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Este trabajo plantea un analisis de los condicionantes del equilibrio externo e interno de una economia que nos
ayuda a explicar la correlacion positiva observada entre el tipo de cambio real y el PIB per capita. Con este fin
se especifica un modelo dindmico que destaca la importancia que para el tipo de cambio real tienen las caracte-
risticas del proceso de crecimiento, sobre todo a través de la influencia que éste ejerce sobre el saldo por cuen-
ta corriente en el largo plazo. Las conclusiones principales del trabajo son dos: por un lado se obtiene que cuan-
to mayor es el nivel de renta de una economia, menor es la salida de recursos netos en el estado estacionario y,
por tanto, mas fuerte su moneda. Por otro que, independientemente del nivel de renta, cuanto mayor haya sido
la preferencia por el ahorro, mas posibilidades hay de acabar en una posicion acreedora neta y, asimismo, con
un tipo de cambio real mas apreciado.

Palabras clave: paridad de cambio, tipo de cambio, balanza por cuenta corriente, equilibrio externo, creci-
miento econdmico, nivel de desarrollo, renta per capita.
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1. Introduccién ble nos dice que lo més frecuente es observar tipos de cambio
reales y fundamentos no estacionarios. Es decir, en contra de la

La paridad del poder de compra supone para el tipo de cambio  prediccion de la PPA, los datos avalan desviaciones sistematicas
real una media y una varianza constantes a las que se tiende en  del nivel general de precios entre los paises. Adicionalmente
el largo plazo. Se trata de una condicion de equilibrio que pare-  hay que tener en cuenta que, para los modelos de economia
ce olvidar por completo el papel de los fundamentos reales, aun-  pequefia con dos sectores, la hipétesis de cumplimiento de la
que también podria interpretarse no como una omisién de los  PPA implica una simplificacion muy importante, ya que implici-
fundamentos, sino simplemente como el resultado de conside-  tamente supone que los precios de los comercializables y no
rarlos estacionarios. En todo caso, la evidencia empirica disponi-  comercializables evolucionan a la par. Sin embargo, si tenemos
en cuenta que los no comercializables no estan sujetos a la com-

* Universidad de Murcia y Universitat Autbnoma de Barcelona. petenCia internacional, no hay razon que jUStiﬁque una evolu-
e-mail: carmenma@.fcu.um.es. cién similar en uno y otro sector. Ademas, cualquier variacion
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en el precio de los bienes provocara sustituciones de la deman-
da entre ellos, que también afectaran al tipo de cambio real.
Consideraremos, por tanto, que los factores reales afectan y
determinan el tipo de cambio real*.

En relacion a la evidencia empirica disponible, es interesante
una regularidad que destacan algunos trabajos. En éstos se
muestra no sélo que el tipo de cambio real no es estacionario en
el largo plazo, sino que ademas existe una correlacion positiva
entre el tipo de cambio real y el producto interior bruto per capi-
ta. En concreto, en el estudio de los determinantes estructurales
del nivel de precios relativo entre bienes comercializables y no
comercializables, las principales teorias que destacan el rol del
PIB suponen enfoques fundamentalmente de oferta. En particu-
lar, las dos teorias predominantes son la hipétesis de Balassa-
Samuelson, desarrollada en trabajos separados de Balassa
(1964) y Samuelson (1964), y el modelo de Heckscher-Ohlin, dis-
cutido en Bhagwati (1984). La primera destaca el papel del dife-
rencial de crecimiento de la productividad entre sectores para
paises con distintos niveles de renta, mientras que el segundo se
fija en el papel de la intensidad relativa de los factores.

Trabajos posteriores como el de Neary (1988), Bergstrand
(1991), o De Gregorio et al. (1994) incorporan a las teorias anterio-
res una hipétesis por el lado de la demanda que ayude a explicar
la relacion existente entre el nivel de renta y los precios relativos.
Esta tercera hipotesis sugiere que, suponiendo gustos no homoté-
ticos?, el nivel de precios sera mayor en aquellos paises con un
mayor nivel de renta. La razén es que los bienes no comercializa-
bles se pueden considerar como bienes de lujo, mientras que los
bienes comercializables suelen ser bienes de primera necesidad.

1 Para el caso de una economia pequefia con dos sectores los términos de
intercambio se consideran exégenos y, por tanto, el tipo de cambio real sera
proporcional al cociente de precios relativo entre comercializables y no
comercializables. Este va a ser un supuesto basico en todo el trabajo, por lo
que se hablara indiferentemente de tipo de cambio real o de cociente de
precios relativo entre bienes comercializables y no comercializables.

2 Preferencias no homotéticas: la senda de expansion de la renta a lo largo
de las curvas de indiferencia del consumidor representativo no supone una
linea recta que pasa por el origen, sino que la elasticidad-renta de la
demanda para el bien no comercializable sera mayor que la unidad (y
menor para el comercializable).

Neary (1998) resume de manera bastante precisa el resul-
tado de considerar ambos aspectos del equilibrio. La princi-
pal conclusion de este trabajo es que cambios en las variables
exdgenas es mas probable que conduzcan a una apreciacion
real cuanto mayor sea el efecto sobre la demanda y menor
sobre la oferta de no comercializables respecto a comerciali-
zables. Y precisamente de este resultado se deriva la princi-
pal limitacién de estas teorfas, que es la de considerar un
enfoque estatico en el que se toman como exdgenas las varia-
bles que dan lugar al proceso de crecimiento, asi como aque-
[las que evolucionan con él. La Unica manera de endogenei-
zar el proceso de crecimiento es considerando un contexto
intertemporal. De hecho, la literatura mas reciente de deter-
minacion de los tipos de cambio reales enfatiza los aspectos
intertemporales de la economia, al considerar la condicion de
equilibrio de la balanza de pagos. Esta rama de la literatura
identifica el tipo de cambio real de largo plazo como aquél
consistente con el equilibrio macroeconémico, es decir, el
que nos permite alcanzar la estabilidad interna y externa del
sistema®,

El objetivo de este trabajo va a ser el de intentar compatibili-
zar ambos enfoques. Es decir, hasta el momento se ha relacio-
nado el nivel de renta de la economia con los determinantes de
oferta y demanda internos, y éstos a su vez con el cociente de
precios relativo. Pero tan importante para el tipo de cambio
real son los determinantes internos como los externos. En la
medida en que el saldo de cuenta corriente no se sitle en sus
niveles de largo plazo se ira produciendo una modificacion del
stock de activos externos, que generara en el equilibrio un
efecto permanente sobre la cuantia del servicio de la deuda.
Se trata, pues, de determinar cdmo influyen estos aspectos
intertemporales sobre el equilibrio, asi como de intentar rela-
cionar una situacion de crecimiento de la renta con las condi-
ciones del equilibrio externo y, por tanto, con el tipo de cam-
bio real de equilibrio.

3 Véase, a modo de ejemplo, los trabajos de WILLIAMSON (1983),
EDWARDS (1988), ARTIS y TAYLOR (1993) o STEIN (1994).
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El trabajo se organiza como sigue. En el apartado siguiente se
revisan de manera breve las hipétesis de oferta y demanda que
constituyen las explicaciones tradicionales a la relacion entre pre-
cios relativos y nivel de renta. A continuacion se plantea un anéli-
sis de equilibrio que incorpora las caracteristicas del proceso de
crecimiento, de modo que se endogeneiza la evolucién del stock
de capital y, por tanto, del nivel de renta. Puesto que normalmen-
te las necesidades de inversién no suelen coincidir con el volu-
men de ahorro interno, en un contexto de apertura tendran lugar
transferencias transitorias de recursos entre economias. Las con-
diciones de este préstamo internacional determinaran el saldo de
cuenta corriente en el largo plazo y van a marcar necesariamente
la evolucion del tipo de cambio real. Por ello se considera como
un aspecto fundamental de este modelo las caracteristicas del
proceso de convergencia, asi como su estabilidad. Finalmente se
resumen las principales conclusiones del trabajo.

2. Principales teorias de los determinantes estructurales
del nivel de precios relativo

Determinantes de oferta

La hipétesis de Balassa-Samuelson concluye que el tipo de
cambio real estard tanto mas apreciado cuanto mayor sea la pro-
ductividad de los bienes comercializables en relacion a los no
comercializables. Como se observa que paises mas desarrolla-
dos presentan mayores diferenciales de productividad relativa,
ésa seria la razon de la existencia de monedas mas fuertes en
economias con mayores niveles de renta.

Por otro lado, en cuanto a la hipdtesis de la intensidad relati-
va de los factores, la idea es la siguiente. En la medida en que el
sector de no comercializables sea més intensivo en trabajo y el
de comercializables en capital, mayores niveles de renta ten-
dran también como consecuencia una mayor acumulacion de
capital y, por tanto, la productividad relativa de bienes comercia-
lizables respecto a no comercializables iré creciendo. La conclu-
sion es, entonces, la misma que la de la hipdtesis de Balassa-
Samuelson.

Determinantes de demanda

Consideremos una funcién de demanda genérica, tal que la
disposicion de los individuos a adquirir bienes comercializables
respecto de no comercializables depende negativamente de su
nivel de precios relativo. Supongamos, ademas, que los agentes
incorporan un nivel minimo de subsistencia en su consumo de
comercializables. En este contexto, las funciones de demanda
tendran una elasticidad renta menor que la unidad para los
comercializables, y mayor que la unidad para los no comerciali-
zables. Por tanto, en este caso, incrementos de la renta daran
lugar a que el deseo de consumir no comercializables aumente
en mayor proporcion que el deseo de consumir comercializa-
bles, con el consucuente desplazamiento de la funcién de
demanda hacia la derecha. Ahora bien, en qué medida se puede
ver afectado el cociente de precios relativo va a depender del
comportamiento de la oferta, factor que pasamos a analizar a
continuacion.

Si consideramos competencia perfecta en los mercados de
bienes y factores, el cumplimiento de la ley del precio Gnico y
movilidad perfecta de capitales, entonces tendremos una fun-
cién de oferta que, planteada en los mismos términos que la
de demanda, sera completamente horizontal. En este caso, el
efecto que el incremento en el nivel de renta tiene sobre la
funcion de demanda se traducird en cambios en la composi-
cién de la produccion, pero no en el nivel de precios relativo.
Sin embargo, si relajamos cualquiera de los supuestos anterio-
res, la funcion de oferta dejaria de ser completamente horizon-
tal para tomar pendiente positiva. Ahora si que los desplaza-
mientos de la funcién de demanda se traducirdn en aumentos
del nivel de precios relativo.

Vemos como este enfoque de demanda viene a complementar
las aportaciones anteriores del lado de la oferta. No obstante,
existe otra condicion légica de equilibrio que es necesario intro-
ducir en el esquema planteado hasta el momento, y es la deriva-
da del equilibrio externo. El flujo de entrada o salida de recur-
sos influye en gran medida en el tipo de cambio nominal,
viéndose afectado el nivel de precios de los bienes comercializa-
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bles expresado en moneda nacional y, por tanto, la funcion de
oferta. Esta es la aportacion de este trabajo al analisis del equili-
brio que se desarrolla detenidamente a continuacion.

3. Eltipo de cambio real y el proceso de crecimiento de
la renta: un enfoque de equilibrio macroeconémico

En este apartado se plantea un modelo dindmico que destaca
el efecto que tienen sobre el tipo de cambio real los determi-
nantes de la cuenta corriente en el largo plazo. Se incidira sobre
todo en la intuicion subyacente a las ecuaciones.

El equilibrio de la balanza de pagos

Sabemos que la renta disponible se distribuye entre consumo
y ahorro que, a su vez, estd formada por la renta nacional, mas
las transferencias netas del sector pablico, mas las transferen-
cias netas del sector exterior. Sin embargo, y con el fin de sim-
plificar resultados, por un lado vamos a obviar la presencia del
sector publico, y por otro reduciremos las transferencias de
renta del resto del mundo simplemente al cobro neto de intere-
ses. De manera que, finalmente obtenemos, que la renta
nacional se distribuye entre consumo, ahorro y pago de intere-
ses por el servicio de la deuda®.

Y=C+S+PI

Por otro lado, ya conocemos que los componentes de la renta
nacional son el consumo, la inversion y la balanza comercial
(recordemos que hemos dejado de lado el sector publico). Por
tanto, operando con ambas expresiones obtenemos la siguiente
condicién de equilibrio externo:

(BC-PI)+(I-9)=0

4 Cuantia esta Gltima que sera negativa en el caso de poseer activos en
lugar de deuda.

Lo que esta expresion nos dice es que un pais contara con una
moneda tanto mas fuerte cuanto mayor sea el flujo de entrada
de recursos del exterior. Por tanto, el paso siguiente sera deter-
minar en qué condiciones el estado estacionario supone una
situacion de entrada neta de recursos del exterior.

El equilibrio de la demanda

Si resolvemos el saldo de la balanza comercial en términos del
stock de deuda y lo sustituimos como uno de los componentes
de demanda de renta, obtendremos una expresion como la que
sigue:

Y:C+I+BC:C+I+(r-I3)D
En términos per capita;
y=c+i+[(r-n)-d]d

Siendo n la tasa de crecimiento de la poblacién activa que, sin
pérdida de generalidad, se considera formada por toda la pobla-
cion.

Por Gltimo, derivando en la expresion anterior y agrupando
convenientemente, obtendremos la condicion de equilibrio que
se ha de dar por el lado de la demanda:

0=(c-) &+ +{er-m-dd-H) &

Téngase en cuenta que si en lugar de deuda la economia
poseyese activos en el exterior, que denotamos como F en
términos al;\so/l\utos o f en términos per cépita, se cumplira
quef=-dyf=d.

El equilibrio de la oferta
La produccion crece gracias a los aumentos de los factores de

produccion (basicamente, capital y trabajo) y de las mejoras de
la tecnologia. Representamos esta idea a través de la siguiente
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funcién de produccion. Si suponemos rendimientos constantes
a escala podemos redefinir la funcion de produccién en térmi-
nos per capita, tal y como aparece en la siguiente expresion:

y=Af (k)

Derivando y simplificando obtenemos facilmente aquella que
nos relaciona la tasa de crecimiento de la renta con el progreso
técnico y con la tasa de crecimiento del stock de capital per cépita.

N N N f
=A+ =5k
y Kooy 0

El estado estacionario

En el estado estacionario se ha de satisfacer simultaneamente
la condicion de equilibrio de la balanza de pagos, asi como el
equilibrio de oferta y demanda. Ello supone una tasa de creci-
miento semejante para las variables que participan en dicho
equilibrio.

La evolucion del tipo de cambio real va a depender de como
se caracterice el proceso de convergencia. Fundamentalmente
vendra determinado por el signo y la cuantia de equilibrio del
saldo de la balanza comercial y del stock de deuda externa. En
el estado estacionario el tipo de cambio real habra de ajustarse
para que el saldo comercial cubra las necesidades de finan-
ciacion de la economia.

La evolucién del stock de deuda ser4 el resultado de las deci-
siones de ahorro e inversion. Normalmente en los primeros
estadios del crecimiento el stock de capital suele ser pequefio,
de manera que su retorno marginal es lo suficientemente impor-
tante como para que también lo sea la inversion, viéndose ésta
fuertemente incentivada. El resultado es un aumento del stock
de capital de la economia hasta que, a medida que aparecen los
rendimientos decrecientes del factor, se consigue la convergen-
cia al estado estacionario.

En cuanto a la tasa de ahorro, suponiendo un caso sencillo de
proporcionalidad entre ahorro y renta disponible, se puede

obtener la siguiente expresion de comportamiento para su tasa
de variacion:

»on (DI)D A~
S=y+— '~ (y_D)
1-(rD/Y)

En los primeros estadios del crecimiento en que D es sufi-
cientemente pequefia, la tasa de crecimiento del ahorro puede
aproximarse bastante a la de la renta. Sin embargo, la evidencia
empirica nos dice que a medida que se va acumulando deuda
externa la proporcion de renta que las economias tienen que
dedicar al pago de intereses es cada vez mayor, lo que en térmi-
nos de nuestro modelo implica suponer una deuda per cépita
que crecerd mas rapidamente que la renta. En ese caso la tasa
de crecimiento del ahorro serd inferior a la tasa de crecimiento
de la renta y, solo si el stock de deuda converge, la economia
tenderd por si sola a un estado estacionario caracterizado por
ahorro nacional insuficiente para cubrir las necesidades de
inversion de la economia.

No obstante, también existe otra posibilidad, y es una situa-
cién en la que el ahorro sea lo suficientemente elevado como
para que el stock de deuda siga un proceso decreciente en el
tiempo, de manera que se consiguen invertir las condiciones del
equilibrio anterior. Es decir, puede llegar un momento en que
el ahorro nacional exceda las necesidades de inversion y la eco-
nomia empiece a acumular activos externos.

Un analisis del proceso de convergencia del stock de deuda
nos permitira caracterizar ambos procesos de convergencia.

Teniendo en cuenta las distintas ecuaciones de comporta-
miento, alrededor del estado estacionario se pueden determinar
las dos siguientes restricciones sobre la tasa de variacion de la
deuda:

A(IS) : (D - n)A(rs -D)

D

(|3—n)<(n—rxs) Y-
%
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Puesto que (Y - rD) = 0, el signo de estas expresiones va a
depender de la relacion entre n y (r x s), destacando la propen-
si6n al ahorro como una variable clave en la evolucién de la
deuda externa.

Si analizamos el comportamiento de ambas ecuaciones se
comprueba facilmente como con una propension al ahorro sufi-
cientemente elevada la tasa de variacion de la deuda puede
empezar a decrecer. De manera que se puede pasar de una
situacion deudora neta en las primeras etapas del crecimiento, a
una acreedora neta a la que le correspondera un tipo de cambio
real mas apreciado.

Estos resultados coinciden a grandes rasgos, con la idea de
las etapas de crecimiento que en términos intuitivos plantea la
teoria del ciclo de la deuda. En concreto, podemos destacar tres
periodos caracteristicos de un proceso de desarrollo.

En una primera etapa la demanda de inversion es elevada para
un insuficiente volumen de ahorro. Se generaran, pues, fuertes
entradas de recursos externos en forma de préstamos, que van
a fortalecer transitoriamente el tipo de cambio real. Asimismo la
economia enfrentara importantes déficit comerciales y, por
tanto, déficit de cuenta corriente.

En una segunda etapa va a aumentar proporcionalmente mas el
pago por intereses que los recursos derivados de préstamos del
exterior. Se producira entonces un retroceso de la anterior fortale-
za del tipo de cambio real. El resultado de este ajuste va a ser una
mejora del saldo comercial, cuyo fin es el de generar recursos que
puedan hacer frente al servicio de la deuda. En este caso se acaba-
ria con una moneda mas débil, que es la que esta produciendo los
superavit comerciales, y una cuenta corriente deficitaria.

Finalmente, la economia deberia ser capaz de entrar en una
tercera etapa en que se conseguiria repagar el montante de
deuda e incluso acumular activos. Por tanto, en el largo plazo se
estaria logrando mantener un flujo neto de entrada de recursos
que garantizaran una moneda fuerte y superavit por cuenta
corriente.

Vemos que lo que nos sugieren estos resultados es que en la
medida en que se consigan completar las tres etapas del creci-
miento, claramente se observaran elevados niveles de renta uni-

dos a tipos de cambio reales mas apreciados. Sin embargo, si la
economia no consigue una posicion acreedora y se queda en la
segunda etapa, el resultado serd una moneda mas débil.

No obstante, parece razonable pensar que con bajos niveles
de renta el consumo va a tener un gran peso en la composicion
de la renta disponible. Pero, a medida que las economias crez-
can y tengan mayores recursos, los agentes iran aumentando
su predisposicion al ahorro®. Estos shocks positivos sobre la
propension a ahorrar van a ir generando disminuciones del
stock de deuda paralelas al proceso de crecimiento de la renta,
las cudles forzaran necesariamente apreciaciones del tipo de
cambio real.

Se puede concluir, por tanto, que lo normal sera observar
tipos de cambio reales mas apreciados en economias con mayo-
res niveles de renta. Supondran excepciones a esta regla aque-
llos paises que en su proceso de crecimiento se hayan endeuda-
do excesivamente.

4. Resumen y conclusiones

En muchas de las economias analizadas se observa junto al
proceso de crecimiento, un proceso de pérdida de competitivi-
dad frente a paises menos desarrollados. Esta circunstancia ha
dado lugar al desarrollo de una rama de la literatura que recha-
za el cumplimiento de la PPA, y busca explicaciones alternativas
que destaquen el papel de los fundamentos reales del tipo de
cambio real.

En concreto, con el objetivo de explicar la correlacion positiva
existente entre esta variable y el producto interior bruto per
cépita, se han desarrollado diversas teorias que se centran en el
caso de una economia con dos sectores, comercializables y no
comercializables, destacando el rol del PIB en la determinacion
de su nivel de precios relativo. Las teorias tradicionales suponen
enfoques fundamentalmente de oferta, como la hipétesis de
Balassa-Samuelson o el modelo de Heckscher-Ohlin. Frente a

5 Téngase en cuenta que en este andlisis no se considera la posible
evolucion en el tiempo de la propensién al ahorro de los individuos.
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éstas, se incorporan hipdtesis adicionales por el lado de la
demanda.

No obstante, el problema de estos enfoques es que no tienen
en cuenta las restricciones que impone el proceso de crecimien-
to (restricciones derivadas fundamentalmente de su finan-
ciacion). Va a ser importante, pues, incorporar los aspectos
intertemporales de la financiacion del crecimiento, consideran-
do la condicion de equilibrio de la balanza de pagos.

Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes:

= Las economias, en su proceso de crecimiento, tenderan a
pasar por tres etapas diferenciadas. En una primera se produci-
ran fuertes entradas de recursos externos que apreciaran tran-
sitoriamente la moneda nacional. Sin embargo, el transcurso
del tiempo ird dando lugar a la aparicién de los rendimientos
decrecientes del capital, que acabaran frenando el crecimiento
de la inversién y, por tanto, la necesidad de financiacion exte-
rior. En este caso se podria alcanzar un estado estacionario en
que la economia se mantiene como deudora neta. Ocasional-
mente, si la propension al ahorro es lo suficientemente elevada,
se puede alcanzar un nuevo estado estacionario en el que el
pais pasaria a ser acreedor neto, y en el que estaria disfrutando
de una entrada neta de recursos del exterior que fortaleceria su
moneda.

= No obstante, si tenemos en cuenta que a medida que las
economias crecen los agentes tendran una mayor predisposi-
cion al ahorro, lo normal es observar (independientemente de
que se tengan posiciones deudoras netas o acreedoras netas)
tipos de cambio reales mas apreciados en economias con mayo-
res niveles de renta. Supondran excepciones a esta regla aque-
llos paises que en su proceso de crecimiento se hayan endeuda-
do excesivamente.
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