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1
ECONOMIAS PEQUERAS Y ABIERTAS: UNA VISION GENERALw/

I. TAaMARO DE LA ECONOMIA B INTEGRACION A LA ECONOMIA MUNDIAL.

1. El concepto de pals peguefio en el Comercio Internacional.

Es posible usar diferentes Indices para medir
el tamafio de un pais desde el punto de vista econdmico. Sin em
bargo, entre los autores que se han preocupade del tema existe
bastante acuerde para usar la poblacidn o bien el ingreso na-
. x -~ s El 3 5 2/
cional como medida del tamalo econdmico relative de una nagion- .
£l concepto de pais pequefic se usa en un sentido diferente en
la teoria del comercio internacional. PEn efecto, los modelos
tedricos que tratan sobre las relaciones econdmicas de un pals
con el resto del mundo deben optar entre dos alternativas. La
mds simple consiste en suponer que el pais de referencia es
*pequerio”, En este contexto el término "pegueflo" tiene un sig
nificado muy preciso: un pals pequefio se caracteriza por en-
frentar precios dados de bienes y activos transables internacig
E/ Trabajo presentado en la Conferencia Sobre las Experiencias
vy Lecciones de las Econdmicas Pequefias y Abiertas (noviem—
bre 11-13, 1981), organizada por el Instituto de Economia
de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Santiago,
Chile.

2/ La literatura que trata sobre este tema en especial, es bas

tante escasa. Véase Robinson {1960), Lloyd (1968) y Chene-
ry v Syrguin (1975).
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naimente. Ademfls, las politicas econfmicas aplicadas por un
pais pequefio no tienen, por definicidn, repercusiones en el res
to del mundo, ya sea via ingreso o via precio. Nbtese que en
esta abstraccidn tefrica llamada "modelo de pals pequefio vy abier
to" no se hace ninguna referencia a otras caracteristicas de los
paises, tales como el Area gecgrifica, el tamafio de la poblacidn,
&l ingreso nacional, ete, Es posible gue la condicidn de pals
"tomador de precios”, considerada en la abstraccién tedrica, coin
cida con la caracteristica de pals peguefo desde el punto de vig
ta del ingreso naclonal. 8in embarge, se pueden encontrar ex-

; 1/
CcapalLongs

La segunda alternativa por la que pueden optar

los mexielos tedricos consiste en suponer interdependencia entre

. : - 2
el pais de referencia y el resto del mundo (segundo pais)— .

En este caso los precios de los blenes vy activos transables se

??ngggchawny {1975}, por ejemplo, cita el caso de la Unidn So

© viética, que aungue es un pais muy grande de acuerdo a cual
guier medida tal como poblacidn, ingreso nacional, drea gec
grafica, etc,, en sus transacciones comerciales con Occiden
te tiende a aproximarse al pals "tomador de precios” del mo
delo tedrico de economia pequefia. También se da el caso de
paises que son chicos desde el punto de vista de su ingreso
nacional y gue enfrentan precios dados para los bienes im-
portables, pero que pueden afectar el precio de uno o mas
de sus bienes exportables al representar el exceso de ofex
ta de ellos una parte importante de la demanda mundial,
Fste seria el caso, entre otros, de los paises exportadores
de petrdleo.

2/ En general, los modelos tedricos no ven mds alld de un mun-—
do de dos paises.




determinan en forma conjunta. Ademas, las politicas aplicadas
por cualguiera de los paises tienen repercusiones en el otro, pu
diendo dar origen a nuavas acciones por parte de las autori&ad&s
econdmicas. Obviamente &sta es una manera mucho mas compleda de
modelar las relaciones econdmicas de un pais con el yesto del mun
do, Se explica entonces la popularidad del supuesto de economia
pequefia, va gue permite una gran simplificacidn al eliminar la
interdependencia.

El desarrollo de una parte importante de la teg
ria econdmica internacional bajo el supuesto de economia peguena
ha sido de gran utilidad para lo paises que se aproximan a la
abstraceién tebrica, aungue siempre es necesarlo tener presenta
tas diferencias importantes gue pueden existir con los modelos

muy simplificados.

2. CGradas de Apertura de un Pais.

consideremos ahora el concepto de “apertura’.
Bl grade de apertura ccondmica de un pais se refiere a la medi
da en que éste estd integrado al resto del mundo. Esto depen-

de, en primer término, del grade de movilidad internacional de



los bienes, servicics v Factores productives. La movilidad, a
su vez, va a estar determinada por la diferencia entre los pre-
cios gue prevalecerfan en autargula y los precics mundiales, vy
por las barreras naturales y artificiales existentes entre paises.
Veamos el caso del grado de apertura al intercam-
bic comercial en el caso de una economia pequefia, Imaginemos
una tipica economia pequeia en desarrollo en una situacidn de
autarguia., En esta sconomia cervada al exterior los precios de
los principales blenes gue podrian ser exportables al abrivss
el comercio serian nuy inferiores a los precios mundiales. Por
otre lade, razones de economias de escala hacen pensar gque los
precios de auntarguia de los bienes importables serian muy altos
comparados con los precios mundiales. En otras palabras, las
vantaias comparativas aparecerian muy marcadas. En estas cir-
cunstancias, estas economias tendrian mucho gque ganar, potencial
mente, al promover el intercambio comercial con el resto del
mmndwgf. Obviamentse esta ganancia potencial puesde ser frusta-

da a través de barrevas artificiales suficientemente elevaé&agfa
Hﬁrwgﬁgﬁgmana revision de las principales proposicicnes referen
o tes a las ganancias de la apertura, véase Bhagwati (1968).
2/ 8i por razenes no econdmicas un pals desea promover una ac
o rividad, entonces el instrumentc apropiadc no es la tarifa
sino un subsidio directo a la produccidn (Bhagwati (19711},




Con respecto al movimliento de factores, el supues
o clédsico de los modelos de comercic internacional consiste
en que los factores productivos son totalmente inmdviles entre
palisas, pero perfectamente wAviles entre sectores dentro de un
pais. Dado esto, si no existen barreras internacionales, en la
situaciﬁm de libre comercic el intercambio igualarid les precios
de los bienes entre paises. Ahora bilen, si no existen barreras
neturales ni artificiales a la movilidad internacional de facto
res, estos van a tender a emigrar, modi ficAndese los stocks de
los diferentes paises y asy le movilidad de factores actuard
en parte come sustituto de la movilidad de bienes. En la medi
da én gue existan barreras al intercambio de bienes, pero no a
la movilidad internacional de factores, el equiiibria interna-
cional se va a producir a través de la migracidn de estos Glti
mos.  Bn oun nundo en gue existan muchas barreras a la movilidad
de la wano de obra no calificada, el factor gue tenderd a
emigrar entre palses es el cayitallfw La movilidad potencial
dal capital va a ser mayor, én la medida en gue maycres sean
las diferenciales de rentabilidad de este factor entre paises.
Nuevamente, esta movilidad potencial puede ser frustrada por

1/ Para evidencia empirica scobre esto, véase Harbergex (1978).




barveras suficlentemante elevadasi/w

En la préctica el grado de apertura comercial se
mide por la razbn entre la suma de exportaciones e importaciones
y el Producto Geografico de un pals. De iqual modo, la apertu
ra financiera se podria medir como la razdn entre los activos

internacionales v los activos totales transados en un pais.

3, Secuencia de la Apertura: Apertura Comercial y Apertura

Si un pais decide alcanzar un mayor grado de in
tegracién en la economia mundial, el proceso de apertura puede
consistir en una eliminacidn de las barreras artificiales a los
flujos de bienes,de capital, o de ambos. El atuste de la eco-
nomia va a ser diferente dependiendo de la alternativa que se
gscoda. 81 un pais pequefio abre la cuenta corriente perc no
1a cuenta de capital, se observard un elevado intercambio comer
cial, pero la tasa de interés doméstica sera diferente a la mun

dial, va que en el mundo real no se cumplen los supuestos del
1/ ﬁaaégg\qu@ la "movilidad internacional de capital”™ no impli
ca necesariamente migracidn internacional de bienes de capi
tal o de capital humano. Puede tomar la forma de camblos
en el endeudamiento entre paises, que permitan financiax im
portaciones de bienes de consumo, Y as? liberar recursos do-
méstices para ser usados en la formacidn de capital.




teorema de igualacidn de las remuneraciones de los factores a
través del comercio de bi@nﬂgi/, Alternativamente, si en una
economia en gue el capital es escaso se eliminan las barreras
& la movilidad de este factor, pero se mantlenen barreras a las
importaciones, se observaran entradas de capital gue luego dardn
origen a fluios de exportaciones para financiar el servicio de
la deuda incurrida. El resto del munde obtendrd parte de los
bienes gue importa a través del intercambio v la otra parte <o
me servicio de capital invertida. Pero, como en el mundo real
no se cumplen los supuestos bajo los cuales la movilidad del ca
pital sustituve a la movilidad de los bienes igualando sus pre
cics, s58lo se igualard@n las tasas de interésg/

La principal interrogante ¢ue surge se refiere
a la secuencia de apertura, como tambifn a la dindmica de libe
ralizacién financiera y comercial. Agqui se presentan problemas
come ta velocidad de la liberalizacidn, la evelucién de la es~-
tructura tarifaria y del tino de cambio, ete. Los modelos desa-
rrollados hasta ahora son muy simples vy no captan las compleias

implicancias de la forma particular gue toma la apertura.

3/ véase Ossa (1977), Cap. 3.
2/ vVéase Mundell (1975).




4. Bienes y Activos Transables y NO Transables.

otro aspecto lmportante relacionadce con la‘inte~
gracibn de la economia al resto del mundo se refiexe a la susti
tucidn entre bienes y entre activos financierns. Con respecto
a esto es necesaric precisar en qué sentido se estd consideran
do el términc sustitucidn. Un primer sentido es la sustitucidn
entre bienes vy activos transables vy aquelios que nose transan
internacionalmente dentro del rango de precios pertinentes. i
consideramos, por ejemplo, un bien gue no se transa internacio
nalmente, pers gue es sustituto perfecto de un bien transakle,
su precio se va a comportar de la misma forma que si fuera fisi
camente transable. En consecuencia, para ser mas precisos, de
bemos definir los bienes y activos financieros no transables co
mo aguellos cuyos precios internos no pueden deducirse directa
mente de los precios mundiales y de la estructura de barreras
e incentiveos a la movilidad internacional.

orya dimensidn de la sustitucidn es el grade en

gue ésta existe entre bienes y activos financieros nacionales
v extranjercs. En los medelos tedricos de economia peguena v

abierta que hemos mencionado anteriormente se supone que los




bienes v activos financieros gue se originan en el pais chico
son sustitutes perfectos de los del resto del mundo. FPero, si
por ejemplo, los activos financiexos emitidos en el pais chico
ne tienen esta caracteristica, el pals no va a ser "peguefio’ con
respecto a las tasas de intevés, en el sentido de gue no enfren
ta precios dados para los activos financiercos gque emite. Aho-
ra bien, esto significa, obviamente, gue aguellos bienes y acti
vos financieros gue no son considerados come sustitutos perfec-
tos porgque se originan en diferentes palses no estardn integra-
dog en un mismo mercado, en el sentido de gue son visualizados
como bienes o activos diferentes. Esto no impide que la econg
mia nacional estd integrada a la mundial a través de las tran-
sacciones internacionales y de la sustitucidn entre items txan
sables y no aransablesjfi gin embargo, podemos imaginary Casos
en que esta diferenciacifn,seqln el origen geogrdfico, signifi-
que una menor integracifn de la economia al resto del mundo,
Por ejemplo, si por falta de informacidn con respecto a 108

bienes extranjercos se los considera como de inferior calidad,

1/ Sobre el concepto de sustitucidn en relacién con la inte-

gracifn entre economias véase Scitowsky (1969), Allen (1976},

Kenen (1976), Allen v Kenen (1980). HNitese gue en algunas
partes de esta literatura no aparece claro si el concepto
de integracién se estid aplicando en elsentide de la integra
cidn de una economia al resto del mundo o de si determina-
dos bienes o activos financieros se transan en un mismo mer
cado, en el sentido de que son sustitutos perfectos.




10

puede suceder que las diferenciales de precios internas y exter

nas pertinentes no sean io suficientemente elevadas como para

permitir pasar las barreras sxistentes con respacio al intercambico. Esto

significaria un mayor tamafio del sector no transable y, en con-

gsecuencia, una menor integxacién a la economia mundial.

£l desarrollo del enfogue monetaric de la balanza
de pagos ha puesto de actualtidad el concepto de ﬁuﬁtxtmcién &1
su relacidn con la apertura de la coonomia. Una wersidn extre-
me de dicho enfogque es lo gue Whitman {1975} ha llamado el "mo-
netarisms global”. fos monetaristas globales postulan due, &h

ur munde sin trabas tanto artificiales (tarifas) como naturales

(costo de transporte), prevalece la ley de un solo precio, © S8d,
que los paises estdn perfectamente integrados. Esto seria el re
sultado del alto grado de sustitucidn existente. En efecto, la

cutitucidn entre los bienes transables v los que no $& Lransan

figicamente aseguraria gue los precios internos de estos alti-

mos se comporten come si los mienes fueran mbviles entre palses.

ademis, los bienes nacionales serfan sustitutos perfectos de los
pienes extranjeros. Bajo estas circunstancias, una devaluaclion
no puede producir cambio en precios relabives, 1o gue permite

rechagar el "enfoque elasticidades™ de la devaluacién. Al mis
g 2




mo tiempo, la tasa de inflacién deberia ser la misma en paises
ligados por tipos de cambic f£ijos.

Los estudios empiricos de la ley de un solo pre-
cio muestra claramente gue &sta no se cumple en forma gylobal
(L. Katseli-Papaefstratiou (1979}, Kravis y Lipsey (1978)}. Ade
mig, se ha encontrado gue la ley de un solo precio tampoco se

cumple cuando nos concentramos sblo en bienes transables inter-

nacionalmente (Corbo {1981a), Richardson (1978), Aukusrt (18771},

Fsta literatura ha mostrado gue es ilmportante separay los tran
sables en transables homogénecs gue se intercambian en mercados
de subasta plblica y en transables diferenciados. Generalmen
te, para los primeros se cumple la ley de un solo precio (Isard
(1977), Gensberg(1978))}. En cambio, para los transables dife-
renciados los precios responden a precios internacionales de
bienes competitivos y también a elementos de costos internos,
asi, para este tipo de transables se rechaza la ley de un solo
precio (Lindbeck (12879), Corbo (1981a)). Por lo tanto, el im-
pacto de una devaluacidn en precios relativos entre transables
v no transables no puede analizarse usando sBlo la ley de un

sble precio. Para esto se requiere un medelo mis completo.




IX. ASPECTOS REALES DE LA APERTURA.

1. Apertura al Exterior vy Crecimiento del Producto.

Es dificil desde el punto de vista metodolégico,

estudiar la asociacién entre la apertura al exterior v la tasa

de crecimiento del producto. Surgen problemas metodoldgicos de
la dificultad de fabricar un experimento en el cual se puedan
aislar en el "ceterls paribus" las demis variables que afectan
la tasa de crecimiente (i.e. estructura del producte, acumula-
cifin de capital, estructura de la fuerza de trabalo, etc.). Es
to vequeriria la especificacidn y estimacifn de un modelo comple
t.o sobre las fuentes del crecimiento en gue las- exportaciones
fueran una entre varias variables explicativas. En este modelo
se podria examinar la hipbtesis de que las exportaciones contri
buyen positivamente al crecimiento. Modelos mis simples indican
una asociacidn positiva entre el grado de apertura y la tasa de

crecimiento del producto. Asi, Michaely (1877), usando una mues

tra de 41 paises en vias de desarrolls, correlaciond la tasa me

dia anual de cambio en la razbn de exportaciones a Producto Na
cional Bruto con la tasa media anual de cambio en el PNB per
capita. Los resultados mostraron un coeficiente de correla-

cifn de rango de Spearman de 0,38, el cual es significativo al




1%, Cuande la muestra se dividid en dos, una con los paises en
desarrollo con ingreso per cdpita sobre 300 ddlares en 1972 (pai
ses con una cierta base industyial) vy la otra con ingreso menor
de 300 Adlares, la correlacidn para el primer grupo de paises
fue de 0,52 (significativa al 1%} y para el segundo ¢grupo de
~0,04. Balassa {(1978), usando una variante de la metodologia
usada por Michaely, mas otras medidas alternativas, estudid la
asociacifn entre exportacionss y crecimiento pars una muestra

de palses mids homogéneos. En su muestra, &1 tomd 11 paises semi~
industrializados: Corea, Singapur, Taiwan, Isrvael, Yugoslavia,
Argentina, Brasil, Colombia, México, Chile v la India. Balassa
confirmd los resultados de Michaely en su muestra, Mas alin, en
contrd también una correlacidn alta (.70) entre la razdn de ex-
portaciones a PNB vy la tasa de crecimiento del PNB, mientras Mi
chaely encontrd que esa correlacidn no era significativa.

Una de las dificultades de la metodologia utili-
zada por Michaely y Balassa consiste en gue omite otras variables
importantes que afectan la tasa de crecimiento del PNB vy, por
lo tanto, sus resultados pueden sufrir de sesgos de error de es
pecificacidn. En particular, los palses que no discriminan con

tra las exportaciones vy, por consigulente, tienen una aita tasa
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de crecimiento de estas Gltimas, se caractevizan usualmente por
regibir un mavor flujo de capitales. Por lo tanto, la mayor ta
sa de crecimiento del PNB se podria deber no s@lo al crecimiento
de las exportaciones, sino también a los fluios de capital des-
de el exterior. Finalmente, la tasa de crecimiento del producto
depende tambifn del crecimiento en los factores productivos y

de los cambios en la eficiencia en su use. Michalopoulos y Jal
(1973} tratan de corregir estos problemas, incluyendo como varig'
ble en una rvegresifn miltiple, ademis del crecimiento en las ex
portaciones, ahorro internc, ahorro externoc y crecimiento del
trabajo. Usando datos para 3% paJses en desarrollo en el pe-
riodo 1960-1966, ellos encontraron gue, excluyendo las exporta-
ciones, el resto de las variables explicaban el 53% de la varian
za en la tasa de crecimiento en el PNB. El agregar exportacio
nes como una variable explicativa aumenta la parte explicativa
de la varianza de 0,71, Para la muestra de Balassa (1978) es
tos porcentades fueron 0,88 y 0,77, respectivamente. pdemis,
arbas investigaciones obtuvieron el mismo valor para el coafi
ciente de La tasa de crecimiento en las exportaciones 0,04,

Esto es, 10 puntos porcentuales de aumento en la tasa de creci

miento de las exportaciones estln asociados con un aumento de
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0,4 puntos porcentuales en la tasa de crecimiente del PNB. Krug
ger {(1978), en un estudio de corte transversal, usando una mues
tra de paises, obtuvo un coeficiente mas elevado para la tasa de

[ 4

soimiento de las exportaciones {0,110 contra el 0,40 de Michalo
poulos v de Jay y Balassa) en una regresidn donde también usa va
riables "dummy"” para identificar los reginenes de comercio exte
rior en los cuales se encontraban los palses. Esta fltima varia
hle neuntraliza la "eficiencia” de la economia respectiva.

cemo conclusifn de esta saccidn, observamos gue hay
suficiente evidencia acumulada que suglere que paises mis ablexr
tos al comercio mundial han logrado tasas de crecimiento del PHE
mas elevadas.

Debemos indicar que s8le hemos concluide que hay
una asociacidn positiva entre grado de apertura y crecimientco
del PNB, perc aln se puede cuestionar 1a direccibn de la asocia

cifn entre estas deos variables,
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2. Apertura al Exterior v Empleo.

La teoria tradicional del comercio internacional
desarrollada por Hegkscher-Ohlin-Samuelson proporciona el vincu
Lo ﬁntge el sector externe v el empleo. Esta teoria establece
que pava el caso de dog factores productivos, trabajo v capital,
¥ bhaje clertos supuestos cruciales que se explicitarian mis ade-
lante, un pale exportard una canasta de bienes intensiva en el
factor que es relativamente mds abundante, e importard una ca~
nasta de blenes intensiva en aquel factor que es relativamente
mas escasc.  Bn ouba situacidn de comercic multilateral la teoria
de HOS ha sido extendida por Krueger (1977} y Jones (1977); de
avuerdo a esta extensidn, la escaser raelativa de factores Pro-
ductiveos de un determinado pals dependeri de los palses con los
Guaies comercie. Asi, sl tomamcs el ejemplo de Chile, de acuey
do a su dotacidn de recursos en relacibn a la de los paises de
sarrollados, se esperarfa que las industrias potencialmente ex
portadoras {sustituidoras de ilmportaciones) hacia los palses
desarrollados sean aquellas que usan més intensivamente el fac
tor abundante (escaso} que es el trabado (capitall. En el caso

del comercio de Chile con los pailses an desarrollo, se espera-
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rfa gue sucediera exactamente lo contrarioc, esto as, lag indus-
trias potencialmente exportadoras (sustituidoras de importacio
nes) serian intensivas en capital (trabaijo).

La teoria HOS puede extenderse fécilmente para
el caso de tres factores productivos (mano de obra, capital £
sico y capital humano) bajo el supuesto gue el capital fisico vy
el humano son complementarios v gue el trabaie es sustituto de
ambos factores. Para este efecto bastaris agregar el concsp-
to de capital humano al de capital fizico en las distintas par
tes del plrrafo anterior.

£1 impacto de una apertura al exterior sobre los
regquerimientos de mano de cobra depende de la diveccidn del co-
mercio a través de su efecto sobre la composicidn de la canasta
de bienegs exportables. De acuerdo a la teoria expuesta previa
mente, los regquerimientos del factor trabaio van a ser mayores
en el caso de una expansidn de exportaciones hacla los palses
mis desarrcllados gue a los paises en desarrollo.

Ll comparar la generacifn de emplec de una estra
tegla de sustitucidnde importaciones con la de una estrategia.
de apertura externa se pueden probar las siguientes proposicio

e




1. Los requerimientos de mano de obra {capital, fisico y capital
humano) de las exportaciones a los palses desarrollades son
mayoras (menores) que los regquerimientos de las industrias
sustituidoras de importaciones de bilenes provenientes de pqg-
ses desarrolilados.

2. Los reguerimientos de manc de obra {capital fisice y capital
humanc) de las exportaciones a los paises en desarrollo son
menores (mayores) que los reguerides por industrias sustitul
doras de importaciones de bienes provenientes de pailses en
desarrello.

Hay una serie de argumentos tanto tedricos como

empiricos gue cuestionan la validez a priori de las proposicio-

nes recién enunciadas. A continuaciln, exponemos una breve lis

ta de dichos argumentos:

1} EBxisten criticas a la validez de los supuestos

de la teorfia HOS: la existencia de funciones de produccidn idén

ticas para los distintos palses, competencia perfecta, la posi

bilidad de reversidn de técnicas productivas, pregreso técnico
v/o rezago tecnolbgico gue puede alterar las ventajas comparas
tivas basadas en las dotaciones relativas de factores productl

vos, la necesaria presencis o un rocurso productive adicional




{recurso natural, insumo importade, etc.}, camblos en los patro
nes de demanda que pueden afectar las ventajas comparativas ba-
sadas en las intensidades de uso de factores productivos.

2)  La existencia de trabas interpuestas por los pai
ses desarrollados via tarifas v/o cuctas a las exportaciones Pre
venientes de los paises en desarrclle v, en particular, a ague~
llas gue son intensivas en manc de obra.

3} La importante presencia de las empresas multina-
clonales an sl sector exportador no-~tradicional v el usc por par
te de ellas de tecnologlas altamente intensivas en capital, po-
nen en duda la mayor creacidfn relativa de Ffuentes de emplea de
ung estrategia de promocidn de exportaciones (EPE} orientada ha
cia los paises desarrollados.

4)  Un argumento similar al anterior seria vilids
tambifn para las empresas grandes. En efecto, pussto gue las
exportaciones requieren de grandes volimenes de produccidn, apa
rentemente sélo las empresas grandes estarian capacitadas para
abastecer el mercado externo: como este tipo de empresas tiende
a utilizar tecnocleogia ashorradera de mano de chra, no resultan
claros a priori los requerimientos relativos de mano de obra

de la EPE frente a la estretegla de sustitucidn de importacio
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(ESTY, en relacifn al grupo de palses desarrollados.

51 Los requerimientos de calldad de los productos
exportados conducen al uso de téenicas més intensivas en capital
(fisico v humano) v, en consecuencia, producirfan un resultado
similar al descrite por los dos argumentos anteriores. (Corho
v Meller (1279), Corbo (1979}).

En consecuencia, es importante un estudio empiri
co para dilucidar, desde el punto de vista aplicado, la validez
de las distintas proposiciones tefricas reclén descritas. Afor
tunadamente, Krueger et.al. {(1981) nos proporciona la evidencia
empirica reguerida, la cual se encuentra anallzada en Krueger
{1ag2d .

En el estudio referide se encontrd gue, an geng
ral, las ewxportaciones de orvigen manufacturers qrean més empleao
para el mismo monto de valor agregado gue la produccidn de la
industria manufacturera que compite con importacionsgs. Estos
resultados se ven en general reforzados cuando, ademis de los
ofooctos directos, se consideran los efectos indirectos en las

industrias que producen bilenes no-comerciables.
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ITT. POLITICA MONETARIA ¥ FISCAL EN UNA ECONCMIA ABIERTA.

rl modelo tradicional para estudiar politica me
netaria v fiscal en una economia akierta es el de Mundell (1968)
v Fleming (1961). En este modelo se parte de una situacidn de
sub-emplec v se suponhe gue existen dos bienes: unc externo y uno
doméstico. Para el bien externc se supone ley de un solo pre-
cio y para el bien doméstico precic fijo para niveles de produc
to menores al de pleno empleo. £n este modelo con movilidad
perfecta de capitales el arbitreje de tasas de interés asegura
gue con tipo de cambio fijo la oferta de dinero es endbgena.
En este casc la politica wmonetaria es completamente inefectiva.
Bsto sucede porque la expansién monetaria causa una caida momen
tinea en la tasa de interds, lo gue con movilidad perfecta de
capitales, causa una salida de capitales. Para mantener el ti
po de cambic fijo el Banco Central vende délares, con lo gque
cae la oferta monetaria y la tasa de interds vuelve a su nivel
de eguilibric (dade por la tasa internacional}, como también el
nivel de producto.

En este caso, ia politica fiscal es muy efecti-
va en aumentar el nivel de producto mientras se mantenga la si

tuacién de sub-empleo. El resultadc es totalmente opuesto cuan




do el tipo de cambio es flexible. La politica monetaria es efec
tiva v la fiscal no lo es. Esto resulta porguse con una politica
fiscal expansiva el estimulo inicial en el producto es neutralizs
do por una revaluacidn de la moneda interna y por la consigulante
cafda en las exportaciones netas. 8Sin embargo, el efecto de la
politica monetaria se ve magnificado por una devaluacidn de la mo
neda v una ganancia de competitividad. Bsta conclusién depende
crucialmente del supuesto gue la devaluacidn no afecte el precio
del bien domfstico. Parva una cyitica de estos resultados de ti-
po de cambio flexible ver, entre otres, a Goldstein (1980, P4t

En este mismoe modelo, con fipo de cambio f£ijo,
si no hay arbitraie de tasas de interés v si la oferta agregada
del bien doméstico es eli@stica con respecio al precio, entonces
an el corto plazo,tanto la politica monetaria como la fiscal tig
nan efectos reales en el producto {(Turavosky (1977, p.204),
Frenkel, et. al. {1980})). Para criticas de este modelo, var
Goldstein (1980) v Corbo (1881b).

También la modificacidn del modelo de Mundell,
que considera un mercado explicito de activos, puede llevar a
que la politica monetaria tenga efectos reales. En efecto, si

no se da el arbitraje de tasa de interés, porgue los instrumen
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tos financleros domésticos no son sustitutos perfectos de los
instrumentos financieros internacionales, entonces la politica
monetaria si es efectiva v serd mls efectiva mientras menor sea
el grado de sustitucibn entre activos domésticos e internaciona
les.  (Dornkbusch (1980} y Corbo (1981b}). En este mismo modelo
la politica fiscal es menocs efectiva que bajo arbitraje en tasas
de interés,

Por otra parte, 1 modelo monetaric, en contrapo
sicibn al neckeynesiano anterior, supone plenc empleo y ley de
un solo precio (Mundell (1968) v Johnson {1977)). En este mo
deleo, para una economisa peguefia, una devaluacidn sdle afecta
los precios y en forma proporcional. Por su parte, la politi
ca fiscal expansiva disminuye el gasto privado en el mismo mon
to v asi no tiene ningln efecto.

En este modelo, la politica monetaria tiene efec
tos reales cuando el supuesto de pleno empleo v de arbitraje de
precic de bienes se relaja. Asl Aghevli,y Rodriguez {1979} cons
truyeron un modelo monetario de Japdn en que una expansidn del
crédito internc no se compensa completamente via pérdidas de re
sgrvas, dade gue también afecta los precios internos y el produc
to. Goeldstein (1980) vy Dornbusch (1979) revisan la evidencia

sobre compensacién de aumento de crédite internc via pérdida




de reservas en economias con tipo de cambio fija, concluyendo
gue la evidencia es incenclusiva. Algunos paises han podidc com
pansay y otros no.

De otra parte,en el modelo australiano de dos bie
nes, transables y no transables, de Salter, Swan ¥ Dornbusch, ocon
flexibilidad de precios de no transables, flexibilidad de salarios,
ley de un solo precio para transables y sin movilidad de capitales,
ia economia estd siempre en pleno empleo (Dornbusch (1975)}). Ba-
jo un tipo de cambio fije, la politica wonetaria vy figcal son ing
fectivas. En efecto, una expansidn monetaria implica un aAéficit
en cuenta corriente y una pérdida de reservas hasta que se vuelve
al mismo equilibrio anteriocr con los mismos precios absolutos.

Bajoc un tipo de cambic flexible las politicas macroecondmicas tam

poco tendrédn ninglin efecto en variables reales. Del mismo modo

una devaluacidn, que es una forma particular de politica moneta-

ria, sdlo produce efectos transitorios. En el largo plazo produ

ce Anicamente un aumento en los precios, sin cambio en precics re

lativos entre transables y no transables.
En el modelo australiano con inflexibilidad a la
baja en el precio de no transables o ineflexibilidad a la haja en

log salarios nominales, a partir de una situacifn inicial de ple-
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no empleo, una cafida de demanda agregada (causada, va sea por una
calda en términos de intercambio o por una caida en el gasto del
gobiernc) causa desemplec mientras la inflexibilidad a la baija

se mantenga. En este caso la devaluacidn mejora los precios re-
latives de transables, llevande la economia de vuelta al pleno
empiec. {Dornbusch {1975)}.

En el mismo tipe de modeln, si debido a una inde
xacibn de salarios nominales los salarios reales son inflexibles
a la baia, entonces una calda de demanda agregada causa desempleo,
vy una daevaluacidn es completamente inefectiva para lograr el Cam
bio reguerido en precics nominales (Jones y Corden (1976)).

Dornbusch (1980) extendid para una economia abiexr
ta el trabajo de Taylor (1980), con contratos de trabajo sobre-
puestos en el tiempo en un modelo con expectativas racionales, v
5in movimiento de capitales. Dornbusch, trabajando con un mode-
ie con sub-empelo v precios determinados por un "mark-up” sobre
salarios, encontrd que las politicas monetarias y cambiarias aco
modativas a shocks de precios tienden a estabilizar el producte
a un costo en términos de persistencia de desequilibrios de pre
clos y salarios. Una politica cambiaria gue trata de mantener

la paridad del poder de compra implica que la evolucién de pre
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cios se acomoda via una devaluacifn. Esa politica mantiene el
tipe de cambic real relativamente constante y de esta forma redu
ce esta fuente de variacidn en el empleo. Pero,via anticipacidn
a esta politica promueve una inestabilidad de precios.

Asi, Dornbusch concluye gue "si la variabilidad
en el tipo de cambio real se considera mds costosa gue la varia
bilidad en saldos reales, entonces ia politica cambiaria deberia
mantener el tipo de canbio cevcanc al de la paridad y al oferta
de dinero pricticamente no respenderia a cambios en el nivel de
precios. Por otra parte, no hay nada en este modelo que indigue

clrme hacer esta eleccidn®.
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IV. EL REGIMEN CAMBIARIO EN LA GCONOMIA PEQUENA EN DES%WLL@.

La discusidn sobre diferentes alternativas de po
1itica cambiaria para el pals pequefio en desarrolle supone, por
supuesto, gue en éste ya se ha tomado la decisidn de tener una
moneda propiai/u Este es un punte de partida realista, tal cg
mo sefiala Friedman (1974), quien sostiene que en la mayoria de
los paises pegquefios en desarrolloc no estin dadas las condiclones
politicas para considerar la alternativa de no tener moneda pro
pia, que para &1 es la mejor. En efecto, Friedman afirma gue
para la mayoria de los palses en desarrollo el *primer mejor”
seria gue no tuviesen un banco central propio v gue unificasen
su meneda con la de un pais grande y estable con el cual manten
gan relaciones econdmicos estrechas, como es el caso de Panams
con respecto a Estades Unidos, el que es andlogo al de las di-
ferentes raglones dentro de un pals en gue circula una sola mo
neda. Esta conclusidn supone gue la autgridad monetaria del
pais grande seguirfa politicas monetarias mis estables gue las
que aplicarfa el banco central del pais pequefic en desarrollo.

Friedman insiste en gue esta alternativa debe distinguirse cla

1/ Sbdio nos referiremos al caso en que éxiste dinerc fiducia-
ric. Si en los diferentes paises existe dinero bien la pa
ridad queda establecida por el contenide del bien que ten-
gan las diferentes monedas.
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ramente de aguella en gue el pals chico produce su propio‘éine—
ro v fida el tipo de cambic con respecto a la moneda de un pals
grande, ya gue en este Gltimo casc estd ablerta la pesibilidad
de gque el pals pequefic ne resista la tentacidn de recurrir al
impuesto inflacién a través de aumentos en el crédito interno,
lo gue hace inscstenible el bipo de cambio f£ije. 5in embargo,
aln cuando el pals pegueho produzea su proplo dinsro a través
de su bance central, la fijacién de la paridad puede traducir-
se en una mayor disciplina wmonetaria. Esto serd asi si una

vez adoptado el sistema de tipo de cambio fijo el costo politi
oo gue significa devaluar lmpone la necesidad de controlar el
srecimiento del crédito interno. Este freno a la expansidn del
orédite interno no estd presente en un sistema de tipo de cam-
bic libre en que no existe la preccupacifén de gue se agoten las
reservas internacionales. Por supuesto que con un tipo de cam
bio flexible, las expansiones excesivas en el crédito interno
repercutirdn en una inflacién interna por encima de la mundial,
lo cual también puede tener un costo politico. Si la discipli
na monetaria del tipe de cambio fije ha operado o ne en la préc
tica es, ohviamente, un problema empirico. En tode caso, tal oo

mo sehala Goldstein (1980), la evidencia empirica existente para




diferentes pafses no permite llegar a una conclusidn definitiva
sobre este punto.

Tenemos entonces gue, dade la existencia de un
dinero nacional fiduciaric, corresponde tomar la decisibn de si
se va a intervenir de alguna forma parva fijar su precic con reg
pecto al dinero extranjero. Bs decir, se tlene que escoger en-
tre la alternativa de un tipo de cambio fijo o de algin grade de
flexibilidad cambiaria, la cual puede llegar hasta un tipo de
cambio totalmente libre (tipo de cambio flexible).

La controversia scbre el tipo de camblo f£ije ver
sus el tipo de cambio flexible se ha desarrollado a lo largo de
muchos afios, dando orvigen a una extensa literatura que disgute
en detalle aspectos tales como el que hemos seflalado sobre "dis
ciplina monetaria®, los efectos de la especulacidn en la esta-
pbilidad cambiaria, la efectividad de las politicas macroecond-
micas bajo diferentes sistemas cambiarios, el rol de la movili
dad del capital, etc. #fatas discusiones recibieron un nuevoe
impetu como copnsecuencia del novedoso enfogue desarrollade por
Mundell (1961) en su teorfia sobre las Areas monetarias Optimas.
Mundell pusc el énfasis en gue el sistema cambiario Sptimo no

tiene porqué ser el mismo para todas las naciones, lo que aia




origen & una nusva serie de publicaciones que se centraron en di
ferentes caracteristicas de los paises que podrian ser pertinen-
tes para la eleccidn del sistema cambiaric. No es este el lugar
para hacer una revisidn de esta extensa literatura, de la cual,
por Lo demis, existen buenas resefas, tales como la de Ishiyama
(1978) v de Tower y Willet (1976). Nuestra intencidn es, mas
bien, hacer algunas consideracicones sobre aspectos que son perti
nentes en la eleccidn del sistema cambiario, poniende algo de é&
fasis en el tipo de perturbaciones gue pueden enfrentar las aco-
nomias.

Las discusiones sobre el efecto de las perturba
ciones bajo diferentes sistemas cambiarios se han realizado gene
ralmente bajo el supuesto de gue los paises considerados tienen
un acceso limitado al mercado de capitales mundial. Muchas de
astas discusiones no han sido concluyentes debido a que no se
ha explicitade una funcidn objetivo.  Fischer (1976) es una
excepcidn, va que incluye en su anilisis una funcidn objetive
consistente en minimizar la varianea del consumo nacional. En
este contexto Fischer demuestra gue cuando las perturbaciones
son yeales, la varianza del consumo €3 mencr bgjo un sistema de

tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando los shocks son mone
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tarios la varianza del consumo se minimiza con un tipo de cambio
flexible. Esto significa gue la politica cambiaria Sptima es va
riar la paridad sdlo ante perturbaciones monetarias. Sin embarge,
Frenkel (1980}, ha sefalado que el problema es gue no existe in-
formacién para distinguir de qué tipo son los shocks, va gue s
l¢ se concce su efecto combinado. Esto impide aplicar la ?slipi
ca Optima seflalada. Dada esta situacidn, Frenkel propone minimi
zar las pérdidas en el consumo por la falta de informacién vy de
muesgtra gue esto se logra con un sisteme intermedio entre el 1
npo de cambio fijo y el flewible.

Pero toda la discusidn anterior supone gue no
hay wovilidad internacional del capital, lo que hace gue su uti
lidad se vea limitada en el caso de los palses gue han oyﬁado
por abrivr no sdlo la cuenta corriente sino que tambiZn la cuen
ta de capital. Dornbusch {19276) ha demostrado que cuando el ca
pital es mdvil las perturbaciones monetarias se transmiten en-
tre palses baic tipo de cambio flexible. Esto es asi tanto pa=~
ra variaciones en el nivel de precios externos como para cambios
en la oferta monetaria doméstica. La falta de homogeneidad del
sistema en el corte plazo se produce bajo el supuesto de que

los especuladores no se gufan por expectativas racionales. ES
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ta falta de homogeneidad significa gue las pergurbacicnes mone
tarias alteran ol equilibrio real del sistema aungue el tipo de
cambio sea fl@xibl@l/»

En muchas economias peguefas en desarrollo la
concentracidn de la produccidn en pocos bienes eleva la probabi
iidad de que se produzcan shocoks reales, lo que tiende a forta-
lecer sl caso en faver del tipo de cambic fijo. A oesto debe-
mos agregar la posibilided de que el tipo de cambio flexible no
tenga capacidad para evitar el impacto de las perturbaciones mo
netarizs en el equilibrio real. Ademds, es probable gue el ti-
po de cambic fijo se traduzca en una mayor disciplina monetaria.
For otro lado, la literastura macroecondmica de los Gltimos afios
ha puesto de relieve las dificultades que existen para obtenher
ohijetivos macroacondmicos a través de la aplicacidn de politi-
cas monetarias discrecionales. Como las devaluaciones y reva
lusciones son una forma de politica monetaria, las varlaciones
diserecionales de la paridad van a enfrentar el miswmo tipo de
dificultades. A todo esto debe agregarse gue en muchos palses
pequefios en desarrollo pusde no existir el grado necesarioc de

j/ véaég Goldstein (1980) para una resefha sobre las experien-

‘ cias con el tipo de cambio flexible en los Gltimos aflos y
una discusidn acerca de si este sistema tiene la capacidad
de aislar a las economias de las perturbaciones externas.
Véase, ademds, Mussa {1979).
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desarrollo financiero como para gue puede funcionar un sistema
de tipo de cambio libre.

Las consideracionss precedentes nos indican que
en muchos palses en desarrollo puede ser conveniente optalr pox
la alternativa de tipo de cambic fijo, aungue la teoria de areas
monetarias Sptimas nos indica que para Lonar la decisidn con res

pecto a un pals dado, es nec

aaric sstudiar en detalle sus carac
teristicas especificas.
i un pais pegueno en desarrxollo opta por unad pa
ridad fija, debe enfrentar el problema de decidlr con respecto
a qué moneda establecer el valor del dinero naclonal. En un mun
do idealizade sin movimientos internacionales de capital, <on
arbitraie perfecto de bienes, sin costos de transporte, ete.,
fitar la paridad con respects a cualguier woneda es equivalente
a tener un tipo de cambio fijo con todo el mundo, aungue las
1/ . .
etras monedas Flotar— . Paro como egstas condiciones no 5e dan
en la priactica, fijar el tipo de cambio con respecto a un pais
implica un tipe de cambio varisble con el resto del mundo si
i/ Flanders y Helpman (1978} analizan las opclones de politi~
ca cambiaria de un pafs chico en un modelo en gque se cuinplen
estas condiciones idealizadas. Estos autores concluyen gue
si un pals pequefic decide fijar su paridad, debe hacerlo con
respecto a un pals grande en gue estd subilendo el nivel de

precios si es que sus precios y salarios son inflexibles a
la baja v se desea minimizar el desemplec.
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varfan los tipos de camnbio entre la woneda eleglida y las demis.
B este contexto se ha deszarrollado el concepto

de "tipo de camblo efectivo®. El tipo de cambio efectivo es un

propedic ponderado de un conjunte de tipog de cankio, siendo to

‘ . - L . 1/

dos ellos medidos en relacldn a un periodo base~" . Enoun mundo

en que las monedas de los palses industrializados flotan v en

que no se cumple la ley de un solo precio, algunos palses han

optade por tratar de ostahilizar su tipo de cambio efective,

siustands su paridad de acuerdo o una Fférmula gque pondera de al
guna forma o ios dlfexentes aineros o fijande su paridad con res
. : ' : s - 2 {’{
peEcho & una canasta da monedas Cuyos Lipos de cambig varian— .
Pero la implementacidn de un sistema de este tipo no es facil
por las dificultades que significa escoger las ponderaciones ade
cuadas . rdemis, pensamos que & nivel tedrico gqueda bastante
andlisis por hacer con respecto a cste topico, gue para algunas
ot e :
sconomias peguenas en desarrollo puede ser muy pertinente.
Fipalmente, es convenlente raferirse a la palé
rica cambiaria para una seanomnia peguena con desequilibrios mo

1/ Para una discusifn en detalle sobre esto yéage Black {1976}
v Artus v Rhombery {1973} .

2/ Un caso especial de esto es la fijacidn de la paridad con
respecto & los perechos Especiales de aire del Fondo Mons-
tario Internacional.




netarios internos importantes que dominan a los c¢amblos reales.
En este caso existe bastante acuerdo en gue una politica para
ajustar el tipo de gambic nominal de acuevdo a la regla de mante
ner la paridad del poder de compra de la moneda doméstica gene
ralmente es mds eficiente gue una politica de cambio fijo. Sin
embargs, cuande dominan los cambics reales {cambios en politica
comercial, cambio en transferencila de capitales, cambios tecno-
l6gices, etc.) es necesario que se ajuste el tipo de campio real

¥eoen ast

e sentide, mantener la paridad del poder de compra im-
posibilitaria el logro de ajuste requevido (Samuelison (1964) ),

Thygesen (1978}, Geusberg {1978).
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