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COHERENCIA

A EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LA POLITICA MACROECONOMICA

Il COHERENCIA

En el presente estudio, tomamos como punto de partida la premisa de que una serie de medidas de
liberalizaciéon del comercio, bien disefiadas y adoptadas en el orden correcto, y un conjunto bien estructurado
de normas comerciales pueden hacer una contribucion positiva al crecimiento y al desarrollo. No obstante, el
alcance de esa contribucion también depende de otras politicas. En este estudio, el concepto de coherencia
se emplea para describir una situacién en que las politicas pertinentes apuntan todas en la misma direccion.
En un mundo caracterizado por la multiplicidad de objetivos y prioridades en la esfera normativa y en el
cual no existe un consenso sobre un régimen normativo ideal, el concepto de coherencia no se puede
definir con absoluta precisién; mas bien, ese concepto refleja el hecho de que en materia de politicas, la
interdependencia es real y la ineficiencia o el descuido en una esfera puede reducir la eficacia de las medidas
que se adopten en otra.' El concepto de coherencia no se puede definir de manera precisa a menos que se
establezca formalmente un conjunto de objetivos de politica y se determine el orden de prioridades de esos
objetivos para saber, llegado el momento, como se hardn las concesiones mutuas necesarias. Para formular
politicas plenamente coherentes también habria que indicar en la definicién la indole exacta de todas las
intervenciones pertinentes del Estado y el momento oportuno de hacerlas. Esa tarea va mucho mas alla del
alcance del presente estudio. En este contexto, el concepto de coherencia se refiere simplemente a la idea
de que la aplicaciéon de criterios que se apoyen mutuamente en esferas normativas conexas probablemente
producird una mayor armonia entre los objetivos y los resultados. En el contexto de este estudio, la coherencia
es una cuestion de grado: los beneficios de una politica comercial bien fundada serian mayores si hubiera mas
coherencia, es decir, si se adoptaran politicas complementarias en otras esferas.

Cuando se trata de asegurar la eficacia de la politica comercial (y de la politica de inversion2) jcuales son las
otras esferas normativas mas importantes? En el presente estudio se identifican cuatro esferas normativas
generales: la politica macroecondmica, la infraestructura, la estructura de los mercados internos y la gestion
de los asuntos publicos y las instituciones. Cada una de ellas se analiza desde el punto de vista de su influencia
en el comercio y, en términos mas generales, en la economfa. En este estudio nos proponemos demostrar
cémo la coherencia de las politicas que se adoptan en cada una de esas esferas puede contribuir al logro de
las metas de la politica comercial.

En las primeras cuatro secciones del estudio se examinan las esferas normativas arriba mencionadas. En la quinta
seccion se trata de determinar hasta qué punto es necesaria la acciéon internacional para velar por la coherencia
en la formulacion de politicas nacionales. El anélisis concluye con unas breves consideraciones sobre la forma
en que la OMC puede contribuir a la coherencia en el plano normativo proporcionando mecanismos para la
cooperacion internacional.

Si bien aqui centramos la atencion en el contenido y la estructura de las medidas de politica y no en los
procedimientos, cabe sefalar que, en lo que a la coherencia se refiere, el proceso de aplicacion de esas
medidas también tiene importancia critica. Por ejemplo, la capacidad de los distintos ministerios de colaborar
eficazmente en el plano nacional tendrd una gran influencia en los resultados que se obtengan. Los fallos
en la etapa de ejecucion pueden ser tan perjudiciales como las deficiencias en la etapa de formulaciéon. De
igual modo, la opinidn publica acerca de la legitimidad de las decisiones de politica dependera de la indole
de los procesos internos de formulacion de politicas y de la medida en que los ciudadanos, individual y
colectivamente, estimen que se tienen en cuenta sus opiniones.

! Véase in Winters (2002) algunas reflexiones interesantes sobre el empleo correcto e incorrecto del concepto de coherencia.
2 En el presente estudio la politica de inversiones, no se examina por separado como componente de la coherencia. Las

politicas comerciales y de inversiones se consideran parte del mismo conjunto de politicas que definen las relaciones
econdmicas internacionales de un pafs, y la eficacia en cada una de las esferas indicadas depende en forma comparable de
las otras politicas que se examinan en esta seccion.
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A EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LA POLITICA MACROECONOMICA

1. INTRODUCCION

Las politicas comerciales y macroecondmicas son bien conocidas como instrumentos de gestién de los asuntos
publicos. Menos se sabe acerca de como estan vinculadas esas politicas entre si y como se influyen mutuamente.
Los funcionarios responsables tienden a considerar la politica comercial como instrumento para proteger a las
industrias o como instrumento de negociacion en los foros internacionales. En los paises en desarrollo, que
suelen tener una reducida base impositiva, las autoridades dependen de los ingresos arancelarios para financiar
los gastos del Estado.

En cambio, los funcionarios de los bancos centrales y de los ministerios de finanzas se ocupan sobre todo de
la inflacion, los presupuestos publicos y la politica tributaria, respectivamente. En la mayoria de los casos, los
objetivos de politica de los bancos centrales son la inflacion o los objetivos monetarios internos, en tanto que
los resultados del comercio de un pais sélo interesan si se ven afectadas las reservas de divisas y si los déficit
en cuenta corriente resultan insostenibles, o ambas cosas.

Existen importantes vinculos entre el comercio y los resultados macroeconémicos, por un lado, y las
politicas comerciales y macroeconémicas, por otro. ;Deberian los gobiernos tratar de reducir los déficit en
cuenta corriente por medio de la politica comercial, por ejemplo, y no de otras politicas? Histéricamente,
los gobiernos siempre han tendido a utilizar las restricciones al comercio para restablecer el equilibrio en la
balanza de pagos.? Si los gobiernos tienen posibilidades de elegir, ;cuales serian las medidas mas apropiadas
para alcanzar este objetivo?

Otro conjunto de cuestiones pertinentes es el de los movimientos de capital. Como las entradas de capitales
extranjeros facilitan la financiacién de los déficit en cuenta corriente, pueden afectar indirectamente al
alcance de la politica comercial e incluso su aplicacion. ;Deben los gobiernos crear condiciones para facilitar
la afluencia de capitales extranjeros, por ejemplo, o deben tratar méas bien de recurrir a fuentes internas de
financiacion? jCuales son las preocupaciones de los gobiernos acerca de los capitales extranjeros como fuente
de financiacion de los déficit en cuenta corriente? ;Qué ventajas tiene una mayor apertura de los mercados
de capital como politica para mantener el equilibrio externo?

En esta seccién se examinan las cuestiones arriba mencionadas. La finalidad principal es determinar los vinculos
entre el comercio y los resultados macroeconémicos y entre las politicas comerciales y macroeconémicas. La
seccién se basa extensamente en la bibliografia existente a fin de proporcionar una “hoja de ruta” a los
responsables de la formulacién de politicas.

La subseccion 2 comienza con una sintesis de las explicaciones intuitivas de los vinculos existentes entre el
comercio y las condiciones macroeconémicas. En la subseccién siguiente se describe brevemente el marco que
sustenta los fundamentos tedricos de esos vinculos. En las subsecciones 4 y 5 se pasa revista a los estudios
empiricos pertinentes. En la subseccion 4 se analizan los efectos del comercio y la politica comercial en los
resultados macroecondmicos, y en la subseccion 5 los efectos de las politicas y los resultados macroeconémicos
en el comercio. En la subseccion 6 se examinan las consecuencias normativas para la aplicacion de las politicas
comerciales y de otra indole que surgen en caso de desequilibrio de la balanza externa. En la subseccion 7
figuran las conclusiones.

3 Véase un anélisis de esta cuestion en, por ejemplo, Lawrence (1996), capitulo 3.
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2. EL COMERCIO Y LAS CONDICIONES MACROECONOMICAS:
ALGUNAS EXPLICACIONES INTUITIVAS

El comercio y las variables macroeconémicas no acttan en el vacio; estan estrechamente relacionados entre
si y dependen unos de otros. Antes de proceder a una explicacion tedrica de esos vinculos, puede ser util
proporcionar algunas explicaciones intuitivas al respecto.

En términos generales, los vinculos son de dos clases. En primer lugar, el comercio influye en las variables
macroecondmicas, como el ingreso nacional, el empleo, los niveles de precios, la inversion agregada vy el
consumo (y, por lo tanto, el ahorro).* Los efectos del comercio en los resultados macroeconémicos se observan
en la dindmica del crecimiento de la economia, su estabilidad y su distribucién.®

Las importaciones pueden utilizarse como insumos en la produccion y, por lo tanto, pueden afectar
indirectamente al volumen de la produccion e indirectamente a la demanda de mano de obra y, por lo tanto,
al empleo. Las importaciones de bienes de consumo reflejan las elecciones de los consumidores, es decir,
su decisién de gastar sus ingresos o de ahorrarlos. Ademas, las importaciones compiten con los productos
nacionales y pueden desplazar del mercado a las empresas nacionales. En consecuencia, esto influye en el
producto interno y también en los ingresos y el empleo: de manera negativa, si las empresas nacionales son
incapaces de competir, o positiva, si la competitividad de esas empresas aumenta.

Las exportaciones, que constituyen un componente de la demanda agregada, estimulan el aumento del
producto interno y por lo tanto, de los ingresos. Al ampliar los mercados de las empresas nacionales, las
exportaciones crean condiciones favorables para que disminuyan los costos de produccién, ya que se pueden
aprovechar las economias de escala. En consecuencia, la productividad de esas empresas aumenta. Muchos
paises se han valido de las exportaciones como “motor” del crecimiento econémico.

En segundo lugar, también hay una relacion de causalidad inversa, es decir, las variables macroeconémicas
influyen en el comercio. El crecimiento de la economia nacional hace que aumente la demanda de importaciones
y permite reasignar a la produccién destinada a los mercados internos recursos antes utilizados para la
produccion de bienes exportables. A igualdad de los demas factores, la balanza comercial tiende a empeorar.
De igual modo, el estancamiento de la demanda interna “induce” a los productores a buscar mercados en el
extranjero. En consecuencia, las exportaciones tienden a aumentar y la balanza comercial mejora.

Las variaciones de los niveles de precios internos también tienen efectos “indirectos” en el comercio. La
inflacion reduce la competitividad de las empresas internas frente a las importaciones y frente a las empresas
extranjeras en los mercados externos. También en este caso las importaciones tienden a aumentar y las
exportaciones disminuyen. En consecuencia, la balanza comercial empeora.

Las variaciones de los precios en el exterior también son importantes para el comercio y los resultados
macroecondmicos de los paises, en particular los de los paises pequenos que intrinsecamente dependen mas
que otros del comercio internacional. El aumento de los precios mundiales respecto de los precios internos
estimula las exportaciones y frena las importaciones. Ademas, el aumento de los precios de importacion hace
gue suba el costo de los insumos importados y puede generar presiones inflacionarias. El alza de los precios
de exportacion aumenta la rentabilidad de las transacciones de exportacién y las corrientes de efectivo de las
empresas exportadoras, y de este modo surgen nuevos incentivos para destinar recursos a la produccién de

4 El comercio tiene efectos indirectos en el empleo y los niveles de precios. Las variaciones del empleo son resultado de los
cambios de la demanda de mano de obra, en tanto que las variaciones de los niveles de precios dependen de los cambios
relativos de la demanda y la oferta interna agregadas.

> El comercio y la politica comercial influyen principalmente en las variables microeconémicas, como la productividad y la
eficiencia de la asignacion de los recursos. Si bien las exportaciones e importaciones son parte de las relaciones entre
la oferta y la demanda en una economia, existen mecanismos mas complejos e indirectos que las vinculan a factores
monetarios y fiscales y a factores relativos a la balanza de pagos y al producto. Las relaciones microeconémicas en que
se basan los efectos del comercio en las variables macroecondémicas no se examinan en méas detalle en este estudio; los
interesados en esta cuestion pueden consultar, por ejemplo, la seccion II.A del Informe sobre el Comercio Mundial 2003.
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bienes comerciables. Las variaciones de los precios relativos en el exterior influyen en la relacion de intercambio
de un pals, y, en consecuencia, en la situacion de la balanza de pagos de ese pafs.

El comercio también es susceptible a los cambios de la politica macroeconémica. Por ejemplo, si se adopta
una politica monetaria o fiscal expansionista, aumenta el gasto agregado, que incluye el gasto en bienes
importados; ello también afecta a la distribucién de los recursos disponibles entre bienes exportables y no
exportables. La politica macroecondmica también influye en las condiciones de los mercados financieros y, en
consecuencia, en los incentivos para la entrada y salida de capitales en un pais. Esto, a su vez, es un factor que
determina la cuantia de los recursos externos disponibles para financiar los déficit en cuenta corriente.

Esta Ultima observacion se refiere a la importancia relativa, para el comercio, de los factores macroeconémicos y las
fuerzas microecondmicas. El comercio puede estar determinado por cambios en las variables macroeconémicas,
como el gasto de consumo o la inversién. Si, por ejemplo, las autoridades monetarias de los Estados Unidos
reducen las tasas de interés, aumentara el gasto interno en bienes producidos en el pais y en productos
importados. De igual modo, los recursos utilizados en la produccién de bienes exportables pueden destinarse
a la produccion para el mercado interno. Por otra parte, el comercio también puede verse afectado por los
resultados de determinados sectores o empresas. Digamos, a modo de ejemplo, que las exportaciones de los
Estados Unidos pueden aumentar como resultado, por ejemplo, de nuevos contratos firmados por la empresa
Boeing para vender aeronaves a paises europeos. En este Ultimo caso, ese aumento ocurre como resultado del
éxito de Boeing y no como resultado de un cambio de las variables o las politicas macroeconémicas. Es necesario
tener en cuenta esta distincion entre factores macroeconémicos y microecondmicos al leer el resto del capitulo,
en el que se hace hincapié en la importancia de los factores macroeconémicos.

3. UN MARCO TEORICO
a) El equilibro macroeconémico en una economia abierta

Las variables macroecondmicas y comerciales estan relacionadas entre si por medio de un conjunto de vinculos
econémicos formales. Estos vinculos conforman el sistema macroeconémico de una economia abierta en la
que se definen las condiciones necesarias para mantener la economia en equilibrio (recuadro 1IA.1). El nexo
entre el comercio y las variables macroeconémicas tiene su origen en la llamada “identidad macroeconémica
fundamental”, que, a su vez, constituye la base de una teoria conocida como “modelo de absorcion”. El
modelo de absorcion suele combinarse en muchos casos con otro modelo tedrico denominado “modelo
monetario”, que constituye una de las bases del enfoque monetario de la balanza de pagos.

El modelo de absorcion establece un vinculo entre las variables macroeconémicas, como el consumo, el
ahorro, la inversion y los ingresos, y el equilibrio externo (en la mayoria de los casos, la cuenta corriente).
Estas relaciones describen el componente “real” de la economia. El modelo monetario sirve para establecer
luego un vinculo entre las variables internas reales y las variables monetarias. Si bien son controvertidos en
algunos aspectos, estos modelos tienen un sélido fundamento tedrico y siguen siendo importantes para el
asesoramiento sobre cuestiones normativas, en particular en el contexto de la condicionalidad del FMI.¢

En una economia cerrada, el equilibrio macroeconémico denota una situacion en que el gasto agregado
previsto (ex ante) o (absorcién) es igual al ingreso efectivo (producto). En una economia abierta, la inversion
planificada o ex ante debe ser igual a la suma de los ahorros del sector privado, los ahorros del sector publico
y los ahorros que se ponen a disposicion de los residentes del pais o del gobierno nacional desde el exterior.

6 Puede ser util citar lo dicho por Michael Mussa, ex Economista Principal del FMI: “A este respecto, es bien conocida (y
frecuentemente citada) la conclusion a que llegd Richard Cooper en una conferencia sobre la condicionalidad del FMI en 1982, a
saber, que cinco personas elegidas al azar de un grupo muy diverso de participantes en la conferencia, que tuvieran que enfrentar
una crisis externa desde una posicién de autoridad producirian un programa de ajuste ‘que no seria muy diferente a los programas
tipicos del FMI', conclusién que parece tan pertinente hoy como entonces.” (Mussa y Savastano 1999, pagina 22).
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Asi pues, en una economia abierta, el equilibrio macroeconémico consta de dos componentes: el primero es
el equilibrio interno, que esté relacionado con los bienes y los mercados financieros y laborales internos. Segun
una definicion tipica, hay equilibrio cuando hay una correlaciéon entre el producto y el pleno empleo o empleo
casi pleno.” El seqgundo componente es el equilibrio externo o de la balanza de pagos que, por definicion,
existe cuando la balanza en cuenta corriente y su financiacién son sostenibles. En el mundo real, es preciso
determinar cudles son las fuentes de financiacion externa y cuan sostenible es la deuda externa del pafs.®

Al combinar ambos elementos en el analisis de la balanza en cuenta corriente, se deduce que:

e El desequilibrio en cuenta corriente refleja directamente la diferencia entre el ingreso nacional y el gasto
nacional. Un gasto nacional superior al ingreso nacional sélo es posible con el correspondiente déficit en
cuenta corriente. A la inversa, si el ingreso nacional es mayor que el gasto nacional se produce un “ahorro”
interno, que da lugar a un exceso de las exportaciones con respecto a las importaciones.

e En una situacion en que faltan corrientes de capital, solo puede haber déficit en cuenta corriente si se
gastan las reservas de divisas o si el sistema bancario obtiene empréstitos en el exterior. Si no hay reservas
0 no se obtienen esos empréstitos, el equilibrio en la cuenta corriente sélo puede lograrse ajustando las
variables macroecondmicas internas.
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7 En algunos casos se acepta el concepto kinesiano de desempleo como parte de la definicién, debido a la dificultad de lograr
el “pleno empleo” a causa de las imperfecciones del mercado o la influencia de la “ilusion monetaria”. En ambos casos, el
aumento de la demanda agregada no conduce a un aumento del producto sino a la inflacién. Sin embargo, es més frecuente
que el equilibrio interno se defina en términos del producto "potencial”, es decir, el obtenible con plena capacidad.

8 Cabe senalar que en este modelo se parte del supuesto de que no existen restricciones a las transacciones con monedas
extranjeras en cuenta corriente, situaciéon que es muy comun en muchos paises en desarrollo. Asi pues, los cambios en
cuenta corriente reflejan las variaciones de los precios relativos internos, la evolucién de la relacién de intercambio y los
cambios en la situacion monetaria interna. De haber restricciones con respecto a las monedas extranjeras, el “equilibrio” de
la balanza de pagos se logra racionando las divisas.
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b) La inestabilidad macroeconémica: perturbaciones y déficit insostenibles
en cuenta corriente

La indole de los desequilibrios en cuenta corriente suele analizarse en cuatro contextos diferentes.® Las
distinciones son importantes porque determinan la manera en que pueden actuar los paises cuando tienen
déficit en cuenta corriente y la manera en que han de formular sus politicas. Esos temas son: i) las causas de
los déficit en cuenta corriente; ii) las vias de transmisién; iii) la persistencia de los desequilibrios en cuenta
corriente, y iv) la secuencia de las medidas y el momento oportuno de adoptarlas.

En las subsecciones siguientes se examinan tres de estos temas. En relacién con el cuarto, la secuencia de las medidas
y el momento oportuno de adoptarlas -es decir, la rapidez con que los responsables de la formulaciéon de politicas
deben actuar ante un desequilibrio externo y en qué orden deben adoptar las medidas que corresponda- se plantean
cuestiones complejas. Por ejemplo, ¢con qué rapidez pueden adoptarse y aplicarse las medidas de ajuste? ;Deberian
las medidas adoptarse en algun orden en particular? Por ejemplo, ¢se deberian levantar las restricciones a las cuentas
de capital sélo al cabo de un periodo en que las transacciones con monedas extranjeras en cuenta corriente hubieran
sido estables y no hubieran estado sujetas a restricciones? (Qué funcion deberia desempenar la liberalizacion del
comercio como parte de los programas de ajuste? ;Deberian las medidas de liberalizacion adoptarse como parte del
programa de ajuste o aplazarse para mas adelante? ;Cuéles son las ventajas relativas de una respuesta inmediata
en comparacion con una respuesta diferida? A partir de la subseccién 4 se hace referencia en distintos contextos a
los aspectos de estas cuestiones relacionados con la politica comercial.

i) Causas de los desequilibrios en cuenta corriente

Las causas de los desequilibrios en cuenta corriente pueden ser de dos tipos: internas o externas. Las perturbaciones
externas son, por ejemplo, los cambios en la relacidon de intercambio, la aplicacién de nuevas restricciones al
acceso a los mercados, el colapso de los mercados™, la inestabilidad de los precios de los productos basicos o
las variaciones de los tipos de interés. Entre las perturbaciones internas cabe mencionar la disminucién (variacion)
de la inversion o el consumo interno, la alteracién de las modalidades de ahorro, el aumento o disminucion de la
competitividad nacional o la productividad en determinadas ramas de produccion o la modificacion de las politicas
fiscales del Estado (gastos e ingresos).

Diversos estudios muestran que los factores que perturban el equilibrio interno y externo varfan, pero predominan
los de origen interno. Esta hipdtesis también se ha examinado criticamente en algunos estudios como los realizados
por Glick y Rogoff (1995) y Prassad y Gable (1997). Ademas, aun cuando las perturbaciones sean de origen externo
y surjan desequilibrios, los gobiernos seguramente deberan responder adoptando medidas de politica internas.

i) Vias de transmision

Si bien las teorfas acerca de las relaciones econémicas son bien claras (recuadro II1A.1), no existe una explicacion
obvia del mecanismo por el cual se establece un vinculo entre las condiciones y las politicas macroeconémicas
y el comercio." Hay varias vias de transmision; una es el sector financiero. Por ejemplo, la inflacion puede ser
sumamente perjudicial para el proceso de seleccion de inversiones y de especializacién del comercio. Es probable
que para las empresas sea relativamente mas facil obtener créditos bancarios en una etapa inflacionaria si operan
en un mercado en expansioén, incluso en los casos en que no desarrollen sus actividades en segmentos de mercado
en que el pais tenga una ventaja relativa. Como sefialan Corbo et al. (1992), la variabilidad de los precios relativos
gue suele caracterizar a las situaciones de inflacién elevada no facilita el logro de los aumentos de la eficiencia que
en general se esperan cuando se eliminan las distorsiones de los precios, como los aranceles, distorsiones que, a su
vez, influyen adversamente en las decisiones en materia de inversion.

° Véase, por ejemplo, Calderdn et al, (2003), que también pasan revista brevemente a los estudios sobre la materia.

1 Por ejemplo, el desplome del llamado mercado del COMECON, que causé la desaparicién de casi todos los mercados
tradicionales para los exportadores de Europa Central y Oriental a principios del decenio de 1990.

n En los modelos tedricos examinados en las subsecciones anteriores se analizan las relaciones en un contexto estatico
comparado en el que se definen dos puntos de equilibrio pero no se explica cdmo se produce el ajuste.
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De igual modo, cuando el sector financiero se encuentra en dificultades, los bancos pueden tener especial interés
en atraer prestatarios que estén dispuestos a pagar los tipos de interés mas altos, aun cuando los préstamos
entrafien un gran riesgo. Esta “seleccién adversa” de clientes, asi como los problemas que se plantean en un medio
inflacionario, pueden distorsionar las pautas de especializacion del pais y, por lo tanto, la dindmica del crecimiento
del comercio. En este caso, el sector financiero también es la via de transmision de la inestabilidad interna.

Otra via de transmision importante es el mercado de divisas. Por ejemplo, Eichenbaum y Evans (1995) opinan
gue los tipos de cambio dependen principalmente de la politica monetaria. La inestabilidad macroeconémica
puede causar grandes fluctuaciones de los gastos y los precios, lo cual, a su vez, afecta a los mercados
cambiarios, genera presiones para que se modifiquen los tipos de cambio y, en consecuencia, afecta a las
corrientes comerciales. Las conclusiones de estos investigadores no concuerdan con las de la mayoria de
los estudios sobre el tema, segun los cuales las variaciones de los tipos de cambio nominales y reales estan
relacionadas con los ciclos econdmicos.” Es interesante sefalar que la politica comercial también puede ser
un factor interno que afecta a los tipos de cambio. En un estudio de Hau (1999), basado en una muestra de
54 paises, se llega a la conclusion de que las variaciones entre paises de la inestabilidad del tipo de cambio
efectivo real pueden atribuirse al distinto grado de liberalizacion del comercio.”

Las perturbaciones monetarias, al igual que otros trastornos internos, pueden ser de distinto origen. En muchos
paises en desarrollo y en transicion, esas perturbaciones pueden ocurrir cuando los bancos centrales financian
déficit fiscales. Por diversas razones, la capacidad de esos paises de recaudar impuestos suele ser sumamente
limitada y no se mantiene en sintonfa con la propensién de los gobiernos de esos paises a gastar.

iii) Persistencia de los desequilibrios en cuenta corriente

Si los déficit en cuenta corriente son elevados o van en aumento, se plantea una grave amenaza para la
economia. Esos déficit reflejan desequilibrios internos que en Ultima instancia es preciso rectificar. Para ello
se requiere un ajuste interno apropiado. Ese ajuste puede producirse automaticamente en el mercado o bien
requerir una modificacién de las politicas estatales. Los grandes déficit en cuenta corriente entrafian el riesgo
de que pueden llegar a ser “excesivos” cuando flaquea la confianza de los inversores -que exigen el reembolso
o la refinanciacién de los préstamos- o cuando los paises pierden reservas de divisas, o0 ambas cosas. En
sintesis, algunos desequilibrios en cuenta corriente son sostenibles y otros no lo son.

La distincion entre los déficit persistentes y temporales en cuenta corriente se deriva principalmente de las
diferencias entre perturbaciones permanentes y transitorias. Se ha planteado la cuestion de si esta distincion
afecta al equilibrio en cuenta corriente y lo altera. Es posible aducir, por ejemplo, que un empeoramiento
persistente de la relacion de intercambio (debido, por ejemplo, al desplome de los precios de los productos
béasicos) aumentara el déficit en cuenta corriente porque es probable que la gente opte por ahorrar mas v,
en consecuencia, limite el consumo temporalmente y no a largo plazo. En cambio, como aducen Obstfeld y
Rogoff (1995a), las alteraciones transitorias de la productividad pueden dar lugar a un superavit en cuenta
corriente, pero no traer aparejado un aumento de las inversiones que refleje la reacciéon de los inversores ante
las nuevas oportunidades creadas por el aumento de la productividad.

La indole de las perturbaciones, es decir, su persistencia o temporalidad, afecta tanto el componente de “inversiones”
del equilibrio macroecondémico como el componente de “ahorro”. Como se indica en el estudio de Obstfeld y
Rogoff (1995a) al que se hace referencia mas arriba, los trastornos resultantes de un cambio de la productividad,
por ejemplo, pueden influir en las decisiones en materia de inversion. Para los responsables de la formulaciéon de
politicas, la cuestion critica es determinar si esos trastornos conducirdn a cambios permanentes de las pautas del
ahorro. Un aumento transitorio de la productividad no da lugar a un mejoramiento permanente del equilibrio en
cuenta corriente, en tanto que un aumento permanente de la productividad si tendréa ese resultado.

12 Véase, por ejemplo, Frankel y Rose (1994). Sin embargo, las conclusiones de Eichenbaum y Evans fueron corroboradas por
Prassad y Gable (1997), que llegan a la conclusion de que las perturbaciones nominales, como la expansién de la masa
monetaria, tienden a mejorar la balanza comercial a corto plazo.

13 El sentido de la relacion de causalidad se invierte cuando el tipo de cambio estd sobrevalorado. Los tipos de cambio
desequilibrados pueden conducir a cambios en la politica comercial. Véase Drabek y Brada (1998).
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La indole de las perturbaciones influye en la forma en que los agentes econémicos reaccionan y deciden si el
déficit en cuenta corriente puede financiarse con las reservas disponibles o mediante préstamos, o si es necesario
un ajuste para restablecer el equilibrio externo. Segun las teorias convencionales, los desequilibrios temporales
deberian financiarse obteniendo u otorgando préstamos, en funcion de la indole del desequilibrio. Los
desequilibrios permanentes deberian rectificarse mediante ajustes resultantes de un cambio de politica. Asi pues,
los responsables de la formulacion de politicas deben hacer frente a las perturbaciones que ocurren estableciendo
un equilibrio apropiado entre el buen criterio y la adopcion de medidas de politica. En todas las economias, parte
de este desafio es evitar reacciones exageradas al rectificar los desequilibrios macroeconémicos.

4. ¢ES EL COMERCIO IMPORTANTE PARA LOS RESULTADOS MACROECONOMICOS?

La existencia de vinculos entre el comercio y las condiciones y politicas macroeconémicas, claramente
demostrada en teoria, también se ha confirmado con datos empiricos. Esos vinculos se han estudiado de
dos maneras diferentes. En la mayoria de los estudios se ha examinado el efecto del comercio y las politicas
comerciales en los resultados macroecondémicos. Otro enfoque ha consistido en estudiar la funcion de las
variables y politicas macroeconémicas como factores determinantes del comercio. En esta subseccién se
examina la primera cuestion, es decir, el nexo entre el comercio y los resultados macroeconémicos, y en la
subseccién siguiente, la relacion inversa.

Como los resultados macroeconémicos pueden definirse de distintas maneras, los estudios empiricos abarcan
una variedad de cuestiones. En la mayoria se examina el efecto de las politicas comerciales y el grado de
apertura de los mercados en el crecimiento econémico. En otros, se analizan las repercusiones de la politica
comercial en la distribucion de los ingresos y la pobreza. Sin embargo, el comercio tiene otros efectos en las
condiciones macroeconémicas que cabe tener en cuenta. Entre éstos se cuentan, en particular, los efectos en
el nivel de precios internos y la inflacion interna.

Los datos sobre las dos clases de vinculos sefialadas mas arriba figuran en el cuadro IIA.1. El cuadro consta de
tres secciones. En la seccion A figuran datos sobre el efecto del comercio en el crecimiento econdmico. También
figura una lista de variables vinculadas a las politicas macroeconémicas y otros factores macroecondémicos
identificados en cada uno de los modelos incluidos en el cuadro. Las variables dependientes son el PIB per
capita, los ingresos per capita y la pobreza.' En la seccion B se presentan en forma resumida datos empiricos
seleccionados sobre el efecto de las variables y las politicas macroeconémicas en el comercio. Ademas, la
gestion de la balanza comercial y el saldo en cuenta corriente dependen de manera critica de la disponibilidad
de fondos externos. Por lo tanto, en el cuadro IIA.1 se incluye una breve resena de los estudios en que se ha
analizado la importancia de las condiciones y las politicas macroeconémicas en la oferta de capital extranjero
y la disponibilidad de asistencia del exterior. A estos estudios se refiere la secciéon C. Aunque las secciones no
son exhaustivas, se considera que los estudios seleccionados son suficientemente representativos.

4 Elvinculo que més se ha analizado en las investigaciones sobre esta cuestion es quizé el efecto del comercio en el ingreso
agregado. Se han hecho numerosos estudios sobre el efecto de las politicas comerciales (generalmente, la liberalizacién
del comercio) en el crecimiento econémico, la distribucion de los ingresos, la pobreza y otros indicadores econdémicos y
sociales. No obstante, por falta de espacio, no se incluyen todos ellos en la seccion A. Ademas, se ha centrado la atencion
en los efectos a plazo relativamente corto. Otras cuestiones, como el vinculo entre el comercio y el crecimiento econémico
sostenible, que es una relacion a largo plazo, estan totalmente fuera del dmbito de la politica macroeconémica.

104



Cuadro 1A 1

El comercio y las condiciones macroeconémicas: datos empiricos seleccionados

Seccion A. Efecto de las condiciones macroeconémicas y el comercio en el crecimiento

Autores

Variable
dependiente

Total de
variables

Variables
de la
politica
comercial

Numero de variables
estadisticamente
significativas

Condiciones Politica
macro- macro-
econdmicas | econoémica

Observaciones sobre los
parédmetros estimados de las
variables macroeconémicas'

Rodriguez y Rodrik
(1999)

Aumento de la PTF

10

1

Politica macroeconémica:
coeficiente de impuestos
recaudados

Collier y Dehn
(2001)

Tasa de aumento
del PIB per cépita

21

Condiciones macroeconémicas:
(todas estadisticamente poco
significativas) PIB inicial,
agregado monetario (M?)/PIB

Burnside y Dollar
(1997)

Tasa de aumento
del PIB per capita

15

Politica comercial: apertura
Condiiciones macroeconomicas:

PIB inicial per capita, agregado
monetario (M?)/PIB (poco
significativa), inflacion

Politica macroecondémica: (todas
estadisticamente poco significativas),
superdvit presupuestario, gastos de
consumo del Estado o publico

Arteta,
Eichengreen,
Wyplosz (2001)

Tasa media de
aumento del
PIB per capita

Politica comercial: indice de Quinn
Condliciones macroeconomicas:
PIB per capita

Politica macroecondémica:

tasa de inversion

Borensztein,
Gregorio, Lee
(1995) |

Tasa de aumento
del PIB per céapita

Condiciones macroeconémicas:
PIB inicial

Instrumentos macroeconomicos:
(estadisticamente poco
significativos) gastos de
consumo del Estado, IED

Borensztein,
Gregorio, Lee
(1995) 11

Tasa de aumento
del PIB per capita

Condiciones macroeconémicas:
PIB inicial

Instrumentos macroecondmicos:
(estadisticamente poco
significativos) gastos de
consumo del Estado, IED

Dollar y Kraay
(2001) |

Tasa de aumento
del PIB per cépita

Condliciones macroeconomicas:
ingreso inicial, volumen del
comercio, inflacion

Instrumentos macroeconémicos:
(estadisticamente poco
significativos) Inversion/PIB, IED,
gastos de consumo del Estado/
PIB, dinero destinado a contratos

Dollar y Kraay
(2001) Il

Ln (ingreso
per capita del
quintil mas bajo)

Condliciones macroeconémicas:
Activos de los bancos comerciales/
total de activos de los bancos, In
(PIB per capita), (exportaciones +
importaciones)/PIB, inflacion
Politica macroecondémica:
(estadisticamente poco
significativa) gastos de consumo
del Estado/PIB

! En esta columna se indican las variables macroeconémicas y comerciales utilizadas en los estudios correspondientes.
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Cuadro 1A 1

El comercio y las condiciones macroeconémicas: datos empiricos seleccionados (continuacién)

Seccion A. Efecto de las condiciones macroecondmicas y el comercio en el crecimiento

Autores

Variable
dependiente

Total de
variables

Variables
de la
politica
comercial

NUmero de variables
estadisticamente
significativas

Observaciones sobre los

Condiciones Politica
macro-

econémicas

macro-

economica

parametros estimados de las
variables macroeconémicas'

Dollar y Kraay
(2002)

Ingresos de los
pobres

3 2

No hay datos sobre el numero
de variables ficticias
Condliciones macroeconomicas:
(estadisticamente poco
significativas) (exportaciones +
importaciones/PIB)

Edison, Klein, Ricci,
Sloek (2002)

Aumento del
ingreso per capita

Condiciones macroeconomicas:
aumento del ingreso per capita,
tasa media de inversion

Seccion B. Efecto de las condici

ones macro

econémicas en el comercio (deter

minantes del comercio)

Catad y Falcetti
(2002) 1l

Log (exportaciones)

Condiciones macroeconomicas:
stock de capital agregado;
aumento del PIB de los
asociados comerciales, indice
de precios externos

Politica macroeconémica:
absorcién interna real

Catad y Falcetti
(2002) 111

Log (importaciones)

Politica comercial: tipo arancelario
para las importaciones

Condiciones macroeconémicas:
producto interno bruto real,

indice de precios al consumidor
deflacionados mediante el tipo de
cambio nominal, tasa de interés real

Frankel y Rose
(2000)

Log (comercio
bilateral)

Politica comercial: existencia
de acuerdos de libre comercio
Condiciones macroeconomaicas:
PIB real y PIB real per capita

Seccion C. Efe

cto de las condicion

es macroeconoémicas y

el comercio en la oferta de financiacién externa

(2000)

a los paises/PIB

Broadmany IED en Rusia 10 1 1 1 -
Recanatini (2001)
Boone (1995) Ayuda/PNB 17 1 5 - Condiciones de reprogramacion
de la deuda comercial
(estadisticamente poco significativa)
Alesina y Dollar Ln (ayuda bilateral) 13 - 1 - El ingreso inicial y (el ingreso
(1998) Ln (IED) inicial)2 se cuentan como una
sola variable
Singh y June (1995) IED reales 1" 1 5 Politica comercial:
Condiciones macroeconomicas:
PIB real, PIB real per capita
Dasgupta y Ratha Corrientes del BIRF 8 - 5 2 Condiciones macroeconémicas:

comercio mundial/PIB mundial;
corrientes netas distintas de las
|IED/PIB; tasa de aumento del

PIB mundial; tasa de aumento del
PIB de los paises en desarrollo;
LIBOR (3-meses, valores reales):
Politica macroecondémica:
Corrientes netas de asistencia
oficial/PIB
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a) El comercio y el crecimiento econémico

Como se ha senalado, el comercio influye en las condiciones y los resultados macroeconémicos de distintas
maneras. Las exportaciones son un componente de la demanda agregada y, por lo tanto, un factor del
crecimiento econémico. Por ejemplo, Prassad y Gable (1997) muestran en su estudio que las exportaciones
de los paises miembros de la OCDE fueron un agente catalizador en todas las recuperaciones econémicas y
que, ademas, ese efecto positivo estaba correlacionado con el grado de apertura de la economia al comercio
internacional. Ademas, como se muestra en el cuadro IIA.1, todos los estudios examinados confirman la
importancia del comercio para el crecimiento econémico. Los estudios de Dollar y Kraay (2001), Burnside y Dollar
(1997) y Arteta, Eichengreen y Wyplosz (2001), asi como una resefia anterior de los estudios sobre el tema hecha
por Edwards (1993) y los estudios de otros investigadores muestran que el grado de liberalizacion del comercio
es una variable (estadisticamente significativa) que explica las diferencias en el crecimiento econdémico de los
paises. Ademas, cada uno de los modelos mencionados en el cuadro incluye variables macroeconémicas que
contribuyen a la explicacién del grado de crecimiento. Por ejemplo, el estudio de Burnside y Dollar incluye un
maximo de cinco factores macroeconémicos diferentes como variables explicativas, de un total de 15 utilizadas
en sus estimaciones. Esas cinco variables son estadisticamente significativas. Incluso los criticos de los estudios
gue reflejan las tendencias predominantes en esta esfera’™ consideran que las condiciones macroeconémicas
son variables explicativas de importancia critica. En sintesis, la mayoria de los economistas estiman que las
condiciones macroecondmicas, conjuntamente con politicas de liberalizacion del comercio y otros factores, son
elementos clave para explicar la aceleracion del crecimiento econémico.

No obstante, la conclusion es controvertida por lo menos desde un punto de vista tedrico importante. Los que
critican esta conclusion, como Rodriguez y Rodrik (1999), opinan que no hay una relaciéon causa-efecto entre el
comercio y la politica comercial y los resultados (macroeconémicos) internos, sino que esa relacion es precisamente
la inversa. Lo que importa es la inversion interna, que es un componente de la demanda agregada interna y, por
lo tanto, un componente macroeconémico. La inversién interna es el factor que conduce al fortalecimiento de la
capacidad de producciéon y al aumento de la productividad vy, por lo tanto, al aumento de la competitividad de las
empresas nacionales frente a las extranjeras. Frankel y Rose (2000) hacen un planteamiento algo diferente, ya que
critican los argumentos expuestos en los estudios convencionales aduciendo que la politica comercial no puede ser
considerada una variable exégena (como ocurre en los modelos mencionados en la seccién A del cuadro IIA.1).
Estos investigadores opinan que, en realidad, se podria considerar que la politica comercial se determina en forma
simultanea con las politicas internas, incluidas las macroeconémicas.

b) ¢El comercio y “la inflacién importada”?

Las importaciones de insumos intermedios constituyen un factor del crecimiento econémico, pero también
pueden desestabilizar la economia nacional a través de las variaciones de los precios y de las presiones que
afectan a los productores nacionales de bienes que compiten con productos importados. En general, los
productos importados compiten con los nacionales e influyen en la forma en que se utilizan los recursos
del pais para promover la eficiencia. En sintesis, el comercio es otra via de transmisién de las perturbaciones
internas y externas y tiene efectos tanto reales como en los precios.

La medida en que las variaciones de los precios de los productos importados producen un aumento de los costos
internos depende de la proporcion de los costos totales de produccién que corresponden a insumos importados,
de la forma en que se determinan los precios de esos insumos', y de la firmeza del vinculo entre los precios de las
importaciones y los tipos de cambio. Cuanto mas estrecho el vinculo entre esos precios y los tipos de cambio, mayor
es la medida en que la inestabilidad de los tipos de cambio estad supeditada a las variaciones de dichos precios.

> Por ejemplo, Rodriguez y Rodrik (1999).

6 Los debates recientes acerca de los métodos de determinacion de los precios han girado en torno a los principios de la
determinacion de los precios seguin la moneda del productor y segiin la moneda nacional. Véanse algunas consideraciones
sobre como pueden influir esas normas en la transmisién de las variaciones de los precios en Campa y Goldberg (2002), que
utilizan como ejemplo una muestra de paises de la OCDE. Los autores comprobaron que en todos esos paises, los precios
de las importaciones se habian transmitido sélo en parte. Ademas, habria poca correlacién entre el aumento de la inflacion
y la inestabilidad de los tipos de cambio, por un lado, y una mayor transmisién de las variaciones de los tipos de cambio en
los precios de las importaciones.
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Esto ultimo es particularmente importante para los paises que dependen del comercio de productos basicos. Como
sefialan Cuddington y Hong Lian (1998), los precios reales de los productos basicos son mucho mas inestables
en los regimenes cambiarios flexibles que en los de tipos de cambio fijos. No obstante, en Ultima instancia, lo que
determina el vinculo entre el aumento de los precios de los productos importados y la inflacion interna es la reaccion
de las autoridades encargadas de la politica monetaria, es decir, su decision de aumentar o no la oferta monetaria
para hacer frente al aumento de la demanda nominal de productos importados.

Q) La liberalizacién del comercio y los ingresos presupuestarios

Otro vinculo es el efecto del comercio y la politica comercial en los ahorros del Estado. Si fluctia el comercio y se
modifica la politica comercial varian los ingresos arancelarios y, en consecuencia, los ingresos presupuestarios, lo
cual afecta a la capacidad del Estado para movilizar recursos (ahorros). El aumento de las importaciones da lugar
a un aumento de los ingresos arancelarios. De igual modo, al reducirse los aranceles disminuyen los ingresos por
ese concepto, a menos que esa disminucién se vea compensada por un aumento de la demanda de importaciones
y una mayor eficiencia en la estructura y aplicacién de los impuestos. En teoria, es posible reemplazar los ingresos
perdidos como resultado de la reduccién de aranceles. Esto podria hacerse, por ejemplo, mediante una reforma
eficaz del régimen de impuestos indirectos, que podria incluir la aplicacion de un impuesto al valor anadido, el
mejoramiento de la administracion del sistema tributario o la reduccion de crestas arancelarias excesivas. Ademas, la
reduccion de aranceles probablemente conduzca a un aumento del volumen de las importaciones y, posiblemente,
de los ingresos arancelarios, asi como a una disminucién del contrabando.

Como muestran varios estudios, la liberalizacién del comercio puede tener un efecto adverso en los ingresos
presupuestarios en los paises que dependen en gran medida de los aranceles como fuente de ingresos del Estado. Por
ejemplo, Ebrill et al. (1999) muestran que entre 1975y 1990 los paises no miembros de la OCDE recaudaron alrededor
del 15 por ciento del valor de las importaciones.” En algunos paises en desarrollo, los ingresos presupuestarios siguen
dependiendo en grado sumo de los impuestos al comercio internacional. Esto podria ser un problema mas grave para
los paises cuya base impositiva interna es reducida y en los que la recaudacién de impuestos no es muy eficiente o el
régimen tributario no esta bien estructurado. Sin embargo, Ultimamente muchos paises en desarrollo han tendido a
reducir su dependencia presupuestaria respecto de los impuestos al comercio exterior.'

5. ¢SON LOS RESULTADOS MACROECONOMICOS IMPORTANTES PARA EL
COMERCIO?

Los datos empiricos sobre los efectos de factores macroeconémicos en el comercio son mas escasos y
relativamente mas recientes. En los estudios sobre esta cuestion se han examinado dos aspectos principales
de la cuestion: los efectos del crecimiento econémico en el comercio y los ciclos econémicos y su influencia
en las corrientes comerciales. Se ha prestado especial atencién a los estudios de los efectos de las recesiones
economicas y la inestabilidad macroeconémica en el comercio.

a) Las recesiones econdmicas y la politica comercial

El crecimiento econdmico tiene efectos a corto y a largo plazo en el comercio. Un efecto a corto plazo es el
aumento o la reduccion de las importaciones. En la mayoria de los casos ello se debe a cambios en la cuantia y
composicion de los gastos internos, que a su vez son consecuencia de las variaciones de los precios relativos de
los productos basicos. Los efectos a largo plazo del crecimiento econdmico reflejan cambios en la tecnologia
utilizada en la produccién, asi como variaciones de la demanda de caracter mas permanente. Estos efectos a
largo plazo son quiza los que menos se han investigado y los que menos se conocen.

7 Véanse cifras mas recientes en, por ejemplo, OMC (2003a). El estudio confirma que los ingresos que siguen percibiendo
muchos paises en desarrollo en concepto de los impuestos internacionales son muy considerables.

8 Véanse datos recientes sobre los paises latinoamericanos (y algunos paises de la OCDE) en BID (2004).
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En cambio, los estudios méas conocidos de los efectos del crecimiento econdmico en el comercio han sido los estudios
de las recesiones econdmicas.” Tales efectos son directos e indirectos. Los directos se deben a la reduccion real de
la demanda agregada y de la inflacién, en tanto que los indirectos tienen su origen en el aumento de las presiones
ejercidas por las empresas nacionales para que se las proteja de la competencia extranjera. Ademas, un aumento del
proteccionismo en un pais puede provocar represalias e inducir a otros asociados comerciales a adoptar politicas que
empobrecen a los demas. Cuando comenzd la profunda recesion del decenio de 1930 algunos paises adoptaron
esa politica, ya que, al disminuir la demanda interna, crearon obstaculos al comercio para proteger a los productores
nacionales de las importaciones del exterior. Lo irénico del caso es que el proteccionismo hizo que aumentara la
deflacion interna y que se agudizara y se prolongara la depresion. Este episodio pone de relieve los enormes riesgos
gue entrana la brusca reduccién de la demanda interna para el comercio internacional.

Otro aspecto ampliamente analizado del crecimiento econémico y sus efectos en el comercio es el vinculo
entre el aumento del producto y el aumento de la demanda de importaciones a corto plazo. En los estudios
sobre el tema se sefala el efecto positivo del aumento de la demanda interna en la demanda de importaciones.
La elasticidad con que las empresas nacionales y los hogares reaccionan ante la variacion de sus ingresos
disponibles varfa, en la mayoria de los casos, segun la indole de los productos de que se trate: es muy baja en
el caso de productos basicos tales como los combustibles, la energia o los alimentos, y alta en el caso de la
ropa de moda o los articulos suntuarios. La variacion de la demanda interna agregada también puede influir
en las exportaciones a corto plazo, aunque en la practica la reaccién depende de las circunstancias especificas
de cada pafs. En algunos, los exportadores reaccionan de manera positiva cuando disminuyen las ventas
internas y buscan otros mercados, en tanto que en otros esa reaccién ha sido mucho mas lenta.

b) Efectos de las perturbaciones reales y monetarias

Como se ha sefialado, la actividad en los mercados de divisas y, en consecuencia, la inestabilidad de los
tipos de cambio y los niveles de precios internos constituyen las vias de transmision mas poderosas de las
perturbaciones macroeconémicas que afectan al comercio. Ademas, la modificaciéon de la politica monetaria
puede causar trastornos internos nominales que se transmiten a través de los mercados financieros. Por lo
tanto, el segundo conjunto de estudios empiricos se centra en los efectos tanto a corto como a largo plazo
de las perturbaciones nominales (monetarias) que afectan al comercio.

La inflacion es perjudicial para el comercio por varias razones. Genera incertidumbre, que puede influir en la asignacion
de recursos a bienes comerciables o no comerciables cuando quiera que las decisiones en materia de inversion
causan distorsiones. Los aumentos inestables y, por tanto, imprevisibles de los precios desalientan las inversiones. Las
tasas muy elevadas de inflacion pueden incluso provocar un éxodo de inversores, que en lugar de invertir en activos
financieros y productivos emigran a mercados donde hay menos riesgos. La inflacion también puede hacer que se
intensifiquen las presiones para reforzar la proteccién de la industria nacional frente a la competencia extranjera, a
medida que el aumento de los precios internos va erosionando el grado de proteccion existente.

Los estudios empiricos de los ciclos econémicos se han basado en tres enfoques diferentes. Uno ha consistido
en evaluar la importancia relativa de las perturbaciones generales que ocurren a nivel internacional y las que
afectan sélo a un determinado pais o a una determinada rama de produccién. Otro ha consistido en analizar
la funcion del comercio internacional como mecanismo de transmision de perturbaciones que tienen su origen
en los ciclos econémicos. Por ultimo, se han formulado modelos de simulacién del equilibrio dinamico general
en los que se ha estudiado la dindmica de los nexos entre el comercio y los ciclos econémicos.2

En general, los estudios confirman que hay una estrecha correlacion entre la estabilidad de los tipos de cambio
y de los precios internos y los resultados del comercio y los desequilibrios externos. Como se ha sefialado, el
estudio de Prassad y Gable (1997) muestra que la adopcion de una politica monetaria expansionista tiende a
mejorar a corto plazo la balanza comercial. Los estudios de los ciclos econémicos y sus efectos en el comercio

9 En términos generales, “las recesiones econdémicas” también podrian interpretarse como elementos de la inestabilidad
macroecondmica.

20 Véanse mas detalles en la bibliografia sobre el tema y una breve resefia de los estudios pertinentes en Prassad (1999).
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también muestran que las variaciones internacionales del producto o la produccién estan estrechamente
relacionadas, y que el comercio actla como via de transmisién. Por ejemplo, Lumsdaine y Prassad (1997),
sefalan que hay una estrecha correlacion positiva entre las fluctuaciones de la producciéon industrial y un
componente comun de las fluctuaciones internacionales.?!

Un factor particularmente importante que sirve para explicar los resultados del comercio es la inestabilidad de
los tipos de cambio y los niveles de precios.?? Los interlocutores comerciales que tienen bajas tasas de inflacién
tienden a comerciar mas activamente entre si y estdn mas integrados que los paises en los que la tasa de
inflacion es muy inestable (Wyplosz 2003). Los paises cuyos tipos de cambio son muy inestables también
tienden a estar menos integrados (Rose 2000). Frankel y Rose (2000) y, mas recientemente, Parsley y Wei
(2003) desarrollan auin mas esta teoria cuando aducen que la participacion de un pais en una unién monetaria
en la que los tipos de cambio de los paises miembros son fijos y estan respaldados por las autoridades
monetarias promueve el comercio tanto o mas que los acuerdos de libre comercio.z

También hemos realizado una sencilla prueba econométrica para obtener datos adicionales que confirmen la
importancia de la estabilidad macroeconémica para el comercio. Los resultados de esa prueba se consignan
en el recuadro IIA.2. Comprobamos que en los paises en que la inestabilidad del producto era mayor, era
mas probable que la tasa media de aumento del comercio fuera mas baja. Estos resultados indican que la
inestabilidad macroeconémica puede ser perjudicial para la expansién del comercio y, por lo tanto, para
el crecimiento econémico, ya que la expansion mas lenta del comercio tiene el efecto de desacelerar la
produccion nacional y el aumento de los ingresos.

21 Sin embargo, un hecho interesante es que en un estudio anterior, Prassad y Gable (1997) llegaban a la conclusion de que en
los decenios de 1970 a 1990 las variaciones de las balanzas comerciales no contribuyeron mayormente a las recuperaciones
ciclicas de las economias industriales.

22 Como hemos sefalado, hay factores derivados de las condiciones internas y externas que determinan en forma simultanea
los tipos de cambio. No obstante, también hemos dicho que los factores internos tienen importancia fundamental.

23 Al FMI también le han preocupado las repercusiones de distintos regimenes cambiarios en las corrientes comerciales. Los
estudios realizados recientemente por el Fondo no han producido resultados totalmente concluyentes que confirmen la
idea bastante generalizada de que la inestabilidad de los tipos de cambio es perjudicial para el comercio. Véase Clark et al,
(2003). Esto indica que harian falta nuevos estudios empiricos.
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6. MEDIDAS DE POLITICA PARA RECTIFICAR EL DESEQUILIBRIO EXTERNO

En la subseccion 3 se describen brevemente los principales elementos del modelo teérico utilizado para explicar
los vinculos entre el comercio y las variables macroeconémicas. En el texto propiamente dicho y en el recuadro
IIA.1 se indican las condiciones necesarias para mantener el equilibrio interno y externo. En la presente seccion
se examinan las principales medidas de politica que permiten restablecer el equilibrio externo.

Los responsables de la formulacion de politicas deben plantearse tres cuestiones de importancia critica cuando
consideran que los desequilibrios externos del pais ya no son sostenibles. Esas cuestiones son las siguientes:

e “Financiar o introducir ajustes”: en una situacién en que hay un déficit en cuenta corriente, la cuestion
fundamental que deben abordar ante todo los responsables de la formulacion de politicas es cémo
financiar el déficit: con préstamos del exterior, inversiones extranjeras directas (IED) u otras clases de capital
extranjero, o con las reservas del pais. La opcion de la financiacion externa es particularmente atractiva para
los paises en que el ajuste fiscal generaria nuevas reducciones del ahorro privado o en que se considera que
el déficit es resultado de factores transitorios. Si el déficit no se puede financiar con fuentes externas o con
las reservas de divisas del pafs, es necesario efectuar un ajuste interno para restablecer el equilibrio de la
cuenta corriente. Ademas, como ya se ha sefialado, segun las teorfas, los desequilibrios temporales deben
rectificarse con préstamos u ofertas de financiacién, dependiendo de la indole de los desequilibrios. Los
desequilibrios permanentes deben rectificarse mediante ajustes, es decir, mediante cambios de politica.

e "Ajustes automadticos o ajustes resultantes de medidas normativas”: En las economias de mercado, los
ajustes internos para hacer frente a perturbaciones internas o externas pueden efectuarse de manera
espontanea y automatica o con ayuda de la intervencion del Estado. En el primer caso, es necesario que
los mercados sean eficientes y sin distorsiones. De lo contrario, se deben aplicar medidas de politica. Por
ejemplo, la rigidez de los salarios en los mercados laborales impide que éstos funcionen con flexibilidad y
conducen al desempleo. A causa de esas distorsiones, también es ineficaz la politica cambiaria, ya que si
se modifican los tipos de cambio cambiaran los salarios reales para compensarlos.

e “Sj se deben tomar medidas de ajuste, indole del ajuste y de las medidas procedentes”: si el desequilibrio
tiene su origen en perturbaciones externas, no hay nada que se pueda hacer con respecto a las causas de
esas perturbaciones.? La situacion es distinta cuando se trata de perturbaciones internas; por ejemplo, los
gobiernos pueden, en la mayoria de los casos, reducir la absorcion interna o tratar de eliminar las limitaciones
estructurales que afectan la marcha de la economia, 0 ambas cosas. No obstante, salvo las medidas destinadas
a reducir el gasto agregado, la mayoria de las demé&s medidas de politica tardara en tener efecto. Esta es la
razén por la que, cuando existen desequilibrios externos, las medidas de politica macroeconémica aplicadas a
componentes internos de la demanda agregada son en realidad cruciales.

a) La politica comercial y los ajustes de la balanza de pagos

Cuando el objetivo de la politica estatal es restablecer el equilibrio externo, las medidas de politica comercial para
limitar las importaciones son sumamente ineficientes e inapropiadas. Como han explicado en detalle en sus primeros
estudios Machlup y Corden, la aplicacién de aranceles y otras medidas en la frontera para limitar las importaciones no
es solo asimétrica, en el sentido de que los aranceles sélo afectan directamente a un componente del comercio (las
importaciones), sino que también proporciona incentivos “inapropiados” a los exportadores. Asi pues, la aplicacion
de un arancel a las importaciones no soélo reduce la demanda de esas importaciones sino que también aumenta
el precio de los insumos utilizados en la produccion de bienes exportables, o sea precisamente el efecto contrario
al que se requeriria para mejorar la balanza de pagos. Ademas, la aplicacién de aranceles promueve la produccion
de bienes importables antes que la de los productos basicos que son competitivos en los mercados mundiales. El
efecto de los aranceles como instrumento para equilibrar la balanza de pagos es el diametralmente opuesto al de un
régimen cambiario flexible, que se examina mas abajo. En sintesis, la aplicaciéon de medidas en la frontera en relacion
con la balanza de pagos es sumamente ineficiente, reduce el bienestar y es ineficaz a largo plazo.

2 Por ejemplo, dificilmente puede un gobierno anular la decisién a corto plazo si otros paises también imponen restricciones
comerciales a las exportaciones de ese pais. Tampoco puede anular los cambios que experimente la relacion de intercambio.
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No obstante, en otras épocas algunos paises en desarrollo se han valido de la politica comercial como parte de
sus programas de estabilizacion por distintas razones, en particular, para financiar el gasto publico. Como ya
se ha sefnalado, las principales razones son el reducido tamano de la base impositiva y la gran ineficiencia de
los regimenes fiscales que han obligado a los gobiernos a recurrir a los aranceles como fuente importante de
sus ingresos. Por lo tanto, muchas veces se considera que la politica comercial constituye una amenaza para
los ingresos del Estado y, en consecuencia, para el ahorro publico.2

Salvo en circunstancias muy particulares, la liberalizacién del comercio ha sido parte de muchos programas
de ajuste, con apoyo del FMI o sin él. Las principales justificaciones de este enfoque son la eliminacion de las
distorsiones generadas por la proteccién al comercio y el aumento de la eficiencia de la asignacién de recursos.
Ademas, para reducir al minimo los costos de la liberalizacion, que puede hacer que bajen los precios de las
importaciones vy, por lo tanto, que éstas aumenten repentinamente, los programas de ajuste por lo general
hacen hincapié en la necesidad de modificar el tipo de cambio de manera apropiada (devaluacion). Esto ultimo
aumenta los costos de las importaciones y permite contrarrestar los efectos adversos de la mayor apertura de
los mercados en la industria nacional.26 Ademas, la combinacion de medidas de liberalizacién del comercio y
ajuste del tipo de cambio es condicién necesaria para evitar que mas adelante la politica comercial adoptada
no tenga los resultados previstos.

b) Politica cambiaria

En un régimen cambiario flexible, existe un método mas sencillo y directo para ajustar la balanza de pagos.
Cuando hay un desequilibrio en la cuenta corriente, no es necesario que haya movimientos de capital, porque
ese desequilibrio se puede contrarrestar automaticamente ajustando el tipo de cambio. Este ajuste ocurre
en cuanto hay una demanda o una oferta excesiva de divisas 0 monedas extranjeras. Asi pues, cuando las
importaciones aumentan relativamente mas rapido que las exportaciones, la oferta de divisas en los mercados
cambiarios donde predominan las transacciones comerciales no basta para satisfacer la demanda corriente de
esas divisas. El precio de las divisas aumenta y, a la inversa, baja cuando hay un superdvit en cuenta corriente.

El ajuste del tipo de cambio tiene dos efectos: en primer lugar, cambian los precios relativos de los articulos
extranjeros frente a los nacionales.?” Por ejemplo, una devaluacién de la moneda aumenta el precio de las
importaciones en relacion con los bienes producidos en el pais, lo cual tiende a reducir la demanda de esas
importaciones. En cambio, la devaluacién aumenta la competitividad de los bienes nacionales en el exterior y por
lo tanto fomenta la produccién destinada a la exportacién. La revaluacion de la moneda tiene el efecto contrario.

En segundo lugar, el ajuste del tipo de cambio implica que los precios de los bienes comerciables cambian en
relacién con los de los no comerciables.? Esta variacion de los precios internos relativos no sélo influye en el
aumento de las exportaciones y las importaciones, sino también en las modalidades del consumo y la inversion
internos. Dicho de otro modo, el resultado de las variaciones de los precios relativos serd un ajuste interno de
dos variables macroecondmicas importantes: el consumo y la inversién.?

2> Goy Mitra (1998).

%6 Esta cuestion se examina con mas detalle en la seccién siguiente.

27 En términos mas precisos, el ajuste del tipo de cambio hard que cambien los precios relativos de los bienes comerciables
respecto de los no comerciables. Por ejemplo, una devaluacion aumenta la competitividad de los productores nacionales
frente a los extranjeros, lo cual proporciona incentivos para asignar recursos a actividades de exportacion y a actividades

para reemplazar las importaciones. Esta es la razén por la cual nos referimos al tipo de cambio como el precio de los bienes
comerciables en relacion con los no comerciables.

28 Véanse los detalles en la llamada anterior.

29 La eficacia de las politicas cambiarias estd basada en el supuesto de que se efectlan ajustes instantdneos en distintos
mercados. Si el ajuste es “lento” en los mercados de bienes, lo cual es un fenémeno frecuente, y los mercados financieros
se adaptan rapidamente, el ajuste del tipo de cambio puede “sobrepasar” su valor de equilibrio. Véase Dornbusch (1976).
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Si el Unico objetivo del gobierno es restablecer el equilibrio externo, es preferible adoptar un régimen cambiario
flexible antes que aplicar aranceles. Los ajustes de los tipos de cambio son simétricos, es decir, afectan tanto a
la demanda de importaciones como a los incentivos para la exportacién.3 No obstante, las autoridades suelen
preocuparse no solo del equilibrio externo sino también del interno. La devaluacion de la moneda como
instrumento de politica tiene el inconveniente de que causa una disminucion de los ingresos reales expresados
en monedas extranjeras y un aumento de los costos de produccién expresados en la moneda nacional.

Si bien los economistas estan de acuerdo en que el tipo de cambio es el mejor instrumento para restablecer
el equilibrio externo, siguen debatiendo la cuestién del régimen cambiario que conviene elegir. El debate
gira en torno a la cuestiéon de cudl es el régimen cambiario mas apropiado y eficaz para restablecer el
equilibrio y la estabilidad macroeconémicas. Complica este debate el hecho de que cuando se trata de
clasificar los regimenes cambiarios, es mejor considerarlos sin solucion de continuidad en lugar de dividirlos
en dos categorias (regimenes fijos y flexibles). Al examinar los distintos regimenes cambiarios, Frankel
(1999), por ejemplo, ha determinado los siguientes tipos: unién monetaria, régimen de convertibilidad, tipo
‘verdaderamente’ fijo, paridad ajustable, paridad movil, paridad basada en una cesta de monedas, zonas o
bandas fijadas como objetivo, fluctuacion controlada y fluctuacion libre.

Los tipos de cambio fijos tienen la ventaja de que constituyen un ancla de la politica monetaria, es decir, son
parte de una politica previsible que consiste en mantener los precios a niveles estables y evitar los costos
de las transacciones con monedas multiples en las transacciones internacionales, ya sea en relacion con el
comercio o la circulacion del capital. En favor de los tipos de cambio flexibles se puede decir que aseguran la
independencia de las autoridades monetarias nacionales, protegen mejor a la economia de las perturbaciones
reales y son un mecanismo de ajuste de las rigideces del sistema monetario que tiene menos efectos
perjudiciales. Los datos a largo plazo disponibles parecen indicar que si los tipos de cambio son fijos las tasas
medias de inflacién son mas bajas, pero no se ha observado ninguna relacién sistemaética entre el crecimiento
econdémico y el régimen cambiario.

En los ultimos 10 afios ha habido una tendencia a adoptar regimenes cambiarios muy flexibles o muy rigidos.
Los paises optan por una union monetaria (o alguna forma de paridad verdaderamente fija), o por un tipo
de cambio que fluctua libremente. Esto se debe a que los paises que permiten la circulacion del capital han
comprobado que los regimenes cambiarios intermedios “son propensos a las crisis y no son viables por
periodos prolongados”.3' Después de la crisis financiera asiatica, las politicas recomendadas a los paises
en desarrollo han sido similares. Se trata de evitar un régimen intermedio, que no sea ni totalmente fijo ni
totalmente flexible, que puede ser el blanco de ataques especulativos. Esto se basa en el argumento de que
tanto la sobrevaloracion de los tipos de cambio reales, que es lo que se ha observado en la mayoria de los
casos antes del estallido de una crisis, como los regimenes cambiarios intermedios adoptados por los paises
afectados por una crisis, son para los especuladores una apuesta segura.

La mayoria de los economistas probablemente estarian de acuerdo en que no hay un sistema monetario
apropiado para todos los paises o en todas las circunstancias. En Ultima instancia, para asegurar la estabilidad
macroecondmica, en particular en las economias emergentes, el régimen monetario que se elija probablemente
serd menos importante que la creacion de instituciones fiscales, financieras y monetarias solidas.

30 No todos los economistas estan de acuerdo con esta conclusién. Los partidarios del “enfoque monetario” de la balanza de
pagos aducen que, en el mejor de los casos, la devaluacion sélo es eficaz a corto plazo. Opinan que, con el transcurso del
tiempo, la devaluacién crea un superdvit comercial y un aumento de la oferta monetaria, lo cual hace aumentar el nivel de los
precios y reduce la competitividad. Sin embargo, es muy improbable que éste sea el resultado, debido principalmente a que
en la mayorfa de los casos las devaluaciones tienen lugar cuando hay desempleo y un exceso de capacidad de produccion.
Ademas, es probable que las autoridades monetarias intervengan y esterilicen el aumento excesivo de la masa monetaria.

31 Véanse mas detalles en Fischer (2001).
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C) La politica monetaria

Para examinar el vinculo entre la politica monetaria y el comercio, es preciso hacer una distinciéon entre las
economias en las que hay corrientes de capital y las economias en las que no las hay. Examinaremos, en primer
lugar, el caso de una economia con déficit en cuenta corriente en la cual no hay movimientos de capital.

Financiacion de los desequilibrios de la cuenta corriente en un régimen de tipo de cambio
fijo cuando no hay movimientos de capital

Si las autoridades monetarias no toman medidas de compensacion, los déficit en cuenta corriente causan una
contraccion de la masa monetaria y generan presiones para que aumenten los tipos de interés. Ese aumento
reduce los gastos del sector privado (empresas y hogares) y, en particular, la demanda de productos basicos
susceptibles a las variaciones de los tipos de interés, como los bienes de capital (y, en consecuencia, las
inversiones) y los bienes de consumo duraderos. Ademas, como la demanda de activos financieros aumenta
a medida que suben los tipos de interés, los bancos centrales pueden ceder a la tentacion de intervenir. No es
seguro que los tipos de interés bajen como resultado de una politica monetaria expansionista, pero esa politica
permite adaptarse al aumento de los costos de produccion y a la depreciacion del tipo de cambio real.

Cabe sefalar que en los paises que restringen las operaciones con monedas extranjeras (es decir, que tienen
monedas no convertibles), no se recurre a la politica monetaria para restablecer el equilibrio externo.?? El equilibrio
externo se mantiene restringiendo el acceso a las monedas extranjeras y su utilizacion. Esas restricciones, si
bien sirven para mantener los gastos totales en monedas extranjeras a un nivel equivalente al de los ingresos
corrientes en esas monedas, crean distorsiones que se reflejan en la presencia de multiples tipos de cambio y en
distorsiones del volumen y las modalidades del comercio. Las politicas monetarias (y fiscales) que solo pueden
influir en las variables relativas a la moneda nacional no afectan a esas distorsiones.

La politica monetaria cuando hay movimientos de capital y tipos de cambio flexibles

Cuando la movilidad del capital es perfecta, el mecanismo de ajuste es algo diferente. En las pequefas economias
abiertas que desean mantener mercados de capital, las autoridades encargadas de la politica monetaria tienen
un grado menos de libertad. Tienen dos opciones: tipos de cambio fijos y la pérdida de la autonomia monetaria,
por un lado, y, por otro, tipos de cambio flotantes y soberania monetaria.?* Cuando las autoridades eligen la
soberania monetaria y tipos de cambio flotantes, la politica monetaria influye en la balanza en cuenta corriente
a través de los tipos de interés internos. Los déficit en cuenta corriente se financian en su totalidad con entradas
de capital y los superavit en cuenta corriente se compensan con salidas de capital.3

Si se adopta una politica monetaria expansionista (es decir, se reduce el tipo de interés a corto plazo),
disminuye la demanda de activos financieros denominados en la moneda nacional y el tipo de cambio pierde
valor. Sumado a la falta de dinamismo de los precios de las mercancias, esto causa una depreciacién real; las
exportaciones resultaran mas competitivas y las importaciones, mas caras.? Por lo tanto, en circunstancias
normales, una politica monetaria mas acomodaticia contribuye a mejorar el equilibrio de la cuenta corriente.
Esto se refleja en el correspondiente empeoramiento de la cuenta de capital, porque los inversores se deshacen
de sus tenencias de activos financieros nacionales. Una politica monetaria restrictiva tiene el efecto contrario
en las exportaciones, las importaciones y el saldo en cuenta corriente.

32 Esta cuestion se examina en la secciéon 3 supra.

3 Esta pérdida de un grado de libertad, que suele denominarse “la trinidad imposible”, se refiere a la hipdtesis de que sélo
pueden ser ciertas dos de las condiciones siguientes: i) el capital es perfectamente movil; ii) los tipos de cambio son fijos, y
iii) las autoridades monetarias tienen autonomia (para determinar los agregados monetarios y el tipo de interés interno).

34 Véase la opinion contraria en Rose (1996) que traté de demostrar empiricamente la validez de la hipotesis. El investigador no
encontrd ninguin dato concluyente que confirmara la incompatibilidad mutua de los tipos de cambio fijos, la independencia
monetaria y la movilidad perfecta del capital, aunque reconocié que era dificil medir la independencia monetaria y la
movilidad del capital.

3% Como se ha sefialado mas arriba, esto puede ir acompanado de una “sobrevaloracion” del tipo de cambio.
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La politica monetaria cuando hay movimientos de capital y un tipo de cambio fijo

También en este caso, el déficit en cuenta corriente se financia en su totalidad con entradas de capital,
en tanto que el superdvit en cuenta corriente se compensa con las correspondientes salidas de capital. No
obstante, a diferencia de los regimenes con tipos de cambio flexibles, la politica monetaria en una economia
con un tipo de cambio fijo no puede ser eficaz. Todo intento de modificar la masa monetaria y los tipos de
interés produce movimientos de capital para compensar esos cambios y, en consecuencia, presiones para
modificar el tipo de cambio. El banco central tiene que intervenir para mantener el tipo de cambio fijo a un
determinado nivel. Por lo tanto, esto no tiene ningun efecto en el comercio.

Cabe sefalar que el margen de las autoridades monetarias para intervenir es reducido incluso cuando los
mercados de capital son imperfectos. Si, por ejemplo, los inversores no reaccionan de inmediato ante un
diferencial de los tipos de interés, las diferencias probablemente persistiran sélo por un periodo limitado. En
ese caso, la independencia monetaria no es mas que un fenémeno pasajero.

;Cudl es la politica monetaria 6ptima?

En una economia abierta, las autoridades monetarias se enfrentan al desafio de asegurarse de que la
inestabilidad interna no cause inestabilidad y desequilibrios externos. La cuestién de cuéales son las politicas
Optimas en circunstancias “normales”, es decir, cuando las autoridades no se ven en la necesidad de reaccionar
ante una crisis externa, es tema de constantes debates. En los circulos académicos, esos debates han girado
en torno a dos opciones: las normas vy las facultades discrecionales. Las normas (por ejemplo, una tasa de
aumento fija de la oferta monetaria u objetivos en materia de inflacién) permiten que la politica monetaria
sea mas previsible. Ademds, cuando las autoridades monetarias aplican normas claramente definidas y se
comprometen de antemano a no tomar decisiones imprevistas, la tasa de inflacion puede ser mas baja a
largo plazo.3s Sin embargo, esta opcién tiene el inconveniente de que los bancos centrales no pueden actuar
cuando surgen circunstancias inesperadas. Las facultades discrecionales proporcionan a los bancos centrales
un margen de flexibilidad, pero son una importante fuente de incertidumbre para la economia.

Histéricamente, los bancos centrales han tomado medidas de una y otra indole. No obstante, es cada vez mas
firme la conviccion de que en la esfera normativa es preferible aplicar normas relativamente sencillas; sélo
quedaria por resolver la cuestion de cuél serfa la norma mas apropiada. Lo irdnico es que la popularidad de
las normas ha aumentado a medida que se ha reducido la funcién de determinar los agregados monetarios.
Esto se debe a que la relacion entre el dinero y la actividad econdmica es cada vez menos previsible, es
decir, la velocidad de circulacion del dinero es menos previsible probablemente debido a las distorsiones
del funcionamiento del sistema bancario en el proceso de intermediacién financiera. Ultimamente se ha
prestado bastante atencién a la norma de Taylor, segun la cual los tipos de interés a corto plazo aumentan o
experimentan un cambio positivo cuando aumenta la inflacion basica y el producto se desvia de la tasa de
aumento natural.?” En los Ultimos afos, varios bancos centrales han adoptado objetivos en materia de inflacion
como alternativa a la norma de Taylor.3®

36 Esta es la solucién al problema de la incoherencia cronolédgica sefialado por Kydland y Prescott (1977).

37 Por lo general, la norma de Taylor se expresa de la manera siguiente: i= r+ L*+a(y-y*)+B(L-L*). enla que i, r, L*,y, y* y L son,
respectivamente, el tipo de interés a corto plazo (objetivo), el tipo de interés real, la tasa de inflacion fijada como objetivo, el
producto real, el tipo natural del producto y la tasa efectiva de inflacién. a y B son parametros que deberian ser positivos. La
norma de Taylor parece describir la politica monetaria que aplican en la practica varios paises, entre ellos los Estados Unidos.

38 Esos paises son, por ejemplo, el Canad4, Nueva Zelandia, el Reino Unido, Suecia y la Republica Checa. Bernanke y Mihov
(1997) aducen que la politica del Bundesbank aleman durante la mayor parte del periodo posterior a Bretton Woods
también podria considerarse una politica con objetivos en materia de inflacion a pesar de que oficialmente su objetivo era
un agregado monetario. Otra cuestion conexa que se ha discutido en los Ultimos tiempos es si en las tasas de inflacion que
se fijan como objetivos se deben incluir los precios de los activos. Véase, por ejemplo, C. Bean (2003).
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d) Politica fiscal

En general, las politicas fiscales prudentes destinadas a equiparar el gasto publico y los ingresos fiscales tienden
a generar una mayor estabilidad macroecondmica. Esto no significa que se deba equilibrar el presupuesto cada
ano, sino que los desequilibrios deben ser sostenibles y no tener efectos adversos en el resto de la economia.
Ademads, cuando disminuyen los ingresos fiscales, a igualdad de los demas factores, se reduce el ahorro publico,
con lo cual se acentua la presion para que aumente el déficit en cuenta corriente.

Los desequilibrios fiscales se pueden trasmitir a la balanza comercial por distintas vias. Una es la transmisién
directa a través del aumento de la absorcion y, en consecuencia, de las importaciones. La otra es el efecto de
los empréstitos del Estado en las tasas de interés y el tipo de cambio real. El aumento del gasto publico tiende a
aumentar los tipos de interés internos y activa una valoracién incipiente de la moneda nacional.? A corto plazo, si
los precios de las mercancias no varian mayormente, el valor de la moneda nacional aumenta en términos reales,
y posiblemente el pais pierda competitividad en los mercados de exportacion. Asi pues, el aumento del déficit
fiscal normalmente esta vinculado con un empeoramiento de la balanza en cuenta corriente.

Segun las opiniones de la mayoria, la politica fiscal tiende a ser lenta, debido al desfase entre la adopcién de
decisiones y su aplicacion. Ademas, los bancos centrales pueden reaccionar rapidamente y no ser objeto de mucha
presion politica en los paises en que sus instituciones son autébnomas. Sin embargo, en ciertas circunstancias la
politica fiscal puede ser més eficaz que la monetaria. Por ejemplo, a diferencia de esta Ultima, la politica fiscal
puede ser muy eficaz cuando la movilidad del capital es perfecta y los tipos de cambio son fijos. Una politica fiscal
expansionista genera presiones para que aumenten los tipos de interés, estimula la entrada de capitales y hace
gue aumente de valor el tipo de cambio. Las autoridades deben intervenir: aumentando la masa monetaria para
mantener el tipo de cambio al mismo nivel y estimular la economia para que aumente el producto y rebajando
los tipos de interés. Al aumentar el producto y los ingresos, aumenta la demanda de importaciones y empeora la
balanza en cuenta corriente, que ha de financiarse con un aumento de las entradas de capital.

La conclusién de que la politica fiscal es mas eficaz en determinadas circunstancias es correcta sobre todo en
los casos en que se considera que el déficit fiscal o el aumento excesivo del crédito interno, o ambas cosas,
son las causas de las crisis de la balanza de pagos, y las autoridades no desean devaluar la moneda nacional.
No obstante, principalmente como resultado de la crisis financiera asiatica, es posible que los responsables
de la formulacion de politicas apliquen esta recomendaciéon con mds prudencia si los desequilibrios fiscales
dejan de ser la causa del problema.#°

Cuando se recurre a la politica fiscal para limitar la demanda interna, también es muy importante la estructura
de las medidas fiscales. Como se ha sefalado, si los presupuestos publicos dependen excesivamente de una
Unica fuente de ingresos -por ejemplo, los ingresos arancelarios en el caso de muchos paises en desarrollo-
la eficacia de la politica fiscal se reduce en gran medida.#" Aunque puede seguir siendo necesario reducir
los déficit presupuestarios, la incapacidad de los gobiernos de diversificar la base impositiva 0 aumentar la
eficiencia de la recaudaciéon de impuestos es un lastre que frena al crecimiento de la economia nacional. En
consecuencia, la reduccion del déficit fiscal tiende a deprimir el comercio.

Al gozar de mas libertad en la esfera fiscal, las autoridades deben asegurarse de que el aumento del ahorro
publico no se vea contrarrestado por una reduccion del ahorro privado. El aumento de los impuestos directos
reduce los ingresos disponibles y, con toda seguridad, los ahorros de los hogares. El aumento de los impuestos
a las empresas crea incentivos adversos para que éstas aumenten la produccion, los ingresos, el empleo y

3% La presidn para que aumenten las tasas de interés se puede compensar con un aumento de la demanda de instrumentos
de deuda del Estado por parte de los hogares y las empresas (situacion caracteristica del Japdn en los Gltimos afios).

40 Véanse mas detalles en Mussa y Savastano (1999).

a Como se sefnala en la subseccion 4 ¢) supra, naturalmente es posible reemplazar los ingresos perdidos como resultado de
las reducciones arancelarias. Esos recursos deben ser resultado de una reforma eficaz del sistema de impuestos indirectos,
que consiste en establecer un impuesto al valor afadido o mejorarlo, mejorar la administracion de los impuestos o reducir
las crestas arancelarias. Ademas, la reduccién de los aranceles se podria compensar con creces aumentando el volumen de
las importaciones y, posiblemente, los ingresos arancelarios, y reduciendo los incentivos para el contrabando.
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los salarios. El incremento de los impuestos indirectos sobre los insumos intermedios aumenta los costos de
produccion y tiene un efecto adverso en las actividades productivas. Si se pretende reducir el déficit en cuenta
corriente, la finalidad de las politicas que se adopten debe ser aumentar el ahorro agregado.

e) Liberalizacion del sector financiero

Hasta ahora hemos considerado sélo la forma en que los gobiernos utilizan los instrumentos de politica
macroecondémica centrados en el gasto agregado. Los desequilibrios pueden tener su origen en distorsiones
de caracter estructural que no pueden eliminarse eficazmente con medidas centradas en la demanda
agregada. Es mas, puede incluso ocurrir, en algunos casos, que las limitaciones de caracter estructural y
la necesidad de eliminarlas aplicando medidas estructurales sean un elemento dominante del programa de
reformas normativas. No obstante, como las medidas estructurales son medidas a largo plazo y requieren
tiempo para surtir efecto, y como las crisis de las balanzas de pagos exigen una solucién inmediata, las
politicas macroecondmicas seguiran teniendo importancia critica, pero tal vez sea necesario combinarlas con
medidas estructurales apropiadas.

Las medidas estructurales que se adopten dependen, naturalmente, de las circunstancias concretas de cada
pais. En la actualidad, la medida de caracter estructural que se discute con mas frecuencia es la liberalizacion
del sector financiero. ;Deberian los paises liberalizar sus mercados financieros internos o deberian sequir
imponiendo restricciones a la circulacion del capital? En particular ¢contribuiria la liberalizacién de los
mercados financieros internos al restablecimiento del equilibrio externo?4

Enfoques de la liberalizacion del sector financiero

La forma de encarar la liberalizaciéon del sector financiero varia segun el pais. Los sectores financieros de
la mayoria de los paises en desarrollo siguen sujetos a muchas restricciones. En cambio, los mercados
financieros de los paises desarrollados son mercados abiertos, a pesar de que la apertura de esos mercados
es un fenémeno relativamente reciente. Ademds, un gran numero de paises en transicion han procedido
activamente a liberalizar sus sectores financieros y permitir la competencia extranjera.+

Los objetivos de la liberalizacion y la desreglamentacion financieras varian segun la indole de las distorsiones
existentes en los mercados financieros. Esas distorsiones pueden afectar a los mercados de operaciones de
cambio, asi como a los mercados monetarios y otros mercados financieros nacionales donde se cotizan
instrumentos denominados en moneda nacional. Los mercados de divisas pueden verse afectados por
restricciones impuestas a las transacciones en monedas extranjeras, que pueden abarcar desde restricciones
a la utilizacion de los ingresos de exportacién hasta restricciones a los préstamos en monedas extranjeras
obtenidos por las empresas en el extranjero o restricciones a la adquisicion de activos internos por residentes
extranjeros.

Los objetivos de las reformas destinadas a desreglamentar los mercados financieros internos también varian
segun las condiciones locales. En la mayoria de los casos se han observado las distorsiones siguientes: i)
restricciones a la flexibilidad de los bancos para determinar el precio de sus préstamos segun el riesgo del
mercado (cuya solucién es la desreglamentacion de los tipos de interés); ii) restricciones a la asignacién
del crédito (cuya solucién es la eliminacion de los “créditos dirigidos”); iii) obstaculos que impiden que las
instituciones financieras ofrezcan una mayor variedad de instrumentos financieros para que los consumidores
tengan mas posibilidades de eleccién y que los bancos se protejan contra los riesgos crediticios y no crediticios,
y iv) obstaculos que impiden que las instituciones financieras mejoren la gestion y aumenten la eficiencia de
sus operaciones mediante consolidaciones y fusiones en el mercado.

42 Laliberalizacién de los mercados financieros no es un mero instrumento de gestion de la balanza de pagos, y sus beneficios
son mucho mas amplios. En esta seccién no se examinan los aspectos méas generales de la cuestion. Véase una resena de
los estudios pertinentes en Prassad et al., (2003).

43 La politica consistente en liberalizar las cuentas de capital y los mercados financieros en situaciones dificiles caracterizadas
por desequilibrios en cuenta corriente ha sido muy controvertida, sobre todo después de la crisis financiera de Asia
Sudoriental en 1997. Esta cuestion se examina con mas detalle en el texto.
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La liberalizacion del sector financiero y la politica comercial

Las razones en que se basan estos distintos enfoques de la liberalizacion del sector financiero estan
relacionadas sobre todo con las preocupaciones expresadas por los paises acerca de los efectos probables
de la libre circulacién del capital en la estabilidad de sus tipos de cambio, su sector financiero, su tasa de
inflacion y su comercio. ;/Aumentara la libre circulacién del capital la inestabilidad financiera y del producto
a nivel interno, en lugar de contribuir a financiar los déficit en cuenta corriente? Si mejora el acceso de los
capitales extranjeros a los mercados nacionales, ;aumentara el potencial econémico del pais receptor y se
facilitaré de ese modo la gestion de la balanza de pagos? En sintesis, lo que suscita estas preocupaciones es
los aumentos repentinos de capitales extranjeros que pueden producirse cuando se eliminan las restricciones
a los movimientos de capital y la fuga de capitales que, en muchos casos, ha sido una caracteristica de las
etapas posteriores a las crisis financieras.

La aceleracién repentina de las corrientes de capital da lugar a un aumento excesivo de la liquidez monetaria.
Este aumento debe "absorberse” para evitar presiones inflacionarias, pero esto entrafia un costo muy alto, ya
que aumentan los tipos de interés y ello atrae mas capitales, que reducen aun mas la eficacia de la politica
monetaria. Sin embargo, la flexibilidad de los tipos de cambio tampoco es una panacea. Si los tipos de cambio
son flexibles, la moneda nacional aumenta de valor y esto, a su vez, conduce a un aumento del déficit en
cuenta corriente. Ademas, al subir las tasas de interés aumentan los pagos por concepto del servicio de la
deuda y el porcentaje de gastos no discrecionales del Estado y de las empresas. La flexibilidad de la politica
fiscal se reduce aun mas y los balances de los bancos empeoran a medida que aumenta la proporcién de
préstamos improductivos.

¢;Ha sido beneficiosa la liberalizacion del sector financiero?

Los datos sobre la influencia de la liberalizacion del sector financiero en la inestabilidad macroeconémica no
son concluyentes. En un estudio anterior de Razin y Rose (1994) se llegaba a la conclusién de que no habifa un
vinculo significativo entre la liberalizacién del sector financiero y la inestabilidad del producto, el consumo y la
inversién. Siguiendo estos mismos lineamientos, Easterly, Islam y Stiglitz (2000) y O'Donnell (2001) observan
gue cuanto mas alto es el nivel de desarrollo del sector financiero de un pais y el grado de integracion
financiera, menor es la inestabilidad. Dicho de otro modo, el grado de integracion financiera es importante:
cuanto mdas profunda esa integracion, en mejores condiciones esta el sector financiero para hacer frente a los
aumentos repentinos de las entradas y salidas de capitales.

El analisis mas detallado de la relacion entre la liberalizacidon del sector financiero y los resultados
macroecondmicos que se ha realizado hasta la fecha es un estudio reciente de Prassad, Rogoff, Wei y Kose
(2003). El estudio es particularmente interesante porque los autores abordan el tema desde la perspectiva
de los paises en desarrollo cuyos sectores financieros podrian, en teoria, beneficiarse en gran medida si
eliminaran las restricciones cambiarias par el capital extranjero y las restricciones del acceso a sus mercados
financieros. Los autores han reunido datos de las obras publicadas sobre el tema y de sus propios estudios. Es
util resumir sus conclusiones: “las principales conclusiones que se derivan del analisis son aleccionadoras pero,
en muchos sentidos, son informativas desde un punto de vista normativo. Es cierto que muchos paises en
desarrollo con un alto grado de integracién financiera también han tenido tasas mas elevadas de crecimiento.
También es cierto que, en teoria, la liberalizacién del sector financiero podria contribuir al crecimiento de
muchas maneras. No obstante, un examen sistematico de los datos pertinentes parece indicar que es dificil
establecer una relacion causal entre el grado de integracién financiera y el aumento efectivo del producto.
También son escasos los datos que confirman que la integracién financiera ha ayudado a los paises en
desarrollo a estabilizar mejor las fluctuaciones del aumento del consumo”.#4

44 Veéase Prassad et al. (2003), pagina 1. Los autores consideran que la inestabilidad del consumo es una medida mas precisa
de la estabilidad macroecondmica.
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No obstante, de este estudio se derivan algunos principios generales. La calidad de las instituciones nacionales y
la estabilidad macroeconémica, reforzada con politicas macroeconémicas, tiene importancia critica para atraer
inversiones extranjeras directas (IED). Ademads, como en la mayoria de los casos las I[ED son menos inestables
que las inversiones de cartera, las corrientes de IED afianzan la estabilidad macroeconémica. En algunos estudios
recientes, como los de Lehman (2002) y Brada y Tomsik (2003), se sefala que las IED contribuyen de manera
positiva al equilibrio de la balanza de pagos y que esa contribucién puede ser muy considerable.

La conclusion de que la oferta de capitales extranjeros depende, entre otras cosas, de la estabilidad
macroeconémica ha sido corroborada con otros datos empiricos. Algunos de esos datos se resumen en la seccion
C del cuadro lIA.1. Los estudios enumerados en esa seccion se refieren a dos clases diferentes de fuentes de
capital extranjero: las IED y las corrientes de asistencia externa. Esos estudios confirman la importante influencia
de las condiciones macroeconémicas en la oferta de IED y de ayuda externa.* Naturalmente, las condiciones
macroecondmicas son sélo uno de varios factores diferentes que influyen o determinan los movimientos de
capitales extranjeros. No obstante, como muestran claramente todos esos estudios, tienen importancia critica.

Determinacion de la secuencia de las medidas

La cuestion de determinar la secuencia de las reformas econdémicas es siempre controvertida, y la de determinar
la secuencia de las medidas de liberalizacién del sector financiero también plantea dificultades. No obstante,
de los estudios sobre la materia y la experiencia practica se han sacado varias conclusiones que cuentan con
una aceptacion bastante amplia.

La relacion entre la liberalizacion del comercio y la estabilidad macroecondmica es quiza la cuestion relacionada
con la secuencia de las medidas que se ha examinado mas ampliamente. Como se observa en muchos estudios
empiricos, es muy poco probable que un periodo de inestabilidad macroeconémica (es decir, de inflacion)
sea el momento oportuno para liberalizar el régimen comercial. La inflacion interna, los niveles insostenibles
de deuda externa e interna, la inestabilidad de los tipos de cambio y la deficiente aplicaciéon de las politicas
macroecondmicas hacen que los inversores y los consumidores pierdan la confianza. Esto, a su vez, pone en
peligro el proceso de liberalizacion del comercio, ya que su éxito depende de manera critica de la disponibilidad
de fondos de inversion. Cualquier modificacion no uniforme de los aranceles (o los contingentes) afecta a
los precios relativos de los productos y, en consecuencia, el atractivo de distintos sectores de la economia.
Si cambian los incentivos sectoriales, habra una transferencia de recursos de las ramas de produccién menos
rentables a otras de mayor rentabilidad, pero ello no ocurrira si los inversores pierden la confianza. Ademas,
es muy probable que, incluso si se introducen cambios uniformes en los aranceles, sea necesario aumentar
las inversiones, ya que la intensificacion de la competencia obligara a las empresas a buscar nuevas formas de
mantener su competitividad (por ejemplo, adquiriendo nuevas tecnologias).

Sin embargo, en muchos casos se han tomado medidas de liberalizacién del comercio incluso cuando ha
habido inestabilidad macroecondmica. La decision de liberalizar el comercio en esos casos se ha basado en
la conviccion de que el aumento de la competencia induciria a las empresas a tomar medidas internas para
aumentar la eficiencia sin hacer nuevas inversiones. Por lo tanto, implicitamente se ha partido del supuesto de
que las empresas no utilizan al maximo su capacidad de producciéon. En realidad, esto es precisamente lo que
ocurre en la practica, sobre todo en épocas de inestabilidad macroeconémica. En sintesis, el orden en que
se adoptan las medidas de politica comercial en relacién con el proceso de estabilizacidn macroeconémica
depende de manera critica de las apreciaciones sobre el impacto probable de esas decisiones en las inversiones
y sobre la reaccién probable de las empresas ante la competencia del exterior.

4> La importancia de la estabilidad macroecondémica en la oferta de ayuda externa parece aceptarse ampliamente en los
estudios sobre el tema, en tanto que el vinculo entre la eficacia de la ayuda y el crecimiento econémico es una cuestiéon
mucho maés controvertida. Esta Ultima cuestion no se examina en el presente informe. Véanse mas detalles del debate sobre
esta cuestion en, por ejemplo, Easterly (1999).
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Ademas, se deben tener en cuenta varias otras cuestiones relacionadas con la secuencia de las medidas.
En primer lugar, es muy probable que haya una fuerte correlacién entre la liberalizacion de los mercados
financieros y la de otros mercados. Segin Aizenman (2003), los paises con regimenes comerciales mas
liberalizados también tienen sectores financieros mas accesibles. Esta fuerte correlacion se puede explicar
de distintas maneras. La explicacién mas sensata parece ser que los paises que estan muy integrados en los
mercados mundiales de mercancias también requieren una mayor integracion de los servicios financieros.

En segundo lugar, lo normal es que los paises liberalicen sus cuentas corrientes antes de liberalizar sus cuentas
de capital. Dicho de otro modo, estos paises han eliminado en primer lugar las restricciones a las transacciones
con monedas extrajeras que afectan a la cuenta corriente de la balanza de pagos antes de eliminar las
restricciones a los movimientos de capital.

En tercer lugar, la secuencia inversa, es decir, la liberalizacion de la cuenta de capital en primer término, es
muy poco comun. Los paises cuyos mercados de bienes y servicios estan muy protegidos entrafian riesgos
adicionales para los inversores. Las industrias protegidas aumentan la incertidumbre de los inversores acerca
de las probabilidades de que esas industrias lleguen a ser competitivas en el plano internacional. Ademas, los
gobiernos suelen proteger los sectores en los que los paises no tienen ventajas relativas, con lo cual se reducen
mas las perspectivas de rentabilidad en el futuro.

f) Una consecuencia de caracter normativo: perturbaciones que afectan a
la balanza de pagos, politicas 6ptimas y normas de la OMC

El GATT de 1994 contiene varias disposiciones que permiten establecer restricciones cuantitativas en los casos
en gue un pais experimenta un desequilibrio en la balanza de pagos. El articulo Xl del GATT de 1994 permite
gue los Miembros de la OMC limiten el volumen de importaciones para proteger su balanza de pagos. El
GATT de 1994 también contiene otra disposicion sobre restricciones en relacion con la balanza de pagos
gue se aplica a los paises en desarrollo. La seccion B del articulo XVIII del GATT de 1994 permite que los
paises en desarrollo limiten el volumen o el valor de las importaciones “con el fin de salvaguardar su situacion
financiera exterior y obtener un nivel de reservas suficiente para la ejecuciéon de su programa de desarrollo
economico”. De este modo se reconoce el caracter estructural de los problemas que afectan a la balanza
de pagos de muchos paises en desarrollo, que han experimentado mas inestabilidad fiscal que los paises
desarrollados. Un factor importante en relacion con esta disposicion ha sido el desfase entre los gastos de
las autoridades centrales y la capacidad de éstas para generar ingresos mediante impuestos. La exigencia de
crear una infraestructura y prever un sistema de seguridad social en muchos casos se contrapone a la dificultad
de recaudar impuestos en economias en las que el sector informal es importante, muchas empresas son de
reducido tamafo y la evasion fiscal es endémica.

No obstante, entre los Miembros de la OMC se reconoce cada vez mas que las restricciones cuantitativas
son ineficientes para reestablecer el desequilibrio de la balanza de pagos. Asi pues, en el Entendimiento de
la Ronda Uruguay relativo a las disposiciones del GATT de 1994 en materia de Balanza de Pagos se alienta a
todos los Miembros de la OMC, incluidos los paises en desarrollo, a dar preferencia a “medidas basadas en
los precios”, como los recargos a la importacion u otras medidas comerciales equivalentes que repercutan en
el precio de las mercancias importadas.
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7. OBSERVACIONES FINALES

La finalidad principal de la presente secciéon ha sido explicar los vinculos entre el comercio y la politica
comercial, por un lado, y los resultados y las politicas macroeconémicas por otro. Se han examinado diversas
medidas que pueden aplicarse para rectificar los desequilibrios externos, asi como el efecto de esas medidas
en el comercio.

En el examen de estos vinculos se ha tratado una cuestion en particular: centrar la atencion en un desequilibrio
externo y elegir uno de varios instrumentos normativos para rectificarlo. Sin embargo, en la practica, las
autoridades rara vez subordinan sus politicas macroeconémicas a las exigencias de la gestion de la cuenta
corriente. Tienen otros objetivos, como controlar la inflacion interna o la tasa de desempleo interno. Esto
significa que los gobiernos rara vez mantienen una posicion totalmente neutral cuando se enfrentan a un
déficit insostenible en la balanza de pagos. En sintesis, procuraran restablecer el equilibrio externo y al mismo
tiempo mantener o restablecer el equilibrio interno.

Las politicas comerciales liberalizadas desempefian un importante papel para restablecer el equilibrio
macroecondmico. Los regimenes comerciales liberalizados ayudan a fortalecer las perspectivas de crecimiento
de los paises, factor critico para mantener una balanza de pagos equilibrada. Al fomentar el comercio,
esas politicas promueven la integracion del pais en los mercados mundiales y fortalecen su capacidad
para aprovechar las economias de escala y participar de manera mas eficiente en los procesos mundiales
de especializacion. Ademas, la liberalizacién de los regimenes comerciales aumenta la transparencia de las
politicas y las instituciones publicas.

En este estudio se llega a la conclusién de que la aplicacion de restricciones al comercio como medio de
restablecer el equilibrio externo es muy desaconsejable. Los efectos de esas restricciones son asimétricos y
reducen el bienestar. Ademas, las restricciones al comercio posiblemente mejoran la balanza de pagos sélo
a corto plazo. Una segunda conclusion importante es que la liberalizacion de la politica comercial no basta
para que un pais se integre mas en los mercados mundiales. Las politicas comerciales liberalizadas fracasaran
si no van acompanadas de politicas macroecondmicas sensatas. Esto pone de relieve la necesidad de politicas
gue apoyen la estabilidad macroeconémica. Los paises con un régimen comercial liberalizado tienden a crecer
mas rapidamente y también son mas estables desde un punto de vista financiero. Ademas, lo que es vélido
para las politicas macroecondémicas también lo es para las politicas de otra indole. Si hay otras distorsiones
que entorpecen el funcionamiento de la economia, serd necesario adoptar conjuntamente otras politicas
apropiadas para eliminarlas.
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