CEMA Instituto Universitario
Av, Cérdoba 374
1054 Capital Federal

Tel.: 314-2269
Fax: 314-1654

POLITICAS MACROECONOMICAS
PARA EL AJUSTE ESTRUCTURAL

Carlos Alfredo Rodriguez
Junio 1989
N®? 66



POLITICAS MACROECONOMICAS PARA EL. AJUSTE ESTRUCTURAL

INDICE

FLSINTESIS

Hol iticas Macroecondmicas (Orientadas a la

Fostabalrdad del Mercado. . oo e e oo o o eenees " e e emuman nees e 1
Las Politicas Macroecondmicas Durante el Programa

de Ajuste Estructural c....a.... cemsamaunuaa cN s s amas ... e 4
Politicas Macroecondmicas y Crecimiento CConOmicO. @ e eee ... .a 2D

L. ASPECTOS MACROECONOMICOS DEL AJUSTE ESTRUCTURAL

Fouste Estructural y los Problemas de Balance de PagosS...... /
El Rol de 1o Déefi1eits Fl1aCaleS ., v e o i e e o v e ewas casmemsnanunsn 7/
Deuda Pablica y Tasa Real de Interés........ cdmEemamramaasEwa. 11
Lonsideraciones Sobre el Tipo Real de Cambio y
La Reforma Comercial ..o e e oo eneeen-n “ e e e amee e f e a e e e e 13
Lonsideraciones Fiscales y Ajuste Eelructural ce e oo oo oo enenn 1&
{a)Aspectos Firscales de la Reforma Financilera. . ... .. I S
(DlAspectos Frascales de la Reforma COMEercial «eee oo e eean ----18
(ClAspectos Fiscales de los Tipos de Cambio Multiples......19
FPoliticas Macroecondmicas y Crecimiento FcondmlceoO. woau . vow oo oo, 20

LTEH.EL TIPO REAL DE CAMBIO

El Sustento 1edr 0. .o o.. ke e e e aeeaa . G m e e mene a2l
Un Modelo Determinante del Tipo Real de Cambio. .o o oo oo ew.. a2
ANAl1S1S EmMparicO.e e e e e .e.. ch e e mam e “ e e memaa e 1 ¢
Cvidencia Empirica Preliminar...... C e e e e h e mm . R o
Tipo Real de Cambio y 1a Politica Comercial .. . m e e o e oo ool

e . ST T A RS sS Ss s s e T e —n i —— ek M (e e i T I TEER MR B el e — i S N WEEC B REER Bl e e pes S S SN e A LEE Leiis

x [ presente  trabajo es el resultado de un proyecto de
investigaci1on financiado conjuntamente por CECMG y EAS del Banco
Mundial . Las opiniones vertidas son estrictamente personales y de
ninguna manera deben ser atribuidas al Banco Mundial 6 a sus

organizaciones afiliadas.



iV.LA BALANZA COMERCIAL

lrltr.[jt-j‘.‘cci(ﬁn..ilii-'llillli-ll‘!-llll‘l-Hl"lﬂl-!"Fﬂl;'Illlﬁiiillliiiﬂibliiqz
Determinacion del Superavit Comerciral con

Restricociones Cuantitativas. s o e e s s e e nneses e wm e e ms s mmeom .. 472
La Determinacion del Superavit Comercial con

Mercados en Funcironamiento.......... Smsussanss E R s sunea ---40
Ffectos del Tipo Real de Cambio en el

Superavit Comerclal .s.c.eerinecncnannnnnnaas Nemsemsavee e Eaan 46
LLos Efectos de Cambiros Temporarios vs.Permanentes en los

Téerminos de Intercamblo. @ . @ e v i o it d ot s e ceonceonsomsreemsnese=as=a 47

V.EL DEFICLT FISCAL

Iﬂtl"L]{leL'ﬂif:lfl.............. ------------------ i-hlilb-lilil-iiliiqq
£l fAlgebra del Deficit Fiscal de Crecimiento Balanceado..... 00
La Dinamica de LCorto Plazo. . - e e i i i it i it it h s e aaacanancenns 26

VI RECUOMENDAC TONES

{(al) Ubjetivo Inflacion. ... ee e e onana- e 1 3
(D)} DET1c1te FLSCAlPS . @ v @i i it e rt e e mm e e ancseamensssonessesoms === il
() POlitilCa CambDilariae . eeseeseeesssesenosnsemesnssnnnssnsnssssssat?
(1) HBalance ComercCilal @ .. e e n oot s v v s uwommnmsasoeasnnsensseenessosn = &0
{e) Deuda Publica, Inversion Real y Creéedito Privado.......... &1
{f) Politica Macroecondmica en Economias

Di1storcionadasS. « s s ceneescennss=a s e ems == Y S Vs

APENDICE :Reforma de la Politica Comerclral y Ajuste bEstructural

fa) Sustirtucidn de Importacirones vs.

Promoci1dn de ExportacioneS. .c...... o 1 ¢
(b) El1 Efecto de los Subsidios a la Exportacion......ceeeasa6d
(c) Expandiendo las Exportaciones sin Permitir un

incremento de las Importaciones. . ...ccccceicevsancnnnnnaes &7

i1



POLLITICAS MACROECONOMICAS PARA EL AJUSTE ESTRUCTURAL

I. SINTESIS

El ajuste estructural es un esfuerzo gque abarca amplios
sectores de la economia y que apunta a uwuna mejora en la
asignacion de recursos. Dicho proceso necesariamente requiere un
nivel significativo de reasignacion de recursos vy en nuestra
ogpinion ello no puede ser logrado dentro de un marco de
inestabilidad macroecondmica © en ausencia de un sistema de
mercado en relativamente buen funcionamiento

El ajuste macroecondmico, por lo tanto, entra en dos niveles
en &1 proceso de ajuste estructural. En primer lugar esta la
necesidad de tener un marco macroeconomico favorable para la
estabilidad de los mercados dentro del cual el ajuste pueda tener
lugar; en segundo lugar, estan los ajustes en variables
macroecondmicas gque puedan ser requeridos como consecuenclia de la
implementacidn del programa de ajuste estructural.

Este trabajo se ocupa de identificar las politicas
macroecondmicas que son consistentes con el mantenimiento de
largo plazo de una economia estable de mercado o con los cambios
que puedan ser requeridos como consecuencia de la implementacion
de un programa de ajuste estructural. No nos oruparemos
directamente de temas relacionados con la estabilizacion de corto
nlazo, aunque dichos temas seran mencionados cuando ello sea

relevante.

Politicas Macroecontmicas Orientadas a la Estabilidad
del Mercado

Fn economias altamente distorcionadas donde el sistema de
precios Juega poco 0 ningun rel en la asignacion de recursos,

recomendamos que los primeros esfuerzos, antes de la
implementacidn del programa de ajuste, esten orientados al
restablecimiento del sistema de mercado. Restricciones

cuantitativas, como también los controles de precios Yy otros
tipos de politicas de ingresos son incompatibles con el esfuerzo
en materia de reasignaclion de recursos gque sSe requlere  para  un
proceso  exitoso de ajuste estructural. Estas medidas, S1n
embargo, son utilizadas frecuentemente en el contexto de planes
estabilizacidn de corto plazo. Por lo tanto, si la estabilizacion
de corto plazo requiere el uso de este tipo de politicas,
recomendamos que los ajustes estructurales significativos sean
pospuestps hasta que un nivel razonable de funcionamiento del
sistema de precios haya sido alcanzado. Por ejemplo, nosotros
desalentariamos cualquier intento de reforma de la politica
comercial en el contexto de un plan anti-inflacionario basado en
el uso de controles de precios y\o un tipo de cambio

saobrevaluado.



Otra conclusidon es gue el ajuste estructural tiene pocas
chances de ser exitoso en el contexto de una economia Ccon alta

inflacidn. Alta inflacidn normalmente implica inflacidn inestable
y &5 €] resultado de un desequilibrio macroeconomico fundamental.

Fl programa de ajuste estructural debe incorporar metas sobre
politicas macroecondmicas que apunten al  logro del equlibrao
macroecondmico sostenible de largo plazo a una tasa de i1nflacion
aceptable. El1 nivel de dicha tasa "aceptable" de 1nflacidn
variara de pais a pais dependiendo de la historia inflacionaria
asi como de la estructura de los mercados de capitales. A nuestro
juirio, sin embargo, una tasa de inflacidn en exceso de 204 por
ano es probablemente lo suficientemente 1inestable como para
generar un grado de variabilidad de precios relativos suficiente
comn para llevar al fracaso el esfuerzo de ajuste estructural.

Mercados en funcionamiento y una tasa de inflacion baja vy
son, por lo tanto, dos prerrequisitos macroeconomicos

estable
para la implementacion exitosa de un plan de ajuste

necesar 10%
estructural.

EFntre nuestras conclusiones se encuentra la de que 1os
déeficits fiscales y las politicas de endeudamiento puablico, tanto
externo como interno, son los determinantes claves del proceso
inflacionario. Los déficits fiscales son la principal fuente de
creacion de los medios de pago gue alimentan a la inflacion. La
inflacidn puede ser pospuesta recurriendo a la emision de deuda.
Sin  embargo, el financiamiento mediante deuda en exceso del
“rollover” de la componente de inflacidn del stock de deuda
aexistente, mas cierto margen gque considere el crecimiento real de
la economia, incrementa la deuda real (y en terminos relativos) y
contribuye por lo tanto al desplazamiento de la inversion
privada, a la generacidon de problemas en el balance de pagos y a
aumentar los déficits fiscales futuros debido a los mayores
servicios de la deuda ocasionados por tasas de interes mas altas.

El déficit fiscal del sector publico ajustado por intflacidn
debe ser compatible con el mantenimiento de una tasa aceptable de
inflacidn, sin necesidad de recurrir a incrementos de los tamanos
relativos de los stocks de la deuda publica. Como regla general,
proponemos que la deuda gubernamental como proporcion del mercado
de capitales no exceda la participacion del sector publico en la
generacion de dicho P.B.I1. Esta regla definira el ratio
deuda/P.B.1. que a su vez es requerido para definir el deficit
fiscal compatible con una tasa aceptable de 1i1nflacion. Una
formulacidn precisa de estas relaciones es presentada en la

Secciron IV.



lLa evidencia empirica disponible sugiere gque los deficits
fiscales son uno de los mas i1mportantes determinantes de los
Deficits Comercirales. Esto es claramente asi cuando el déficit
fiscal se financia externamente. También es asi cuando el deficit
Se financia internamente y el sector privado responde
incrementando su endeudamiento externo. A pesar de ello, en
general el deficit comercial dependerd de todas las variables
conectadas con la tasa deseada de ahorro externo. Deberd hacerse
el esfuerzo necesario para estimar el déficit comercial de
equilibrio con toda la informacidn relevante disponible, dado que
esta estimacion es esenclal para la determinacion del tipo real

de cambio.

Consideramos al tipo real de cambio como el precio relativo
que permite la sustitucion en el gasto y en la produccidn entre
las categorias de bienes Comercilalizables y No Comercializables,.
Siendo un preclio relativo, el tipo real de cambio es una variable
enddgena, vy el objetivo de la politica econdmica deberia ser
mantenerla en su nivel de equlibrio. Consideramos que los
principales determinantes del tipo real de cambio son: el nivel
de gasto excedente en la economia (medido por el deéficit
comercial), los términos de intercambio externos, y las medidas
internas de politica comercial que permiten las diferencias entre
ins preciros externos y domésticos. En 1la Seccidn 111 derivamos
una expresion  para determinar el valor de equilibrio del tipo
real de cambio como una funcidn del superavit comercial, los
terminos de intercambio, y las tarifas ad-valorem promedio sobre

las exportaciones y las 1importaciones. Recomendamos que
expresiones Similares sean estimadas para cada pais que esté
haciendo programas de ajuste, vy que sean utilizadas para

asggurarse la compatibilidad entre el tipo real de cambio vy las
demas variables macroecondomicas que lo determinan.

Hemos obtenido asi una estructura bdsica para asegurarnos la
compatibilidad global de los instrumentos Y objetivos
macroeconomlicos en relacidn a un pequeno conjunto de wvariables.
La tasa aceptable de inflacidn y la razdn Deuda/P.B.1. definen el
déficit(superavit) fiscal compatible. El déficit fiscal mas 1los
términos de intercambio vy otras variables relevantes que
determinan la tasa deseada de ahorro externo ( como el
financiamiento externo voluntario disponible, los niveles de las
tasas de 1interés, i1nversion externa, stocks poseidos de activos
externos, etc.) proveeran una estimacion de la Balanza Comercial
de eguilibrio. Este nivel de Balanza Comercial, a su vez, vy
juntamente con los términos de intercambio y los 1mpuestos vy
tarifas comerciales i1nternas, determinan el nivel de equilibrio
del tipo real de cambio. 51 el pais administra el tipo de cambio
nominal , recomendamos Que sea fijado de manera que el nivel de
e2quilibrio del tipo real de cambio sea obtenido sin necesidad de
un ajuste inflacionario o deflacionario en los precios domesticos
de los bienes No Comercializados.



La Flac1on de causali.. @ macroeconomica que hemos
desarrollado agqui no es ampliamente aceptada por los "policy-
makers” asi que vale la pena recalcar las diferencias una vez
mas. Consideramos a la Balanza Comercial como una variable
macroecontmica resultante de las decisiones agregadas en relaclion
al ingreso vy al gasto. Como tal, esta depende crucialmente de
aquellas variables que determinan la tasa deseada de acumulacion
de activos externos. Un Superavit Comercial requiere que los
recursos  se alejen del Sector No Comercializado hacia el Sector
Comercializado, y el tipo real de cambio es el precio relativo
que posibilita que ocurra esta sustitucion en el gasto. De esta
forma consideramos gue el tipo real de cambio es determinado por
ia Balanza Comercial, y no viceversa. No recomendamos usar la
devaluacion real para mejorar la Balanza Comercial salvo que la
politica requerida de reduccion del gasto la acompane. Si1 esta
Gltima medida no es aplicada, el resultado mas probable sera la
nflacidn, tal como serd discutido detalladamente en la Seccion

IV.2.

[ as Politicas Macroeconomicas durante el Programa de Ajuste
Fetructural

Los programas de ajuste estructurales pueden diferir de pais
en  pais, y dependiendo de los sectores que se trata. De esta

manera es muy dificil de encontrar un conjunto general de reglas
conectando las wvariables macroeconédmicas vy los instrumentos

pspecificos de los programas de ajuste.

Como regla general, proponemos que las politicas
macr oecondmicas durante el programa de ajuste, estén dirigidas a
mantener el marco macroecondmico estable descrito previamente.

Los instrumentos del programa de ajuste pueden afectar los
valores de equilibrio de las variables macroeconomicas claves
descritas anteriormente: Inflacién, Déficit Fiscal, Ratios de
Deuda, Balanza Comercial y el Tipo Real de Cambio. 51 ese es el
caso, deberian tomarse medidas para que las variables objetivo se
mantengan en sus niveles deseados y que las variables endagenas

se mantengan en sus nuevos niveles de equilibrio.

En particular, vemos la necesidad de instrumentar medidas
como para gque el Déficit Fiscal sea compatible con la tasa
deseada de inflacién, y que el tipo real de cambio se mantenga en

su nivel de eguilibrio.



En relacidon con el deficit fiscal, se puede decir que esta
sujeto a verse afectado por cualquier cambio gue tenga que ver
ron reformas fiscales, financieras o comerclales. Diempre que
gastos 0 i1mpuestos distorcionantes sean modilficados COMo
ronsecuencia del programa de ajuste, nuevos 1mpuestos o0 gastos
menos distorcionantes deben hallarse como para que el deficit
fiscal se mantenga cerca del nivel objetivo compatible con la

tasa aceptable de inflacion.

Una reforma fiscal puede muy bilien producir una reduccion
sostenible en el déficit fiscal y por lo tanto permitir una
reduccidgn  permanente en la tasa de inflacidon aceptable. Siendo
ese el casov, la Balanza Comercial probablemente mejore vy esto
tendra efectos sobre el nivel de equilibrio del Tipo Real de
Cambio. El programa deberda permitir por lo tanto el acomodamiento
requerido en el nivel del Tipo Real de Cambio.

Cambios en los niveles de los impuestos sobre el comercio o
en las  tarifas pueden afectar el nivel de equilibrio del Tipo
Real de Cambio y el programa debe especificar cual es el cambio
reqguerido en esta wvariable como consecuencia de la reforma
comercial. Consideramos al ajuste del Tipo Real de Cambio ante

una Reforma Comercial como un elemento crucial para la viabilidad
de dicha reforma. Existe una abundante experiencia en Reformas

Comerciales que fracasaron precisamente por la falta de ajuste en
eata critica variable macroeconomica.

Foliticas Macroeconomicas y Crecaimiento Econdmico

Una alta vy sostenible tasa de crecimiento es uno de los
principales propdsitos del ajuste esructural. Lonsideramos a la
establlidad macroecondmica como un elemento esencial para que el
ajuste sea exitoso y por lo tanto contribuya al crecimiento. En
otras palabras, el conjunto de politicas que hemos descrito como
contribuyendo a un contexto macroecondmico estable, es tambieén

requerido para lograr el crecimiento.

En  términos generales, no estamos a favor del uso de
politicas macroeconémicas para promover el crecaimiento en la
medida que puedan i1nterferir en la eficiente asignacidon de 1los
recursos. Mas especificamente, creemos que dados un contexto
macroecontmico estable Y los incentivos microeconomlcos
correctos, los recursos seran asignados a su uso mas productaivo
510 necestidad de incentivos macroeconomicos adicionales tal como
créditos subsidiados o un tipo real de cambio arbitrariamente

alto.



Sin embargo es posible gque el gasto del gobierno desplace al
gasto privado, vy a la inversion en particular ,salvo gue sea
financiado en su totalidad en el exterior. Este hecho no es
suficiente para desestimar cualquier gasto gubernamental que se
haga a expensas de la inversion privada pues la productividad del
primero puede ser superior a la del dltimo. Con seguridad, este
seria el caso si el gasto del gobierno estuviese dirigido a
nroveer la infraestructura necesaria para que los mercados puedan
funcionar. Para otros tipos de gasto, s6lo podemos recomendar una
cuidadosa evaluacidn vy comparacion de las tasas soclales de
retorno tanto de las nuevas actividades como de las desplazadas.

Dtros instrumentos gque estan usualmente presentes en la
discusithin de las politicas de crecimiento son la tasa real de
interés vy el tipo real de cambio. Ambas son variables enddagenas,
y no recomendamos politicas dirigidas a mantenerlas fuera de sus
valores de equilibrio, aun con el proposito de lograr el
crecimiento. Por ejemplo, el crecimiento es mas facil de ser
alcanzado con un mercado de capitales que funcione correctamente,
y ésto es obtenido mas facilmente cuando el gobierno no 1ntenta
intervinir controlando las tasas de interés por debajo de sus

niveles de equilibrio.

La Seccion VI presenta un breve resumen de las
recomendaciones de politicas macroecondmicas. Una discusion
detallada vy la justificacidn de las politicas recomendadas  son

desarrollas en las Secciones I1-V.



11.ASPECTOS MACRDECONOMICOS DEL AJUSTE ESTRUCTURAL
I11.1 Ajuste estructural y los problemas de Balance de Pagos

Muy a menudo, los paises que desean programas de ajuste

estructurales enfrentan urgentes dificultades en su Balance de
Pagos. Los fondos externos se convierten por lo tanto en la
precondicidn para  la o implementacidn del programa de ajuste
estructural. Los fondos que sostienen al Balance de Pagos pueden
tener muy poco gue ver con la necesidad de fondos externos como
resul tado del programa de ajuste, sino mas bien como una manera
de comprar el tiempo necesario para comenzar el diseno e

implementacion del programa.

El ajuste estructural se bhasa en dar incentivos para que los
recursos sean asignados a sus usos mas eficirentes. Para gque ello
suceda consideramos fundamental que el ajuste se base en fuerzas
de mercado vy que sea 1mplementado en wun marco macroeconomico
relativamente estable. Hay pocas esperanzas que la movilizacion
de recursos se de en un pais que este experimentando una
inflacidn crdnica o soportando un déficit en su Balance de FPagos
= genere la expectativa de algan tipo de politica de
intervencion aun no especificada, sea eéesta una devaluacion,
cruntas u otro tipo de restricciones comerciales. En relacion al
Balance de Pagos creemos, por lo tanto, que el programa de ajuste
debe especificar la correccion de cualqulier desbalance aun
cuando el programa de ajuste estructural no estuviere

directamente dirigido hacia el sector externo.

I1.2 El1 rul de los Déficits Ficales

Los problemas de balance de pagos son comunmente un  santoma
dee un desegquilibrio mas fundamental que un simple deterioro en
los términos de intercambio o en el acceso a mercados externos.
51 ese fuera el caso, habria muy poco que el pais pueda hacer en
terminos de ajustes para solucionarlos. Lo que sucede, Ssin
gembargo, es que los problemas de balance de pagos mas perdurables
son el resultado de desequilibrios macroeconomicos 1nternos.
Comunmente, 1legan acompanados de otros sintomas como una alta
inflacion vy enormes déficits fiscales. También pueden ser el
resultado de grandes entradas de capitales que alimentan la
demanda agregada vy generan tanto inflacion como deficits en
cuenta corriente, como fue el caso en muchos paises a finales de

los "~ 70.



Es muy improbable, sin embargo, gque un pais "sufriendo” de
grandes entradas de capitales sienta la necesidad de comenzar un
amplio ajuste estructural. Por lo tanto, como una cuestion
practica, la mayoria de los casos de ajustes estructurales

trataran con situaciones donde los problemas de balance de paqos
suceden en un pais donde )l gasto excedente se debe, s1 no es

unicamente, a condiciones 1internas, entre las cuales nos
concentraremos en el comportamiento fiscal del sector pablico.

Nuestra opilnidon es gque los deficits ficales son el factor
mas aimportante que determina la pobre "performance” de la cuenta
corriente de 1la mayoria de los paises gque 1mplementan programas
de ajustes estructurales. Aunque seraia posible que los deficts
fiscales se financien internamente, esto no es comunmente lo que
suctede, al menos para el mediano plazo que es el relevante para
la 1mplementacion de los programas de ajyuste. E1l finan ciamiento
interno de los deficits fiscales puede hacerse tanto mediante la
emisitn de mas deuda con rendimiento, como a traves del i1impuesto
inflacionario. En relacidn al financiamiento mediante deuda, solo
seria sostenible en 21 largo plazo si1 la tasa real de interes gque
se paga sobre la deuda es menor que la tasa de crecaimiento de la
economia. Aungue puedan haber excepciones, No creemos qQue este
Sea =} caso para los paises que necesitan de ajustes
estructurales, donde uno de los mayores problemas es la falta de
capital en la economia. Para mostrar solo un ejemplo, en el
periodo 1982-1987, la tasa compuesta de interés real en Argentina
para clientes de primera linea era de 22% anual mientras que la
tasa compuesta de crecimiento del P.B.I. fue solo del 1,4% anual.
Bajo éstas circunstancias, cualquier monto de financiamiento
mediante deuda es una 1invitacion a déficits creciendo
exponencialmente, debido a la tasa real de interés de la deuda.

E1l financiamiento inflacionario tambien tiene SEerios
nroblemas. Un programa de ajuste estructural no deberia aceptar
nunca una alta tasa de inflacidn como una forma genulina de
financiamiento a largo plazo. Desde un punto de vista practico,
consideramos que la inflacidn cuando es empleada con  fines
recaudatorios, lleva a altas tasa gque rapidamente alcanzan los
tres, digitos. A esa tasa, la inflacidn se vuelve altamente
inestable, la variahbhilidad de los precios relativos se convierte
en un  problema significativo, y el deficit mismo crece como
consecuencia de los retrasos en la recaudacion impositiva. Los
paises de alta inflacidén, como lo indica la experiencila de los
paises latinoamericanos, tienen los sectores reales mas
inestables vy muestran las peores "performances” cuando Se
considera la disponibilidad de recursos.

Alguna baja tasa de inflacidn, probablemente Nno en exceso
del 20% anual, podria ser compatible con el ajuste estructural
desde e]1 punto de vista que podria llegar a ser relativamente
estable, predecible, y que no interfiera con la asignacion de los
Fecursos.  Aunque su eliminacidn seria aun deseable, no seria un
obstdculo importante de los ajustes estructurales en los sectores
reales  (seria  aun un problema si el ajuste debiera ser en el



sector financiero o en el bancario). Una experiencla
inflacionaria como ésta puede ser ejemplificada mediante el caso
colombiano, un pais que ha tenido una tasa de inflacidn
relativamente estable, wvariando entre 154 y 304 durante los
Gitimos 15 anos, mientras que fue capaz de mantener una tasa
compuesta anual de crecimiento del P.B.I. del 4.34 durante el

mismo periodo.

S5in  embargo, el caso es gque las bajas tasas de i1nflacion
conpatibles con el ajuste estructural son malas proveedoras de
ingresos fiscales, en comparacion con las necesidades fiscales de
estos paises. En el caso colombiano, la velocidad de circulacion
de la Base Monetaria ha estado alrededor de 10 durante esos 10
anos. Esto quiere decir que una tasa anual de i1inflacidn del 204
seeria capaz de financiar un déficit de alrededor del 1,84 del

F.B.1.1/

Como regla general, proponemos definir el deficit maximo
areptable como aquel que si es financiado solamente mediante el
tmpuesto i1nflacionario, generaria una tasa .de inflacion , gque si
fueese mantenida, seria compatible con el ajuste entructural. 51
hubiese evidencia comprobable que parte de este deficit puede ser
financiado de manera sostenida a traves de incrementos en los
niveles reales de deuda interna o externa, el deficit minimo
deberia ser aumentado de acuerdo a este monto sostenible extra.
Una cuantificacidn detallada de estas relaciones sera presentada

en la Seccidn V.

Sin embargo, para la mayoria de los paises con necesidad de
un ajuste estructural, creemos gue probablemente ya llegaron a
los limites de su acceso a los mercados de capirtales (tanto
internos como externos) y que una hipotesis optimista es que, a
lo sumo, seran capaces de mantener sus niveles reales de
endeudamiento publico a traveés de una refinanciacion mas O menos
automatica de la componente de inflacidn de la carga nominal de
los intereses. Desde esa perspecliva, pensamos que un deficit gue
presupone la refinanciacidn automatica del companente de
inflacitin de 1la deuda publica no deberia exceder el nivel que
seria consistente con una tasa estable de inflacion de alrededor
del 207 anual. A pesar que ese nivel de deéeficit deberia estar
sujeto a wuna cuidadosa estimacidon en cada caso particular,
consideramos que la estimacidn para Colombia de un deficit del 2%
del PBl presentada anteriormente, podria ser considerada como una
referencia razonable para el promedio de los paises envueltos en
programas de ajuste estructurales.
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La fadrmula exacta utilizada es: INF= V.(Def/PBl), donde INF es el

logaritmo de la tasa de inflacidn, y V=10. La derivacion de esta
expreslion serda presentada en la Seccion V.



En resamen, grandes deéeficits filiscales ajustados por
inflacidn seran probablemente incompatibles con un esfuerzo
exitoso de ajuste, tanto por generar problemas de balance de
pagos como 1naceptables altas tasas de inflacidon. La alternativa
de financiar los déficits con con incrementos reales de la deuda
deberian ser descartados siempre gque la tasa real de 1nteres
sobre la deuda publica exceda la tasa de crecimiento de la
eConomia, como normalmente es el caso.la alternativa del
financiamiento externo, mas alla del "roll-over"” automatico de la
camponente de inflacidon del interés, tampoco parece razonable

dadas las actuales circunstancias en los mercados internacionales
de capitales en relacidn al problema de la deuda del Tercer

Mundo.

Existe otro argumento contra los deficits fiscales en el
contexto de los programas de ajuste dirigidos a la movilizacidn
de los recursos, particularmente los programas de refaormas
comercliales vy financieras. En general, una economia con un alto
déeficit fiscal esta caracterizada por un poco de cada uno de 1los
tres efectos negativos gue hemos menclionado mas arriba: deficat
en cuenta corriente, alta inflacion y altas tasas reales de
interés como resultado del desplazamiento del sector privado en

2l mercado de crédito.

Un programa de reforma comercial esta dirigida, entre otras
rosas, a mejorar el balance de cuenta corriente.bEste objetivo no
puede ser nunca alcanzado, salvo que se reduzca la absorcion  en
relacion al ingreso. El mantenimiento del déficit fiscal aimplaca
que todos los esfuerzos de reduccion del gasto deben recaer sobre
el sector privado, algo dificil de obtener en estas economias
normalmente y a sobrecargadas por sectores publicos
sobreexpandidos. En  consecuencia, sera muy dificil que los
recursos  sean  liberados como  para que  se o muevan  al  sector
comercializado de la economia. S1 ese fuese el caso, no seran
ofectivos los incentivos de precios usualmente asociados con  las
reformas comerciales, pues no habrian recursos netos para ser
volcados al sector comercializado para la generacion del
superavit comercial. En consecuencia, los incentivos de precios
son  mas probables que resulten en mayor i1nflacion (si hay una
devaluacion real) o en mayores importaciones (si hay una
reduccidn en las tarifas o una reduccion en las cuotas de
importacidn), sin gue los recursos se muevan hacia el sector

expor tador.

Similarmente, en la medida que el endeudamiento del gobierno
genere altas tasas reales de interés, normalmente por encima de
la productividad de la inversidn, y del hecho que el gobierno
usualmente estd siempre deseoso de continuar su financiamiento a
rualquiera sea el nivel al que lleguen las tasas, puede
significar gue prestarle al gobierno va a ser sistematicamente la
opcitdn  mas atractiva del mercado. Por lo tanto, es probable que
cualquier esfuerzo para aumentar el ahorro privado a traves de
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una reforma financiera termine con esons ahorros extras siendo
canalizados al gobierno, quien puede considerarlo como una
oportunidad de financiar una mayor proporcion de su deficit a

travéee del mejaradeo mercada de capitales. En resamen, si1 el
obijetivo de la reforma fTinanciera es incentivar los ahorros

privados y canalizar esos recursos a 1Nversiones privadas
productivas, deberian imponerse topes al sector pablico en el uso

dee psOos recursos.

Aun  en el caso de topes sobre el endeudamiento interno del
sector  piblico, el déficit continuara desplazando inversion
privada, tanto a través de la desmonetizacion ocasionada por el
impuesata  inflacionario, como por la utilizacidon de una mayor

fraccidn de los limites del crédito externo disponible impuestos
sobre el pais.

En resudumen, conslideramos gue los altos deficit fiscales
ajustados por inflacidn son un serio obstaculo a los ajustes
estructurales, causando déficits en cuenta corriente, altas tasas
reales de interes, desplazamiento de la 1inversion privada
productiva, y finalmente, contribuyendo a generar altas tasas de
inflacidn que a su vez distorcionan seriamente la asignacion
eficiente de 1los recursos. Por todo lo arriba mencilonado,
consideramos que los objetivos de un déeficit ajustado por
inflacidon compatibles con una tasa razonable de i1nflacion y tasas
sustenibles de endeudamiento publico deberian SEer los
ingredientes esenciales en el diseno de los programas de ajuste
estructurales.

11.3 Deuda Publica y la tasa real de interes

Una cuestiddin relacionada tiene que ver con aceptar como
razonable cualguier nivel existente de deuda pablica i1nterna
desde la perspectiva de los efectos que puede tener sobre el
costo real del crédito al sector privado. En una economia abierta
a los mercados internacionales de capitales, el acceso privado al
credito es  independiente de la tasa de endeudamiento del
gobierno, pues toda diferencia entre la demanda de credito y la
oferta interna serd cubierta por i1ngresos de capitales a la tasa
internacional de interés. Suponiendo que se cumple la Paridad del
Poder Adquisitivo a mediano plazo, las entradas de capitales
tenderan por lo tanto a igualar la tasa real de interés domestica
Ccon la internacional. Podemos suponer que el costo real
internacional del crédito es la mejor alternativa abierta a un
pais importador de capital. En este contexto, entonces, el nivel
de la deuda publica interna es irrelevante para la determinacion

del costo real del creéedito.
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Desde principios de los 80°'s, casi han desaparecido los
flujos de capitales hacla los paises en desarrollo, y los unicos
flujos gue permanecen son aquellos provenientes de 1nstituciaones
multilaterales que se dedican principalmente a la refinanciacion
de los intereses externos gque se les debe a acreedores privados.
Por lo tanto , desde un punto de wvista practico, es mejor
greceder con el supuesto de que no existe el acceso a nuevo
endeudamiento externo voluntario por parte de los paises menos
desarrol lados con necesidad de ajustes estructurales.

Bajo estas circunstancias, la tasa real de 1interes esta

determinada por la oferta y demanda por el crédito interno en el
pais en cuestidn. El1 nivel de la deuda interna del goblierno se
convierte en un importante determinante del costo real del
créedito interno. Sabemos gue en muchos paises, esta tasa real de
interés alcanza niveles que exceden ampliamente la productividad
de la inversidn y como consecuencia, el ajuste estructural se
vuelve casli imposible de implementar. Es dificil de asequrar los
efectos cuantitativos precisos de la deuda pablica en la tasa
real de  1nterés  para un pais en particular (el tema aun es
ampliamente debatido, hasta en los Estados Unidos) y mas todavia
derivar wuna regla general aplicable al grupo de paises en
necesidad de ajuste estructural.

Como reqla general, proponemos que el gobierno no se endeude
mas alld, en relacidn al sector privado, que la participacion del
sector pablico en la economia. Este criterio define claramente el
nivel maximo admisible de deuda publica. En algunos casos sera
dificil determinar €1 tamano total del mercado interno de
crédito, debido a que la mayor parte del crédito circula a traves
de canales no institucionalizados. En parte, éste es precisamente
el efecto de la represion financiera generada por una excesiva
tasa de endeudamiento del gobierno. Bajo estas circunstancias, lo
menos que puede hacerse es poner limites al acceso del gobierno a
los canales 1nstitucionales adn existentes. Por ejemplao, el
credito de los bancos comerciales es una fuente 1mportante de
credito y es facil de medir. Los gobiernos intentan manipular
este mercado a traveées de distintos canales, incluyendo
requerimientos de reservas, depositos compulsivos, ventas
directas de la deuda publica a bancos comerciales, operaciones de
bancos nacionales o provinciales, etc. Un tope a la deuda del
gobierno sobre el sistema bancario puede ser i1mpuesta facilmente,
asegurando asi que algunos fondos queden disponibles para

financiar las i1nversiones del sector praivado.

Vemos, por lo tanto, gque en algunos casos no solo no deberia
permitirsele a la deuda publica real que aumente, si1no gque se le
podia requerilr gque sea reduclda sl1 es vista como un factor que
genera tasas reales de intereés por encima de la productividad de
la 1nversidn. En esos casos, el programa debe 1ncluir la
generaclion de un superavit fiscal dirigido a reducir el stock de
deuda publica. A pesar que este requerimiento pueda parecer
extremadamente ambicioso. deberia notarse gue el aspecto esencial
del ajuste estructural es la movilizacidn de los recursos
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productivos en el sector privado, y esto sera muy dificil que
suceda cuando el ctosto real del credito exceda la productividad

dee 1la inversion.

Por todo lo arriba mencionado, consideramaos gue otro
objetive en los programas de ajuste estructural deberia ser una
meta bien definida para el valor real de la deuda pablica. Esto
quiere decir que por algun tiempo el deficit debe ser menor de
aguel considerado sostenible, y hasta tal vez deberia convertirse
en un superavit hasta que la deuda publica alcance 1o que se
considere que es un monto sostenible.

1.4 Consideraciones sobre el Tipo Real de Cambio y la
Reforma Comercial

LLa mayoria de los programas de ajuste estan dirigidos hacia
algun tipo de reforma comercial expansiva. A priori es imposible
de determinar el nivel oéptimo del comercio externo de una

ecconomia. En general sabemos que el nivel oOptimo de comercio
depende de variables especificas del pais como tamano, proporcion
der  factores, tecnologia, ubicacidn geografica, etc. El naivel

actual de comercio a su vez estad determinado por los factores
arriba mencionados mas el conjunto de intervenciones en  1los
mercados relacionados, tanto como resultado de las politicas
domesticas comno externas.

Dado que la expansion comercial es un objetivo importante en
los programas de ajuste estructurales, la pregunta es cuales son
los ingredientes macroecondmicos que se requleren para que sean
exitosos. Debemos distingulir aqui entre  aquellos ajustes que
buscan la expansion comercial y aguellos dirigidos a mejorar el
Balance Comercial. Como hemos visto anteriormente, el Balance
Comercial es el resultado de la diferendcia entre el ingreso y el
gasto en bienes y servicios, y ello es esencialmente un fendmeno
macroecondmico determinado por variables macroeconomicas, entre
las cuales encontramos al déficit fiscal como la mas relevante.
Fconomias muy abiertas pueden tener Déficits Comerciales ( como
los Estados Unidos) o Superavits Comerciales (como Alemania) que
son determinados en gran medida por los resultados fiscales y 1o0s
flujns de capitales privados. Por otro lado, economias muy
cerradas pueden tener Superavits Comerciales {Argentina 1982-88)
0 Déficits Comerciales (Argentina 1979-81)

Todo lo anterior parece sugerir que no existe relacion entre
el grado de apertura y los resultadaos netos del comercio tal como
e lo mide a traveés del Superavit Comercial. Esto es verdad en el
mediano plazo pero no necesariamente en el corto plazo,
par ticularmente durante 1la implementacion de reformas de

liberalizaciones comerciales.
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Las reformas de liberalizacidon comercial, tal como son
inastrumentadas ern los programas de ajyuste, se basan
principalmente en dos mecanismos: promocidon de exportaciones Yy
liberalizacidn de importaciones. Estos dos mecanismos Nno son mas
que dos caras de la misma moneda. Si el Superavit Comercial ( la
diferencia entre exportaciones e importaciones) es determinado
por factores macroecontmicos, todo incentivo de precios dirigido
a la expansion de las importaciones resultara necesariamente en
mas importaciones y mas exportaciones. De la misma forma, los
incentivos a expandir las exportaciones, 51 son exitosos,
implicardn que las importaciones tambien han aumentado en una

cantidad proporcional.

Salvo que el ingreso y la absorcidn sean cambiados, las

importaciones vy exportaciones tenderan a moverse Juntas. Este
simple hecho ha sido sistematicamente 1gnorado por las
estrateglas de desarronllo basadas en la sustitucion de

importaciones como una manera de resolver las escaceses coronlcas
de divisas de los paises en desarrollo. Tal vez el mejor ejemplo
de este tipo de politica estda dado por la experiencia argentina
durante este siglo. En 1920, cuando existian pocas trabas al
comerclo externo, las a1mportaciones eran iguales a las
exportaciones vy cualquiera de ellos representaban alrededaor de
374 del PBI. En 1975, luego de completarse el periodo de
sustitucidn de importaciones, las exportacliones eran nuevamente
iguales a las i1mportaciones pero ahora cada uno representaba solo
?,3% del PBI o alrededor de un cuarto de lo que eran
ariginalmente. £l resultado final de la susti1tucidn de
importaciones no fue reducir la escasez de divisas del pais,
medida como una tendencia a generar deficaits comerciales, sino
reducir el nivel del comercio internacional wmedido tanto por

exportaciones como por importaciones.

Dado que la liberalizacidn de las 1importaciones es el
problema dual de la sustitucidn de importaciones, deberia
esperarse gue el resultado final del proceso de liberalizacidn de
importaciones fuese el i1incremento de las exportacliones. DHin
embargo, para gue ello suceda los exportadores deberian recibir
los i1ncentivos de precios adecuados en la forma de un mayor tipo
real de cambio. E1l alza en el tipo real de cambio ante una
liberalizacidn de importaciones, es inevitable si la economia
debe llegar a su equilibrio macroecondmico. De otra forma, las
importaciones aumentardn y las divisas extras deberan venir tanto
deasde las Reservas como de las entradas de capitales. En general,
no podemos considerar a éstas como fuentes permanentes de
financiamiento de las 1importaciones. En consecuencia, debe
permitirse que aumente el tipo real de cambio en el proceso de
liberalizacidn de importaciones o de lo contrario la economia

estard sujeta a una crisis de Balance de Pagos.
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De la discusion previa concluimos que el ajuste en el tipo
real de cambio es un elemento esencial en un  programa de
liberalizacidn comercial. Un ajuste como tal puede Ser
incorporado al programa mediante la especificacion de los ajustes
requeridos en el tipo nominal de cambio o dejar gque el ajuste se
haga por las mismas fuerzas del mercado. En este ultimo caso, el
ajuste en el tipo nominal de cambio sera hecho mas rapidamente sa
hay un mercado cambiario flotante. Sim embarge, para los Tines
practicos, no creemos que este sea el caso que mas comunmente se
de, dado que la gran mayoria de los Bancos Centrales de los
pnaises en vias de desarrocllo intervienen en la determinacion del
oprecio de la divisa externa. En este contexto, salvo que el
preclio real de la divisa externa sea ajustada por las autoraidades
a lo gque es necesario para la reforma comercial, el ajuste puede
sey largo y costoso en términos de recursos desempleados o de
1 fFlacidon innecesarla Y puede llevar c desequilibrios
macroeconomicos de corto plazo que pueden inducir al abandono del
programa  de reforma. Mucho puede ganarse entonces, estipulando
metas tanto para la trayectoria del tipo real de cambio como para

el resto de los instrumentos del programa.

L.os ajustes macroeconomicos, aparte de las reformas
comerciales, pueden también requerir cambios en el wvalor de
egquilibrio del tipo real de cambio (siendo este definido comao el
precio relativo de los productos comerciados vs. no comerciados).
En particular, aguellos cambios que reguieren un nuevo nivel de
equilibrio para la Cuenta Corriente. Toda acci1dn macroeconomica
gque  determina un cambio en el nivel de exceso de oferta ( 0 de
demanda ) de los bienes comerclados, debe ser acompanada por un
cambio en el preclio relativo de esos bienes para que los recursos
reciban la senal de precios correcta como para desplazarse hacia
este sector. Por ejemplo, una mejora en el deficait fiscal
probablemente libere recursos para que se muevan hacia el sector
comerciado. Sin embargo, para gue esto suceda, el precio relativo
de los bienes comerciados debe aumentar, 1o gque quiere decir que
flay wun nuevo v mas alto tipo real de cambio de equilibrio.

En la Seccidn 111 discutiremos el ajuste que se requliere en
el tipo real de cambio en una manera mucho mas detallada dado que
existen varios problemas en relacidn a dificul tades operacionales
en la medicidn de esta variable, asi como en la especificacion de
los camblos requeridos en una serie de i1nstrumentos de politica
comercial que forman parte de un plan de liberalizacion del
sector externo. También discutiremos en detalle los ajustes
requer idos en el tipo real de cambio cuando se enfrentan cambios
en los niveles agregados del ingreso y gasto del pais, tal como
agquellos gue pueden tener lugar durante un programa de ajuste
dirigido a modificar el nivel del Balance Comercial. En el
Apéndice discutiremos algunos temas adicionales relacionados con
la opcion sustitucion de 1mportaciones vs. Promocion de
exportaciones.
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11.5 Consideraciones Fiscales y Ajuste Estructural

El ajuste estructural se basa principalmente en medidas
microeconédmicas dirigidas hacia la mejor asignaclon de recursos.
Algunas de estas medidas incluyen la reduccion en los niveles de
impuestos o de controles de precios. En  algunos casos, la
eliminarion de estas restricciones a la asignacion de recursos
puede tener importantes efectos en la recaudacion fiscal y por lo
tanto contribuir a la generacion de un desequilibrio
macroeconémico gque puede poner eventualmente en peligro a la
misma reforma. En esos casos es importante que si  una medida
microeconomica puede privar a la tesoreria de parte de sus
1LNgresos, el programa debe estipular medidas fiscales
alternativas para tratar con ese problema. 0 se deberan recortar
gastos en algun lado o algun otro tipo de financiamiento deberia

ser i1ncorporado al programa.

El mensaje general agqui es el mismo que el establecido en la
introduccidn: un ajuste estructural es hecho para que dure varios
afos, y ello solo sucedera si incluye todas las medidas
adicionales para que sea financieramente viable. Reducir los
impuestos a la exportacidn cuando los precios de los exportables
han caido es facil de implementar dado que el gobierno lo hubiese
hecho de cualguier manera. E1 problema es establecer condiciones
creibles en el programa de ajuste, como para gque €l mismo
gobierno no suba nuevamente los impuestos cuando los precios de
los exportables suban otra vez. Ahora discutiremos algunos cas0s
que  consideramos relevantes en el sentido de ser medidas
microecontmicas gque tienen efectos fiscales, que s1 no se las
consideran pueden contribuir a la generacion de desequilibrios

macroecontHmicos .

(a) Aspectos Fiscales de la Reforma Financlera

Muchos programas de ajuste estdn dirigidos a la mejor
asignacidn de recursos en los sectores bancario y financiero.
Aparte de ajustes microecondmicos especificos, un elemento clave
presente en varios de estos programas ha sido la necesidad de una
mayor flexibilizacidén en el proceso de determinacion de la tasa
de interés. Un problema comin en los paises en desarrollo es que
las tasas de interés tienden a estar sujetas a controles
gubgrnamentales, esto es, una situacidn que en algunos cCasos
lleva a tasas negativas de interés real y a la consecuente
necesidad de racionar la peguefa cantidad de crédito disponible

entre la enorme demanda por el mismo.
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£l control de las tasas de interés tiene 1importantes
implicaciones macroecontdmicas, especlialmente en paises con alta
inflacidn donde la tasa de interés es a veces considerada como un
elemento gque contribuye al aumento de los precios. Las tasas
nominales de interés tienden a ser controladas a niveles que
producen tasas reales sustancialmente bajas, y como consecuencila
la oferta de fondos al sistema institucionalizado es reducida
drasticamente. La desmonetizacion resultante restringe la oferta
de credito vy produce 1la necesidad de racionarlo. Como en
cualguier otra situacion de racionamiento, el qgue hace el
racironamiento tiene la tendencia de quedarse con la mejor parte
para el. En este caso, con el credito siendo racionado, existe la
tendencia de que el gobierno se quede con la mayor parte. Por lo
tanto, el racionamiento del credito induce a una tendencia hacia
incrementos desmedidos en el nivel de deuda publica, asi  como
condiciones muy restrictivas para la financiacion de la inversion

privada.

Con el nivel de la deuda a naiveles muy altos, la
liberalizacidn de las tasa de interes probablemente produzca un
importante desequilibrio fiscal. 5in duda, la liberalizacidon de
tas tasas de i1interés aumentara las tasas en el segmento
institucionalizado pero las reducira en el sector no
institucionalizado. El1 problema es gque la deuda del gobierno es
generalmente colocada en el sector instituciocnalizado. Este hecho
deberia vérselo como si1i el gobierno estuviese financiando sus
gastos a traves del equivalente a un impuesto en el mercado de
capitales vy que la liberalizacion tiene el efecto de eliminar el
impuesto. Deberian entonces preveerse fuentes alternativas de
ingresos filiscales o de reducciones en el gasto. La falta de un
ajuste fical puede 1implicar que el gobierno continuard
refinanciande su deuda existente a las ahora positivas tasas de
interes real con la consecuencia de generar una situacidn

explosiva en que la deuda pablica interna real comienza a crecer
51in limites. Muy pronto podemos encontrarnos gque la totalidad del
credito en el ahora libre sistema institucionalizado, es dirigido

a financiar el deficit del gobierno.

Una alternativa interesante del problema anterior es gue si1
las tasas pasivas se vuelven positivas, habra un aumento en la
demanda de base monetaria que comunmente acompana a la resultante
monetizacidén de la economia. Se abre la oportunidad para el Banco
Central de proveer la demanda extra de dinero a cambio de deuda
publica pendiente. De esta forma, al menos una parte del problema
fiscal creado por el alto costo de la deuda pablica se vera
reducido pues habra menos deuda publica pendiente.
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{b) Aspectos Fiscales de la Reforma Comercial

Dos elementons claves en las Reformas Comerciales han sido la
reduccian de tarifas y de los controles cuantitativos siempre que
exista racionamiento de divisas. Consideremos primero los efectos
fiecales de reducir los derechos de importacidn con ausencia de

raclionamiento de divisas.

Algunos paises utilizan las tarifas para fines de
proteccionismo. En esos paises, uno puede esperar encontrar muy
sltas tarifas (casi en niveles prohibitivos) sobre bienes de

produccion doméstica (y que existan muy pocas importaciones de
este tipo de bienes) vy tarifas muy Dbajas o© cero para la
importaciéon de bienes no producidos internamente, principalmente
insumos y materias primas. En este caso la reduccion de las

tarifas altas probablemente resulte en mayores ingresos fiscales,
como también serd el caso si las tarifas bajas son aumentadas. En

eate caso no existen restricciones fiscales obvias trabajando en
contra de un movimiento hacia la unificacidn tarifaria a algun

nivel i1ntermedio.

El caso es diferente el los paises gque se basan en  gran
medida en derechos a la importaciéon como una fuente de 1ingresos
fiscales. Estos paises tienden a tener una estructura tarifaria
mas uniforme, y cualquier reduccion el el nivel promedio de las
tarifas probablemente genere un desequilibrio fiscal
significativo.

Algunos paises también se basan en gran medida en aranceles
a las exportciones. Mas aun, estos impuestos son empleadas
comunmente de una forma anticiclica, significando que el impuesto
ee, elevado cuando el precio externo aumenta, dando por lo tanto
al productor la sehal equivocada en cuanto a la direccidn en qgue

debe asignar los recursos.

Los aranceles a la exportacién son extremadamente daninas
para la asignacidn de recursos, no solo dando la informacidn
incorrecta a los productores, sino que por poner un impuestao al
valor agregado, inducen el uso de menos insumos variables,
contribuyendo al retroceso tecnologico de los sectores
tradicionales. Los programas de reformas comerciales estan
generalmente dirigidos a la reduccidn o eliminacidon de los
aranceles a las exportaciones, pero sus implementaciaones Son
fuer temente resistidas por cuestiones fiscales. Como en los otros
casos arriba  mencionados, es fundamental gque el paguete de
medidas en la reforma incluya nuevas alternativas fiscales a 1los
derechos y a las tarifas que se vieron reducidas. Los impuestos a
la tierra y al consumo aparecen como alternativas ideales.
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LIn sequndo problema ocurre cuando hay cuotas a las
importacirones o0 racionamiento de divisas. Puede suceder qgue el
programa de ajuste exijla reduccliones en las tarifas de productos

que aun estan sujetos a cuotas de importacion. S1 no  se
incrementa la cuota de importacion, el precio doméestico no
deberia cambiar, ni1 sigulera ante una menor tarifa. En

consecuencia, 1o que sucede es un desplazamiento del 1ngreso de
las tarifas desde la Aduana hacia el importador que tiene la
suerte necesaria para mantener la cuota de i1mportacidn. En este
caso, tenemos una reduccidon tarifaria que produce un problema
fiscal vy que no sirve para nada, pues la aslignacion de recursos

no se ve mejorada.

{c) Aspectos Fiscales de los Tipos de Cambio Multiples

Muchos paises utilizan tipos de cambio miltiples como una
forma adicional de cobrar impuestos a las exportaciones vy de
subsidiar al sector que compite con las exportaciones. Las
ventalas del uso de este mecanismo en lugar de aranceles vy
subsidios explicitos son exclusivamente politicas, dado gque estas
medidas no  requiren la aprovacion del Congreso, vy proveen  una
fuente flexible de recursos a la Tesoreria. Los tipos de cambio
tambieén pueden ser facilmente modificados por decisiones del
Banco Central. Desde un punto de vista econdmico, estas ventajas
s convierten en desventajas. E1 primer reguisito de los
instrumentos de politica comercial es que sean estables a traves
del tiempo vy que respondan a un criterio acordado para la

asignaclion de recursos.

De todas formas, los tipos maltiples de cambio son impuestos
ya gue representan una manera de obtener finaciamiento adicional
para la Tesoreria en el corto plazo. Al hacer ésto, violan la
regla de estabilidad de los impuestos al comercio, vy enturbian
significativamente el funcionamiento del mercado de divisas. Al
estar sujetos a la discrecionalidad de las autoridades del Banco
Central, se convierten en una fuente seqgura de otorgamiento de
privilegios, al degenerar rapidamente en un sistema de mezclas,
donde el tipo de cambio para cada producto se determina como una
mezcla entre los distintos tipos de cambio existentes. Como las
mezclas se negocian caso  por caso, el sistema lleva a una
situacion en que cada productor obtiene el tipo de cambio que
precisamente elimina la competencia externa. En esencia, el Banco
Central termina instrumentando un sistema de tarifas, aranceles e
impuestos gue 1llevan a la economia mas cerca de la autarquia.

Al unificar los tipos de cambios, debe tenerse culidado sobre
los ingresos netos que los tipos de cambio mialtiples pueden estar
rindiendole al Banco Central. En algunos casos, el Banco Central
tiende a comprar barato a 1los exportadors tradicionales vy

venderles mas caro a los importadores. 51 se unifican los tipos
de cambio, el ingreso proveniente de las operaciones con divisas
desaparecerda vy deberian disenarse nuevas fuentes de 1ngresos

dentro del programa.

19



I11.46 Politicas Macroeconomicas y Crecimiento Economico

Uno de los principales objetivos del ajuste estructural es
crear condiciones favorables para alcanzar una alta tasa de

crecimiento sostenidao. Como hemos visto, la estabilidad
macroecontmica es un elemento esencilal para gque el ajuste sea
exitoso, vy por lo tanto es un factor que contribuye al

crecimiento. Pero también es el caso que es muy dificil que
ocurra el crecimiento en un contexto macroecondomico i1nestable. En
otras palabras, el conjunto de politicas que hemos descrito como
contribuyente a lograr un contexto macroeconomico estable,

también es requerida para lograr el crecimiento.

En  términos generales, no recomendamos el uso de polaiticas
macroecondmicas especificas para promover el crecimiento, en la
medida que interfieran con la eficiente asignacion de recursos.

Mas concretamente, consideramos gue dado un contexto
macroeconomico estable y los incentivos microeconamicos
correctos, los recursos seran asignados a 5sSus Usos mas
productivos S 1N necesidad de incentivos mac roeconomicos
adicionales, tales como creditos subsidiados o un tipo real de

cambio arbitrariamente alto.

El caso es sin embargo, que el gasto del gobierno puede
desplazar al gasto privado, y a la inversidn en particular, salvo
que sea financiado en su totalidad en el exterior. Este hecho no
es suficiente para descalificar cualquier gasto que se haga a
costas de la inversiodn privada, pues la productividad del primero
puede ser mayor que la del daltimo. Este sera ciertamente el caso
i el gasto del gobierno esta dirigido a proveer la in
fraestructura bdasica necesaria para que los mercados funcionen.
Para otros tipos de gastos solo podemos recomendar una culdadosa
evaluacion vy comparacion de las tasas sociales de retorno  tanto
de las nuevas actividades como como de las desplazadas.

Somos concientes que la evaluacion permanente de todos los
tipos de inversiones pablicas es dificil de obtener, y gque la
inversidn también es desplazada por el gasto puablico. En estas
circunstancias, las tasas reales de interés pueden aportar algun
indicio del grado actual de desplazamiento en los mercados de
tapitales debido al gasto del gobierno, al menos en el caso en
que es financiado mediante deuda. Es probable gue el
endeudamiento excesivo del sector publico produzca tasa reales de
interés en exceso de la productividad del capital. En este caso
2] crecimiento estd sujeto a sufrir las consecuencias de los
recortes en la inversion. Como regla general para evitar estas
situaciones, recaomendamos gque se impongan topes sobre la tasa de
endeudamiento del gobierno. Salvo que se considere el caso
especial que el mayor endeudamiento se utilice para financiar una
inversién publica de mayor productividad, sugerimos que el
endeudamiento puablico como fraccion de los ahorros totales no
exceda la participacidén del gobierno en la generacion del PBI.
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Otros instrumentos macroeconomicos que estan presentes en
general en la discusion de las politicas de crecimiento son la
tasa real de interes vy el tipo real de cambio. Ambas son
variables enddgenas y no recomendamos polaiticas dirigidas a
mantenerlas lejos de sus valores de equilibrio, ni siguiera con
el objeto de lograr un mayor crecaimiento. Por ejemplo, se
facilita el crecimiento mediante un mercado de capitales que
funcione correctamente, y esto se logra mas facilmente cuando los
gobiernos no intentan intervenir controlando las tasas de interés
por debajo de sus niveles de equilibrio.

Tambien es el caso que no puede haber inversidn sin  aharro,
sea este domestico o externo. Un sistema financiero que funcione
correctamente es la mejor manera de promover el ahorro doméstico,
y en este contexto consideramos que una inflacion estable, la
libre determinacidon de las tasas de interés, y la convertibilidad
de la moneda son elementos esenciales para alcanzar este

objetivo.
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I1I.EL TIPO REAL DE CAMBIO

I111T.1-E1 Sustento Tedrico

Ya hemos visto gque el tipo real de cambio es una variable
macroecondmica clave en el proceso de ajuste estructural. FPero no
existe una definicion undnimamente aceptada de quée es el tipo
real de cambio, ni cual es el proceso gque genera el nivel de

equilibrio de esta variable.

Los modelos tedricos (en la tradicidn de Salter) definen al
tipo real de cambio como el precio relativo entre los bienes
comerciados vy los no comerciados. Este tipo de medida es
aproplada por definir el precio relativo qgue tiende a equilibrar
=1 mercado de los bienes no comerciados, por lo tanto permitiendo
a la economia que alcance el equilibrio interno sin  presiones
inflacionarias o deflacionarias. Otras medidas, sin embargo,
intentan capturar cierta indicacidn de la evolucion de los costos
y precios externos y domésticos. La 1dea atras de este tipo de
medidas es que, si durante un periodo de tiempo los precios en
moneda doméstica han aumentado mas rapidamente que los precios
externos, se precisa una devaluacidn para restaurar la

competibilidad internacional.

No estd claro cual es la justificacidn para este Gltimo tipo
de medida. Aparentemente, la idea basica seria que todos los
precios en moneda doméstica pueden salirse de la linea respecto a
los precios externos, cuando son convertidos al tipo nominal de
cambio vigente. En este tipo de contexto, no existiria arbitraje
en  los mercados de bienes comerciados internacionalmente. En
otras palabras, esta medida supone gque no existe un mecanismo
automatico para obtener la Paridad del Poder Adquisitivo(PPA) a
nivel de bienes comerciados, y gue el tipo nominal de cambio
deberia ajustarse para que se logre la PPA. En este caso, sin
embargo, es dificil de ver como una variable, el tipo nominal de
cambio, puede ser utilizada para restablecer la paridad entre
varios miles de bienes comerciados internacionalmente gue entran
en el comercio de un pais. Lo mejor gue se podria hacer es llegar
a algan tipo de "PPA promedio” entre categorias de Dbienes

ampliamente definidas.

Desde un punto de vista fundamental, podemos decir gque si la
PPA no s cumple, podria ser porque hay distorsiones
cuantitativas en los varios mercados que componen el sector
comerciado. Bajo estas circunstancias, no estd claro si el tipo
nominal de cambio que produciria algun grado de YPPA promedio”
seria también el consistente con el equilibrio interno y la
asignacion o6ptima de recursos. El1 problema, entonces, es uno de
demasiados objetivos y un solo instrumento, el tipo nominal de

Cambli0.
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S1 hay restricclones cuantitativas al comercio
internacional, la politica adecuada de asignacidn seria eliminar
2San restricciones cuando sea posible. 51 no  pueden ser
eliminadas, la asignacidn optima de los recursos requiere que los
bienes sujetos a esas restricciones deberian tener precios
internos distintos de los internacionales, de modo que retflejen
la escasez adicional implicada por la restriccidn cuantitativa
limitante. Los intentos de utilizar al tipo nominal de cambio
para lograr gue los precilos internos de alqgunos hienes sean mas
cercanas a los internacionales, lo harian en detrimiento de la

asignacion de recursos y del bienestar.

Otra fuente de desviacidn de la PPA puede ser la existencila
de retrasos en el proceso actual de conducir el comercio
internacional. Aumentos en el precio doméstico de los bienes qgue
compiten con las importaciones pueden no estar asociados con un
flujo inmediato de importaciones trayendo el precio otra vez a la
PPA. Este efecto estd en el centro del ajuste "price-specie flow"”
descrito por David Hume. En la vision de Hume, las diferenclrales
de precios son la se”dal principal para los flujos de comercio,
que  redistribuyen las ofertas de dinero, y que eventualmente
llevan de regreso a la PPA. En este contexto, wuna devaluacion en
un pais que tiene el exceso de oferta de dinero, restaurara el
equilibrio convalidando los mas altos precios domésticos sSin
necesidad gue ocurran los flujos de comerclo.

tn 1 modelo de Hume, todos los precios de 1os bienes,
comerciados vy no comerciados, estarian por sobre el equilibrio de
largo plazo dado un aumento en la oferta monetaria y un tipo de
cambin Sin varlaclones, siendo la razon gque existe un exceso de
oferta de dinero en la economia que es £liminada 1nmediatamente a
traviés de un  aumento en los precios. En este contexto, la
pulitica adecuada seria devaluar en proporcion al exceso de
vferta de dinero y el diferencial de precios esta capturando
precirsamente esta magnitud. Sin embargo, si el ajuste a la PPA es
rapido mientras que los mercados de dinero se ajustan lentamente,
una comparacion de indices de precios en un momento dado en el
tiempo no dard una indicacidn correcta del nivel de devaluaclidn

que Se preclsa.

Para i1lustrar el punto arriba mencionado, considere el

ejemplo extremo basado en 1 mecanismo de ajuste "ingreso-
absoarcidn” de Alexander o el mas general "ingreso—gasto” que
constituye la base del proceso de ajuste bajo el "enfoque

monetario del balance de pagos”. Supongamos una situacion  donde
todos 1os bienes son comerciados y que hay una PPA  1nstantanea.
Supongamos que la cantidad total de dinero local se duplica y que
¢l pablico planifica gastar 1/10 del exceso de oferta por unidad
dee tiempo. Esto llevard a una trayectoria de deficits comerciales
que  continda hasta que las reservas son llevadas al nivel que
restaura a la oferta monetaria a su nivel original. En  ningun
momento una comparacién de indices de precios darda alguna pista
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de  gue hay una necesidad potencial de devaluacidn, dado que los
Prec 10% domésticos permaneceran siempre alineados a los
mmternacionales.

En los dos udltimos ejemplos, habia la necesidad de una
devaluacion correctiva, pero solo uno de ellios la comparacion de
precios internacionales dio la orientacion correcta. Sin embarqo
ern ambos  casos  hubo un deficit comercial no querido por las
autoridades. El deficit comercial, a su vez era la contraparte
del exceso de oferta monetaria.

El andlisis se vuelve mas complicado cuando permitimos que
hayan bilienes no comerclados e 1ncorporamos la medida de Salter
del precio relativo de los bienes comercliados vs. no-comerclados.
in cambio en la composicion del gasto en un mismo pais puede
FEQUEerLr un  cambio en el precio relativo de los bienes
comerclados vVEersus los no—comerciados para restaurar el
eguilibrio. Esto puede lograrse por medio de un cambio en el tipo
nominal de cambio y un ajuste acomodante en el nivel de cantidad
nominal de dinero, o alternativamente, permitiendo al pRrecio
nominal  de los bienes no comerciados a encontrar su nuevo navel
de equilibrio. En este cason, s1 las autoridades devaluan en
proporcion a las diferencias internacionales en los 1indices de
precios agregados, pueden ser inducidas a devaluar siempre gue un
desplazamiento del gasto reguiera un incremento en el precio
reelativo de los bienes no—comercliados. Al hacer eso, las
autoridades prevendran en efecto el ajuste en precins relativos,
contribuyendo al desequilibrio del mercado.

Doesde un punto de vista practico, consideramos que cuando la
PPA no se cumple, lo mads probable es que hayan restricciones
cuantitativas. En ese caso hemos visto gue no hay argumentos para
corregir el tipo de camhio, dado gue la desviacion de la PPA debe
refleyar la escasez 0 abundancia, creadas por las cuotas, de los
distintus bienes. De esta manera quedamons con dos casos de
necesidad de ajuste del tipo nominal de cambipn: (1) exceso
ayregado de demanda por bienes, en respuesta a un exceso de
cferta de dinero, gque so0lo sera reflejado parcialmente en una
comparacion de indices de preclios agregados; (2) cambios en el
precro relativo de los birenes comercilrados vs. no  comerclados,

debido a una sustitucion en el gasto.

En ninguno de estos casos consideramos que exlsta una medida
cuantitativa del tipo real de cambio, de modo gque mantener
constante su nivel pueda ser el objetivo de una politca para el

Lipo nominal de cambio.
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Como hemos visto, el tipo real de cambio, definido como el
precio relativo de los bienes comerciados vs. no comerciados,
cambia en respuesta a variaciones en el nivel del gasto en
relacitn al ingreso, o en respuesta a sustituciones en el gasto
entre categorias de bienes.

£1 obietivo de la politica sobre el tipo nominal de cambio
deberia ser anticipar esos cambios e implementarlos a traves de
variaciones en e1 tipo nominal de cambio en vez de permitir
costosas variaciones en el nivel de precios de los bienes no
conerciados. Para poder hacer esto, necesitamos un modelo para la
determinacion del nivel de equilibrio del tipo real de cambio,
gue permita i1dentificar los cambios requeridos en esta variable.

Un segundo problema relacionado a éste es el de obtener una

definicion practica, para fines de politica econtomica, del tipo
real  de cambio. Esto implica obtener series gue tengan sentido
para los precios de los bienes comerciados y de 10s no

comerciados, como para gue el tipo real de cambio asi construido
con estas series pueda ser predecido por el modelo tedrico y que
sl mismo tiempo su  construccién no esté sujeta a retrasos
injustificados debido a la falta de una definicidn precisa sobre
que series de tiempo deben utilizarse para su construccion.

Fn la Seccion 111.2 desarrollamos un modelo simple de
equilibrio general que indica que deberia esperarse e la
medicion del tipo real de cambio para que sea util para los fines
de politica econdmica, y cuales son los factores determinantes
del nivel de egquilibrio.

117.72 Un modelo determinante del tipo real de cambio

Consideremos una economia que produce tres tipos de bienes:
xportables(E), Competidores de las Importaciones(l) vy No
Comerciados(N), Cuyos preclios €en moneda domestica son
respectivamente: Pe , Pi , y Ph. El equilibrio en el mercado de
bienes comerciados (los bienes E e 1) requiere que el exceso de
uferta de estows bienes (el superavit de la balanza camercial ) sea
igual al exceso de demanda por activos externos (el deficit de la
Cuenta de Capital mds cambios en las Reservas Internacionales)
mas los pagos a los servicios de factores extranjeros (el deficat
de la Cuenta de Servicios). Podemos ver que la Cuenta Corriente y
la Balanza Comercial estan relacionadas directamente a la de
Servicios y a la acumulacidn de activeos externos, y como tal,
deben estar determinadas por aquellas variables que afectan la
fraccidn de los ahorros nacionales orientada hacia los activos
externos. Volveremos a esos factores en la prédxima Seccion.
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£l equilibrio en el mercados de bienes no comerciados (BNC)
regquiere que su oferta se iguale a la demanda. Su precio nominal,
Ph es la wvariable natural a traves de la cual se logra este
equilibrio. Sin embargo, un cambio en el precio nominal de los
BNC puede también ser interpretado como un cambio en el precio
relativo de los BNC en términos de los Bienes Comerciados. Agua
ee donde aparece el concepto del tipo real de cambio. Para
definirlo, precisamos primero definir un indice de preclios
apraopiado de los bienes comerciados (Pt). Para poder hacerlo,
consideremos mas detenidamente la determinacion del equilibrio en

el mercado del bien No Comerciado.

lLa oferta del BNC puede ser representada como una funcion de
lns tres precios nominales y del PBI nominal (PBI):

(1) dh = @Qh( Px , P1 , Ph , PBI)

Esta funcidn debe ser homogénea de grado cero en todas las
variables nominales, pues un incremento proporcional en todos los
precios nominales y en el PBI dejaria inalterados las cantidades
reales, y 0(Oh. Esto quiere decir que podemos dividir todos 1los
argumentos en el lado derecho de (1) por un numero (distinto de
cern) sin que suceda ningun cambio significativo. Eligiendao Ph

como 21 deflactor comdan, obtenemos:
(2 Gh = Gh (Px/Ph , P1/Ph , PBI/Ph)

Supongamos que la participaciéon de la produccion de Gh en el
PBI dependiese solamente de los precios relativos. Esto implica

la siguiente farma para (2):

!

(3) Qh ghiPx/Ph,P1/Ph]l¥(PB1/Fh)

En  (3), gh{.) representa la participacion de Gh en el PBI.
Depende del precio relativo de E en términos de H y del precio
relativo de 1 en términos de H. El tipo real de cambio se supone
que es el precio relativo del  conjunto de  ambos bienes
comerciados en términos de H. En general, podemos afirmar que el
concepto del tipo real de cambio no tiene significado salvo que
el precio relativo entre los dos bienes comerciados ( los
términos de intercambio, corregidos por impuestos y subsidios)

sea tomado en consideracion.

Consideremos un indice de precios arbitrario del precio en
moneda doméstica de los dos bienes comerclados:
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(4) Pt= F( Pe , Pi ), homogeneo de grado 1 en ambos argumentos,
tal gue pueda ser representado por:

{(2) Pt = Pi.f{Pe/P1)= Pi1.1(T1),

donde T=Pe/Pi son los términos de intercambio medidos por los
precions internos ( por lo tanto incorporando cualquier medida de
politica comercial gque los haga diferir de los precios

internacionales).

Volviendo a (3), podemos dividir y multiplicar cada uno de
los precios relativos en esta expresion por Pt y obtener:

(&) Qh= ghl(P1/Ph) . Pt/P1.f(T) , (Pe/Ph).Pt/Pi.f(7T) 1.(PBl1/Ph)
Denotemos al tipo real de cambio como:

(7)) e = Pt/Ph

Sustaituyendo (7) en (6) y reacomodando terminos:
(B @Gh = gh [ e/f(T) , e.T/f(T) J.(PBI/Ph)

U, en terminos mas generales:

(7)) Gh = gh{ e, T).(PBI1/Ph).

En general uno esperaria un signo negativo en el efecto de e
sobre Oh y un signo ambiguo con respecto a T. Esto no deberia
molestarnos pues esos signos seran testeados empiricamente mas

adelante en esta Seccidn.

£l tratamiento por el lado de la Demanda es similar al de la
oferta, excepto que la demanda por &1 Bien No Comerciado (Ch) no
deberia depender del PBIl, gue es el valor de 1la produccidn
doméstica de bienes, sino de la Absorcidn, que es 1 valor del
gasto domeéstico en bienes. Denotando a la absorcion como A,

podemos expresar la demanda de Ch como:

(10) Ch = ch( e , T ).(A/ph)

Finalmente utilizamos la relacidn basica de cuentas
nacionales, gque introduce el Enfoque Absorcidn de Alexander:
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(11) PBI = A + T5 , donde TS es el Superavit Comercial.

Fl equilibrio de mercado requiere la igualdad de Gh y Chs

(12) Qh Ch

Sustituyendo (92),(10) v (11) en (12) obtenemos:
(13) gh(e,T).(PBI/Ph)= ch(e,T).(PBI-T5)/Ph

Finalmente, denominando ts= TS5/PBI a la razon del Superavit
Comercial al PBI, obtenemos:

{14) gh(e,T)= chi{e,T).(1-ts).

Esta expresidn muestra la relacidn requerida para el
equilibrio del mercado entre el tipo real de cambio, los terminos
de intercambio y ]l superavit comercial (normalizado por el PBl).
En forma explicita, la expresion implica una relacion  funcional

entre e vy T y ts:
(19) & = o T , ts).

En general uno esperaria que un mayor superavit comerclal
requeriria un mayor tipo real de cambio. La relacion entre T y e
s ambigua no solo en bases tedricas ( dependiendo de las
relaciones de sustitucidn y complementariedad entre los bienes)
sino también por la arbitrariedad del indice de precios que hemos

elegido.

La ecuacidn (15) nos dice que para cualquier indice
arbitrario Pt hay una relacidn entre el tipo real de cambio
construido wutilizando ese indice, y el superavit comercial. Gin
embargo, la forma y aun €l signo de esta relacion pueden cambiar

dependiendo del indice utilizado.

£n la practica, el problema de construir el tipo real de
cambio es mas complejo de lo que hemos visto hasta aqui. De
hecho, no hay una clasificacidon tan clara en el mundo real de los
tres bienes gue hemos elegido, y por lo tanto el criterio de
agregacidn queda en las manos de quien construye los indices.
Este no es un problema trivial. En general, el numerador del tipa
real de cambio incluye al tipo nominal de cambio y algun agregado
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de los precios internacionales. En muchos paises, las autoridades
monetarias wutailizan el nivel del tipo real de cambio como una
forma de obtener un indiclio de cual deberia ser el tipo nominal
de cambio. Esto 1implica que devaluan en proporcion a la
diferencia entre la tasa de cambio en el indice de preclos
internacionales gue utilizan y una medida de los precios de los
bienes no comerciados. Por lo tanto la eleccidn de la canasta de
precios internacironales Y de los precios domésticos
representativos de los bienes no comerclados es de una
rmportancia crucial.

En una economia donde las autoridades siguen una politica de
"crawling peq" basada en algun concepto de TRC, hay dos

problemas:

{ a ) Construlr un agregado significativo del tipo real de
cambio. Por significativao, gueremos decir que este agregado debe
tener alguna relacidn con los términos de 1ntercambio vy la
Balanza Comercial. Eligiendo establilizar el precio relativo de
la revista "Newsweek" (comerciado) en teéerminos de las taritas de
lns taxis (no comerciado), puede facilitar el problema de
construir wun tipo real de cambio de simple definicon, pero
ciertamente llevard mucho tiempo antes que la estabilizacidn de
este precio relativo sea capaz de generar 1 equilibrio en el
mercado de bienes domésticos; mientras tanto el tipo nominal de
cambio podra tomar wvalores absurdos dadas las condiciones
prevalecientes en el resto de la economia. Proponemos que para
los  propositos del "crawling peg”, el tipo real de cambio deba
euetar  relacilonado a los téerminos de intercambio y a la Balanza
Cumercial, tal como lo indica la relacaidn (1D). En la practica
esto 1mplica eleqgir el concepto de tipo real de cambio que mejor
se adecue estadisticamente entre el, T y ts.

{ b ) Suponiendo que uno encuentra la medida adecuado del tipo
real de cambio, uno tiene ahora el problema de encontrar el valor
de eguilibrio, de forma gue se oriente la polaitica del tipo
nominal de cambio hacia su mantenimiento a traveés del "Ccrawling
peg". Esta recomendacidon contrasta con la prdadctica wsual de
elegir un nivel particular (digamons 112) para el tipo real de
cambio que es medido, y manejar el tipo nominal de cambio de modo
de mantener el tipo real de cambio constante a traves del tiempo

en el nivel elegido.

Sugerimos que el valor de equilibrio del tipo real de cambio
sea @l valor predecido por la estimacidn empirica de la ecuacion
(19). Dado gque tanto T como ts estdan sujetos a variaciones a
través del tiempo, el valor de equilibrio del tipo real de cambio

también cambiard. Esto implica que el nivel objetivo del
"crawling peg"” no deberia ser un nivel fijo del tipo real de
cambio, sino gque deberia seqguir su valor de equilibrio, un valor
que  podria cambiar a través del tiempo. Cambios en los términos
de  intercambio o en la balanza comercial deberian demandar
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cambios correctivos en el tipo nominal de cambio si el objetivo
del "crawling peg" es mantener al tipo real de cambio en
equilibrio sin necesidad de que el ajuste se haga a traves de
cambios en los precios nominales de los bienes no comerclados.

111.3 Andlisis Empirico

En lo gue sigue intentaremos 1lustrar los problemas
relacionados con la medicidn y la estimacion del nivel de
equilibrio del tipo real de cambio. No pretendemos proveer aca un
analisis empirico extensivo sobre cual deberia ser la forma
empirica precisa dedefinicion del tipo real de cambio, o0 cual
deberia ser la forma empirica precisa de la ecuacion estructural
gue determina sy valor de equlibrio. En vez de ello, hemos
elegido i1lustrar con la ayuda de estadisticas de unos pocos
paises, cuales son los principales problemas a ser encontrados.
Fsos problemas pueden ser divididos en dos: agquellos relacionados
a los precios a ser utilizados en la construccion del tipo real
dee cambio, y aguellos relacionados a la determinacidon del wvalor
de equilibrio de la variable asi construida.

Basicamente, hay dos medidas competitivas de las tipos
reales de cambio. Se diferencian de acuerdo a las series
utilizadas para representar los precios de los bienes
comerciados. Uno wutiliza una suma ponderada de los indices de
precios de los demds paises converidos a la moneda domestica por
medio de los tipos de cambio bilaterales. Este numero es entonces
deflactado por el IPC del pais en cuestion, de modo de obtener el
tipo real de cambio. Denotamos esta version como el tipo real de
cambio de la canasta del IPC (CIPC). Esta medida es construida
por la mavyoria de las autoridades monetarias de los paises, y es
ampliamente utilizada como indicador para el disero de la
politica del tipo nominal de cambio. Las ponderaciones utilizadas
son generalmente las participaciones de cada pais en el comercio
del pais en cuestion en un ano base.

La segunda medida intenta capturar directamente los precios
en moneda doméstica de los bienes que son actualmente comerciados
por el pais en cuestidn. Una forma de hacerlo es obteniendo los
precios en dolares de esos bienes, y multiplicarlos por el tipo
de cambio entre la moneda doméstica y el ddélar. Los distintos
PreciLos de los bienes comerciados externamente  son luego
agregados utilizando ponderaciliones gue representan la
participaciédn de cada producto el el comercio del pais. Esta

medida es imperfecta dado que ignora el efecto de la politica
comercial sobre los precios domésticos de los bienes comerclrados.

La alternativa es utilizar series de precios en moneda domestica
de bienes comerciados.
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El siguiente ejemplo hipotetico ayudara a 1dentificar las
diferencias fundamentales entre ambas medidas. Supongambs gue
Argentina exporta todo su trigo a Uganda. También supongamos que
Argentina tiene un "crawling peg" respecto al dolar y que la
moneda de Uganda flota con respecto al ddlar. Supongamos que el
délar experimenta una devaluacidn versus la moneda de Uganda vy
gue al mismo tiempo el precio del trigo en ddlares cae en
términos del ddélar. Dado gue la Argentina tiene un "crawling peqg”
respecto  al délar, su moneda se ha devaluado en terminos de la
moneda de Uganda. Por lo tanto el costo de vivir en Uganda medido
en australes argentinos ha aumentado. El tipo real de cambio de
la Argentina medido en términos de la canasta IPC debid haber
aumentado, implicando wuna devaluacidn real. §Sin embarqgo, el
precio del trigo no se determina en Uganda sino en el mercado
mundial, vy nosotros hemos supuesto gue cayd en dolares. Esto
sagnifica gue el tipo real de cambio gque utiliza los preclos
actuales de los bienes comerciados debe haber caido, implicando
una apreciaciéon real. En este ejemplo particular, ambas medidas
del tipo real de cambio varian en direcciones opuestas. 51
Argentina fuese a indexar su tipo nominal de cambio para mantener
algun nivel del tipo real de cambio, deberia revaluar si usase la
version de la canasta IPC, o devaluar si utilizase la version de
los precios de los bienes comerciados (PBC).

El ejemplo de arriba no es irreal. En los daltimos anos el
rosto de vida en dolares de los paises que comerclian  con
Argentina ha aumentado significativamente como consecuencia de
las devaluaciones del dolar. Sin embargo, durante estos mismos
anos  los precios en dolares de los bienes que la Argentina
exporta e importa han caido en terminos nominales cuando son
medidos en délares. Para esta situacidn en particular, si1 el
obijetive fuera mantener constante el precio de los blienes
domésticos, la moneda argentina deberia haber sido devaluada
versus el dolar tal como es recomendado por la medida de tipo
real de cambio que utiliza los precios de los bienes comerciados
actualmente. E1 tipo real de cambio que utiliza canastas de IPC’'s
hubliese recomendado erroneamente la revaluacidn de la moneda.

La experiencia de Argentina no es diferente de la de muchos
paises. El1 hecho es que los abruptos movimientos en el valor del
délar no  fueron acompanados por movimientos en la direccion
opuesta en los precios en délares de los bienes comerciados
internacionalmente. Este el particularmente el caso para aquellos
Pa1Ses gue comercian principalmente produc tos primarins.
Contrariamente a lo que comunmente podria anticiparse, entre 1783
y1986, los precios en délares de las “"commodities", medidos por
@l indice del FMI de bienes comerciados, se han movido en la
misma direcclidon gue el valor del ddélar norteamericano medido por
2l tipo de cambio efectivo para el dolar. En consecuenclia, la

devaluacion del dolar ha sido acompanada por una caida en el
precio en dolares de este conjunto de productos comerciados

internacionalmente. Este hecho puede apreciarse claramente en la
Figura I1II.1.
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FIGURA 1III.1
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Los Estados Unidos no son la excepcidtn a las cuestiones
menclionadas mas arriba. A pesar que la devaluacién del dolar
ayudo en gran medida a hacer el turismo m&s caro para los
americanos, esto medido por la suma ponderada de los IFC's
convertidos en dolares, no fue muy exitosa en incrementar los
precios en dolares de los bienes que comercia los Estados Unidos.
L& Figura 2 muestra las dos medidas de los preclos
internacionales que hemos venido discutiendo hasta agui: la
canasta ponderada de los IPC's (obtenida a través del Sistema de
Informacion del FMI) y el indice de los precios de los bienes
comerciados  por  los Estados Unidos (construido como un  indice
logaritmico de los valores de las exportaciones e importaciones
Unitarias de los Estados Unidos, todos con igual ponderacion).



FIGURA III.Z2
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Fuede observarse en la Figura I1I11.2 que desde alrededor de
1961, la medida de las canastas de IFC's comienza a diferar
significativamente de la medida que utiliza el indice de precios
de los bienes comerclados por los Estados Unidos. La pregunta  es
entonces, cual medida deberia emplearse para construlr el  tipo
real de cambio de los kEstados Unidos. La Figura 111.3 muestra las
meedidas alternativas, uwtilizando al IFC de Estados Unidos como
deflactor. La medida de la canasta de IFC s esta representada por
las  series construidas por el Sistema de Iinformacian del FMIL, v
la denotamos como el tipo real de cambio INS. El tipo real de
cambio gue utiliza los valores unitarios de las exportaciones vy
de las importaciones, es denotado como FT/7FPN .

Como es obvio que las dos medidas del TRC se mueven muy
ditferentemente, la pregunta de cual seria la adecuada para fines
de politica econdmica, reqguiere un analisis adicional.

En el caso particular de los Estados Unidos hay un  problema
adicironal en relacion a la utilidad de una medicidn del tipo real
de  cambio para  propositos de politica econdmica. Esto surge
porque los Estados Unidos es un importante determinador de los
precios en los mercados de bienes comercliados. For lo tanto, no
deberiamus esperar una respuesta inmediata de los precios de los
bienes comerclados medidos en dolares derlvada de un cambio en el
valor del dolar en teéerminos de otras monedas. De hecho no
deperliamos  esperar que prevalezca la FPFA tan exactamente como
serlia el caso con un pais mas pequefio. La experiencia de 19H&6—-H7
muestra gue una devaluacion sustancilal del dbolar fracasd en
acvmentar los precios en dolares de los bienes comerciados por los
Estados Unidos. FPeor auan, la devaluacidn del délar también
tfracast en reducir los preclos en moneda extraniera de los bienegs
comerclrados por los Estados Unidos. En consecuencia, la FFA no
debid haber regido en este periodo. 5in embargo., existe evidencia
de gue los precios estan convergliendo lentamente a la FPA, Pero
queda el problena de si los Estados Unidos pueden afectar el
nivel de tipo real de cambio relevante a través de devaluaciones

nominales, dentro de un marco Gtil para los fines de politica.

Fara la mayoria de las demas pequefas economias abiertas, no
asurge el problema de los Estados Unidos, dado que cambios en el
valor de la moneda domestica en  términos de  las monedas
erxtranieras, son rapidamente reflejados en los precios en moneda
domestica de los bienes comerciados.



Evidencia Empirica Freliminar

Hemos wvisto mas arriba que el tipo real de cambio deberia
estar relacionado al superavit comercial v a los términos de
intercambio para garantizar el equilibrio en &l mercado de los

bienes no comerciados. Las Figuras I111.4 y 111.5 muestran las dos
madidas de TRC junto a la razdn Balanza Comercial norteamericana

sobre FBI. Es bastante evidente gue en el periodo cubierto, la
medida gue utiliza la canasta de IFPC's (la tasa INS) no tiene una
relacion  evidente con el superavit comercial. Sin  embargo, la

medida que utiliza los precios actuales de los bienes
comerclados, muestra sefales claras de estar pasitivamente
relaclonada al superavit comercial.

FIGURA III.4
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FIGURA II11.5

BLOT OF THGHP AMD BT /PM
(RRRTLELY W1, 1 1980.T)

; .t e
2 AL H
0 o8
: : ' :
& 4 " a g
»
: .
-3 e
i 8 g y : o F
-t (- |
g
o
b . e e S e
74 g4 b -

BT /PM

fal como fuera mencionado en 1 andlisis tedrico, wuno
deberia esperar wna relacion positiva entre el TRC v la razon
buperavit Comercial/FEI, mientras que el signo de la relacidn con
los términos de intercambio no puede ser determinada a prioril.

l-os resultados del ajuste empirico de la ecuacidn (195) Para
FRprgentina, Colombia v los Estados Unidos son mostrados en la
Tabla 1. Dado que la balanza comercial es también wuna wvarlable
endogena, se empled Minimos Cuadrados en Dos Etapas para correglr
la  determinacion  simultanea del tipo real de cambio vy de la
balanza comerciral. En el caso norteamerlicano tambieén se
consideraro que los términos de 1ntercambio se determinasen
aimul taneamente. Entre las variables i1nstrumentales utilizadas
estuve la razdn Superavit Fiscal/PBI, dado gue esta variable se
espera gue tenga un impacto en el Superdavit Comercial.

Se  puede aprecliar claramente en la Tabla 1 gue la medida
FI/ZFN produce un ajuste sustancialmente mejor gue la tasa de la
Canasta en dos de los tres palises, Colombia vy Estados Unidos.
Todas las regresiones han sido corregldas por la auwtocorrelacion
de  primer orden , dado por el coeficiente del AR(1l) siempre que
zste procedimiento sea requerilido. La informacidn de las Tablas 1
y 2 provee alguna evidencia en favor de la wtilizacion de los
precios  de  los  bienes comercliados actualmente en vez de una
canasta de niveles de precios como una medida de los precios de
los  birenes comerclados. Dejamos constancia, sin embargo, que 1a
midrda de la LCanasta presenta los mejores resultados para el caso
Argentino. Fara los otros dos palses, la medida que utiliza los



pDrecios actuales de los bienes comerciados S E comporta
sustancialmente mejor que la medida de la Canasta.

TABLA 1
REGRESION EXFLICATORIA DEL TIPO REAL DE CAMBIO

UTILIZANDO UNA CANASTA DE MONEDAS

U.S5.A. COLOMBIA ARGENT INA
Constante 11.61 4.44 =Y
(Valor—-T) (1.9) (180) [ 42)
Log(T.de Interc.) -1.602 ~0.381 -0.21
(Valor—-T) (=0.97) (=2.39) (—0.8)
Superavit Com./FEI -=0.047 0.041 0.054
(Valor—-T) (=0.9) : (Z.73) {Z.16)
ARCL) 0.934 - 0.4655
(Valor—=T) (1&6.4) - (Z.99)
RY Adg . 0.81 0,357 0.84
S.E.de la Regresidbn 0.035 0.08 .13
D.W. 1.23 1.264 1.62
FERIODO 75.1V- 1971- 1972~-
B8a-111 1986 1987
VARIABLES INSTRUMENTALES:
Log.T.del Intercambio(Q,—-1), Superavit Fiscal/FBI(O,—-1),

Sup.Comercial/PBI(-1), Tipo Real de Cambio(-1). La regresion para
USA fue hecha con datos trimestrales ajustados estacionalmente a
tasas anuales y no incluye los términos de intercambio corrientes

como varliable instrumental.
lLa wvariable Términos de Intercambio corresponde al ratio de

los precios internos de exportacidn e importacion.




TABLA 2

REGRESION EXFLICATORIA DEL TIFO REAL DE CAMBIO UTILIZANDO
FRECIOS DE LOS BIENES COMERECIADOS

.5.A. COLOMEBIA ARGENT INA

Constante 4.71 4.558 4,649
(Valor—-T) (0.464) (170) (49 .35)
Log(T.de Int.) =0.022 Q.139 Q.006
(Valor—T) (—-0D.01) (Q.79) (Q.0%)
Superavit Com./FBI 0.052 0.044%5 0,042
(Valor—T) (3.69) (3.77) (£2.02)
AR L) 0.773 - 0. 600
(Valor=T) (1.53) - (2.268)
FZAd] . 0.21 .71 0. 90
S.E.de la Regresion Q.025 Q0.091 .14
D.W. 2.13 1.39 1.61
VARTIABLES INSTRUMENTALES:

Log.T.de Intercambio{(Q,—1), Superavit Fiscal/FEHI{O,-1),
S.Com./FEBI(-1), Tipo Real de Cambio(-1). lLa regresion para USA
fue hecha utilizando datos trimestrales ajustados g

tacionalmente a tasas anuwales, y no incluye los términos de in
tercambio corrientes como varliable instrumental.

Como fue indicado previamente, no deberiamos esperar ningan

signo definido para el coeficiente de los términos de
intercambio, dado que éste dependera fuertemente del tipo de
ponderaciones utilizadas en la agregaclion para construir la
medida del tipo de cambio real. Fara cinco de 1las se1s

regresiones  que hemos hecho, el coeficliente de los terminos de
intercambio aparece como estadisticamente i1nsignificante. Este no
s un resultado muy deseado si queremos que la reqgreslion nos diga
algo sobre los efectos de la politica comercial sobre el tipo de
cambio. Este defecto SETQ corregido mas adelante utilizando una

agregaclion diferente.

Es sorprendente los valores que toman los coeficientes
estimadosdel ratio Balanza Comercial/ PFBI. Este coeficiente
aparecen como significativos en cinco de los seis casns. En todos
esos cCcasos, su valor se ubica entre 0,40 y 0,53. Dado que
tratamos con tres palses diferentes, esta coincidencia es
sorprendente y merece estudios posteriores para ver cuanto se
generaliza  en otros palses para los mismos pericodos de tiempo.
Tomando un promedio de 0,45, el valor estimado del coeficiente

L_
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Quiere decir que un incremento permanente en el Superavit
Lomercial en 1% del PBI requiere un incremento del 4,57 en el
mivel de equilibrio del tipo real de cambio (al menos en los dos
tipos de medidas que hemos construido). La estabilidad vy 1la
similitud de estos coeficientes entre paises se muestran como muy
alentadores dado gue provee un vinculo extremadamente Gtil entre
dos variables macroecon@micas claves que estan usualmente en el
medio de los programas de ajustes estructurales. Sin embargo la
historia estd todavia incompleta, dado que todavia debemos
encontrar los determinantes fundamentales del Superavit

Comercial .

ITi.4 Tipo Real de Cambioc y la Folitica Comercial

En el analisis empirico que hemos desarvrollado hemos
Tracasado en encaontrar una relacidn significativa entre nuestras
medidas del tipo real de cambio y de los términos de intercambio
internos, que a su vez son determinados por la Folitica Comercial
y los precios externos. Esto podria interpretarse como implicando
que cambios en los términos de intercambio externos o en los
impuestos o0 subsidios al comercio pueden no  requerir cambios
carrespondientes en la politica sobre el tipo nominal de cambio
dado que el tipo real de cambio es aparentemente independiente de
ellios. ©Bin embargo sabemos que sobre una base teérica no
deberliamos esperar que suceda una independencia tan extrema.
Estamos por lo tanto inclinados a pensar que la agregacion
utilizada para construir nuestras dos medidas del tipo real de
cambio sesgd la estimacidn a favor de producir un coeficiente

estadisticamente insignificante.

El problema basico es que el tipo real de cambio intenta ser
un agregado del precio promedio de los bienes comerciados en
términos de los no comerciados. Es bien sabido que un  promedio
como ese  fracasa en su desempeflo cuando hay cambios en  los
precios relativos de los productos utilizados para construirlo.
51 el precio relativo entre las exportaciones y las importaciones
cambia, el concepto de precio de los bienes comerciados pierde
sentido operacional. En ese caso uno deberia identificar
Cculdadosamente al menos dos tipos reales de cambio: uno para las
exportaciones y otro para las importaciones. Este punto fue
Claramente discutido en la Seccién 1] cuando nos referimos a los

efectos de la liberalizacibdon de las importaciones.

Fodemos modificar facilmente nuestra presentacidn aqui para

LNnCcorporar un tipo de cambio de exportacidon vy otro de
importacion. Esto reqguiere normalizar la ecuacidn (1) por
cualgquier precio de los bienes comerciados en vez del promedio de
ambos. En este caso, la condicidn de equilibrico final en el

mercado de bienes no comerciados se convierte en:
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(14) Qh( Px/FPh , Px/Pm) = Ch( Px/Phy Fx/Pm). (l1-ts)

Lo gque muestra la ecuacion (lé6) es gque el precio del

bien doméstico, Fh, esta determinado por los precios de los otros
dos  bienes, FPx vy Fm vy el nivel de exceso de demanda en la
economia (—-ts). Resolviendo explicitamente en términos de las
tasas de cambio, podemos expresar los cambios en Fh requeridos
para lograr el equilibrio en el mercado de bienes nao comerciados

CCCIMG .

w.DFm/Fm + (1-w).DPx/Fx — z.Dts ,

H

(17) DFh/Fh
(Dw= dx/dt)

donde w en la elasticidad de Fh con respecto al precio doméstico

de las importaciones (presumiblemente positiva y menor que la
wnidad en valor absoluto) yv 2 es la elasticidad semilogaritmica

de Fh respecto al Superavit Comercial (normalizado por el PBRI;.

A osw vez, los cambios en Fx vy Fm pueden ser divididos en
tres  fuentes: tipo de cambio, precios externos & 1mpuestos al

COMEercios:

(1d) DFx/Fx = DE/JE +DFXx/FX¥Xx — Ox

(1%) DPm/Fm DE/E + DFXm/FXm + Tm

Sustituyendo (18) v (19) en (17) obtenemos:
(20 DE/E — DPFh/FPh =— {w.(DF¥m/FPX¥m) + (l1-w).(DFXx/FXx)} -

= {w.Tm + (1-w).8u} + z.Dts

Dadas estimaciones adecuadas para w y =, la ecuacion (20)
nos dice los cambios requeridos en el ratio E/Fh para reinstaurar

en equilibrio en 1 mercado de bienes no comerciados.

Hemos estimado la relacitdtn presentada en (16) utilizando
datos anuales para Colombia para el perlodo 1971-86. Los
resul tadaos son los siguientes:
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Ln{Fu/FPh) = 1.707 - 0.576.Ln(Fm/FPx) + 0.0402.(T5/FBIL)
(valor de T) (39.8&6) (—-3.3%9) (3.97)

RZ2 Ady.:0.85
D.i.:1.47
S.E.:0.087

lLa estimacién utilizd TSLA v los instrumentos fueron Pm/px
corrientes vy desfasados, el Déficit Fiscal, y el ratio desfasado
del Superavit Comercial/FRI.

Lo primero que debemos notar es la similitud del coeficiente
de (TS/PBRI) con aguellos obtenidos en las regresiones presentadas
en las Tablas 1I1I1.1 yv III.Z.

El valor estimado de w de 0,576 implica que la reduccion de
107% en los derechos de importacion deberia ser acompafiada por una
devaluacidn real de 5,76%, significando que este es el monto por
el cual la devaluaciodn nominal debe exceder el precio de los
bienes domésticos para reimplantar el equilibrio. En este caso,
la devaluacivn real sera obtenida tanto por una devaluacion
nominal , por una caida en FPh ¢ con cualquier combinacion de los
dos. En este caso, nuestra medida de Ph utilizado fue la del
indice de precios al consumidor, otra medida de Fh probablemente
producird un valor diferente para w. S1i la medida de Fh utilizada
incluia en ella bienes comerciados, la devaluacidn 1nicial del
5,.74% no podr& obtener la devaluacién real, dado gue Fh (tal como
fue medido) tenderad a aumentar por si mismo en una fraccion de
esta cantidad. Debido a este problema de medicién, es mejor
especificar el ajuste en el tipo de cambio en relacitn al indice

de precios utilizado como deflactor en (20).

Recomendamos gue la politica de tipo de cambio en un ajuste
epstructural se base en la prediccién de una ecuacion como  (&Z0)
adecuadamente estimada para el pails en cuestion. Desde esta
perspectiva  hemos identificado tres fuentes principales que
reqguieren posibles ajustes en el tipo nominal de cambio una ve:s
deflactado por un indice apropiado de precios de los bienes no
comerciados: cambios en los términos de intercambio, inflacion
internacional, politica comercial vy absorcion doméstica en

relacitn al PBEI (medido por el ratio TG/FPEL).



IV. LA BALANZA COMERCIAL

IV.1l Introduccidon

Ya hemos establecido gue el tipo real de cambio estd
determinado, entre otras variables, por el nivel de la Ealanza
Comercial, siendo ésta medida como el exceso del productao sobre
la absorcion de bienes y servicios. Al determinar el nivel de 1la
balanza comercial debemos estudiar por lo tanto, los fac tores
gque afectan la diferencia entre el producto y la absorcién.
Claramente esa diferencia estd relacionada al ratio deseado de
acumulacion de activos externos del palis. Desde un punto de vista
practico, podemos identificar las siguientes variables entre los

factores que determinan la balanza comercial:

— Deficit Fiscal

- Tasas de interés, domésticas y externas
= Terminos de Intercambio

- Nivel del producto (FBEI)

- Ingreso neto de (pagos por) activos externos y nivel de activos

gxternos (deuda)

Es MLy dificil construir un modelo general de la
determinacion de la balanza comercial, dado que los factores
fundamentales qQue lo determinan pueden llegar a variliar
ampliamente de pais en pails. Intentaremos por 1o tanto,

concentrarnos en lo gue creemos que son algunos de los factores
mas comunmente observados en el procesco de la determinacién de la
balanza comercial, sin implicar con esto que nuestro an&lisis ha

51400 exhaustivo.

IV.Z Determinacidn del Superavit Comercial con Restricciones
Cuantitativas

Todas las variables arriba mencionadas esté&n directamente
relacionadas a la determinacidn del nivel de equilibrio de 1la
absorcion doméstica. No intentaremos explicar  cuantitativamente
la determimnacidn del superavit comercial en situaciones de
desequilibrio, asi como no pedemos imaginarnos ningdn modelo
general para hacerlo. For ejemplo, intentar cuantificar el efecto
en el superavit comercial luego de una liberacién de los derechos
de importacion mientras se mantiene constante el tipo nominal de
cambio, puede llegar a ser una tarea imposible dado gque 1los
impartadores pueden intentar anticipar sus importaciones ante el
probable incremento en el tipo real de cambio gque sucederé
eventualmente, tanto a través de una devaluacion o una caida en

los precios de los bienes no comerciados.
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En general, si no se permite al tipo real de cambio que tome
su nivel de equilibrio, el predecir el superavit comerclial se
convierte en una tarea dificil, dado gque su nivel sequramente
dependerad en los mecanlismos de racionamiento utilizados para
permitir gue continte el desegquilibrio. Ese seria el caso en 1los
palses donde las autoridades indexan el tipo nominal de cambio
para mantener fija alguna medida del tipo real de cambio y aparte

LSan restricciones cuantitativas tales cComo cuotas de
importacién. En una situacion como tal, el potencial exceso de
demanda de la economia no puede mostrarse en un deficit

comercial, s1no que aparecera como desabastecimiento i1nterno o en
L mercado negro para el tipo de cambio. En ese contexto, una
devaluacidn real puede aumentar las exportaciones sin wun
incremento en las importaciones y podemos llegar a ver dna mejaora
en el superavit comercial. La pregunta es cuanto tiempo puede
continuar esta situacidn. Si el gobierno esta comprando las
divisas extras con recursos genuinos, la contraparte debe ser un
superavit fiscal, vy todo va a encuadrarse en nuestro modelo
conceptual de equilibrio: el superdéavit comercial podria ser
predeclido de nuestro superavit comercial planeado.

S5in embargo, s1i las divisas son compradas emitiendo dinero,
£l desequilibrio interno se vera agravado: aumentara el premio en
el mercado negro y habran presiones inflacionarias. Dada la tasa
de adqguilsiclion de reservas, habréda una tasa asocliada de creacion
monetaria vy de impuesto inflacionario. For lo tanto, tenemos wna
situacion donde el Banco Central esta i1mponiendo un  1mpuesto
inflacionario, cuyo rendimiento es utilizado en la adquisicion de

divisas.

La menclonada s una forma particular del impuesto
inflacionario, dado gque no tiene contrapartida en un déficit en
21 sector puablico no financiero. Este es un i1mpuesto gravado vy
recolectado por el Banco Central y utilizado en acumular Reservas
0 sirviendo su deuda externa. En esta situacion, lo mejor qgue
puede hacerse para predecir el superavit comercial es tomar
alguna estimacitn de la respuesta de las exportaciones a la
devaluacidon real vy otra estimacién de cuanto permitiran  las
auvtoridades que aumenten las importaciones.

En general, cuando hay centroles sobre las importaclones vy

los capitales, no podemos especificar una regla general para
determinar el superavit comercial, dado que dependera de 1los
mecanismos de racionamiento utilizados. Pero en esos casos, el

enfogue del equilibrio para determinar el tipao real de cambio
tampoco es valido. El tipo real de cambio serd determinado por

las autoridades monetarias a través de la regla indexatoria. El
superavit camercial, a su vez, sera igual al impuesto
inflacionario que las autoridades desean utilizar para la

adgulisicion de divisas.



Si un pals estd en una situacidn tal como la recion
descrita, consideramos que el ajuste estructural deberia comenzar
restaurando el rol de los mercados antes que intentar ajustar
algo mas. Predecir cual deberia ser el tipo real de cambio si las
cuotas de importacidn son levantadas, puede llegar a ser una

tarea imposible. En ese contexto, considero que la politica
macroecondbmica mas gue especificar objetivos de niveles, debe
especificar la implementacion de reglas orientadas por el
mercado.

For ejemplo, considerese el caso de una economia utilizando
cuotas de importaciones que eventualmente seran levantadas como
parte de un  programa de reforma comercial. En ese caso vyo
recomendaria el levantamiento inmediato de las cuotas vy su
reemplazo por la implementacion de LN presupuesto de
importaciones a ser subastado entre todos los importadores. Las
importaciones suntuosas, en 1a transicion pueden sSer
desincentivadas mediante la imposicidn de derechos de importacion
adicionales. El tipo de cambio de importacion no se convierte por
lo tanto en una variable macroecondmica a ser determinada por el
orograma  dado gque serd una variable determinada por el mercado.
£l tipo de cambio de exportacidn, a su vez, deberia moverse, €1
las circunstancias lo permiten, hacia el presumiblemente mayor
nivel del cambio de importacion libremente determinado.

5in embargo, uno puede preguntarse cual es la razon para el
racionamiento de las divisas. Uno puede en encontrar agui dos
principales razones relacionadas & factores macroeconOmicos.
Frimero estad la existencia de un alto déficit fiscal que
implicaria LN deficit comercial no compatible con la
disponibilidad de financiamiento externo. |

La renuencia de las autoridades a reducir su déficit, los
induce a buscar fuentes internas de filnanciamiento. 51 nNno son
encontradas, terminan im poniendo contreles de importacion  Ccomo
tna manera de controlar lo gue de otra manera seria un 1nevitable
déficit comercial resultante de los mayores gastos.

La solucitn a este problema es reducir el deficit fiscal, o
desarrollar formas alternativas de financimiento interno Y
permitir el aumento del tipo real de cambio requerido para lograr

2]l equilibrio de mercado.

La segunda razén podria ser que las autoridades SON
temernsas de los efectos sobre la distribucidn del ingreso de
permitir tanto un aumento en el tipo de cambio de importacion o
de exportacion. Fn ese caso, consideramos que el primer paso
deberia ser la unificaciédn del tipo de cambio en el nivel de
equilibrio, y duplicar la estructura deseada de precios relativos
a través de impuestos y subsidios al comercio. No consideramos

i} fl



que los tipos de cambio maltiples y los controles cuantitativos
deberian utilizarse como sustitutos de los instrumentos de
politica comercial en un programa de ajuste estructural. Aca
tambien favorecemos medidas dirigidas a buscar la transparencia
del mercado como un primer paso para el diseflo del ajuste

estructural.

IV.3 La Determinacion del Superavit Comercial con
Mercados en Funcionamiento

Dado un grado razonable de movilidad del capital vy de

flexibilidad de precios en el comercio externo, el superavit
comercial deberlia ser debidamente explicado por las variables que
determinan al 1ngreso vy a la absorcidn que mencionamos

anteriormente.

Ubteniendo una ecuaclidn estructural general para determinar

=2l superavit comercial, excede el objetivo de este trabajo., v
probablemente no sea adecuada, dado que algunas variables seran
relevantes en algunos palises pero no en otros. Mas adan, los

valores especificos de los coeficientes depender&an enarmemente en
la situacion del pals analizado, en particular el grado de
apertura de la economia al comercio de bienes y de activos.

Fara fTines 1lustrativos solamente, incluimos la siguiente
regresion que  explica el superavit comercial  en Colombia,
utrlizando datos anuales para el perliodo 1970-84&. La wvariable
dependiente es el ratio Superavit Comercial/FBI, y las variables
explicativas son so0lo dos: los términos de intercambio y el ratio
Superavit Fiscal/FBl. Los resultados son los siguientes:

(21)

TS8/FBI = 1.978 + 7.17 Ln(T.del Interc.)+ 0.710 (Sup.Fiscal/FEI)

(Valor T) (32.8) (Z.63) (D.14)
e Ady.:0.77
B-N- :Elmﬁ
19701986

Los resultados de esta regresidn  son excepcionalmente
buenos, dado el pequefio namero de variables explicativas. 8in
duda serian mejorados mas aun si s incluyen variables

adicionales que contribuyen a la explicacidédn de la absorciédn.
Entre eéestas nos gustaria incluir las variables relacionadas al
grado de endeudamiento externo: el nivel de la deuda vy de su
SErviclo: esperamos que el nivel de la deuda incremente el
superavit Comercial {(paor su efecto positivo sobre los ahorros) vy
gue su serviclio incremente el superavit (debido a la reduccidn en

el ingreso disponible) proporcionadamente.

f}‘_-,,
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IV.4 Efectos del tipo real de cambio en el
Superavit Comercial

£l enfoque tedrico que hemos seguido hasta aguil indica que
el tipo real de cambio es el precio que equilibra el mercado de
bienes domésticos dado cualguier nivel de exceso de demanda en la
Economia. Desde esa perspectiva, el tipo real de cambio esta

determinado por el superavit comercial vy no viceversa. For
gejemplo, un incremento en el déficit fiscal deberia generar un
Mmayor déficit comercial, vy esto a su wvez induciria una

apreciaciéon real en el tipo de cambio. Conslderamos que para
splucionar el déficit comercial debe mejorar el deficit fiscal, vy
una wvez hecho esto, se precisarad una devaluacion real para

restadrar el equilibrio de mercado.

lLa relacidon de causalidad recieén establecida es fundamental
para los fines de politica, dado que muchas recomendaciones de
politica econdmica se basan comunmente en la 1implementacion de
una devaluacién real como una manera de mejorar el deéeficat
comercial. 5i la devaluacion real no es implementada junto a uwna
medida de reduccidn del gasto ( como reducir el deéeficat fiscal ),
la economia no estard en equilibrio vy la devaluacion real sera
dificil de mantener frente a un impuesto inflacionario

invariable.

Los datos para Colombia confirman nuestro presupuesto gue
cuando los determinantes fundamentales del superavit comercial
son  incluidos, el tipo real de cambio no agrega ninguan poder
explicativo significativeo adicional a la regresiOn. Este punto es
demostrado en la siguiente regresibdn donde hemos agregado la
versign PT/FH del tipo real de cambio como una variable

explicativa adicional en (21).

(22

TS/PBI= —-19.8 + 4.8B1 Ln{T.de Int.) + 0.57(Sup.Fiscal./FBl) +4.60

Ln{TRC)
{T-Valuea) (—0) (1.4) (2.7) (Q.87)

R2 Adi.:0.76
D.W.:22.19
1970-1986

Los resultados muestran que el coeficiente del TRC no es

significativamente distinto de cero, v los coeficientes del
superavit fiscal y de los términos de intercambioc no cambian
significativamente respecto de los encontrados en (20).
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En conclusién, el tipo real de cambio es tanto una variable
endagena como el superavit comercial y, por lo tanto, uwno no
puede ser utilizado para afectar al otro. La asignacion apropiada
de politica para mejorar el superavit comercial es reducir la
absorcion en relacion al ingreso (a través de un déficit fiscal u
otra wvariable exogena apropiada) vy luego dar lugar a la
devaluacion real requerida que deberia acompaflar la mejora en el

superavit comercial.

IV.3 Los efectos de cambios temporarios vs. permanentes
el los teérminos de intercambio

Un aspecto importante de politica econdmica es que deberia
hacerse al tipo real de cambio en presencia de un shock
temporario en los términos de intercambio. Esto es
particularmente relevante para agquellos paises con un sector
exportador poco diversificado, un problema que parece coman a
todos los paises que precisan un cambio estructural.

La teoria econdmica convencional sugiere gque un incremento
temporario inesperado en el ingreso deberia ser ahorrado y sb6lo
gradualmente ser gastado a lo largo del tiempo. En términos de
comercio exterior, este analisis sugiere que una mejora
temporaria en los términos de intercambio deberia ser utilizada
para acumular activos externos en vez de dedicar las divisas
extras a inmediatamente aumentar las importaciones. Esto implica
Que la mejora en el superavit comercial deberia ser mayor cuando
la mejora en los términos de intercambio es temporaria en vezr de

permanente.

Nuestro analisis es otra vez confirmado utilizando datos de

Lolombia. Hemos desdoblado a los términos de intercambio en un
componente “predecible" y la desviaciéon de é1. La tendencia
predecible fue obtenida mediante un proceso Arima(l,2). Los

resultados son mostrados en la regresion de la ecuacién (23). Tal
como  era esperado, el coeficiente del componente temporarioc de
los términos de intercambio (DEV) es mayor que el coeficiente en
el componente predecible (FRED). Esto implica que el superavit
comercial aumenta mas cuando los cambios en los términos de
intercambio son superiores a lo que es considerado normal.

TS8/FEI = 1.81 + B.0&6 DEV + 46£.55% PRED + 0.70(Fiscal S5./FBI)
(Valor T) (2.9) (32.0) (2.7) (4.9)

R AJust.=0.75

D.W.= 2,08
Datos Anuales 1970-1986
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Consideremos un incremento temporario del 20% en los
teéerminos de intercambio (DEV=0,2). Este resultado significa un
incremento en 1.41 4 en el ratio TS/FPBl cuando es comparado con
un incremento del 1.3531%4 si el cambio ha sido permanente.

El hecho de que los términos de intercambio sean temporarios
o permanentes también tendréd un efecto en el ajuste requerido del
tipo real de cambio. De acuerdo a la ecuacidn (20). un aumento en
los precios de exportacion tendrda un impacto en el tipo de cambio
en proporcion al parametro —-(1-w), si el aobjetivo es mantener el
equilibrio a un nivel invariable de Fh. Por lo tanto, el impacto
de uwuna meJjora en los precios de exportacidn es requerir una
revaluacion. 8Sin embargo, hay un efecto secundario a través del
cambio en el superavit comercial inducido por el cambioc en el
precio de las exportaciones. Este efecto requiere una devaluacién
en proporcion al valor del parametro z, multiplicadeo por la
mejora en el ratio TS/PBI. El efecto neto en el tipo de cambio
sera por lo tanto igual a la suma de ambos términos.

Sustituyendo los términos relevantes de la ecuaciédn (23) en
la ecuacion (20) y utilizando los valores estimados de z y de w,
obtenemos la siguiente relacidn para el ajuste regueride en el
tipo nominal de cambio en respuesta a un cambio en los precios de
las exportaciones (sean temporarios o permanentes):

(24) dE/E = = (1-0.3576).(dP¥x/FXx) (Efecto del impacto directo)

+ 0.04532.(8.06.DEV +4.55.FRED) (Efecto indirecto debido
a cambios en TS/FEI)

Si el cambio de 204 en F¥x es temporario, el ajuste requiere
una revaluacion de 1,24. Si, de otra manera, el cambio fuese
permanente, el ajuste requiere una revaluacidn de 2499%.

Claramente nuestros datos confirman que la revaluaciéon real (1 en
relacion a Fh ) serd mayaor cuando el incremento en los precios de
exportacion es permanente gue cuando es tran sitorio.
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V. EL - FISCAL

V.1l Introduccion

Junto al tipo de cambio, el déficit fiscal es la otra
variable macroeconémica méas factible de constituir un objetivo en
el contexto del ajuste estructural. Como hemos discutido
anteriormente, el financiamiento del déficit fiscal tendra
repercusiédn en la inflacibn doméstica, en la tasa real de interes
o @en el déficit comercial, dependiendo en la forma particular

elegida de financiamiento.

ldealmente, el déficit fiscal no deberia ser mayor que lo
que puede ser financiado sin inflacidna través de los aumentos en
la deuda interna o externa que son justificados por la tasa de
crecimiento de la economia. Sin  embargo, puede considerarse
apropiado permitir cierto financiamiento inflacionario del
déficit, en la medida que la tasa resultante de inflacion sea
compatible con un contexto relativamente estable gque no actue en
detrimiento del ajuste estructural.

La posibilidad de un financiamiento permanente a traves de
un  endeudamiento en exceso de la tasa de crecimiento de la
economia, es algo muy diferente. Una situacion tal, deberia
llevar a un incremento en el ratio de endeudamiento requiriendo
tasas reales de interés siempre en aumento como para que la deuda

sea refinanciada y pueda ademas capturarse nuevos fondos en cada
periodo a fin de financiar el flujo de deficit. En el mediano

plazo, que es el relevante para el ajuste estructural,
consideramos por lo  tanto, que el financiamiento 1interno vy
externo debe estar limitado al mantenimiento de un ratio

deuda/ingreso (o cualquier otra medida aceptada de endeudamiento
relativo) .

El problema de establecer como objetivo ciertos niveles en
&1 déficit fiscal, es por lo tanto el mismo que encontrar cuanto
puede ser financiado a través de una tasa de inflacion aceptable,
mnas incrementos en la deuda publica gque no vaya mas alla de 1o
permitido por el crecimiento de la demanda por esa deuda.

Desde un punto de vista practico, hay un problema adiciconal
de medicidn del déficit. Los palses producen varias mediciones
alternativas dependiendo de qué parte de las operaciones del
gobiernc son incluidas: asi tenemos deficits correspondientes a
ia Tesoreria, al Sector Fublico Consolidado General, al Sector
Fublico No Financiero y finalmente, al déficit del Banco Central.
Fara sumar mas a la confusitn, algunas medidas son ajustadas por
inflacion vy otras no. Todos los problemas recién mencionados

tienen soluciédn si uno sabe con qué propésito quiere la medida
del déficit fiscal.
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Fara nuestros propussivs oowes.w=M0s una medida de deficit
fiscal que expligue cual serda la tasa de inflacidon una vez qgue
parte del déficit haya sido financiado a travées de 1ncrementos
sostenibles en la deuda interna vy externa. Tal medida puede ser
obtenida vy corresponde al déficit ajustado por inflacion de la
totalidad del Sector FPablico Consolidado, incluyendo provincias,

mUNiclpios, empresas publicas vy el Banco Central. Ahora
procederemos a derivar algebraicamente la relacion entre este
concepto  del dficit, al que podemos llamar el deéficit del

"crecimiento balanceado", vy la tasa resultante de inflacion.

V.2 El Algebra del Déficit Fiscal de Crecimiento
Balanceado

Comenzaremos por definir las variables que seran empleadas
e 21 analisis. Las diferencias institucionales entre palses,
pueden implicar gue algunos de los conceptos utilizados no  so0n0
operacionales en algunos casos. For lo tanto presentamos lo que
consideramos es el caso mas general, con el entendimiento de que
los resultados deberian ser modificados para ajustarlos a los
problemas institucionales particulares que puedan aparecer.

VARIABLES::

(1) G: Gasto total del Sector Fablico No Financiero
Consolidado, excepto pago de intereses.

(2) T: Ingresos totales del SPNFC, excepo cobro de
nraereses,

(%) D: Deuda interna total del SPNFC vy del Banco
Central, gue produce intereses.

(4) D¥: Deuda extermna total del SFNFC y del Banco
Central.

{5y H : Deuda del Banco Central gue no produce 1nteres.
Identificamos esta medida con la Base Monetaria, y por lo tanto
estd  linealmente relacionada a la Oferta Monetaria y a la

inflacidn. En algunos palses, parte de la Base Monetaria puede
ser remunerada. En esos casos la definicidn de H todavia seria la
Fase Monetaria, pero los gastos deberian ser modificados para

permitir el pago de intereses.

(&) E: Tipo Nominal de Cambio: Moneda Doméstica por wunidad de
Moneda Extranjera.

(7Y R 1 Reservas Internaclionales del Hanco Central.



(8) ¥ : Ingreso Nominal.

() i, 1¥ vy ir : Tasa de interés nominal sobre las deudas
doméstica y externa, y sobre las reservas internacionales.

La identidad basica presupuestaria requiere que todos los
gastos del gobierno igualen a los 1ingresos mas las nuevas

emisiones de deuda.

De acuerdo a nuestra definicidn de las variables, los gastos
del gobierno pueden dirigirse a tres 1items: OGastos OGenerales
excepto pago de intereses (G), servicio de intereses (1.D +
E.iX.DX¥) e incrementas en las Reservas Internacionales ( E.dR/dt).
Suponemos que el gobierno no posee activos del sector privado,
asi gque no hay incluido ningun ingreso por i1ntereses. 51 hubiesen
activos privados poseidos por el gobierno, €l concepto D deberia
ser el neto de esos activos. FPor lo tanto estariamos hablando de

servicios de intereses netos y de deuda neta.

l.os gastos totales recién definidos son financliados a traves
de cinco items: ingresos excepto intereses (T), nuevas emilislones
de deuda interna (dD/dt), nuevas emisiones de deuda externa
(E.dDx/dt), intereses ganados sobre las reservas (ir.R) Y
finalmente nuevas emisiones de Base Monetaria (dH/dt).

La igualdad entre gastos y formas de financiamiento produce
la siguiente restriccibdn presupuestaria:

(29) E.dR/dt + G - T + 1.D + E.1%.DX = dD/dt + E.dDx/dt +

+ dH/dt + ir.R

Ahora definimos AR, AD , ADX como los ratios de Reservas,
Deudas Internas y Externas con respecto al ingreso (Y):

(26) AR= E.R/Y

AD= D/Y

AD¥= E.DX/Y

Definamos la tasa de cambio del ingreso nominal como:
{27) {(1/¥)/d¥/dt = g + 1 ,

donde G es la tasa de crecimiento real & I s la tasa de
inflacidn.



El calculo del deficit de "crecimiento balanceado" reguiere
que todos los ratios definidos en (Zbd) se mantengan constantes a
lo largo del tiempo. Cualquier incremento planeado en el tamahfo
relativo de algunas de estas variables requeriria la adaptacidn
de nuestra medida de déficit fiscal durante el periodo de
transicion en el que tiene lugar. Esto serla estrictamente una
cuestion de programacldn monetarlia que esta mas alla del problema
que agui nos ocupa. S5in embargo, el marco analitico basico
general seria 1 mismo. 51 los ratios en (26) se mantuvieran
constantes, la siguiente restriccidn regiria para los incrementos
en D, DX v Rz

Il

(28) E.dR/dt AR. (T + g - e).Y,

donde e=(l/E).dE/dt, la tasa de devaluacidon nominal.

(29) db/dt = AD. (I + g). vy

{Z0) E.dDx/dt = AD¥. (I +g -e).Y

Dos supuestos adicionales deben hacerse en relacidn al
comportamiento del tipo real de cambio v de la tasa real de
nteres. Supondremos para los propositos de nuestro andlisis, gque
2y encontrar  la  tasa de inflaciéon im plicada por wun déficit
fiscal determinado, gque el tipo real de cambio es constante;: esto
gquiere declr gue la inflacién doméestica es igual a la tasa de
devaluacidn mas la inflacibon externa (I1X%) :

e + Ix

(1) I

También supondremos gque las tasas de interes domésticas vy
externas estan arbitradas, 1o que implica :

e + 1X

(32) i

Definamos:

(22) r= 1 — I v rk= 1%¥ — X como las ftasas reales de interes.



La validez de (31),(322) yv (33) implica :

{34) r = r¥. (Un premio por '"riesgo pais" puede ser incorporado
sumanda el premio en (32); el premio por riesgo probablemente
dependa del valor de ADX).

Sustituyendo (28 ) - (324) en (27) obtenemos la relacidn
basica gue determina la tasa de inflacion de equilibrio:

(2o 1 o= {d + AR.(g+I1¥-ir) ~g.AH + (r-g).(AD+ADX%)}/AH

En el lado derecho de 29) encontramos los factores
determinantes de la tasa de inflaciétn de equilibrio. Si1
Consaideramos que AH es la inversa de la Velocidad de Circulacién
de la Base Monetaria (V), podemos reescribir (35) como:

(26) I = V.{ d + AR. (g+I¥—-ir) + (r-g).(AD + ADX)) - g

lLa ecuacion  (34) es la presentaciédn standard de los
factores gque determinan la tasa de inflacidn de equlibrio: 1a
mnflacidn es el producto de la Velocidad por el déficit como  una
fraccion  del ingreso, menos la tasa de crecimiento de la
economtia. En nuestro caso, el rol del déficit es capturado por la
expresion entre llaves, que, para ser mias precisos, captura todos
los tfactores que dan lugar a la tasa de expansién de la oferta de
Base Monetaria. Algunos de esos factores estan directamente
asuclados a algunas de las medidas de los déficits fiscales;
@llos son los incluidos en la suma d+r.(AD+ADX). Otros, como los
relaclionados con las reservas o con el crecimiento de la
@conomia, no est4an comunmente relacionados con el concepto de
deficit. Nosotros proponemos la siguiente clasificacién de  los
factores que contribuyen a la inflacién en (36):

ta) d + r. (AD + ADX) : Déficit Fiscal, ajustado por inflacidon,
del Sector Fablico consolidado, incluyendo al Hanco
LCentral (ndtese que sblo se considera la carga de interés real

sobre la deuda).



(b)) AR. (g+1%—ir) : Este término representa las adquisisiones
requeridas de Reservas por el Banco Central, y es positivo debido
al crecimiento real doméstico vy al sefioreaje proveniente de la
inflacién internacional (si las Reservas ganan algun interes,
s=to deberia ser sustraldo del sefiorealje, tal como se hace con el
término ir). La adquisiciéon de reservas no se incluye normalmente
en el calculo de gasto publico, pero nuestro analisis suglere que
deberia incluirselo a los propdsitos de computar la tasa de

inflacién de equilibrio.

() —g.(AD+ADX) : Este término representa la parte del deficit
que puede ser financiada mediante deuda graclas al crecimiento de
la economia, sin agregar presiones sobre el sistema financiero.

Dados un objetivo de inflacidn, la tasa de crecimiento y los
~atics financieros sostenibles, la ecuaciéon  (36)  indica  cual
deberia ser el déficit fiscal compatible,., Dicha medida del
deficit corresponde al déficit del sector publico consolidado,
luego de sustraer el componente de inflacion del total de deuda
del gobierno gque paga intereses y agregando la adquisision de
reservas por parte del Banco Central. El concepto de deuda
incluye la deuda a todos los niveles del gobierno, incluyendo la
deuda que paga intereses del Banco Central (que en Argentina se

considera parte del deficit cuasifiscal).

Fara los propbositos de politicas macrosconimicas para el
ajuste estructural, recomendamos @l uso de la definicion de

déficit ajustado por inflacion dado anteriormente  como oy
clemento basico en la discusién del ajuste fiscal de corto vy
largo plazo. En relacién al nivel de esta medida del déficit,

consideramos gue en algunos casos el deficit de crecimliento
halanceado puede no ser inmediatamente implementado dado que 1las
condiciones iniciales de la economia puden ser muy diferentes de
aguellas implicadas por nuestra metodologia: los ratios de deuda
oueden ser o demasiado altos o demasiado bajos y puede llegar &
cer deseable cambiarlos; el mismo problema puede suceder con las
reservas. Finalmente, la inflacién puede ser muy diferente que la
tasa objetive utilizada para computar el déficit de equlibrio

balanceado.

A pesar de las dificultades recién mencionadas, nuestro
concepto de déficit de equilibrio todavia puede ser util en el
disefio de la politica macroecontmica. Esto requiere la estimacion
de ratios financieros aceptables y sostenibles. A la vez, estos
~atios definiran el déficit sostenible {que no incluye intereses )
que debe ser implementado una ve:z que se ha realizado el ajuste.
Sin embargo, en el corto plazo se puede permitir un mayor déficit
{excluyendo intereses) si se considera gque la deuda interna v
ewterna estan aan por debajo de su nivel sostenible. El diseflo de
la politica a certo plazo deberia referirse a la velocidad de
ajuste del déficit excluyente de intereses hacia su objetivo de



mediano plazo, dado por el déficit deseado de crecimiento
balanceado.

La sostenibilidad de ratios deuda/ingreso es un concepto muy
difical de cuantificar. Hemos supuesto que el componente
inflacionario de las tasas de interés puede ser autom&ticamente
refinanciado, tanto en relaciédon a la deuda interna como a la
eiterna. También hemos supuesto que la capacidad de endeudamiento
aumenta en proporcion al crecimiento de la economia. S8i ese no
fuera el caso, deberian implementarse politicas dirigidas a
lograr niveles sostenibles de deuda, siendo éstos definidos Como
aquellos niveles de deuda para los cuales puede lograrse un
refinanciamiento automatico de la inflacién y del crecimiento.
Esto quiere decir que en la trancision, el déficit egxcluyente de
intereses puede ser requerido que soporte la totalidad del
esfuerzo del ajuste, hasta pudiendo requerlrse un superavit si se
precisa una reduccién en los niveles de deuda.

En la medida que el acceso al crédito externo esta
restringido, la ecuacién (34) deberta solo incluir aquellos
incrementos en la deuda externa que son permitidos por las
condiciones de mercado. Bajo esas circunstancias, el arbitraje de
tasas de interés puede no ser un supuesto razonable. En ese caso,
la tasa real de interés puede aumentar en la medida que lo haga
AD,  un factor crucial en la determinaciédn de un nivel viable de

AD .

Dada la importancia del caso cuando hay restricciones al
acceso  a créditos externos, hemos recalculado la ecuacién (26)
para  permitir esta circunstancia. Para ello, hemos supuesto qgue
la ecuaciéon (3Z2) de arbitraje de tasas no es valida, v que 1a
deuda externa puede crecer solo en fracciédn a la tasa nominal de
interes, es decir: dDXx/dt= v.DX, donde v < i% es la parte de los
intereses nominales que los acreedores externos ofreceran a los
fines de refinanciamiento. Fara permitir esto, deberiamos
sustituir el término (iX-v).ADX por el término (r—g).RADX en (36&)

para obtener:

27) 1 = V.{ d + AR. (g+I%-ir) + (r—-g).AD + (i¥-v). ADX)) - g

Normalmente supondremos que v < 1% + g, como para que hava
alguna limitacidn al acceso deseado al crédito externo. Esto a su
ver implica que (iX-v}) > (rXx — g) y por lo tanto, en este caso de

refinanciamiento restringido, otras fuentes del déficit deberan
ser reducidas (o la inflacibdn aumentada) como para permitir la
reducciaon requerida en ADX a lo largo del tiempo.

ol



V.3 Dinamica de corto plazo

A pesar de gue esta fuera del objletivo de este trabajo el
presentar un detallado analisis del problema del ajuste dinamico
de corto plazo, aun podemos llustrar algunos de los problemas que
se pueden encontrar dentro del marco metodoldgico que hemos

desarrollado en la Seccion previa.

Dado que el sefloreaje sobre las Reservas no parece ser un
caso de relevancia practica, haremos el supuesto adicional de gue
las HReservas ganan una tasa real de interes igual a la tasa de
crecimiento de la economia. Con ese supuesto, el término de
sefioreaje sobre las Reservas desaparece de la ecuacién (34).

Fara poder analizar la dinamica de corto plazo, no podemos
suponer gue todos los ratios de deuda y de reservas permanecen
constantes a lo largo del tiempo. FPara permlitir cambios en esos
ratios, la ecuacion (3&4), en su version de corto plazo, se

convierte en:

(2g) I = v—-qg + V. { d+ (r-g). W + dAR/dt ~- dW/dt; ,

donde :

v= (1/V) {(d¥V/dt) es la tasa de cambio en la velncidad Y

W= AD + ADX¥ es el ratio de deuda publica total/ingreso.

Supongamos vna situaclon inicial donde el ratio de deuda es
demasiado alto y debe reducirse. Segun (38), hay dos formas de
hacerlo {(dejando de lado la forma obvia de pagar deuda mediante
Reservas). Una es reducir d, el déficit fiscal ajustado por
inflacidon, hasta que la reduccion deseada de la dewda es
obtenida. En este caso, la reduccidn en d resulta en una
reducclidon equivalente del ratio deuda/ingreso. Esto corresponde a
la forma méas simple de pagar las propias deudas: reduclir otros
gastos vy utilizar 1o ahorrado para cancelar deuwda pendiente (0O,
alternativamente, i1ncrementar los 1ngresos imposlitivos para poder
rescatar deuda)). PBajo esta alternativa, no hay necesidad de
cambiar la tasa de creacion de Base Monetaria y, por lo tanto, no
deberiamos esperar ningun efecto importante sobre l1la tasa de
inflacion, salvo que hayan efectos i1ndirectos de la reduccion de
la deuda sobre la velocidad de circulacion deseada.



La segunda alternativa se refiere a incrementar el 1mpuesto
inflacionario como para rescatar la deuda excesiva. Como
consecuencia, durante la transicidn, la inflacidn se ubicara por
encima del nivel deseado de largo plazo. Dada que es posible que
la mayor inflaciédn aumente la velocidad, el término v se volvera
positivo vy como consecuencia, parte de la mayor i1nflacion
resultarad en una reduccién de los saldos reales. Dado que la base
del impuesto inflacionario se ve reducida, deberia incrementarse

la inflacion coma para obtener el mismo ingreso real.

Es sabido gue existe un maximo sobre el ingreso obtenible a

traves del impuesto inflacionario antes de generar Lna
hiperinflacién. Este monto corresponde a la solucion del maximo
valor de la ecuaciédn: Max. Impuesto Inflacionario= I/V(1). Los

intentos de obtener un mayor ingreso mas alld de este maximo,
requeriran  tasas siempre crecientes de creacion monetaria y de

inflacion.

Fn términos generales, podemos afirmar que la reduccion de
la deuda a través de un mayor impuesto inflacionario puede llegar
a incrementar la inflaciédn durante el proceso, pero permitira una
tasa permanente de inflacidn mas baja siempre que la tasa real de
interés sea mayor que la tasa de crecimiento. For otro lado,
i se da este Gltimo supuesto, incrementos en los ratios de deuda
permiten uwna menor tasa de inflacion en la transicion  pero
implicaran una tasa permanente de i1nflacidn mayor.



VI.RECOMENDACIONES

Los ajustes en los niveles de variables macroeconomlcas
claves son regueridos en los Ajustes Estructurales debido a dos

FAZONES principales:

(1) Son necesarios para proveer un contexto macroeconomico
estable gque facilitarda la transfenrencia de recursos requerida en

2]l ajuste.

(2) Algunos ajustes macroeconomicos pueden ser requeridos
comn para restaurar el equilibrio global como resultado de la
implementacionde medidas macroeconomicas inclulidas en el paquete

de medidas para £l ajuste.

(a) OBJETIVO DE INFLACION

Lin contexto macroecondmico estable requiere una tasa
estable de inflacién en uwun nivel que no interfiera con la
movilidad de recursos. Dicha tasa puede depender en las cor

diciones especificas de cada pals. En general, consideramos que
las tasas de inflacidn en exceso de 204 por afo pueden convert
irse en tasas inestables, introduciendo una varianza no deseada

en 2l sistema de precios. Recomendamos que en un periodo previo a
la  i1mplementacidn del principal esfuerzo de ajuste, deberlan
tomarese medidas como para alcanzar el objetivo de inflaciion.

l,La obtencidn del objetivo de inflacidn debe conseguirse a
traves de medidas fiscales, principalmente a través de la
determinaciédn del deficit del crecimiento balanceado compatible
ron dicha tasa de inflacidn. Como es obvio, los objetivos deben
ser definidos sobre los determinantes fundamen tales de la tasa
de inflacibdn, y no sobre la tasa de inflacibdtn misma, dado que es
una variable endogena no sujeta a determinacion directa por las

auwtoridades.

{b) DEFICITS FISCALES

Fara wn objetivo de inflacidn dado, hemos definido el
"déficit de crecimiento balanceado"” como el déficit del sector
publico consolidado gue es consistente con ese objetivo vy con el
mantenimiento de ratios estables respecto al FEI de la deudas
piblicas internas y externas. Deberian definirse objetivos sobre
ia travectoria del déficit fiscal para gque se aproxime al deficait
de crecimiento balanceado en un periodo razonable de tiempo, que
nunca debe exceder a la duracion del programa de ajuste.

i



La medida de deficit fiscal que hemos obtenido agqui como la

relevante para la determinaciéon de la tasa de inflacidn
sostenible, corresponde al deficit del sector publico
consolidado, incluyendo al Banco Central, ajustado por el

componente de inflacion de la tasa nominal de interés de la deuda
publica, tanto intermna como externa. Una correccion  tambien
deberia hacerse en la medida que la tasa de crecimiento de 1la
gconomia permita una deuda publica creciente sin agregar presion
sobre los mercados financieros.

(c) POLITICA CAMBIARIA

En ausencia de flotacion libre del tipo de cambio,la
politica del tipo nominal de cambio deberia estar dirigida a
obtener el nivel de equilibrio del tipo real de cambio. En este
contexto, consideramos al superavit comercial como siendo
determinado principalmente por factores macroeconomicos, vy el
tipo real de cambio es el precio relativo que permite 1la
transferencia de recursos dictada por los factores
macroecontomicos. Desde esta perspectiva, un superavit comercial

requiere un nivel especifico de tipo real de cambio, si debe ser
viable sin necesldad de racionamientos o escasez en los mercados.

No recomendamos la utilizacion del tipo real de cambio para
genarar superavits comercliales en ausencla de ajustes
MaCroecondmicos adicionales. Lo contrario es S1n embargo
correcto: s1 los ajustes macroeconomicos qgue se han realizado
reguieren un superavit comercial, entonces el tipo real de cambio

deberia ajustarse para hacerlo posible.

Tambien hemos i1dentificado la naturaleza de los ajustes
requerlidos en el tipo real de cambio e respuesta &
modificaciones en los términos de intercambico o en la politica
comercial. La magnitud de los ajustes dependera en la estructura
especifica de cada pals.Hemos presentado una ecuacidn basica
estructural gque determina el tipo real de cambio como Tuncidon de
ilos terminos de i1ntercambio, tarifas yv el superavit comercial.
Dicha ecuacidn deberia estimarse para &1 pals especifico en
cuestion, v utilizarsela para determinar los ajustes en el tipo
real de cambio. Basicamente esto requiere estimar dos parametros,
uno es  la respuesta del TRC respecto a los  términos de
intercamblio internos (Que & su vez dependen de los términos de
intercambio externos vy los impuestos o subsidios al comercio) vy
=]l otro es la respuesta del TRC respecto al superavit comercial.
En relacion a este ultimo parametro, hemos encontrado
similitudes significativas en las regresiones gue hemos realizado
en tres paises muy diversos (USA, Colombia y  Argentina)l): en
todos los casos, wn  aumento en 14 en el ratio Superavit
Comercial/FBl reguiere un incremento permanente en €1 TRC de

aprovimadamente 4-5%.

|
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(d) BALANCE COMERCIAL

£l Balance Comercial esta determinado basicamente por

factores macraoecondmicos. Entre ellos nos hemos concentrado en el
déficit fiscal como el factor mas significativo que contribuye a

la generacion de déficits comerciales.

Con crecimiento balanceado, el déficit comercial esta
limitado por la abilidad del pals para elevar su endeudamiento
avterno Sin  incrementar la exposicion relativa: esta entonces

limitado por la tasa sostenible de crecimiento de la economia.
Desde esa perspectiva, la implementacion del "déficit fiscal de
crecimiento balanceado" deberia garantizar avtomaticamente el
logro del correspondiente balance comercial de equilibrio, s1 es
gque se permite al tipo real de cambio que tome su valor de

eguilibrio.

Gin embargo, en el mediano plazo puede haber necesidad de
ohtener mejoras en el balance comercial, probablemente porgue el
ratio de endeudamiento externo es demasiado alto. Desde esa
perspectiva, la recomendacién es inducir la generacion de un
meiora en el balance comercial a traves de métodos de reduccion
de la absorcién  interna. En  particular, consideramos que
Feducciones en el déficit fiscal deberia contribuir a la melora
deseada en la balanza comercial. La estimacién empirica de la
Folacion  entre el déficit fiscal y el déficit comercial puede
ayudar a estimar la cantidad requerida de ajuste fiscal. Hemos

cncontrado wna relaciédn significativa y estable para el caso de
Colombia, Fero esta relacién puede no ser tan estable en otros

paises como para permitir una cuantificacién precisa. La razon es

que la relacion pasada entre ambas varibles va a ser muy
determinada  por las formas de financiamiento del déficit Tiscal

Ltilizadas entonces, y estas formas de financiemiento pueden no
ser  las apropliadas en las actuales circunstancias. De todas
formas, garantizado gue se requiere un  ajuste fiscal, no
desincentivamos el uso del método de regresion como un elemento
sdicional de informacion para determinar la magnitud de dicho

aiuste.

Desde un punto de vista practico, una reduccion en el
doaficit fiscal, si es recomendado por cualquier razdn, tendra un
impacto positivo sobre el Superavit Comercial (o reducira el
déficit). Al estimar la magnitud precisa del cambio en el Balance
Comercial, solo podemos sugerir el uso de la técnica de regresion
que hemos discutido en referencia al caso Colombianco. Dada la
cstimacion del ajuste requerido en la Balanza Comercial, podemos
luego estimar el ajuste preciso requerido del tipo real de

cambio, utilizando la tecnica menos controversial descrita
anteriormente. Esperamos que la relacion de causalidad sea la
siguiente: el mepor déficit fiscal genera una mejora en la

Falanza Comercial, gue a su ver requiere una devaluacion real.
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(e} DEUDA FUBLICA, INVERSION REAL Y CREDITO FRIVADD

En  uwna economia abierta al crédito externo, la dewda
publica no desplaza al crédito privado dado que puede obtenérselo
en el exterior a la tasa real de interes prevaleciente. 8Sin
embargo, los palses en necesidad de uwun ajuste estructural
narmalmente no tienen un acceso ilimitado al crédito externo, vy
obtenerlo se convierte en el objetijvo de largo plazo del proceso
de ajuste. En la transiciédn, la deuda plblica interna se
convierte en un factor determinante del costo real del creédito.
Recomendamos gue la deuda publica interna no exceda un nivel
praporcional al tamaffo de las actividades productivas del sector
publico en la economia (ej.: no incluir las transferencias en la
medicion del tamafo del Sector Publico). Dicho objetivo puede ser
dificil de implementar inicialmente dado gue la deuda pOblica
probablemente exceda ese ratio. En ese caso, lo menos que se
puede requerlir es que este ratio sea respetado en todo el nuevo
credlito otorgado por el sistema financiero (principalmente Bancos

v Financlieras).

Incrementos de corto plazo en la deuda piblica avyudan a
lograr caldas transitorias en la inflacidn en la medida que
ayudan a restringlr la liquidez. Sin embargo en e1 mediano plazo,
los servicios por los intereses reales de dicha deuda se suman al
déficit fiscal y contribuyen a generar una mayor tasa de
inflaciion. Sumandose a esto, la tasa real de interes
probablemente haya subido Como consecuencia del mayor
endeudamiento publico relatvo y esto contribuye negativamente al
crecimiento y a la movilizacidn de recursos. En consecuencia, nos
cponemos &l uwso de politicaes basadas en aumentar la deuda pablica
interna que vaya mas alla de un nivel que reqguiera una tasa real
de  1nterées mayor que la viable para el programa de ajuste. En
general, la mayoria de los paises gue intentan implementar
programas de ajusite estructural han superado dicho nivel dado que
sus tasas reales de interés ampliamente superan la productividad
de la inversion doméstica. For lo tanto, wuna reduccidn en la
deuwda  publica a niveles aceptables (como ser proporcional al
tamafo del sector publico) puede ser una condicidn macroecondmica

fundamental para el éexito del programa de ajuste.
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(1) POLITICA MACROECONOMICA EN ECONOMIAS ALTAMENTE
DISTORSIONADAS

Definimos a una economia altamente distorsionada como
aguella donde el sistema de precios no juega ningun rol, o©o uno
MLty pequefio, en el proceso de asignacidon de recursos.
Generalmente estadn en efecto la mayor parte o todos de los
siguientes mecanismos:

—-Controles de Frecios
—Controles de Salarios

~Racionamiento de Divisas, Tipos Miltiples de
l.amblo

—~Lontrol de tasas de interés y racionamiento
crediticio

En este caso, predecir el comportamiento del mercado para
determinar los metas cuantitativas macroecondmicas precisas puede
volverse casi  imposible. Normalmente uno esperaria gue las
distorsiones anteriores sean el resultado de un nivel de exceso
de demanda en la economia. 5i ese fuera el caso, ¥ si el déficit
fiscal apareciera como el principal Culpable, una reduccidn en el
deficit seria una meta bésica. Sin embargo, recomendamos que se
Le dedique 1nmediata atencidn a los cambios cualitativos
dirigidos a la rapida restauracién de los mecanismos de mercado.
£l levantamiento de los controles de precios, de las cuotas y la
unificacion cambiaria (y posiblemente flotaciéon) son medidas Ggue
pusden ser inmediatamente implementadas. En general, consideramos
que un plan de ajuste estructural no puede ser concebido, v menos
implementado, en Lna economia donde las restricciones
cuantitativas han reemplazado al sistema de precios.
Recomendamos, por lo tanto, un periodo de pre—-ajuste durante el
cual las cuotas sean significativamente reducidas a niveles
aceptables, antes que el plan de ajuste estructural sea

wmplenentado.

El levantamiento de las cuotas puede requerlr ajustes
macroeconimicos. Sin embargo no podemos ofrecer Luna
cuantificacion precisa de los ajustes requeridos dado que estos
dependeran del conjunto especifico de restricciones que prevalece
en  cada pals. Fueden obtenerse algunas direcciones cualitativas
de los cambios, pero no creo que uno pueda proveer una taxonomia
precisa dada la multiplicidad de casos que uno debe tratar en los
distintos paises. En la presentacién de la Liberacién Comercial
hemos discutido algunos ejemplos en relacidn a las medidas
apropladas en un proceso de eliminacidn de cuotas a las
importaciones y de unificacitn cambiaria. Sin embargo estos casos
no  pretenden bajo ninguna circunstancia cubrir la totalidad de
problemas que uwuno normalmente encuentra en el contexto de las

cuotas,
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AFENDICE

Reforma de la Folitica Comercial vy Ajuste Estructural

(a) Sustitucion de Importaciones vs. Fromociton de Exportaciones

Muchos programas de Reforma Comercial se basan fuertemente
€0 incentivos de exportaciédn tales como subsidios & 1 a
axportacidn (o reduccibn en los impuestos a la exportacion) o una
variedad de esguemas de promocidon de exportaciones que siempre
pueden ser reducidos & alguna forma de subsidios equivalente. En
este Ccaso, €l equlibrio macroecondmico requiere que las divisas
extras asi generadas sean absorbidas por un aumento en el ahorro
externo neto (este seria el caso si los rendimientos extra son
utilizados para servir la deuda externa) o por un  aumento
eruivalente en las importaciones. BEn el primer caso, el exceso de
demanda debido a la expansion de exportaciones es compensado por
una caida equivalente en el gasto doméstico en algun otro lado de
la economia, mientras gue en el segundo caso, el aumento de las
importaciones requiere una caida en sl tipo real de cambio para

que sea factible.

Muy a menudo, en el proceso de promover las exportaciones,
las autoridades no parecen estar dispuestas a renunciar las
industrias va existentes en el sector de sustitucidn de
importaciones. Esto crea un problema sin solucidn, dado gque los
rECUrsSos que deben ir al sector exportador  deben venwr
necesariamente del sector sustituto de importaciones (dejamos de
lado la altermnativa, raramente discutida, de reduclr
similtaneamente el gasto domestico, privado o publico, como para
gque las exnportaciones extra sean canalizadas a la adqusicion de
activos externos o al servicio de la deuda externa)l. En  general,
los  programas de expansiéon de exportaciones son discutidos sin
consideraciton de como seran adquiridos los rendimientos de las
exportaciones adicionales, que es la contraparte del problema de
donde provendran los recursos para las exportaciones extras.

LLa Figura Al ilustra este problema. El eje vertical muestra
=1 nivel del tipo real de cambio y el horizontal muestra el valor
eri dolares de las exportaciones e importaciones. La curva MM
muestra los valores deseados de las importaciones si no  hubiesen
tarifas o cuotas. El monto deseado de importaciones aumenta a
medida gue cae el tipo real de cambio. Similarmente, la curva XX

muestra el monto deseado de exportaciones en ausencia de
cualquier esquema de promocién. Si hay una tarifa a las
importaciones, la demanda por importaciones se desplaza hacia

abhajo wverticalmente en proporcitdn a la tarifa ad-valorem. La
curva de demanda de importaciones gue 1ncluye tarifas, esta

representada por la curva MM,
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En el nuevo equilibrio con el derecho de i1mportacion en
efecto, el tipo real de cambio ha caldo desde Eo & El. BSin
embargo, 21 tipo real de cambio de los importadores es EZ que
excede a E1 por el monto de la tarifa. La calda en &l tipo real
de cambio de exportacidn se obtiene o por una revaluacion de - la
moneda o por un aumento en el precio de los bienes no
comercliados. Las autoridades estan forzadas a permitlir una calda
en el tipo real de cambio, salvo gque guieran acumular cada affo el
superavit gque habria al tipo real de cambio previo (Eo), qgue
seria  1gual a la distancia AB. Sin embargo, para gue esto sea
factible, los fondos deben ser provistos a traves de un  aumento
en  los impuestos, una reduccion en el gasto publico, o a traves
del  impuesto inflacionario que surge de la impresion de dinero

Nnecesaria para comprar las divisas.

En la medida que mantener constante el tipo real de cambio
v acumular reservas para siempre no sea una politica sostenible,
2]l resultado final de la politica de sustitucidn de i1mportaciones
ha sido reducir tanto las importaciones como las exportaciones.
De esta forma puede decirse que el mecanismo de sustitucion de
importaciones corre en contra del objetivo de promocion  de

exportaciones. Salvo que la tasa de ahorro externo o de
acumulacitn de reservas cambie para siempre, una reducclion en las
impartaciones debe implicar una misma reduccion &N las

prportaciones.

&



El argumento recidn mencionado no es aceptado facilmente por
los no-economistas. El argumento mas coman es: “porque no pueden
los recursos para la promocidn de expaortaciones provenir del
sector de bilienes no comerciados? La respuesta es que promoviendo
eaportaciones, se ha creado un exceso de oferta de bienes en el
sector comerciado y por lo tanto, un exceso de demanda debio de
haberse generado en algun otro lado. El sector de no comerciados
tiene wn precio flexible que tiende a 1gualar la oferta vy
demanda, y por lo tanto el exceso de demanda no puede provenir de

pste sector. La Unica altenativa es gl sector competidor con las
importaciones que, al liberar recursos al sector exportador

nenerarad  un exceso de demanda por importaciones igual al exceso
de oferta de exportaciones recifn creado.

(b} El Efecto de los Subsidios a la Exportacion

Supongamos ahora un subsidio uniforme a las exportaciones
igual al impuesto a las importaciones ya existente. La curva de
oferta de exportaciones se desplazara hacia abajo en proporcion
al subsidio, y se convierte en la curva X'X° en la Fiqura AZ. El
nuevo equilibrio se encuentra en la interseccion de las curvas
MM v X'X'. El tipo real de cambio de equilibrio es E3 vy el
volumen de comercio es el mismo que con libre comercio. En este
nueve equilibrio, el tipo real de cambio gs mucho menor que el
nrevaleciente bajo libre comercio (Eo). Sin embargo ésto es una
ilusidn. El tipo real de cambio de los importadores es B3 mas la
tarifa, wn monto equivalente a Eo. Similarmente, el tipo real de
cambilio de los exportadores es EZ mas el subsidio, que otra wve:
equivale a Eo. For lo tanto, todas las cantidades vy preclos
fajustados por tarifas vy subsidios) son ahora 1denticos a
agquellos baje libre comercio. Hemos deshecho con una mano lo que
hicimos con la otra. Con promocidn de exportaciones, se logro el
objetivo de libre comercio, pero en el proceso se ha perdido
completamente el objetivo inicial de sustitucion de

importaciones.

" "
ar



FIGURE A2

0 MM
KX
E2_ _ _ -
o MM’ I )
—_ = = -y -
)
El - - - o :
E3_ _ _/8” '
r—————— . jt,rl —

£l mecanismo reclién descrito es obviamente una fTorma muy
cromplicada de duplicar los resultados del libre comercioc. Hubiese
sido mucho mas facil de no haberse comenzado el proceso de
sustitucién de importaciones en un primer momento. 5in embargo,
politicamente estos complicados procesos  parecen faciles de
comprender .Es  facil imponer tarifas a 1las 1mportaclones Qque
favorezcan a pocos productores domésticos pareciendo crear empleo
v reducir la dependencia externa. Sin embargo, esto se realiza a
expensas del sector exportador, y al final todos los recursos
provienen del sector exportador y la oferta de divisas cae tanto
como las importaciones que fueron sustituidas.

Volviendo a la situacién original, pero con una economia
mucho mas cerrada, las autoridades consideran que es tiempo de
abrir la economia, v es mucho mas fé&cil politicamente otorgar un
subsidio a un exportador gue reducir la proteccion a la industria
existente. Considerado globalmente, aparte de la complicacion de
tener una tarifa y un subsidio a la exportacion, no existe dafio
alguno en este sistema. Sin embargo, en la practica, los palises
no implementan impuestos uniformes a la importacion ni  dan
subsidios uniformes a la exportacion.

Usualmente se inicia el proceso de sustitucion de
importaciones otorgando a cada productor la tarifa que precisa
para cubrir su propia ineficiencia. Cuando llega el turno & la

&ad



promocion de exportaciones, en vez de dar un subsidio uniforme a
la exportaciton, tienden a dar a cada uno de los productores
ineficlientes wva existentes en el sector competitivo con las
importaciones wn subsidio tal gque les permita exportar. Este es
Ul proceso muy ineficiente porgue si por ejemplo, si el pails es
tuviese perdiendo $10 por cada unidad del bien competidor con las
importaciones vendido en el pais, ahora, al exportarlo, extendera
la pérdida a las exportaciones adicionales a los mercados

mundiales.

Fara gue cualqguler sistema de promocidn de exportacliones sea
beneficlioso, 2% necesarlio que las i1ndustrias que se expandan sean
agquellas qgque tienen ventajas comparativas, vy esto nunca sera
logrado s1 es que se le da a cada productor el subsidio gue

precisa para enportar.

Tal como fue mencionado anteriormente, las autoridades estan
comunmente deseosas de hacer un sistema de promocidn de
exportaciones, pero no estan dispuestas a aceptar gque Se
contraiga el sector competidor con las i1mportaciones, permitiendo
gue se 1mporte mas. S1 ese es el caso, se demostrara seguldamente
que la promocidn de exportaciones es una tarea i1mposible.

(o) Expandiendo las Exportaciones sin permitir un incremento  en
las Importaciones

Ern  muchos casos, la promocion de exportaciones se discute
separadamente del tema de liberalizacion de importaciones. Esto
crea wun  problema  particular cuando las 1importaciones estan
restringidas por restricciones cuantitativas. En esta situacion,
cuando no se permite aumentar las importaciones, la promoclion de
exportaciones resultard en una mas fuerte calda en el tipo real
de cambio y ninguna expansion en €1 comercio. Ilustramos este
casto con ayuda de la Figura AZ. Supongamos que las importaciones
estan  restringidas por una cuota a un nivel 1guwal al obtenido
bajo un régimen de sustitucidn de importaciones. Consideremos que
la cuota sea la distancia 0OFo. La demanda efectiva de
importaciones se convierte en la curva M ACFo. Dado que las
exportaciones estan subsidiadas y que la oferta se desplaza a
X'X"y el nuevo equilibrio se alcanza al nivel E4 de tipo real de

cambio sin ningan incremento en el volumen comerciadao.
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-l proceso de transiclion se parece a lo sigulente. Al tipo
de cambio i1nicial El, las exportaciones aumentan debido al
subslidio, a OF1. Las divisas extra gue adquiere el Banco Central
son Forl, por wunidad de tiempo. Dado que no se permiten mas
importaciongs, el dinero doméstico creado para comprar el monto
FoFl permanece en el pais ( y la contraparte es la acumulacién de

reservas). DRado que la oferta de dinero aumenta, el precio de los
bienes comercliados también aumenta v el tipo real de cambio cae.
Eventualmente, a medida que crece el dinero, &l tipo real de

cambio cae al nivel mas bajo E4 donde todo el incentivo dado a
los exportadores mediante subsidios es absorbido por la calda en
el tipo real de cambio. Las exportaciones tienen ahora el mismo
nivel gque antes, y los dnicos beneficiados con este mecanismo,
paradGjicamente, son los importadores del sector competidor con
las importaciones protegido con cuotas, quienes pueden comprar

ahora sus 1mportaciones mas baratas que antes..
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