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RESUMEN

En este articulo se investigan los efectos de una devaluacién cambiaria en la dindmi-
ca exportadora de los paises en desarrollo. En oposicién a la teoria convencional, se
muestra que el efecto negativo de esa medida en las hojas de balance de las empresas
exportadoras, por su elevada dolarizacién de pasivos, anula la posible ganancia en com-
petitividad. Con base en los resultados de la investigacién empirica, se argumenta que
el establecimiento de un tipo de cambio real competitivo y estable, por la via de la fle-
xibilizacién del tipo de cambio nominal, es desaconsejable en estos paises; y se propone
una estrategia alternativa para elevar la productividad, a fin de lograr una insercién mds
favorable en la economia global.

Palabras clave: tipos de cambio, politica econdmica, paises en desarrollo, promocién
de exportaciones.

WourLb A MoRE FLEXIBLE EXCHANGE

RaTE IMPROVE COMPETITIVENESS?
Abstract

This article investigates the effects of currency devaluation on the export dynamics
of developing countries. Unlike conventional theory, this work demonstrates that the
negative effect on the balance sheets of exportation companies, due to the elevated
dollarization of liabilities, cancels out any possible gains in competitiveness. Based on
the results of empirical research, this text argues that establishing a competitive and
stable real exchange rate by making the nominal exchange rate more flexible would
not be advisable for these countries. Finally, this work proposes an alternative strategy
to increase productivity, in order to obtain a more favorable position in the global
economy.

Key Words: exchange rates, economic policy, developing countries, export promotion.
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CONVIENT-IL DE FLEXIBILISER LE TAUX DE CHANGE POUR AMELIORER LA COMPE-
TITIVITE?

Résumé

Cet article expose une recherche sur les effets d’'une dévaluation du taux de change sur la
dynamique des pays en développement. A 'encontre de la théorie conventionnelle, il est
montré que effet négatif de cette mesure dans les bilans des entreprises exportatrices, du
fait de la forte dollarisation de leurs passifs, annule le gain possible en compétitivité. Sur
la base des résultats de la recherche empirique, il est soutenu qu'il est déconseillé d’établir
dans ces pays un taux de change réel compétitif et stable, au travers de la flexibilisation du
taux de change nominal, et il est proposé une stratégie alternative pour élever la producti-
vité, afin de parvenir & une insertion plus favorable dans I'économie mondiale.

Mots clés: taux de change, politique économique, pays en voie de développement, pro-
motion d’exportations.

CONVEM FLEXIBILIZAR O TIPO DE CAMBIO PARA MELHORAR A COMPETITIVIDADE?
Resumo

Nesse artigo se estudam os efeitos de uma desvalorizacio cambiaria na dindmica expor-
tadora de pafses em desenvolvimento. Em oposi¢do 2 teoria convencional, se mostra que
o efeito negativo dessa medida nos balancos das empresas exportadoras, pela sua elevada
dolarizagao de passivos, anula o possivel ganho em competitividade. Com base nos resul-
tados da investigacdo empirica, se argumenta que o estabelecimento de um tipo de cambio
real competitivo e estdvel, pela via da flexibilizagio do tipo de cambio nominal, ¢ desacon-
selhdvel nestes paises; e se propoe uma estratégia alternativa para elevar a produtividade, a
fim de se conseguir uma insergao mais favordvel na economia global.

Palavras-chave: tipos de cambio, politica econdmica, paises em desenvolvimento, promo-
¢do de exportagoes.
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sConviene flexibilizar el tipo de cambio para mejorar la competitividad?

INTRODUCCION

En los dltimos afios, varios distinguidos economistas latinoamericanos han
insistido en la conveniencia de flexibilizar los tipos de cambio nominales en
los paises de la regién, a fin de establecer un tipo de cambio real competiti-
vo y estable, que contribuya a resolver la restriccién externa al crecimiento
(Bresser-Pereyra, 2006; Bresser-Pereyra y Gala, 2008; Frenkel, 2006, 2007 y
2008; Galindo y Ros, 2008; ceraL, 2012).!
La teoria convencional postula que una devaluacién de la moneda elevard
las exportaciones si:
* los precios de las mercancias se expresan en la moneda del pais exportador,
y no se determinan con base en el mercado,
* la demanda externa es eldstica al precio,
* la oferta exportable también es eldstica.

En este articulo se argumentard que, aunque estas condiciones se cumplan,
los efectos negativos que una devaluacién nominal produce en las hojas de ba-
lance de los agentes econémicos de los paises en desarrollo superan las ventajas
que esta medida puede tener en la competitividad de sus exportaciones, por lo
que es preferible recurrir a otras politicas para elevar el crecimiento econémico
con equilibrio de la balanza comercial. Este resultado se debe a imperfecciones
en los mercados financieros, que afectan con mayor intensidad a las empresas
exportadoras de esos paises; y también a la estructura oligopdlica del comercio
internacional, donde las ventajas competitivas dependen en mayor grado del
avance tecnoldgico y las externalidades positivas que las empresas reciben de
sus gobiernos, que de los costos laborales relativos.

El trabajo estd organizado en siete secciones. En la primera se examinan
los argumentos a favor de la flexibilizacién del tipo de cambio como via para
mejorar la competitividad externa de los paises en desarrollo. En la segunda, se
presentan evidencias de una enigmadtica relacién negativa entre las variaciones
del tipo de cambio y la dindmica exportadora de estos paises, y la influencia
que en este fenémeno tienen los costos ocultos de exportacién y la dolarizacién
de pasivos. En las siguientes dos secciones se analizan los factores que causan
la dolarizacién de pasivos en esas economias, y las repercusiones que una de-
valuacién tiene en la solvencia de sus agentes econémicos por este motivo. En

! Estos autores definen el tipo de cambio real como la relacién entre los precios de los bienes

comerciables internacionalmente y los de los no comerciables.
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la quinta seccidn, se estima un modelo econométrico para conocer el efecto
de los ajustes cambiarios en el crecimiento de las exportaciones de 12 paises
en desarrollo durante el periodo 1996-2009. Atendiendo a los resultados del
modelo, y con apoyo en el marco tedrico de la “nueva geografia econémica”
propuesto por Baldwin y Krugman (2004), en la sexta seccién se plantea una
estrategia de politica para elevar la competitividad externa sin recurrir a la
devaluacién nominal, en la que se integran diversas ideas propuestas por otros
autores, incluyendo la cepaL (2012). La Gltima seccién resume las conclusio-
nes de la investigacién.

TIPO DE CAMBIO REAL Y COMPETITIVIDAD
EN MERCADOS GLOBALES

En los tltimos afos, diversos autores han propuesto que el objetivo inflacio-
nario en la conduccién de la politica macroecondmica se sustituya por un
tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE), que aliente el crecimiento
por la via de las exportaciones (CepaL, 2012; Galindo y Ros, 2009; Frenkel y
Taylor, 2009; Bresser-Pereyra y Gala, 2008). Estos investigadores argumentan
que el objetivo prioritario de mantener una inflacién baja ha llevado a los
bancos centrales a sobrevaluar los tipos de cambio, sacrificando con ello el
crecimiento del ingreso y el empleo. Los tipos de cambio apreciados, senalan,
atraen flujos de capital especulativo que generan burbujas inflacionarias en
los mercados de activos, obligan a la autoridad monetaria a realizar costosas
operaciones de esterilizacién y, sobre todo, desalientan la inversién en la pro-
duccién de bienes comerciables.

Se afirma que un TCRCE, al mejorar la balanza comercial, disminuirfa
la necesidad de endeudarse externamente, con lo cual se evitarian ataques
especulativos contra la moneda. Para lograrlo, se recomienda flexibilizar el
tipo de cambio nominal (Frenkel, 2008; cepaL, 2012).

Aunque estos autores reconocen que el mantenimiento de un TCRCE por
la via de ajustes en el tipo de cambio nominal tendria un efecto inflacionario,
opinan que éste podria reducirse con una politica fiscal activa que regulara la
demanda efectiva, dado que en los paises en desarrollo la demanda interna no
es eldstica a la tasa de interés (Galindo y Ros, 2008; Frenkel, 2008).

En estos planteamientos se perciben tres fallas:

* Se ignoran los efectos financieros de una devaluacién en paises con alta
dolarizacién de pasivos.
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sConviene flexibilizar el tipo de cambio para mejorar la competitividad?

* La explicacién de la inflacién es ambigua. Por un lado se reconoce el tras-
paso elevado del tipo de cambio, con apoyo en la teoria estructuralista de la
inflacién; y por otro lado, se sostiene que la inflacién depende de la brecha
de producto, como lo postula la teoria dominante.

* Se presta poca atencién a los efectos distributivos de la devaluacién, y sus
repercusiones en el crecimiento.

Los efectos financieros de una devaluacidn en las economias en desarrollo,
como se ha mostrado, son negativos y de gran magnitud, porque implican
cambios en acervos, y afectan las decisiones de inversién de las empresas.

El traspaso del tipo de cambio a la inflacién es un fenémeno complejo,
porque depende de la manera como se resuelvan los conflictos distributivos
entre agentes internos y externos con muy diferente poder de negociacién. Por
esta razon, también, el efecto de la devaluacién en la inversién y el empleo es
dificil de predecir.

El tipo de cambio real competitivo, en estos trabajos, se concibe como la
relacién entre los precios de los bienes comerciables y los que no lo son a la
cual se equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos. Bajo el supuesto de
que los costos laborales representan el factor mds importante en la determina-
cién de los precios, el tipo de cambio real entre dos paises se suele representar
por la relacién que hay entre sus respectivos costos laborales unitarios.

En el mundo actual, con mercados globales y un sistema monetario inter-
nacional desprovisto de un ancla, que genera liquidez en exceso de las necesi-
dades del comercio mundial, esta interpretacion de los tipos de cambio reales
es cuestionable, especialmente en los paises de menor desarrollo. Al respecto,
Castaignts (2004) observa que el tipo de cambio real en estas economias no
depende tanto de lo que suceda en el proceso de produccién y distribucién,
como de lo que ocurra en su mercado financiero; pues la dolarizacién de pasi-
vos o las fugas de capital son los factores mds influyentes en la determinacién
de los tipos de cambio.

Ruiz Népoles (2010), en su investigacion sobre la influencia de los costos
unitarios laborales relativos verticalmente integrados (CUTVIR)? en la din4-
mica del comercio exterior de manufacturas entre México y Estados Unidos,

Los costos unitarios laborales verticalmente integrados miden los insumos de trabajo directos
e indirectos por unidad de producto, con base en las relaciones interindustriales captadas en
una matriz insumo-producto. Los costos unitarios de trabajo verticalmente integrados relati-
vos (CUTVIR) miden la relacién entre los costos laborales unitarios directos e indirectos en
México, y el mismo concepto en Estados Unidos, para cada actividad manufacturera.
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encontr6 que en la mayoria de las ramas de actividad, los CUTVIR tenifan una
baja correlacién con las ventajas comparativas reveladas;’ y en algunos casos en
que la correlacién era alta, el signo de la relacién era opuesto al esperado con
base en la teorfa convencional. Su investigacién lo llevé a concluir que, con
la apertura comercial, el patrén de especializacién de la economia mexicana
se ha movido de actividades intensivas en trabajo a actividades intensivas en
insumos, lo que en su opinién obedece a que el cambio tecnoldgico estd des-
plazando a los salarios como factor determinante de la competitividad.

EFECTOS DE LA DEVALUACION CAMBIARIA EN LA DINAMICA
EXPORTADORA DE LOS PAISES EN DESARROLLO

La investigacién empirica ha revelado que las devaluaciones, o la sola incer-
tidumbre respecto a la evolucién futura del tipo de cambio, tienen efectos
negativos en la dindmica exportadora de los paises.

Berman y Berthou (2009) estudiaron la influencia de las variaciones cam-
biarias sobre el crecimiento de las exportaciones en una muestra de 27 paises
desarrollados y en desarrollo, durante el periodo 1990-2005. En sus mode-
los incluyeron como variables independientes, ademds de las convencionales
como el p1B del pais importador, el del exportador y los precios relativos, otras
variables representativas del grado de desarrollo del mercado financiero y del
endeudamiento en moneda extranjera. Sus estimaciones mostraron que el de-
sarrollo financiero influye positivamente en el volumen de las exportaciones,
pero el endeudamiento en moneda extranjera ejerce un fuerte efecto negativo,
que anula el efecto positivo del tipo de cambio en la competitividad.

Estos autores también observaron que los efectos de las dos variables finan-
cieras incluidas eran mds fuertes en el subconjunto de los paises en desarrollo
que en el de los paises desarrollados incluidos en su muestra. Al estimar los
efectos de una desviacién estdndar del tipo de cambio sobre las exportaciones,
encontraron que en paises como Gran Bretafia y Estados Unidos, donde las
empresas se endeudan en sus propias monedas y obtienen crédito con base en
la rentabilidad esperada de sus proyectos, el efecto en el volumen exportado
es positivo aunque pequefo (3 y 1%, respectivamente). Por el contrario, en

3 Las ventajas comparativas reveladas se midieron dividiendo la participacién de una rama en

las exportaciones de México, entre la participacién de la rama en las importaciones de Esta-

dos Unidos.
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Argentina y Brasil, con alto endeudamiento en monedas extranjeras y sistemas
financieros menos desarrollados, en los que el crédito se concede con base en
garantias reales, los efectos de una desviacién estandar del tipo de cambio fue-
ron negativos y cercanos a 25% (Berman y Berthou, 2009).

A fin de observar este fenémeno con mis elementos de andlisis, en la
presente investigacién se construye una base de datos anuales del periodo
1996-2009, para los 12 paises en desarrollo que reportaron la informacién
macroeconémica mds completa a Estadisticas financieras internacionales del
Fondo Monetario Internacional.*

En la grifica 1, que relaciona la tasa de crecimiento en las exportacio-
nes (medidas en ddlares) con la tasa media de variacién del tipo de cambio
real de estas 12 economias, podemos ver que una devaluacién produce una
contraccién de las exportaciones, y no un aumento como predice la teoria
convencional. El efecto inverso del tipo de cambio real y el crecimiento de las
exportaciones se observa individualmente en los 12 paises de la muestra.

Grdfica 1. Crecimiento de las exportaciones y el tipo de cambio real en 12 paises en desarrollo
de 1996 0 2009
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Fuente: Elaboraciones propias con datos de Estadisticas financieras infernacionales del Fondo Monetario Infernacional.

4 Los paises incluidos en la muestra son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Reptblica

Dominicana, Egipto, Filipinas, Indonesia, Mauricio, México, Sri Lanka y Tailandia. Esta
nota aplica para las gréficas.

15



Guadalupe Mdntey

Llama la atencién también que las importaciones y las exportaciones, en
los paises estudiados, se mueven en la misma direccién y en proporciones si-
milares, aunque el tipo de cambio real varie, como se puede ver en la grafica 2.

Grdfica 2. Crecimiento de las importaciones y exportaciones en 12 paises en desarrollo de 1996 a 2009
30 -

254
20 -
15
10
54
04
5
— Tasa media de crecimiento de las exportaciones  —— Tasa media de crecimiento de las importaciones

Fuente: Elaboraciones propias con datos de Estadisticas financieras infernacionales del Fondo Monetario Internacional.

En la literatura revisada encontramos dos posibles explicaciones para el
efecto negativo que la devaluacién real del tipo de cambio produce sobre las
exportaciones de los paises en desarrollo.

La primera, fundada en el trabajo pionero de Baldwin y Krugman (1989)
sobre el traspaso del tipo de cambio en mercados oligopélicos, explicaria el fe-
némeno como resultado de los costos fijos ocultos de exportacién (sunk-costs),
que generan histéresis en el comercio exterior.

La segunda, atribuirfa los efectos adversos de una devaluacién a la dolariza-
cién de pasivos, y los cambios que esa medida produce en las hojas de balance
de las empresas exportadoras (Lane y Shambaugh, 2010; Calvo ez a/., 2004;
Eichengreen ez al., 2001; Calvo y Reinhart, 2002; Céspedes ¢t al., 2004).

Cabe senalar que estas dos explicaciones no son mutuamente excluyentes,
y bien podrian ser complementarias.

Costos fijos ocultos de exportacién
Desde esta perspectiva, desarrollada por Baldwin y Krugman (1989), una de-
valuacién real del tipo de cambio no induce a nuevas empresas a orientarse

inmediatamente al mercado externo, porque ello conlleva costos fijos ocultos
que son similares a una inversién, los cuales pueden resultar no recuperables.
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Estos costos incluyen la adaptacién del producto a las preferencias del pais im-
portador, el establecimiento de redes de mercadeo y distribucién, asi como el
aprendizaje del marco legal, las disposiciones sanitarias, y los procedimientos
administrativos y burocriticos (Baldwin, 1989). La devaluacién, por lo tanto,
hace aconsejable esperar un poco.

Las empresas que ya exportan y han pagado el costo fijo, se verdn benefi-
ciadas por la devaluacién, ya que ésta les proporciona una ventaja competitiva;
sin embargo, su costo oculto marginal aumentard en términos de la moneda
nacional, y si este tipo de costos lo han cubierto con financiamiento del exte-
rior (lo que es probable en el caso de las exportadoras de paises en desarrollo,
por los menores costos financieros), la revaluacion de sus pasivos en moneda
extranjera puede generarles pérdidas mayores a la ventaja competitiva que les
proporciond la devaluacién.

La investigacién realizada por Grier y Smallwood (2007) sobre los efectos
de la incertidumbre sobre los tipos de cambio en el comportamiento de las ex-
portaciones en una muestra de 18 paises desarrollados y en desarrollo, durante
el periodo 1973-2003, revelé que la incertidumbre sobre el tipo de cambio
reduce el crecimiento de las exportaciones en los paises en desarrollo, pero este
fenémeno no se presenta en los paises desarrollados.

Dolarizacién de pasivos

Rajan y Zingales (2001) encontraron que las empresas exportadoras son mds
dependientes del financiamiento ajeno, y Baldwin y Krugman (1989) obser-
varon que esas empresas operan con una proporcién de pasivos en moneda
extranjera mayor que las empresas que producen para el mercado interno. En
los paises en desarrollo, estas tendencias de las empresas exportadoras a finan-
ciarse en el exterior se acentian porque:

* No pueden endeudarse externamente en su propia moneda (Eichengreen
et al., 2003).

* Obtienen financiamiento a menor costo que en el mercado local.

* Dependen menos de su colateral para obtener préstamos en los mercados
financieros desarrollados, y esto es importante cuando quieren financiar
gastos en intangibles, como los costos fijos ocultos para exportacién (Ber-
man y Berthou, 2009).

* Los titulos que emiten en moneda extranjera en los mercados financieros
desarrollados tienen mayor liquidez.

* Importan una parte considerable de sus insumos, y para ello obtienen cré-
ditos en la moneda de sus proveedores externos.
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Para estas empresas, la devaluacién real de su moneda nacional eleva el
valor de sus pasivos con relacién a sus activos, lo que reduce su patrimonio y
su solvencia, haciendo mais dificil su refinanciamiento.

El deterioro de la solvencia de las empresas exportadoras puede ademds
tener efectos negativos de largo plazo en su competitividad, pues al frenar la
inversién, retrasa los aumentos en la productividad que se habrian obtenido
con el progreso técnico incorporado en nuevos bienes de capital.

:A QUE SE DEBE LA ALTA DOLARIZACION DE PASIVOS
EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO?

La mayor dolarizacién de pasivos que se observa en las economias en desarro-
llo ha sido explicada de diversas maneras.

Castaignts (2000, 2004) considera los procesos de dolarizacién en las eco-
nomias en desarrollo como resultado de tensiones en los mercados financieros,
donde las monedas débiles sélo pueden cumplir su funcién como depésito de
valor de manera subordinada a la moneda fuerte, lo que implica que hay un
doble circuito monetario. En el mercado financiero, el valor de la moneda se
determina por relaciones internacionales de poder, pues la moneda local es
convertible en divisas; para mantener el ahorro denominado en su moneda
nacional, los gobiernos de los paises en desarrollo deben pagar una tasa de
interés superior a las tasas de interés que prevalecen en los paises desarrollados,
particularmente en Estados Unidos.

Castaignts no niega que puede haber factores econdémicos que influyan en
los procesos de dolarizacién (e. g. la capacidad productiva de la economia es-
tadounidense, su balanza comercial, la solidez de sus bancos, etc.), pero obser-
va que las anticipaciones simbélicas son mds importantes; pues si los actores
econdmicos creen que una moneda es estable, sea cual fuere el origen de sus
creencias, esa moneda se mantendrd estable.

Yotopoulos y Sawada (1999) también consideran que la preferencia de los
inversionistas por la moneda dura no responde a fundamentos econémicos,
sino a una “reputacion asimétrica” de las monedas. La dolarizacién de pasivos,
y la inestabilidad financiera externa de las economias en desarrollo, afirman,
se debe a la presencia de mercados de cambios en donde compiten libremente
monedas débiles y fuertes. La preferencia de los inversionistas por monedas
duras, como refugio seguro, hace que las fuertes fluctien, en tanto que las
débiles tienden a devaluarse sistemdticamente.
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A similares conclusiones llegaron Aglietta y Deusy-Fournier (1995) al estu-
diar los factores que determinan la internacionalizacién de las monedas. Ellos
observaron que, tras la desregulacién financiera de los ochenta, la eleccién de la
moneda en las transacciones internacionales ya no depende de las condiciones
reales de la economia de origen, sino del tamafo y profundidad de su mercado
financiero. Los mercados financieros grandes y profundos son més liquidos,
ofrecen mayor diversidad de instrumentos de cobertura, y tienen costos de
informacién y transaccién menores que los mercados delgados o de menor
tamafo, aunque éstos correspondan a paises con economias sanas e industria-
lizadas. Por esta razén, estos autores consideran que la internacionalizacién de
una moneda depende del desarrollo geopolitico del pais de origen, pues éste
determina el tamafio de las redes financieras en que la moneda circula.

Eichengreen ez al. (2003) también aprecian que el tamafio de las econo-
mias es un factor influyente en el uso internacional de sus monedas, lo que
les lleva a considerar como un “pecado original” de los paises en desarrollo, su
incapacidad para endeudarse externamente en sus propias monedas.

En contraposicién a estas interpretaciones, otros autores como Calvo ez al.
(2004) y Reinhart ez a/. (2003) explican la mayor dolarizacién de pasivos que
se observa en las economias en desarrollo como resultado de politicas inapro-
piadas, que no promueven aumentos en la productividad.

Sea cual fuere la causa de la mayor dolarizacién de pasivos que exhiben las
economias en desarrollo, el hecho que conviene destacar es que esta particula-
ridad las hace mds vulnerables a ajustes en sus tipos de cambio.

EFECTOS DE UNA DEVALUACION EN LAS HOJAS
DE BALANCE DE LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

El estudio de los efectos que una devaluacién produce en las hojas de balance
de los agentes econdémicos, particularmente en paises que tienen una alta
dolarizacién de pasivos, es relativamente reciente, y ha sido resultado de la in-
vestigacién empirica en dos dreas: por un lado, la relativa a los determinantes
de los paros stbitos (sudden stops) del financiamiento externo, que llevaron a
crisis a las economias emergentes en los noventa, y por otro, la relacionada
con la intolerancia a la deuda externa que exhiben los paises en desarrollo, en
comparacién con los paises desarrollados.

Las explicaciones dadas a los paros subitos del financiamiento externo y a
la intolerancia a la deuda externa en los paises emergentes difieren, pero ambas
atribuyen esos hechos a una alta dolarizacién de pasivos.
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Calvo et al. (2004) argumentan que las crisis de los paises emergentes en
los noventa no se produjeron por el anclaje de sus tipos de cambio, pues el
derrumbe de las economias se dio después de que los tipos de cambio se ha-
bian ajustado. Su investigacién revela que las crisis fueron consecuencia de
frenos subitos en el financiamiento externo, que se originaron por los elevados
niveles de dolarizacién de pasivos y de apalancamiento de la cuenta corriente
que alcanzaron esos paises.

Para estos autores, esto ultimo, o sea, la proporcién de las importaciones
que se cubren con financiamiento externo, es un indicador del ajuste necesa-
rio que tendria que hacer un pais a su tipo de cambio real para recuperar el
equilibrio externo, en caso de que los mercados financieros lo pusieran a prue-
ba. Los efectos esperados en las hojas de balance de los agentes econdmicos, a
consecuencia del ajuste requerido del tipo de cambio real y la alta proporcién
de sus pasivos denominados en moneda extranjera, contribuyen a que el paro
subito del financiamiento externo se realice.

Eichengreen ez al. (2003), por otra parte, sostienen que si bien las politicas
inadecuadas pueden ocasionar intolerancia a la deuda externa en cualquier
pais, en las economias emergentes este fenémeno obedece también a la mane-
ra como los inversionistas internacionales deciden la estructura de su cartera,
especificamente a los factores que influyen en las evaluaciones del riesgo-pais.
Estos autores elaboraron una variable representativa del “pecado original” de
los paises en desarrollo,’ y encontraron que ella contribuia muy significativa-
mente a explicar las calificaciones de los bonos soberanos en los mercados in-
ternacionales, asi como la acumulacién de reservas internacionales y el miedo
a flotar de los paises emergentes.

La magnitud de los efectos financieros de una devaluacién, en paises con
alta dolarizacién de pasivos, se advierte con claridad al relacionar sus deudas
externas con el PIB.

En la gréfica 3, que relaciona el tipo de cambio real de los 12 paises en de-
sarrollo estudiados con su deuda externa como proporcién del 1B, de 1995 a
2009, puede observarse que la carga de la deuda externa ha disminuido al mis-
mo tiempo que los tipos de cambio se han apreciado. En ella también se advier-
te que, desde 2002, los paises incluidos en la muestra han seguido una politica
de apreciacién gradual de sus monedas, contrario a lo que habian hecho en
los anos previos, caracterizados por crisis cambiarias y sus efectos de contagio.

> Esta variable relaciona el valor de los titulos denominados en su propia moneda que un pafs

coloc en el exterior por un pais, con el valor total de los titulos que colocé externamente.
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Grdfica 3. Tipo de cambio real y relacion deuda externa a PIB en 12 paises en desarrollo de 1995 a 2009
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Fuente: Elaboraciones propias con datos de Estadisticas financieras infernacionales del Fondo Monetario Internacional.

Cabe senalar que la apreciacion de los tipos de cambio de estos paises se
facilité por la evolucién favorable de sus términos de intercambio durante
la mayor parte del periodo 2002 a 2008; y que esta misma circunstancia fue
aprovechada por muchos de ellos para reducir sus pasivos externos, de modo
que ambos factores explican la reduccién en la carga deudora. En la gréfica 4,
sin embargo, puede apreciarse que las variaciones en la proporcién de la deuda
externa con respecto al PIB, a lo largo de todo el periodo, se originaron princi-
palmente por variaciones en el tipo de cambio real.

El fuerte efecto que una devaluacién produce en las hojas de balance no es
exclusivo de los paises en desarrollo, aunque en ellos sea mds intenso. Recien-
temente, Abbas ez /. (2011) mostraron que los aumentos mds grandes en la
deuda publica externa de 19 paises desarrollados, de 1880 a 2007, se debieron
al efecto que las devaluaciones de las monedas nacionales produjeron en la
valuaci6n de los acervos.

La reduccién de la carga deudora que acompana a la apreciacién del tipo
de cambio mejora los indicadores de riesgo-pais, y favorece el influjo de capital
externo que contribuye a sostener la apreciacién de la moneda (Céspedes ez
al., 2004). Cuando hay una devaluacién, el mecanismo opera a la inversa: la
carga deudora aumenta, la percepcion de riesgo es mayor, y los flujos de salida
de capitales aceleran la devaluacién de la moneda. Si las autoridades tratan de
contener la devaluacién, deprimiendo el crecimiento del ingreso, la prima de
riesgo aumenta mds (Malone, 2009).
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Grdfica 4. Crecimiento del fipo de cambio real y variacién de la relacion deuda externa,/PIB
en 12 paises en desarrollo de 1996 a 2009
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Fuente: Elaboraciones propias con datos de Estadisticas financieras infernacionales del Fondo Monetario Infernacional.

UN MODELO PARA MEDIR EL EFECTO FINANCIERO
DE UNA DEVALUACION EN LAS EXPORTACIONES
DE LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

Los resultados de la investigacién empirica reciente sugieren que los efectos
negativos de la devaluacién cambiaria sobre las exportaciones de los paises en
desarrollo estdn vinculados con su incapacidad para financiarse externamente
en su propia moneda y a la alta dolarizacién de sus pasivos internos.

A fin de probar esta hipétesis, se procedié a estimar un modelo de creci-
miento de las exportaciones de paises en desarrollo, tomando en considera-
cidn sus restricciones financieras. Para este fin se utilizé informacién anual de
la referida muestra de 12 paises en el periodo 1995-2009.

El modelo bésico considerd cuatro variables influyentes en la tasa de cre-
cimiento de las exportaciones (medidas en ddlares), que dan cuenta de las
restricciones reales y financieras que enfrentan las empresas exportadoras en
este tipo de economias:

* El crecimiento real de la economia mundial en el periodo previo.

* La tasa de devaluacion.

* El crecimiento del mercado financiero internacional.

* El grado de apalancamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Para representar cada una de ellas se utilizaron diferentes variables proxy.
El crecimiento de la economia mundial se aproximé con la tasa de crecimien-
to de las exportaciones mundiales (ExpwG) y la tasa de crecimiento del piB
mundial (INDICEGDPRWG); la tasa de devaluacién se probé en términos no-
minales (T1CG) y reales (TICRO5G); para el crecimiento del mercado financiero
internacional, se tomaron como variables representativas el crédito bancario
transfronterizo (AEXTTG) y la suma de éste mds las colocaciones de bonos en
los mercados internacionales (FINwG). El apalancamiento de la balanza de
pagos (FINACBCOMIMP) se definié como el cociente de dividir la cuenta finan-
ciera de la balanza de pagos menos el saldo de la balanza comercial, entre las
importaciones.

Todas las series utilizadas fueron estacionarias. Los modelos se estimaron
por el método de minimos cuadrados ordinarios, utilizando ponderadores de
corte transversal SUR. El cuadro 1 resume los resultados mds relevantes de
este ejercicio.

Se observa que en los cinco modelos seleccionados, todas las variables
proxy consideradas fueron altamente significativas, y las pruebas estadisticas y
de diagnéstico resultaron satisfactorias.

En todas las especificaciones, la tasa de devaluacidn, fuera real o nominal,
tuvo signo negativo, y los coeficientes en ambos casos fueron estables.

Conforme a lo que se esperaba, el crecimiento real de la economia mun-
dial con un rezago, medido por el indice del 1B real global o mediante de las
exportaciones mundiales, tuvo el signo positivo esperado.

De igual manera, el crecimiento de los mercados financieros globales, me-
didos por el crédito bancario transfronterizo solamente, o agregando las colo-
caciones de bonos internacionales, mostraron el signo positivo esperado.

La cuarta variable considerada, el apalancamiento de la cuenta corriente
(FINACBCOMIMP), que se considera como un indicador del riesgo pais y del
probable comportamiento del tipo de cambio real en el futuro, también tuvo
el signo negativo esperado.

La conclusién mds relevante que se deriva de esta investigacion es que la
devaluacién de la moneda en un pais en desarrollo, por sus efectos negati-
vos en las hojas de balance de los agentes econdmicos, deteriora la solvencia
de las empresas y los bancos, impidiendo que la ganancia en competitividad
mediante el ajuste cambiario pueda ser aprovechada por las empresas con po-
tencial exportador. Este efecto no se observa en los paises desarrollados, que
pueden endeudarse externamente en sus propias monedas.
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Cuadro 1. Modelos de crecimiento de las exportaciones en 12 paises en desarrollo de 1996 a 200"

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Variable dependiente

EXPDLG

Variables independientes

INDICEGDPRWG(-1) 1.496 1.514

EXPWG(-1) 0.357 0.371 0.326
TICRO5G -0.317 0.268

AEXTTG 0.416 0.520 0.533 0.626

FINWG 0.534
FINACBCOMIMP -14.218 -13.292 -12.082 -10.944 -12.847
R? Ajustada 0.985 0.986 0.994 0.962 0.991
Durbin Watson 1.959 1.921 1.975 1.954 1.969
Jarque-Bera 0.971 0.780 0.795 0.963 0.929

"'Notas: EXPDLG Tasa de crecimiento de lus exportaciones en dalares; INDICEGDPRWG(-1) Tasa de crecimiento del PIB mun-
dial en el afio anterior; EXPWG(-1) Tasa de crecimiento de lus exportaciones mundiales en el afio anterior; TICRO5G Tasa de
crecimiento del tipo de cambio real; TICG Tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal; AEXTTG Tasa de crecimiento del
arédito bancario fransfronterizo; FINWG Tasa de crecimiento del financiamiento internacional (créditos bancarios y bonos);
FINACBCOMIMP Apalancamiento de la cuenta corriente (cuenta financiera menos saldo de la balanza comercial, entre las im-
portaciones). Todas las series tienen orden de infegracion 1(0)

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Estadisticas Financieras Infernacionales del Fondo Monetario Infernacional.

POLITICAS DE DESARROLLO
EN LA “NUEVA GEOGRAFIA ECONOMICA”

Los resultados de la investigacién empirica sobre los efectos negativos de una

devaluacién en la dindmica exportadora de los paises en desarrollo, incluyen-
do el presente trabajo, mueven a reflexionar sobre la viabilidad y la convenien-

24



sConviene flexibilizar el tipo de cambio para mejorar la competitividad?

cia de flexibilizar el tipo de cambio nominal con el propdsito de establecer un
tipo de cambio real competitivo y estable en esos paises.

La apertura econdmica y la desregulacién financiera han producido trans-
formaciones en la estructura del comercio internacional, y en la especializacién
productiva de los paises, que no corresponden ya con las ventajas comparati-
vas de los paises basadas en sus costos laborales unitarios.

En la grfica 5, puede observarse que las exportaciones, en los 12 paises en
desarrollo de nuestra muestra, han crecido mds cuando el tipo de cambio se
ha apreciado, y su dindmica ha tenido poca relacién con la evolucién de los
costos laborales unitarios.

Grdfica 5. Crecimiento del costo laboral unifario, el fipo de cambio real y lus exportaciones en 12 paises
en desarrollo de 1996 a 2009

30 -
25 4
20 4
15 4
10 4
5
04
5 i
-10
e ~ [==] o~ o — o~ o == el ~O ~ [==) o~
o~ o~ o~ o~ o (=1 o o f=1 o o o o o
o~ o~ o~ o~ o (=3 (=) o f=—1 o o o o o
—_— — —_— —_— o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— (recimiento medio del tipo de cambio real === (recimiento medio de lus exporfaciones

— Crecimiento medio del costo laboral unifario
Fuente: Elaboraciones propias con datos de Estadisticas financieras infernacionales del Fondo Monetario Infernacional.

A la luz de los efectos negativos que una devaluacién cambiaria produce
en las hojas de balance de los agentes econémicos de los paises en desarrollo,
y tomando en consideracién el decreciente papel que desempenan los costos
laborales unitarios en su dindmica exportadora, las propuestas para flexibilizar
el tipo de cambio nominal para lograr un tipo de cambio real competitivo y
estable generan dudas.

Algunos autores ya consideran, incluso, la conveniencia de mantener tipos
de cambio levemente apreciados en esta clase de economias. Yotopoulos y
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Sawada (1999) argumentan que asi como es prudente establecer una tasa de
interés por debajo de su nivel de equilibrio, en mercados bancarios con infor-
macién asimétrica,® también en los mercados cambiarios, donde la reputacién
asimétrica de las monedas hace que las mds débiles se devalden sistemdtica-
mente, es pertinente establecer un tipo de cambio ligeramente apreciado.

Salama (1999) advierte que en paises de industrializacién tardia, la sobre-
valuacién cambiaria puede tener el efecto de un progreso técnico ahorrador de
capital, ya que permite importar maquinaria y equipo a precios bajos, lo que
aumenta la productividad del trabajo y facilita el salto tecnolégico.

Un hecho notorio es que, tras las crisis de los noventa, los paises emergen-
tes han evitado las maxi-devaluaciones, y han promovido la apreciacién de sus
monedas. Sin embargo, otro fenémeno también observado es que la pérdida
de competitividad por la apreciacién cambiaria se ha tratado de compensar
con politicas de contencidn salarial y flexibilizacion del mercado laboral, que
han deteriorado la distribucién del ingreso sin lograr revertir los procesos de
desindustrializacién (Salama, 2010). Estas tendencias llaman a revisar las es-
trategias de crecimiento que han adoptado los paises en desarrollo.

Recientemente, Baldwin y Krugman (2004) plantearon la necesidad de
construir un nuevo marco teérico acorde con la nueva geografia econémica re-
sultante de la integracién global de la produccién. Un aspecto particularmente
interesante de su argumentacién es que destacan las diferencias entre paises
en desarrollo y desarrollados, que influyen decisivamente en una estrategia de
optimizacién de las politicas econdmicas.

Estos autores sostienen que los paises que han sido ricos por mucho tiem-
po ofrecen al capital los beneficios de una amplia y eficiente infraestructura,
experiencia acumulada, personal altamente calificado, y esquemas de bienestar
social superiores a los que hay en los paises menos desarrollados, que hacen a
sus empresas mds rentables. Por anadidura, la conglomeracién de actividades
en esos paises, cada una de las cuales explota esas externalidades, hace que los
consorcios obtengan una renta de aglomeracion que les da mayor ventaja com-
petitiva, razén por la cual tienden a desplazarse de manera integrada hacia los
paises menos desarrollados.

Si estos planteamientos son correctos, es claro que los productores de los
paises en desarrollo tendrian que superar esa ventaja competitiva (la renta
de aglomeracién), si pretenden insertarse en la cadena de produccién de la
empresa extranjera, o sustituir a los proveedores fordneos. En esta situacién,

® A fin de evitar los problemas de seleccién adversa y riesgo moral (Stiglitz y Weiss, 1981).
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las ventajas de un tipo de cambio subvaluado, o de bajos salarios reales, serdn
menos importantes de lo que supone la teoria convencional en condiciones de
libre competencia en el comercio internacional.

La pregunta que surge es, en esta nueva geografia econdmica ;qué tipo de
politicas deberian seguir los paises de industrializacién tardia para superar la
restriccion externa al crecimiento, y lograr el pleno empleo de sus capacidades
productivas con equilibrio en su balanza de pagos?

Para quienes proponen una mayor flexibilidad del tipo de cambio nomi-
nal, a fin de establecer el TCRCE, la estrategia consiste en modificar el patrén de
especializacién productiva y promover la exportacién de productos con alto
valor agregado. Advierten, sin embargo, que el tipo de cambio real por si solo
no garantiza la diversificacion productiva, pues el desarrollo de nuevos secto-
res de actividad no aparece espontdneamente por mecanismos de mercado,
sino que debe ser promovido por el Estado. Consecuentemente, recomiendan
que la politica cambiaria se coordine con otras politicas, como la industrial,
educativa, tecnoldgica, fiscal, crediticia, etc., a fin de lograr una insercién mds
favorable en la economia global (Frenkel y Taylor, 2009; cepaL, 2012; Epstein
y Yeldan, 2009). Estos autores también son partidarios de controlar el movi-
miento internacional de capitales, principalmente por medio de la regulacién
prudencial del sistema financiero.

Una vez que se reconocen las dificultades que enfrentan los paises en de-
sarrollo para competir en la nueva geografia econémica, y las limitaciones a
la flexibilidad del tipo de cambio nominal, derivadas de la dolarizacién de
pasivos y la manera como se evalda el riesgo-pais en los mercados financieros
internacionales, es claro que la anterior estrategia tendria que ser modificada.

Atendiendo a los resultados de la presente investigacién, y a otros trabajos
sobre los costos fijos ocultos de exportacién que enfrentan las empresas de los
paises en desarrollo, se proponen a continuacién dos cambios fundamentales
en la estrategia de crecimiento arriba descrita.

El primero de ellos serfa mantener el objetivo, ticitamente vigente en
muchos paises emergentes, de un tipo de cambio nominal estable, y procurar
elevar la competitividad mediante aumentos en la productividad resultantes
de externalidades positivas en las empresas. Estas externalidades pueden
generarse con una intervencién estratégica del Estado y el uso responsable
de la soberania monetaria, en formas como: una politica de asignacién
selectiva del crédito, que proporcione recursos financieros en moneda
nacional a costos y plazos adecuados a las necesidades de crecimiento de
los sectores prioritarios, y que promueva los encadenamientos productivos;
otorgamiento de garantias gubernamentales sobre el rendimiento de fondos

27



Guadalupe Mdntey

de inversién en PyMEs, sin costo fiscal, mediante la garantia patrimonial de
las empresas beneficiadas; regulacion de la cartera de los fondos de pensiones
para contribuir a la canalizacién de recursos de largo plazo a actividades
generadoras de empleo, de modo que el crecimiento del mercado interno
contribuya a generar economias de escala e incremente los ingresos ptblicos;
fortalecimiento a los sistemas educativos y de salud; desarrollo de sistemas
que eleven la eficiencia de la administracién publica y la normatividad;
mejoramiento de la infraestructura en comunicaciones, puertos, aduanas,
etc. que reduzcan los costos de exportacién; fomento a la investigacién y al
desarrollo tecnolégico.

El segundo cambio que se propone, es dar prioridad a la sustitucién de im-
portaciones sobre la promocién de exportaciones, a fin de revertir los procesos
de desindustrializacién que se han observado en varias economias emergentes,
tras la liberalizacién comercial.

Esta propuesta no significa desatender la promocion de las exportaciones,
ni volver al pasado proteccionismo; sino encaminar las politicas para reducir
la restriccidn externa al crecimiento preferentemente hacia el drea donde los
resultados cuantitativos pueden ser més elevados, y donde se conoce mejor el
comportamiento de los agentes econémicos involucrados.

En América Latina, la elasticidad ingreso de las importaciones es mayor
que la de sus exportaciones (CEPAL, 2012), y se ha elevado notoriamente con
la apertura comercial. Asi pues, hay motivos para pensar que el restableci-
miento de las cadenas productivas perdidas con la liberalizacién comercial
podria representar un ahorro de divisas mayor que los ingresos marginales por
la promocién de exportaciones, especialmente, ante la perspectiva de un bajo
crecimiento en los paises industrializados.

Las politicas encaminadas a sustituir importaciones tienen la ventaja de
que parten de un conocimiento profundo del mercado local y de la organi-
zacion industrial, cuentan con instrumentos para influir en las decisiones de
los agentes econdémicos, se monitorean en el propio territorio, y sus efectos se
difunden a toda la estructura productiva. Ademds, en la sustitucién de bienes
de consumo y productos intermedios importados, los requerimientos tecno-
légicos son menores.

Contrariamente, una estrategia de crecimiento centrada en la promocién
de exportaciones con alto valor agregado depende de las decisiones de agentes
externos, cuyo comportamiento es menos predecible, y sobre los cuales los
gobiernos de los paises en desarrollo tienen pocos medios de influencia.

Los productores de los paises en desarrollo, por dos razones, enfrentan
dificultades de origen en su posicién competitiva frente a las empresas trasna-
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cionales que dominan el comercio internacional. Primeramente, porque para
integrarse en las cadenas productivas de éstas, no sélo deben compensar la
“renta de aglomeracién” de los paises avanzados, sino competir con precios
intrafirma administrados, que responden a estrategias globales de localizacién
de procesos.

En segundo lugar, porque las empresas multinacionales tienen ventajas in-
herentes en el comercio exterior, por su conocimiento de los mercados exter-
nos, sus relaciones comerciales y su familiaridad con las regulaciones de otros
paises, todo esto implica costos fijos ocultos de exportacién menores a los que
enfrentan las empresas de los paises en desarrollo (Sinani y Hobdari, 20006).

Atendiendo a esta tltima limitacidn, serfa pertinente que, en lugar de bus-
car aumentar la competitividad por medio de una devaluacién nominal de
la moneda, los gobiernos prestaran mayor atencién a reducir los costos fijos
ocultos de las empresas exportadoras mediante la divulgacién de informacién
sobre mercados potenciales en el exterior, y desarrollaran la infraestructura
requerida para exportar.

CONCLUSIONES

En este trabajo se ha argumentado que la estrategia de flexibilizar el tipo de
cambio nominal, con el propésito de promover un crecimiento basado en las
exportaciones, es desaconsejable porque:

* La alta dolarizacién de pasivos que caracteriza a las economias en desa-
rrollo dificulta el uso del tipo de cambio para estabilizar la balanza de
pagos, pues una devaluacién tiene graves repercusiones en la solvencia de
los agentes econémicos.

* Debido al efecto que la devaluacién produce en las hojas de balance de los
paises en desarrollo, esta medida es fuertemente penalizada en las califica-
ciones crediticias internacionales, y condiciona los refinanciamientos de las
deudas externas.

* En el proceso de integracién global de la produccidn, los tipos de cambio
reales y los costos laborales unitarios relativos han mostrado una influencia
declinante en la competitividad de los paises, la cual estd mds influida por
el adelanto tecnolégico.

* Las empresas exportadoras de los paises en desarrollo tienen desventajas de
origen frente a las empresas trasnacionales, por las externalidades positivas
que éstas obtienen de sus gobiernos (renta de aglomeracién), y porque
registran una alta dolarizacién de pasivos.
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Atendiendo a estas premisas, se ha propuesto una estrategia alternativa,
consistente en:

* Mantener el objetivo de estabilizar el tipo de cambio nominal, que tdcita-
mente han adoptado los paises emergentes en los tltimos afnos.

* Elevar la competitividad mediante politicas financieras que estimulen el
crecimiento de la productividad, por medio del mejoramiento de la in-
fraestructura productiva y el fortalecimiento del mercado interno.

* Dar prioridad a la sustitucién de importaciones respecto a la promocién de
exportaciones, considerando que los beneficios marginales, en términos de
ahorro de divisas, serian menos inciertos y de mayor magnitud, en compara-
cién con los ingresos marginales por las ventas externas de nuevos productos.
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