos importados regueridos en 1la produccidén de los bienes
exportados, o bien mediante subsidios otorgados directamente a
éste.

El cuadro 1 ilustra, para algunos paises, la evolucién del
volumen exportado de productos industriales o no tradicionales!
{que son los que han mostrado un mayor crecimiento en la década},
asi como del tipo de cambio y salarios reales, ademis de algunos
indicadores de la politica comercial. Durante el segundo gquinquenio
del decenio de 1980, se produjo un crecimiento sostenido del
guantum exportado en Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México,
y al mismo tiempo cayeron el tipo de cambio real y los subsidios
otorgados al sector. Se observa claramente la revaluacién en
Argentina a partir de 1589, en Brasil, entre 1987 y 1990; en México
a partir de 1988, y en Chile desde 1990. Sin embargo, en todos
estos paises, 1la revaluacién tuvo 1lugar después de haberse
registrado notables devaluaciones en 1los afios precedentes,
asociadas a la crisis de la deuda externa, las que no sdlo tuvieron
repercusiones coyunturales, sino que incidieron en la evolucién de
largo plazo de las exportaciones; en el caso de Brasil, el tipo de
cambio real venia elevandose desde mediados de los afios setenta,
por lo que existié un largo periodo en que la politica cambiaria
beneficidé al sector exportador. '

! Los paises seleccionados son aguellos en gue existen deflactores para las
exportaciones de productos industriales o no tradicionales. Estos han sido
elaborados por los institutos de estadistica, en algunos casos, 0 por los
departamentos de comercio o con estudios del Banco Central, en otros. Cuando
existen estos deflactores, se pueden determinar los indices de guantum, por una
parte, y de valor unitario, por otra, y con ello efectuar las estimaciones
econométricas. :
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Cuadro 1

‘Satarfo Fest

‘Reembolsos

Exportaciones industriales’

Fipa G damta"roat © 5

Satario Fesl” <

Subsidios

Exportaciones menores

Tipo de cambio real

salario real

Sibsidios

indice de aranceles

Exportaciones, .
exclufdo el cobre

[ Tibo de cambio real =

ll'satéfis*ﬁéa{“ﬁf--

],hdi':':é'&e ai‘éncél"eé:."::"-'

Exportaciones -
industriales i

saldrioireal ™ i

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Los fndices de exportacién corresponden a fndices de quintum. EL tipo de cambio real corresponde al elaborade p
la CEPAL: tipo de cambio nominal inflactado por el indice de precios externos de los principales socios comerciales
deflactado por el fndice de precios al consumidor. Los indices de aranceles y subsidios estén elaborados & base (
promedios nominales.
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Para evaluar el efecto que tienen las modificaciones del tipo
de cambioc y de los instrumentos paracambiarios sobre la evolucidn
de las exportaciones en el corto y largo plazo es preciso conocer
la magnitud de respuesta y la velocidad de ajuste frente a las
variaciones de las respectivas politicas. Esta informacién puede
obtenerse mediante estudios econométricos, existentes desde hace
varias décadas para algunos paises de la regién. E1l modelo
general, no siempre explicito en la estimaciédn de las funciones de
oferta y demanda de exportaciones, es el siguiente:

a) Demanda de exportaciones

X9 =2a(t) + }""u1 ¥ (_P_"‘)'“2 + Y;q
P‘

La demanda externa de productos de exportacién nacionales (X%
depende del grado de apertura A(t) de las economias externas,
variable que busca representar efectos de estructura, tales como la
internacionalizacidén creciente de las economias y el mayor grado de
especializacidn internacional. La demanda externa también esta
representada por el nivel de ingreso de los paises compradores (Y'),
y de la comparacidon efectuada por los consumidores externos entre
el precio que se les propone (P,, en divisas) y el precio de su
propio mercado interno (P’). Ademés, se incluye la capacidad de
produccién externa (Y;). Cuando ésta se incrementa, la demanda de
bienes importados (vale decir, de exportaciones del pais) decrece
en los paises compradores. Esta variable busca captar el efecto de
politicas de sustitucién de importaciones en el extranjero.
Normalmente, en los estudios empiricos, se da por supuesto que esta
variable no tiene incidencia en el volumen de exportaciones
demandado.

b) Oferta de exportaciones

E.P Y .-
X° = B(t) + Yt + (Z5H)he (22)h

La oferta depende del grado de apertura de 1la economia
nacional B(t), de la capacidad de produccidén (Y,), del grado de uso
de esta capacidad de produccién (Y,/Y) y de la rentabilidad del
mercado de exportacién respecto del interno, medida como 1la
relacién entre el precio de exportacidén en moneda nacional (E.P,)
y el precio de produccidn (P).

En esta revisidén de estudios empiricos nos concentraremos en
los resultados de los coeficientes B, y a,, es decir, las
elasticidades-precio de oferta y demanda, relacionadas en un caso
con la rentabilidad del expocrtador y en el otro con 1la
competitividad de las exportaciones en el mercado internacional.
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En los modelos dinamicos, en gue se admiten desequilibrios en
el mercado de exportaciones por rigideces relativas en los precios
y/o cantidades, se agregan a la estructura definida anteriormente
mecanismos de ajuste de precios y cantidades, y se llega asi a los
modelos de ajuste parcial y de correcciébn de errores, los gue nos
permiten diferenciar entre elasticidades de corto y largo plazo.

Cuadro 2
Elasticidades respecto del tipo de cambio real de la oferta de
exportaciones ap egadas en algunos paises de América Latina

Pafs

Argenti

Brasil

Bolivia '

Colombia

Costa Riga®

chile ™

Ecuador

9821987 b/

México . : ie

Fuentes: Para Argentina: F.Navajas, "Uha estimacion de la Funcion agregada de exportaciones Argentina:
1970-1992", Buenos Aires, Argentina, CEPAL, agosto de 1993, inédito; para Brasil: A. Zini Jr., "Funcdes de
exportac8o e de importagio para o Brasil", Pesquisa e planejamento econdmico, vol. 18, N® 3, Rio de Janeiro,
diciembre de 1988; para Bolivia:z R. Ferrufino, “El tipo de cambio real y la balanza comerciat en Bolivia durante
el perfodo de post-estabilizacién®, Anslisis econémico, vol. 6, La Paz, Editorial UDAPE, julio de 1993; para
Colombia: L. Villar Gémez, "Polftica cembiaria y estrategia exportedora®, documento presentado al XIII Simposio
sobre el mercado de capitales, Santa Fe de Bogot4, Asociacién Bancaria de Colombia, octubre de 1992, inédito;
para Costa Rica: A. Hoffmaister, "The cost of export subsidies, evidence from Costa Rica", IMF Staff Papers,
vol. 39, N° 1, 1992; para Chile: G. Moguillansky y D. Titelman, "Andlisis empfrice del comportamiento de las
exportaciones no cobre en Chile: 1963-1990", serie Documento de Trabajo, N°® 17, Santiago de Chile, CEPAL, mayo
de 1993; para Ecuador: ILPES/CONADE, "Modelo macroecondmico de Ecuador”, documentacidén de la versidn 1.0,
Consejo Nacional de Desarrollo, Quito, Ecuador, julio de 1989; para México: R. Pefialoza Webb, "Elasticidad de
la demanda de las exportaciones, la experiencia mexicana", Comercio exterior, vol. 38, N° 5, México, D.F., maye
de 1989.

Anual.

Trimestral.

Total de las exportaciones, excluidos café, petréleo, ferronfquel y oro.
Exportaciones no tradicionales.

Total de las exportaciones, excluido el cobre.

" Exportaciones no petroleras.

Notas: 1. La sigla n.s indica que ta cantidad es nula o despreciable.
2. La sigla n.e. significa no estimado.

El andlisis de 1los estudios realizados revela algunas
limitaciones: i) no hay una metodologia comln para medir el tipo de
cambio real pertinente al sector exportador, es decir, aquél dque
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afecta a su rentabilidad?;ii) no existe un iIndice homogéneo de
beneficios que mida las consecuencias de la liberalizacién, de la
reduccién arancelaria o de los instrumentos de promocidn; iii) no
se han aplicado modelos y métodos econométricos comunes’® y los
resultados, por consiguiente, no son estrictamente comparables y
pueden en algunos casos ser considerados débiles. Sin embargo, una
revisién de esos modelos entrega una idea del efecto de esas
variables sobre el crecimiento exportador.

El cuadro 2 muestra los resultados de estudios realizados
recientemente (década de 1980) sobre 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 2 obtenidas a partir de
estimaciones de 1la funcién de oferta de exportaciones no
tradicionales para algunos paises)®.

Puede observarse en primer lugar la diferencia gque existe
entre las repercusiones de la politica cambiaria en el corto y
largo plazo’. La elasticidad de una variacién del tipo de cambio
en el corto plazo en todos los paises resulta bastante inferior a
uno, lo que indica cierta inelasticidad de la oferta, o escasa
reaccién ante devaluaciones o revaluaciones coyunturales. Sin
embargo, esta reaccidédn es mucho més fuerte en el largo plazo: en
éste, la elasticidad es cercana o levemente superior a uno, lo cual
indica que en el lapso en que los agentes econdmicos toman sus
decisiones de inversién la rentabilidad es una variable importante,

?  sSuele considerarse simplemente el tipo de cambio nominal respecto del
délar deflactado por un indice de precios internos, o bien un indice de tipo de
cambio promedio respecto de las monedas de los paises de destino de las
exportaciones. A su vez éste puede inflactarse por un indice de precios externos
o por el valor unitario de las exportaciones, con el fin de tener una medida de
precios relativos entre el mercado externc y el interno. Finalmente, en algunos
estudios se ha adoptade un tipo de cambio real efectivo, ajustado por un indice
de subsidios y otros beneficics sobre las exportaciones.

’ Por lo general el modelo que se ha estimado en paises latinoamericanos,
dado el supuesto de pais pequefio, &8 el de ajuste parcial para una ecuacidn de
oferta, y el método de estimacidn es el de minimos cuadrados ordinarios. En el
caso de Brasil, este supuesto se levanta, estimando ecuaciones de oferta y
demanda mediante minimos cuadrados en dos y tres etapas, y Gltimamente también
se han aplicado modelos de correccidédn de errcores estimados por el método de
mixima verosimilitud con informacién completa.

4 Para una definicién de funcicnes de oferta de exportacidn véase
Moguillansky y Titelman (1993). En los casos en que el indice del tipo de cambio
real estid inflactado por precios externos, se entiende que la elasticidad de las
exportaciones con respecto al tipo de cambio real y precics externos es la misma.

* Se entiende por respuesta de corto plazo aguella que se produce en el
mismo periodo (trimestre o afio} en que ocurre la variacidn de politica. Una
elasticidad de largo plazo es agquella en que los efectos del cambio en la
variable se han completado.
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de tal forma que una variacién de un 1% en el tipo de cambio real
genera un incremento igual © un poco mayor de la oferta de
productos de exportacién. Cabe sefialar que si a las elasticidades
observadas respecto a las exportaciones se le suma el impacto sobre
las importaciones, el efecto de la politica cambiaria sobre el
saldo de la balanza comercial es de mayor magnitud.

En el cuadro 2 también puede observarse que en el caso de
algunos paises, como Ecuador y Costa Rica, las repercusiones de los
cambios en el tipo de cambio real tanto en el largo como en el
corto plazo son muy bajas o insignificantes, loc que puede tener
relacidén con la naturaleza de los productos exportados: banano,
café, cacao y camardn en Ecuador; camarén, plantas, flores, follaje
y pifias en Costa Rica, gque son producidos casi exclusivamente para
el mercado externo. Es posible que al inicio y en la primera etapa
de desarrcllo de esas actividades los méirgenes de ganancias
asequrados por 1los precios externos y por los bajos costos
salariales hayan sido suficientemente altos comoc para no verse
seriamente afectados por la evolucidn del tipo de cambio real.

El comportamiento cbservado de las exportaciones respecto a la
politica cambiaria en la regién contrasta con el de algunas
economias del sudeste asidtico, como la Reptblica de Corea y Hong
Kong, en las cuales el crecimiento de la oferta exportable desde
fines de los afios sesenta y hasta mediados de los afios ochenta fue
acompafiado por un tipo de cambio real competitivo y estable en
comparacidn con los rangos latincamericanos (Balassa y Williamson,
1987). Los estudios efectuados sobre estas economias muestran gque
la elasticidad de corto plazo de la oferta de exportaciones
agregadas es muy alta, ya que en el caso de la Repliblica de Corea,
las estimaciones de Balassa (1991) fluctGan entre 1.9 y 2.2 para el
periodo 1965-1987, mientras que Riedel (1986) estima para Hong-Kong
una elasticidad al tipo de cambio real de 5 en el periodo 1972-
1984.

La primera conclusién que es posible deducir de 1los
antecedentes hasta ahora presentados es que la politica cambiaria
tiene un efecto mas importante en el largoc plazo y, dado que la
magnitud de la reaccidédn no es muy grande (en la mayoria de los
casos la elasticidad es inferior a uno), para promover un
crecimiento acelerado se requieren ademéds otros instrumentos. Por
otra parte, al comprobar elasticidades no muy elevadas de las
exportaciones al tipo de cambio, se estan detectando justamente las
dificultades de financiamiento, tecnologia, recursos humanos e
infraestructura que experimentan los exportadores para aprovechar
esos mejores precios relativos. De alli que un esfuerzo sistémico
de competitividad esté orientadoc justamente a obtener un gradual
incremento en tales elasticidades.

Aparentemente, la elasticidad de 1largo plazo de 1las
exportaciones respecto del tipo de cambic rea! es similar en los
distintos paises, coa algunas excepciones, cualquiera sea la
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canasta de bienes exportados. No obstante, al considerar los
estudios de caracter sectorial, es posible comprobar cuéan
importante es diferenciar el impacto de 1los cambios en 1la
rentabilidad por tipo de actividad.

En efecto, al comparar los cuadros 2 y 3 puede observarse que,
en todos los paises estudiados, la elasticidad de corto y largo
plazo en el sector manufacturero es superior a la de las
exportaciones agregadas; la velocidad de ajuste también difiere por
tipo de producto y se manifiesta en forma mas inmediata en el caso
de la manufactura. A su vez, si se analizan los resultados
obtenidos a nivel de ramas industriales, se ve que la respuesta a
la politica cambiaria en algunas es muy alta (elasticidad muy
superior a uno), aun en el corto plazo, lo cual indica que estas
actividades de exportacidén pueden verse seriamente perjudicadas por
la caida del tipo de cambio real. Este es el caso, por ejemplo, de
las ramas de alimentos, productos textiles y quimicos en Colombia,
asi como las industrias textiles, de productos metalicos,
maquinarias eléctricas y produccién de automdvi
les en México®.

Por otra parte, en Chile las exportaciones de fruta fresca y
productos agricolas reaccionan con rezago frente a una modificacién
coyuntural del tipo de cambio, y tanto su impacto como la velocidad
de ajuste son bastante inferiores a las experimentadas por el
sector manufacturero. Este resultado es previsible dadas las
caracteristicas de la inversidén fruticola, y los afios de espera
para la maduracidén de la producecidn. Lo dicho significa que si
-frente a una crisis coyuntural- se quiere estimular a este sector
a través de la politica cambiaria, los resultados no seran visibles
a corto plazo; en el sector manufacturero, por otra parte, el
estimulo cambiario genera una respuesta mayor.

Los resultados del estudio sobre 1la industria en Brasil
muestran que el impacto de las modificaciones del tipo de cambio
sobre los productos manufacturados se deja sentir con rezago, pero
es instantidneo en el caso de los productos semimanufacturados. La
diferencia también existe respecto de la elasticidad de largo
plazo, que es mayor gue uno en el caso de la manufactura, mientras
se observa que los exportadores de productos semimanufacturados no
poseen una relacién de largo plazo respecto del tipo de cambio
real. Las caracteristicas de estos bienes intermedios basados en
recursos naturales (industrial commodities), y el momento en que
ocurre la maduracién de las grandes inversiones realizadas a

® El estudioc efectuado por Cohen (1989) en Mé&xico, a nivel de rama

industrial, con una desagregacién de cuatro digitos, muestra ademds que las
elasticidades-precio son positivas y significativas para 23 de los 28 sectores
analizados. Estos resultados son compatibles con los obtenidos para el sector
manufactureroc agregado 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 HMéxico.
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mediados de los afios setenta, tienen gue ver con este resultado.
En este caso las ventas al exterior han tenido mayor relacién con
la necesidad de cubrir los costos derivados de las inversiones en
un contexto de recesidn interna que con los precios relativos entre
el mercado interno y externo.

Cuadro 3

Elasticidades y velocidad de ajuste respecto al tipo de cambio real
en funriones de exportacién sectoriales

‘Manufactur

‘Semimanufacturas

Colombia:
Productos agropec
‘Manufacturas::
“= Al imentos
< Textiles:
7 Productos

ﬁhi le -
Fruta’ ft‘gs‘ca

Otros ‘producto

Manufacturas

México’:

‘Manufactur
Textiles
Productos petroquimicos
Productes metdlicos: i
Maquinaria“eléctr
Automdviles

Perd 'f.:: T
Manufacturas

Fuentes: Para Brasil; G. Moguillansky, "Factores determinantes de las exportaciones jndustriales brasilefas
durante la década de 1980", Serie Documento de Trabajo No. 22, Santiago de Chile, CEPAL, diciembre de 1%3, y
A. Zini Jr., "Fungdes de exportagdo e de importaglo para o Brasil®, Pesguisa e planejamento econdmico, vol. 18,
N° 3, Rfo de Janeiro, diciembre de 1988; para Colombia: G. Alonso, "Determinantes de la oferta de exportaciones
menores colombianas™, Santa Fe de Bogotd, Banco de la Republica, mayo de 1993, inédito; para Chile: G.
Moguillansky y D. Titelman, "Anilisis empirico del comportamiento de las exportaciocnes no cobre en Chile:
1963-1990", Serie Documento de trabajo, N® 17, Santiago de Chile, CEPAL, mayo de 1993; para México: A, Cohen,
"Trade policy in Mexico: an analysis of structural change", Tesis de doctorado, Berkeley, California, University
of California, 1989, inédito; para Peri: C. Paredes, "Exchange rates regimes, the real exchange rate and export
performance in Latin America", Serie Brookings Discussion Papers in International Economics, N° 77, Washington,
D.C., The Brookings Institution, agosto de 1989.
* Trimestral,
Anual .
Se seleccionaron algunas ramas industriales para ilustrar los rangos de variacién de las elasticidades entre
las distintas ramas.
Notas: 1. 1Lla raya (-) indica que la cantidad es nula o despreciable,

2. La sigla n.e. significa no estimado.

W

of
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Del andlisis anterior se puede concluir que la sensibilidad de
las exportaciones a las variaciones del tipo de cambio real difiere
por sector o tipo de producto y que sus repercusiocnes no son
homogéneas. Ademds, las estimaciones muestran que la elasticidad
aumenta cuanto mayor es el valor agregado de produccién. Asimismo,
es posible constatar que las exportaciones de aquellos paises cuyo
desarrollo y diversificacibén industriales son m&s importantes
permiten respuestas mds enérgicas e inmediatas ante modificaciones
de la politica cambiaria.

Por Gltimo, dado gue para las exportaciones el tipo de cambio
real se mide corregido por el wvalor unitario de éstas (en el que
estd implicito un promedio ponderado de los precios externos), la
politica de ajuste del tipo de cambio debe adoptar como referencia
una canasta de monedas de los principales socios comerciales de los
paises. Este aspecto es importante, puesto que los paises de la
regidén se han orientado frecuentemente sélo por las variaciones del
ddlar de los Estados Unidos al disefiar su politica cambiaria.

Cuadro &

Aporte del tipo de cambic real al crecimiento de las exportaciones, 1980-19%1

Efecto acumilado en -
el perfedo.-

Brasil k-
Expoi-taciones de
manufacturas = -

Chile
~Expoftac Pt
excluido el cabre -

Calombia
Exportaciones menares’

Fuentes: Para Brasil: G. Moguillansky, “Factores determinantes de las exportaciones industriales brasilefas
durante la década de 1980", Serie Documento de Trabajo No. 22, Santiago de Chile, CEPAL, diciembre de 1993;
para Chile: G. Moguillansky y D. Titelman, “Anilisis empirico del comportamiento de las exportaciones no cobre
en Chile: 1963-1990", serie Documento de trabajo, N° 17, Santiago de Chile, CEPAL, mayo de 1993; para Colombia:
L. Villar Gémez, "Polf{tica cambiaria y estrategia exportadora*, documento presentado al XII1 Simposio sobre el
mercado de capitales, Santa Fe de Bogotd, Ascciacién Bancaria de Colombia, octubre de 1992, inédito.
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El cuadro 4 muestra el aporte de las modificaciones del tipo
de cambio real al crecimiento de las exportaciones en Brasil, Chile
Y Colombia durante el periodo 1980-1991, considerando las
elasticidades de largo plazo estimadas. En el caso de Brasil, las
exportaciones manufactureras pudieron haber crecido un 18% méis si
no hubiera existido la revaluacién del tipo de cambio real de 15%
entre 1980 y 1991. Como lo sefialan algunos estudios (Bonelli,
1992, Baumann, 1993, y Moguillansky, 1993), sobre todo en 1la
segunda mitad de los afios ochenta, los productores de manufacturas
en Brasil se volcaron hzcia el mercado externo alentados por la
recesidn del mercado interno, por la demanda externa (en algunos
casos asequrada por los vinculos de las empresas exportadoras
transnacionales con la empresa matriz o subsidiarias radicadas en
otros paises) y una meijora de la competitividad, mA&s que por 1la
rentabilidad obtenida en el periodo.

En Chile, por el contrario, el incremento de 35% del tipo de
cambio real pertinente a las exportaciones (excluido el cobre)
explica el 37% de su crecimiento en los Gltimos 11 afios, mientras
gue ocurre lo mismo en Colombia, pais en el cual mas de un tercio
del enorme crecimiento de las exportaciones menores se explica por
. el incremento en el tipo de cambio real de 91% en el periodo.
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II. POLITICA CAMBIARIA, COMPETITIVIDAD Y POLITICA COMERCIAL

El mejoramiento de 1la competitividad se traduce en una
reduccién de los costos de los productos de exportacién en relacidn
con los costos internacionales correspondientes. Depende del
comportamiento de los salarios, tarifas y otros costos internos
frente a los externos, del nivel del tipo de cambio y especialmente
de la productividad de la industria nacional, la que a su vez es
funcidn de las innovaciones, las mejoras organizacionales y el
desarrollo tecnolégico’. Una pregunta que cabe hacerse es cuil de
estas variables ha afectado con mayor fuerza a la evolucidédn de la
competitividad del sector exportador.

Esta interrogante se ha investigado al menos en Brasil y
México. En el caso de Brasil, Bonelli (1992) indica que 1la
competitividad de 1las exportaciones industriales aumentd
significativamente en el primer quinquenio de los afios ochenta,
tanto como consecuencia de los aumentos de la productividad como de
las oscilaciones cambiarias y salariales. Sin embargo, en 1la
segunda mitad de la década el deteriorc de la relacidn tipo de
cambio/salario contribuyd claramente a que los incrementos de la
competitividad de las exportaciones de productos manufacturados
—aungque todavia positives- fueran mucho menos notables que en el
periodo anterior, lo que sugiere la importancia del papel de esta
relacién.

El estudic sobre la industria mexicana efectuado por cCasar
(1993) permite concluir que, en la mayoria de las ramas cuya
competitividad mejordé durante el periodo 1980-1989, el factor
determinante resulté ser la elevacién de la productividad del
trabajo. En las ramas rezagadas, por el contrario, 1la
competitividad ha estado mias asociada a los bajos salarios y al
tipo de cambio real.

Las estimaciones sobre el impacto de la competitividad (es
decir, de la relacidén entre el costo relativo de venta del bien en
el exterior y su precic en el mercado internaciocnal) en el
desarrollo exportador son poco frecuentes en la regidn. En las
estimaciones econométricas efectuadas sobre 1las funciones de
demanda de exportaciones industriales en Brasil (histdricamente las
mds desarrolladas de la regidn), se observa que existe una fuerte
elasticidad de corto plazo, muy superior al efecto de 1la
rentabilidad sobre la oferta de rubros exportables, tanto respecto
de los productos manufacturados como de los semimanufacturados.
Para mantener la competitividad, cuando la revaluacidn cambiaria es

’ La CEPAL ha enfatizado estos puntos en la propuesta de transformacidn

productiva con equidad (CEPAL, 1990 y 1992), segin la cual la competitividad es
gsostenible a largo plazo cuando no es espuria, esto es, cuando no depende
excesivamente de la evolucidn favorable de la relacién tipo de cambio-salarios.
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inevitable, de no haber incentivos fiscales o financieros, las
alternativas son incrementar 1la productividad o aceptar 1la
reduccidn de los margenes de ganancia. Aparentemente esto ocurrid
en Brasil en la segunda mitad de los afios ochenta, en los momentos
en que la crisis fiscal impididé continuar con el financiamiento del
nivel de incentivos de periodos anteriores.

Las reformas comerciales se han traducido en una reduccién
importante de los costos, sobre todo cuando el sector exportador no
ha contado con exenciones impositivas sobre los insumos importados.
Al mismo tiempo, la liberalizacifn del comercio permitidé el ingreso
de insumos mads variados y de mejor calidad, lo que a su vez
frecuentemente trajo consigo un mejoramiento en la rentabilidad y
contribuyé a estimular la oferta exportadora. En otros casos, la
liberalizacién o las exenciones arancelarias han permitido
compensar en parte la caida de la rentabilidad, resultante de la
apreciacién cambiaria real inducida por las politicas de
estabilizacién.

En relacién a este Gltimo aspecto, los graficos 1 al 4
muestran la evolucién del tipo de cambio real y un indice de
aranceles sobre insumos importados e incentivos para cuatro

_paises®. El grafico 1, en el que se ilustra el caso de Argentina,

muestra gque mientras 1los derechos Yy retenciones sobre 1las
exportaciones a los productos manufacturados se mantuvieron, el

* Al igual que para el casc de la medicién del tipo de cambio real, los

indices de aranceles e incentivos no son homog&neos entre paises. En el caso de
los aranceles, son promedios nominales. En el caso de incentivos, abarcan
subsidios, drawback, exenciones impositivas, etc. Los incentivos sobre las
exportaciones en Brasil y Colombia representan la particinacién total potencial,
e8 decir, lo que ocurriria si todos los exportadores se vieran beneficiados por
todos los incentivos.
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GRAFICO 1 ; GRAFICO 2
Argentina: Evolucidn del tipo de cambie Brasil: Evolucién del tipo de cambio
real y politica comercial real ¢ incentivos
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tipo de cambio real cay® bruscamente a partir de 1989, sin que
existiera una compensacién entre ambas politicas. En el caso de
Brasil, desde 1985 los beneficios y subsidios para la exportacién
se movieron en idéntica direccidén que la politica cambiaria, de
modo gue el sector exportador no se vio favorecido por una
compensacidén de incentivos en el periodo de revaluacién. Sin
embargo, los productores se han beneficjado de la reforma comercial
aplicada en forma gradual a partir de 1987, con reduccidén de la
lista de importaciones prohibidas, simplificaciones administrativas
y rebajas arancelarias. la tasa media del impuesto a las
importacicnes se redujo de 51% en 1987 a 14% a fines de 1993.

El grafico 3 muestra en Colombia una caida abrupta de los
subsidios a las exportaciones menores, pero compensada por una
elevacidén del tipo de cambio real y por la reduccién gradual de las
tasas arancelarias. En Chile se observa a partir de 1985 una
evolucién similar de la politica cambiaria, acompafiada de una
reduccién gradual del nivel arancelario promedio, después del alza
experimentada a partir de 1982 como respuesta a la crisis de la
deuda externa.

Algunos estudios econométricos para Brasil, Colombia, Costa
Rica, Chile y México evalGan el impacto de estos instrumentos. En
los casos de Brasil y Costa Rica, se ha intentado evaluar el
impacto diferenciado de 1los incentivos y de las variaciones
cambiarias sin resultados positivos; en ambos casos fue més
pertinente considerar el impacto conjunto del tipo de cambio real
efectivo corregido por incentivos (Zini, 1988; Hoffmaister, 1993).

Las estimaciones de Lora (1985) y Alonso (1993) sobre las
exportaciones menores colombianas sugieren, 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 (1985) sostiene que ello puede ocurrir por la
incertidumbre que genera la variabilidad de tales incentivos, por
lo gue el exportador no confia en dicha politica. Esta hipbtesis
podria explicar por qué los empresarios responden con menos fuerza
a los subsidios y otros beneficios directos sobre las exportaciones
que a la politica cambiaria, aun cuando una devaluacidédn --al mismo
tiempo que incrementa los ingresos en divisas-- genera un mayor
costo por el lado de los insumos 1mportados gue se incorporan al
producto de exportacién.

Los estudios de Villar (1992) en Colombia, y Moguillansky y
Titelman (1993) en Chile muestran que el impacto de las barreras a
sus importaciones gue enfrentan 1los productores de rubros
exportables (medido por un indice de aranceles nominales promedio)
es negativo y significativo, y se comprueba que la reduccidn de las
tasas arancelarias impactdé positivamente en las exportaciones
menores en un caso y manufactureras en el otro. Este resultado se
obtiene a pesar de la existencia del draw back, lo que induce a
pensar que el efecto captado va md&s allad de la reduccidn del costo
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del insumo importado, recocgiendo, por una parte, el acceso de los
productores a insumos de mejor calidad, mayor diversidad y menores
costos, lo que se tradujo en mejoras en la calidad y precios de los
productos exportados; por otra parte, también permite integrar
mejor, reduciendo costos de administracién en la firma, la
produccidén para el mercado interno y externo.

En el caso de Colombia, este resultado es interesante porque
permite mostrar gue el proceso de apertura comercial seguido en los
Gltimos afios tuvo por si solo un impacto positivo, permitiendo
reducir los subsidios recibidos por las exportaciones.

Cohen (1989) analiza la transformacién del régimen comercial
ocurrida en México a partir de 1985. En casi todas las ramas
industriales analizadas el autor constata un cambio estiructural
estadisticamente significativo, pudiendo 1ligar los cambios al
proceso de liberalizacién comercial mediante la construccidn de un
indice que mide el grado de 1liberalizacidén de 1los insumos
importados ocurrido en cada rama. Las estimaciones mostraron una
relacién negativa y significativa, y se comprobé gue la reduccidn
de aranceles sobre los insumos importados fue un determinante
importante del crecimiento expcrtador en la gran mayoria de las
ramas.

Los antecedentes descritos entregan evidencia del impacto
favorable de 1la reforma arancelaria sobre las exportaciones
industriales y no tradicionales para varios paises, a pesar de la
existencia previa de instrumentos como el draw back, que favorecian
a los productores de exportables. A su vez se constata un efecto
significativo de 1los incentivos, aunque de menor o igual
significacién que el de las variaciones cambiarias.

La reduccidn de los aranceles al componente importado de las
exportaciones pareciera compatible con la disminucién de los
subsidios, en los paises en que la capacidad productiva ya esta
instalada. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que este resultado
no es posible de extrapolar a rubros incipientes o no tradicionales
en esos mismos paises, pues los incentivos pueden ser necesarios
para dar impulso inicial a la conversidn de exportables potenciales
en exportaciones efectivas; tampoco es extrapolable a los paises
con escaso desarrollo de su capacidad productiva industrial’. De
hecho, los paises qus muestran una mayor sensibilidad a 1los
estimulos de politica cambiaria y comercial son aquellos que
pasaron por la etapa de sustitucién de importaciones, proteccién y
estimulo a la industria nacional.

* La apertura a importaciones por si sola suele ser condicién no suficiente

para imprimir dinamismo a la economia (véase la seccién lc del capituleo II.D.).
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III. INCERTIDUMBRE CAMBIARIA Y CRECIMIENTO EXPORTADOR

La incertidumbre respecto de la politica cambiaria y su
inestabilidad afecta al destino de la produccién hacia el sector
externo. Si los empresarios no tienen seguridad sobre el tipo de
cambio real futuro o su posible rango de variacién (lo que a su ve:z
determina las expectativas de rentabilidad), dificilmente estaran
en condiciones de invertir en dicho sector. Muchas veces 1la
inestabilidad cambiaria va también asociada a politicas comerciales
efimeras y poco creibles, lo que anula el estimulo que intentan
generar para los agentes econdmicos.

Dado gque la politica cambiaria no estd desvinculada de otras
politicas econémicas, como la monetaria y la fiscal, no es dificil
que esté sujeta a cierta inestabilidad. Por ejemplo, una
devaluacidén aplicada en el contexto de un fuerte desequilibrio
fiscal, que obliga a una emisién monetaria no progranada,
desencadena rapidamente una inflacién que anula el intento de las
autoridades de elevar o mantener el tipo de cambic real; esta
incertidumbre creada sobre 1la evolucidn cambiaria afecta al
desempefio exportador.

Una forma de medir empiricamente el impacto de 1la

"inestabilidad cambiaria es a través de un indicador de la varianza

del tipo de cambio real”. El1 cuadro 5 ilustra los resultados
obtenidos para algunos paises.

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 inestabilidad incrementa los costos sin que
éstos puedan traspasarse a los precios de los rubros exportables,
lo cual desincentiva la venta al mercado axterno.

Como se ha sefialado, la inestabilidad en el largec plazo afecta
a la inversién y disminuye la oferta exportable. Las fuertes
repercusiones estimadas en el caso de Pert (-4.7) son compatibles
con el grado de inestabilidad medido a través del coeficiente de
variabilidad del tipo de cambio real en los periodos 1960-1985 en
este pais'. Por el contrario, como resultadec de la menor
inestabilidad cambiaria en Colombia y Chile, esta variable no

10 Desde mediados de la década de 1970 se han efectuado estudios

empiricos que muestran una relacidn negativa y significativa entre la volatilidad
del tipo de cambio real y las exportaciones: al respecto véanse Diaz Alejandro
{(1976) en Colombia y Coes (1979) en Brasil. En la década de 1980, destacan las
evaluaciones efectuadas por Paredes (1987), Caballero y Corbo (1989%) y Alonso
{1993).

n Al respecto véanse Paredes (1989) y Alonso (1993). Se considerd el

promedic de la desviacidén estindar anual dividida por la media, calculada con
datos mensuales.
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muestra un efecto significativo sobre las exportaciones. En el
caso de Chile, la menor elasticidad de corto plazo que recoge el
estudio de Paredes (1989) en el periodo 1963-1983 coincide con la
mayor estabilidad cambiaria existente a lo largo de 1los afios
sesenta, mientras gque el estudio de Caballero y Corbo (1989)
incluye afios de fuerte inestabilidad.

Cuadro 5

Elasticidad de las exportaciones respecto de la

inestabilidad del tipo de cambio real

: gropec
Sector industria

Fuentes: Para Colombia: G. Alonso, "Determinantes de la oferta de exportaciones menores colombianas”,
Santa Fe de Bogotd, Banco de la Repiblica, mayo de 1993, inédito; para Chile: R.J. Caballero y V.
Corbo, "The effect of real exchange rate uncertainty on exports: empirical evidence", The World Bank
Economic Review, vel. 3, N° 3, mayo de 1989; para Peri: C. Paredes, “Exchange rates regimes, the real
exchange rate and export performance in Latin America™, Serie Brookings Discussion Papers in
International Economics, N° 77, Washington, D.C., The Brookings Institution, agosto de 1989.

¥ El estudio de Paredes encontré de hecho elasticidades elevadas (-1.5 para el corto plazo y -3.6 para
el largo plazo) también para Brasil, pero sus resultados son distorsionados por el perfodo de andlisis.
Compdrese, por ejemplo, con los datos de Nogués (1990), que al analizar ocho pafses latinoamericanos
en el perfodo 1978-1987 observé que Brasil ha sido el pafs en que el tipo de canbio real ha variado
menos. Nogués considera, en consonancia con el presente argumento, que estabilizar el tipo de cambio
real es mds importante gue dar incentivos a las exportaciones,

Nota: La raya (-) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Estos resultados, conjuntamente con los mencionados en 1la
seccién anterior, avalan la necesidad de asegurar la estabilidad de
las politicas cambiarias a fin de mantener el crecimiento de largo
plazo del sector exportador.
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IVv. OTRO8 FACTORES DETERMINANTES DE LAS ZXPORTACIONES

Ademis de la politica cambiaria, de las reformas arancelarias
y de los beneficios directos gue inciden sobre la rentabilidad del
sector exportador, existen otros factores gue han intervenido en el
crecimiento de la venta de productos dirigida hacia el mercado
externo, entre los que destacan las presiones de la demanda interna
sobre la oferta disponible y la evolucibén de la demanda externa,
incluyendo el papel de los procesos de integracién regional.

Algunos estudios econométricos procuran verificar cuan
deterninantes son las presiones de la demanda interna sobre la
orientacién de los productos hacia el sector externo. E1l indicador
de la presidén coyuntural de la demanda interna utilizado es el
grado de uso de la capacidad productiva, que mide la brecha entre
el producto efectivo y el producto potencial.

De los estudios efectuados, soclamente agquéllos sobre Brasil
entregan resultados que avalan la importancia de las fluctuaciones
de la demanda sobre la oferta exportable. En Brasil, se obtiene
histéricamente una importante relacidén negativa y significativa
entre el grado de uso de 1la capacidad y las exportaciones

__industriales, con elasticidades muy altas !, Este resultado

permite concluir gque los empresarios se han orientado hacia el
mercado externo mds para defenderse de la recesidén interna, que
para desarrollar una actividad propiamente exportadora. Esto queda
confirmado por los resultados de encuestas realizadas en el sector
industrial exportador (Baumann, 1993). Ademas, las elasticidades
de largo plazo estimadas respecto del grado de usc de la capacidad
resultaron superiores a agqu&llas obtenidas respecto del producto
potencial, lo que sugiere que las exportaciones de manufacturas se
veran limitadas, en un contexto de crecimiento econémico, por 1la
necesidad de satisfacer la demanda interna, a menos que se efectlen
inversiones que eleven la capacidad productiva.

La magnitud del impacto de la demanda externa sobre las
exportaciones difiere de acuerdo con el tipo de producto. La
elasticidad ingreso de las exportaciones de los productos primarios
ha sido tradicionalmente baja cuando ha sido medida en relacién con
el nivel de actividad de los paises industrializados, mientras que
en el caso de los productos industriales, la elasticidad ingreso
depende del tipo de bien exportado.

En las estimaciones sobre funciones de exportacidn
manufactureras en la regién se ha aplicado el "supuesto de pais

2 AL regpecto véase la sintesis de resultados elaborada por Zini (1988) y

los obtenidos por Moguillansky (1993).
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pequefio®”®, Esto significa que los exportadores pueden vender al
mercado externo cualquier cantidad, dentro de sus posibilidades de
produccién. Como consecuencia, los precios de exportacidn no se
ven afectados por la cantidad exportada, puestoc gue esté&n dados en
el mercado internacional.

Sin embargo, se ha encontrado que el supuesto anterior no
tiene validez para algunos paises. Por ejemplo, en el caso de las
exportaciones manufactureras de Brasil, los mejores ajustes se
obtuvieron a partir de la estimacién de modelos simult&neos de
oferta y demanda de exportacién. Las ecuaciones de demanda
muestran coeficientes altos y significativos de la elasticidad
ingreso®, 1lo gque indica que 1la exportacién de productos
industriales estd& expuesta a los efectos de la evolucidén del
mercado externo.

En las estimaciones efectuadas por Villar (1992) para
Colombia, es alta en el corto plazo la elasticidad respecto de un
indice de PIB real de los paises a los cuales Cclombia exporta. El
autor sugiere asimismo que la subestimacién de las exportaciones
menores gque genera el modelo econométrico para 1991 puede
explicarse parcialmente por el proceso acelerado de integracidn
comercial de Colombia y Venezuela, que hize crecer las
exportaciones al pais vecino en 152% en dicho afic v gue influyd
para gue la tendencia alcista se mantuviera durante 1%¢2. Un
efecto parecido se ha dado entre 2l comercioc de Argentina y Brasil,
Bolivia y Ecuador, Chile y Peri.

Los antecedentes expuestos llevan a considerar otro elemento
determinante del reciente desempefic exportador, asociado a los
procesos de integracién regional. Los dates correspondientes a
diversos palises de la regién demuestran gue de hecho existe
complementacién entre el desempeiioc positivo en materia de
exportaciones intrarregionales y las exportacicnes a terceros
paises. Existe una correlacién positiva y significativa entre el
coeficiente de exportaciones intrarregionales de productos
industriales y la proporcién de la demanda interna satisfecha
mediante importaciones desde otras regiones; se constata asi que la
disponibilidad expedita y a costos competitivos de insumos de
calidad es un factor decisivo para la productividad gue se logra en
la produccidn de rubros exportables no tradicionales. Mas afin, los
datos empiricos sefialan que la exportacidn a mercados de la misma

* 0 sea, se supone que los paises enfrentan una demanda infinitamente
eldstica y que las restricciones son s6lo de oferta.

¥  Se¢ usaron como indicadores de demanda externa ¢l PIB de los paises de
destino de las exportaciones o un indice de importaciones de dichos paises.



24

regién puede ofrecer posibilidades de aPrendJ.zaje previas a la
incorporacién a mercados extrarregionales®’

¥ para una discusidn mis detallada, véanse el capitulo III de CEPAL (1994a)

y CEPAL (1994b).
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Y. CONCLUSIOWES

De tocdo lo antezrior, se pueden resumir algunas apreciaciones
de tipo general. Primero, si se consideran las consecuencias de la
modificacién del tipo de cambio real sobre las sexportaciones
agregadas, se detecta, a excepcidn de algunos paises, una
elasticidad de largo plazo inferior a uno. Por consiquiente, se
constata un efecto no muy elevadc de la politica cambiaria. No
cbstante, esta elasticidad es bastante superior a uno 'a nivel
sectorial, lo que indica que el resultado global est& influenciado
por productos m&s inelédsticos, que tienden a sesgar los valores
obtenidos. De agqui se infiere la conveniencia de recurrir a otros
estimulos para lograr un desarrollo aceleradoc del sector
exportador. Una progresiva eliminacidén de sesgos antiexportadores
y de los déficit de infraestructura, tecnologia, financiamiento,
recursos humanos y promocidn externa, deberia llevar a graduales
incrementos en la respuesta de las exportaciones al tipo de cambio.
Ello se aprecia incluso en la elasticidad de corto plazo de las
exportaciones respecto del tipo de cambio en las experiencias
asiaticas.

En segundo lugar, tanto el tipo de cambio real como otros
estimulos deben ser estables. La incertidumbre respecto de la
politica cambiaria desalienta 1la asignacidén de recursos de
inversidén hacia el sector exportador, mientras que la inestabilidad
de los estimulos los hace poco confiables y por eso los agentes no
reaccionan frente a ellos.

Tercero, al profundizar el andlisis, desagregando el sector
exportador por tipo de producto, se constata gue los efectos de la
politica cambiaria no son homogéneos, Ademds se descubre que
mientras mayor es la diversificacién y capacidad instalada en la
industria, también es mayor la sensibilidad de respuesta a la
politica cambiaria. Asimismo, es posible constatar gque 1las
exportaciones de aquellos paises de mayor desarrollo y
diversificacidn industrial muestran respuestas mas fuertes e
inmediatas a la politica cambiaria.

La elasticidad del sector manufacturero es en todos los casos
superior a la de las exportaciones agregadas, tanto en el corto
como en el largo plazo, y su velocidad de respuesta es también
mayor, sobre todo en paises cuya diversificaciédn de la producciédn
industrial y cuyo desarrollo de 1la capacidad productiva
histéricamente han sido mds 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 este instrumento.

Al evaluar la politica a nivel de ramas industriales, se
encuentran elasticidades muy altas tanto a corto como a largo plazo
en ciertos casos, lo gue sefala gue algunas actividades de
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exportacién 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 exportador, pero una vez
concluidas, dejan de ser elementos determinantes de su evolucién.

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

Finalmente, 1la evolucidén de 1la demanda externa es muy
importante para el desempefic de los productos primarios, pero
también resulta un factor restrictivo para las exportaciones
industriales de algunos paises.
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