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Resumen

La presente Nota busca destacar un hecho relevante, pero apenas analizado, como es la exigua
efectividad de los acuerdos comerciales activos en Latinoamérica. La razon de ello fue expuesto por los
proponentes de la Nueva Teoria del Comercio Internacional: el intercambio comercial basado en meras
ventajas comparativas resulta de una efectividad limitada. Pero un efecto adicional que presentamos en
esta Nota es el hallazgo de que el intercambio comercial complementario impulsara una dindmica de
depreciacion del tipo de cambio nominal y real para el pais capital-intensivo en relacion al pais mano de
obra-intensiva, un resultado contraintuitivo, que viene a reforzar la mayor productividad del primero. Tal
resultado se obtiene luego de analizar los precios para 144 productos de la encuesta de precios del Banco
Mundial (ICP) para el afio 2011 y para un grupo de paises de Latinoamérica. La principal recomendacion
seria que los acuerdos comerciales deberian buscar un mayor grado de coincidencia en ventajas

comparativas que su simple complementariedad.
Abstract

This Note seeks to highlight a relevant fact but is barely analyzed, which is the meager
effectiveness of active trade agreements in Latin America. The reason for this was presented by the
proponents of the New Theory of International Trade: commercial exchange based on mere comparative
advantages results in limited effectiveness. But an additional effect that we present in this Note is the
finding that complementary trade exchange will drive a dynamic of depreciation of the nominal and real
exchange rate for the relatively capital-intensive country, a counterintuitive result, which comes to
reinforce its higher productivity. This result was obtained after analyzing the prices for 144 products from
the World Bank (ICP) price survey for the year 2011 and for a group of Latin American countries. The
main recommendation would be that trade agreements should seek a greater degree of coincidence in

comparative advantages than their simple complementarity.

Palabras Claves: Ley de un Solo Precio, Funciones de Produccion, Competitividad, Comercio.
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I- Introduccién

En 1817 el britanico David Ricardo publica su célebre obra Principles of Political Economy and
Taxation en la que sefiala que aun cuando un pais sea absolutamente mas eficiente que otro en la
produccién de todos los bienes, ambos paises podrian mantener un ventajoso intercambio comercial si
cada uno se especializa en la produccién de aquel bien donde posea ventajas comparativas. Por ventaja
comparativa Ricardo se referia al menor costo de oportunidad de producir un bien, o cuanto se debe dejar
de producir de un bien para producir una unidad de otro. Asi, si el pais A debe dejar de producir 1 unidad
de tela para producir 1 de vino, mientras que el pais B debe dejar de producir 2 unidades de telas por 1 de
vino, es claro que el pais A tiene una ventaja comparativa en relacion a B en la produccién de tela, y B
en relacion con A para producir vino, por lo que el intercambio comercial entre ambos resultaria

beneficioso si A se especializa en la produccién de telas y B en vinos.

La conclusion de Ricardo se convirtié en piedra angular del comercio internacional y sustento la
idea de que los paises debian intercambiar solo los bienes donde tuviesen ventajas comparativas. Pero,
tales ventajas serian el resultado de diferencias en la dotacion de factores de produccion entre paises
(Teorema de Hecksher-Ohlin), por lo que el intercambio comercial siempre seria entre diferentes
industrias (inter-industrial) o, como se le conoce, complementario. Sin embargo, desde la década del 50
del siglo XX un comercio intra-industrial se hizo notorio: dos paises con la misma dotacion de factores
y tecnologias de produccion, intercambian productos de una misma industria (aunque no el mismo
producto). Esta realidad escapaba de la logica Ricardiana, por lo que la teoria clsica del comercio
internacional no le tenia una justificacion. Fue a partir de trabajos como el de Krugman y Helpman (1985)
que se plante6 una justificacion teodrica: dos paises sin grandes diferencias tecnoldgicas o de factores de
produccién pueden mantener un intercambio comercial provechoso entre industrias de un mismo ramo,
como resultado de las economias de escala que derivan de la diferenciacion de productos. En palabras de
Krugman y Helpman “...The nature of trade depends on how similar countries are in their factor
endowments. As countries become more similar, the trade between them will increasingly become
intraindustry in character. Second, the effects of opening trade depend on its type. If intraindustry
trade is sufficiently dominant, the advantages of extending the market will outweigh the distribution
effects and the owner of scarce as well as of abundant factors will be better off.... Countries with
similar factor endowments will engage in intraindustry trade, while countries with very different
endowments will engage in classical Heckscher-Olin trade” (pg.169) [La naturaleza del comercio
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depende de cuén similares sean los paises en cuanto a su dotacion de factores. A medida que los paises
se vuelven mas similares, el comercio entre ellos adquirird cada vez més un caracter intra-industrial. En
segundo lugar, los efectos de la apertura del comercio dependen de su tipo. Si el comercio intra-industrial
es suficientemente dominante, las ventajas de ampliar el mercado compensaran los efectos de
distribucion, y el propietario de factores tanto escasos como abundantes estara en mejor situacion... Los
paises con similares dotaciones de factores generaran un comercio intra-industrial, mientras que los paises

con dotaciones muy diferentes lo haran en el clasico comercio tipo Heckscher-Olin]*.

Con esta explicacion nacié la Nueva Teoria del Comercio Internacional, la cual no solo permitio
exponer la rapida evolucién del comercio intra-industrial mundial, sino también la importancia de la
organizacion industrial de los paises para sustentarlo. A pesar de que el comercio intra-industrial ocupa
hoy alrededor de un 60% del intercambio comercial mundial y explica en buena medida el répido
crecimiento econdmico de paises como los del sudeste asiatico, no todos los paises estan capacitados para
desarrollarlo. Hay que tener presente que la diferenciacion de productos y sus resultantes economias de
escala, derivan de la invencion y la innovacion. Luego, si dos paises no poseen estas capacidades
innovadoras, el Unico intercambio comercial que podran desarrollar seré el inter-industrial, que resulta
ser el del menor impacto sobre el crecimiento econémico, ya que se limita a un nimero méas o menos fijo

de productos a intercambiar.

De lo descrito anteriormente podemos concluir que, gracias a la continua diferenciacion de
productos, solo el comercio intra-industrial permite crecer comercialmente en el nimero de productos
intercambiados, mientras que el comercio inter-industrial solo permitira complementar en aquellos
productos que los paises no quieren o no pueden producir. De alli que, para entender qué comercializan
los paises, debemos identificar primeramente qué tipo de flujo comercial domina en cada pais; vale decir,

si es complementario o competitivo.

Sin embargo, tendriamos una vision muy incompleta de las bondades y efectos del comercio
internacional si solo nos limitasemos a conocer el tipo de productos intercambiados. Por una parte y como

ya se menciono anteriormente, la capacidad de crecimiento del intercambio comercial va mas de la mano

! Traduccion propia
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del intra-industrial que del complementario, realidad que resultara inalterable aun cuando se firmen
acuerdos comerciales entre paises. De hecho, tales acuerdos efectivamente permitirdn menores precios
para los productos elaborados por las empresas locales, debido a los menores aranceles, pero ello no
cambiara la complementariedad de ese comercio. Una segunda consecuencia no menos importante del
tipo de intercambio comercial es el impacto sobre la evolucion del tipo de cambio real que se derive de
ello. Aunque no resulta apreciable a simple vista, el intercambio comercial complementario impulsaré a
una dinamica de depreciacion del tipo de cambio real (TCR) para el pais capital-intensivo en relacion al
pais mano de obra-intensiva. Este resultado, absolutamente contraintuitivo, deriva del hecho de que el
pais capital-intensivo es mas productivo que el mano de obra-intensiva, ventaja que se reforzara con la

depreciacion de su TCR.

A continuacion abordaremos con més detalles la importancia de estas dos consecuencias.

I1- Algunas consecuencias del intercambio comercial

La cotidianidad de la humanidad siempre ha estado impregnada de un intenso intercambio. Desde
la distribucién de tareas entre los miembros de una familia, hasta el simple intercambio de cosas, la
actividad de intercambiar ha resultado un elemento de innegable relevancia en la exitosa evolucion de la
humanidad. Dentro de esa actividad de intercambio tenemos el de bienes y factores entre paises que,
como ya se comento, resulta en una fuente de bienestar para las sociedades que la practican. Y
precisamente con el fin de profundizar en las bondades del intercambio comercial, se fue haciendo
practica comun el fomentar acuerdos comerciales entre grupos de paises que compartieran algunas
particularidades como fronteras geogréaficas, idioma, ideologia politica, etc. La expectativa fue, y es, que
el comercio que se originara a partir de algan tipo de acuerdo comercial, se convertiria en un avance
permanente para las sociedades que formaran parte de dichos acuerdos. Sin embargo, poca importancia
se la ha dado al hecho de que, dependiendo del tipo de intercambio comercial que se practique, lo
ventajoso del comercio puede resultar mas relativo que absoluto. Por ejemplo, ¢Cuan provechoso puede
ser un acuerdo comercial entre paises que solo presenten ventajas comparativas 0 comercio inter-
industrial? No se trata de una pregunta de poca valia ya que, bajo ciertas circunstancias, los acuerdos
comerciales pueden resultar hasta perjudiciales para los paises que son parte de los mismos,

desdibujandose en el tiempo el objetivo gque inicialmente los motivd. Veamos a continuacion el caso para
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cuatro acuerdos comerciales de actual vigencia en América Latina: Acuerdo de la Comunidad Andina de
Naciones (CAN), Acuerdo del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), Acuerdo de la Alianza del
Pacifico (AP) y Sistema de Integracion Centroamericana (SICA).

11.1- Impacto de los acuerdos comerciales

La decision de un grupo de paises de impulsar su intercambio comercial, generalmente se
materializa en la firma de algan tipo de acuerdo que modifique sus tarifas arancelarias. Centrandonos en
América Latina, desde mediados del siglo pasado hemos sido testigos del surgir de distintos acuerdos
comerciales entre paises de la region, pero sin poder conocer de manera fehaciente su impacto o utilidad.
Asi, los acuerdos entre Argentina y Brasil dieron pie al nacimiento del MERCOSUR (Argentina, Brasil,
Uruguay y Paraguay); los de la zona andina impulsaron la Comunidad Andina de Naciones (Colombia,
Per(, Ecuador y Bolivia), los del lado del Océano Pacifico crearon la Alianza del Pacifico (Chile,
Colombia, Pert, y México) y los de Centroamérica crearon el SICA (Guatemala, EL Salvador, Honduras,
Nicaragua, Costa Rica, Belice, Republica Dominicana y Panama). Algunos de estos acuerdos son de fecha
relativamente remota como la CAN (1969), mientras que otros son mas recientes como el MERCOSUR
(1991), SICA (1991) o la AP (2012).

Resulta valido preguntarnos cuan atiles, socialmente hablando, han resultado estos acuerdos.
Dicha evaluacién es ciertamente compleja por la cantidad de variables que pudieran servir de referencia
en nuestra evaluacion: ¢utilidad en términos politicos, 0 meramente econémicos? Incluso dentro de la
dimension de estos dos amplios temas, cabrian muchas variables: ¢Ha fortalecido la democracia de los
paises participantes? ;Ha logrado una mayor identificacion entre las sociedades? o ¢Ha incrementado el
empleo e ingreso de los trabajadores, o solo la rentabilidad del empresariado?, etc. No nos enfocaremos
en responder ninguna de estas interrogantes, pero podemos intuir la utilidad de tales acuerdos
respondiendo una pregunta en particular: ¢El nivel de intercambio comercial entre los paises que son
parte de un acuerdo ha crecido o disminuido con respecto a su intercambio comercial con el resto del
mundo? Si observasemos que el flujo comercial entre paises integrantes de un acuerdo va disminuyendo
su peso relativo con respecto al total de sus exportaciones al resto del mundo, significaria que el
intercambio comercial entre ellos hubiese alcanzado un punto limite de crecimiento. Posiblemente, ello
fuese el reflejo de un intercambio entre paises que solo muestran ventajas comparativas o intercambio

inter-industrial, el cual alcanza su saturacion con las cantidades efectivamente demandadas por cada pais.
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No hay forma de que ese intercambio se renueve y extienda ya que se trata de un intercambio comercial
complementario. En cambio, si se mantuviese o aumentase, ello reflejaria un intercambio mas de tipo
competitivo o intra-industrias. Los graficos 1A-1D a continuacion reflejan las exportaciones intra-bloque
con respecto al total de las exportaciones de los paises del bloque al resto del mundo, para los acuerdos

comerciales en consideracion:
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Comenzando nuestro andlisis con el acuerdo de mayor antigliedad, se observa que la CAN (1A)
ha registrado diferentes momentos de auges y caidas pero con una tendencia contractiva desde el afio
2004, que no logro ser revertida con la liberacion del comercio por parte de Pert en el 2005. Misma
pérdida de importancia relativa se observa para el caso de MERCOSUR (1B), acuerdo que solo registrd
5 afios de expansion relativa desde que decreto su libre comercio (1994), y desde entonces el comercio

intra-bloque es cada vez menos relevante con respecto al total de exportaciones de todos los paises del
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bloque hacia el resto del mundo. Suerte similar ha tenido la AP (1C) cuyo comercio intra-bloque comenzo
a perder relevancia incluso el mismo afio de la firma del acuerdo (2012) y dos afios antes de su entrada
en vigencia. Solo el acuerdo entre los paises centroamericanos (1D) ha logrado mantener constante la
importancia relativa del comercio intra-blogue con respecto al comercio extra-bloque. Estos
desalentadores resultados simplemente reflejan la limitada capacidad de estos acuerdos para generar una
dindmica expansiva relativamente constante para los paises que los conforman. Diferentes razones
pudieran explicar este resultado?, pero sin lugar a duda uno de ello seria que fuese un comercio definido
por las diferencias en ventajas comparativas de los paises, lo cual restringiria su intercambio comercial a

uno de tipo complementario o inter-industrial. A continuacién, analizamos esta posibilidad.

11.2- Impacto de las diferentes ventajas comparativas sobre el Tipo de Cambio Real

La limitada efectividad de los acuerdos comerciales arriba comentada pareciera entonces ser el
resultado de diferencias en las ventajas comparativas de los paises que los conforman; sin embargo, aun
resta verificarlo. Por otra parte, otra pregunta de interés se refiere al potencial impacto que tendrian las
diferentes ventajas comparativas sobre los tipos de cambio reales de los paises. Este Gltimo resultaria del
hecho de que, por ejemplo, los paises capital-intensivos tendrian una productividad relativamente mayor
en capital para la produccion de cualquier bien, en comparacion con los mano-de-obra-intensivos,
haciendo necesario una tendencia a la depreciacion de su tipo de cambio real para poder comercializar
los excedentes. Para poder verificar y responder ambos puntos, llevé a cabo un estudio titulado The Law
of One Price, Patterns of Deviation and Trade (Guevara, 2022), partiendo de una base de datos recopilada
por el Banco Mundial, cuyos detalles se presentardn mas adelante. Este estudio permitié concluir que,
para un grupo de 9 paises de América Latina, no solamente existian diferentes ventajas comparativas en

lo que a la productividad de capital se refiere sino que, ademas, aquellos paises con mayores

2 Un motivo que explicaria el limitado impacto de los acuerdos comerciales para generar un flujo comercial
relativamente expansivo, es el posible efecto desvio en el que la disminucion o eliminacién de los aranceles producto del
acuerdo permite sustituir proveedores mas eficientes extra-comunitario por empresas locales mas costosas. En el trabajo de
tesis de José Gregorio Gonzalez titulado “Convergencia Econdmica en los Acuerdos de Integracion de la Comunidad Andina,
Alianza del Pacifico, Sistema de Integracion Centroamericano y el Mercosur durante el periodo 1960-2021” (2023), y del cual
fui tutor, se muestra que efectivamente el desvio comercial fue el verdadero motor impulsor del intercambio comercial entre
los paises firmantes de los dichos acuerdos, pero la falta de competitividad internacional limit6 su crecimiento a la demanda
interna de cada uno de ellos.
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productividades en capital tendian a mostrar un tipo de cambio real con tendencia a la depreciacion,

reforzando asi su relativa ventaja competitiva.

Un ejemplo practico permitira describir de manera mas precisa la relacion entre el tipo de
comercio internacional y la evolucion del tipo de cambio real. Iniciemos con el Caso Venezuela y luego

lo extenderemos a otros paises de la region latinoamericana.

El caso Venezuela

Desde los inicios del siglo XX cuando empieza su era petrolera, Venezuela experimento un salto
cuantico en todo sentido, pasando de una estructura rural y de produccién primaria a la urbanizada y con
una vertiginosa industrializacién (DiJohn, 2006). En este sentido, debe sefialarse que el pais aprovechd
su bonanza petrolera para modificar su modelo productivo en la direccion que le resulté mas factible y
conveniente: no solo fue la rapida y complementaria industrializacién, sino que se pudo financiar una
industrializacion capital intensiva. La decision de lograr una industrializacion capital intensiva en lugar
de mano de obra intensiva, claramente resultaba de los ingentes recursos que anualmente proporcionaba
el petroéleo, lo que equivalia a un bajo costo de oportunidad de seguir esta estrategia. A manera de ejemplo
ilustrativo, el Gréfico 2 a continuacion nos refleja la evolucion de la formacién bruta de capital (proxi a

la inversidn en capital) per céapita para Venezuela y Colombia, para el periodo 1965-2017.

Grafico 2
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Durante mas de medio siglo (seguramente mucho mas) Venezuela mantuvo un ritmo de inversion
en capital superior al de su principal socio comercial, Colombia, y fue a partir del afio 2014 con la abrupta
caida del precio petrolero en que dicha tendencia se revirtid. Colombia, con una mayor poblacién que
Venezuela y sin las facilidades financieras del petréleo, siguio un esquema de industrializacion mano de
obra intensiva, como lo muestra el Grafico 3 con la interesante evolucion del niUmero de empleados por
establecimiento industrial facilitado por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Industrial (ONUDI).

Grafico 3
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Fuente: ONUDI

Las periodicidades de los Gréaficos 2 y 3 no coinciden ya que esta Ultima se inicia en 1981, y no
se cuenta con data de Venezuela mas alla de 1997. Sin embargo, es bastante factible que dicho diferencial
igual se registrase antes de 1981 y, al menos, hasta 2014. Tales diferencias relativas en cuanto a dotacion
de factores, Venezuela con capital y Colombia con mano de obra, definirian en ambos paises sus
respectivas ventajas comparativas lo cual, siguiendo los preceptos de la teoria clasica del comercio
internacional, debia materializarse en un intercambio comercial basado en las mismas: Venezuela
exportaria a Colombia productos capital-intensivos y Colombia exportaria a Venezuela productos mano
de obra-intensivos. Efectivamente, la conclusion de la Teoria Ricardiana del Comercio Internacional
queda corroborada con el flujo comercial Colombo-Venezolano, cuando el principal producto de
exportacion de Venezuela a Colombia durante el periodo 1995-2015 fue el petroleo (bien capital-
intensivo), mientras que el de Colombia a VVenezuela fueron productos alimenticios (bienes mano de obra
intensiva). Extendiendo el argumento, la Tabla 1 muestra los 5 principales productos de exportacion de

9
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ambos paises para el referido periodo, donde méas de un 68% de las exportaciones venezolanas a Colombia
son capital-intensivas, mientras que de Colombia a Venezuela un 40% (alimentos, textiles y confecciones)

son mano de obra intensiva.

Tabla 1
Flujo Comercial Colombo-Venezolano. Periodo 1990-2015
VZLa COL % COLaVzZL %
Petrdleo 48,7 |Productos Alimenticios 31,6
Productos Quimicos 12,2 |Productos Quimicos y Farmaceuticos | 20,5
Crustaceos 8,4 Maquinariay Equipos 15,7
Aluminio y sus Manufacturas 4,3 Metales y Manufacturas de Metal 12,7
Minerales de hierro 3,8 Productos Textiles y Confecciones 7,9

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) de Colombia

Sin embargo, mas alla de definir un intercambio comercial complementario o inter-industrial, la
Teoria Clasica del Comercio Internacional —incluyendo su version contemporanea de Hecksher-Ohlin—
nada dice sobre las potenciales consecuencias sobre la evolucién del Tipo de Cambio Real (TCR) que
pudiesen tener los elementos que condicionan el intercambio comercial entre paises: si el intercambio
comercial entre dos paises es complementario / inter-industrial en lugar de competitivo / intra-industrial,
¢tendréa ello algun efecto sobre su TCR?, es decir, ¢el hecho que un pais sea mano de obra intensiva y
otro capital intensivo, afectara ello la evolucion de sus precios relativos? Es una pregunta absolutamente
pertinente dentro de la estrategia de cada pais para impulsar su comercio, ya que el éxito de la misma
dependera en buena medida de como evolucione el Tipo de Cambio Nominal entre paises-socios

comerciales. Este tema lo analizamos a continuacion.

Intercambio Comercial y Tipo de Cambio Real

Una de las caracteristicas mas resaltante del libre comercio internacional es que tiende a igualar
los precios de cada bien comercializado internacionalmente y expresado en una moneda comun. Esta
caracteristica, conocida como la Ley de un Solo Precio (LSP), sefiala que cuando un mismo bien es
intercambiado libremente en distintos mercados y sin ningun tipo de barreras (aranceles, cuotas, etc.), y
controlando por los costos de transporte, dicho bien tendera a igualar su precio en todos esos mercados,
cuando es valorado en una moneda comun. Por ejemplo, una computadora portatil de una misma marca

y caracteristica deberia tener el mismo precio, valorado en una moneda comdn como el délar, en todos
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los mercados donde se comercialice el producto, siempre que no existan barreras al comercio. Esta LSP

queda expresada matematicamente de la siguiente manera:

PT

P _ PnT _

F_ p;, _SC (1)
*
PNT

En el que P representa el precio relativo (Precio Transables/Precio No Transables) en el mercado
doméstico, P* es el precio relativo en el mercado foraneo y Sc representa al tipo de cambio nominal en
el mercado domeéstico. La ecuacion (1), también conocida como LSP en su version estricta, establece que
el tipo de cambio nominal de un pais en relacion a otro, ha de ser igual a la relacion de sus precios
relativos®. También podemos reexpresar (1) de la siguiente manera:

P = P*S, )

Aplicando el concepto de la LSP pero para un bien en particular, la ecuacién (2) nos indica que el
precio de un bien en el mercado domeéstico debe ser igual al precio de ese bien en el mercado internacional,
pero multiplicado por el tipo de cambio nominal para ser expresado en la moneda doméstica. Siguiendo
con el ejemplo de la computadora portatil, la ecuacion (2) nos indica que, por ejemplo, el precio de ésta
en Venezuela, debe ser igual a su precio (en ddlares) en el mercado internacional multiplicado por el tipo
de cambio Bs/$. Si no se cumpliera la igualdad y, digamos, la portatil fuese mas costosa en Venezuela,
es una oportunidad para arbitrar en el mercado comprando el producto en el exterior y ofreciéndolo en
Venezuela. Esa dindmica se mantendria hasta que el precio en Venezuela disminuyese (o se apreciase el
tipo de cambio nominal) y se igualase con el precio internacional®. Vale decir, desviaciones de la LSP se
traduciran en movimientos en los precios y/o en el tipo de cambio nominal hasta alcanzar nuevamente el
equilibrio®. En efecto, en Clements et al. (2017) para una amplia muestra de productos agroalimentarios

y de paises se observé que, aunque la LSP no se cumplia en su version estricta (2), si se registraba una

3 Esta es precisamente la base de la Teoria de la Paridad del Poder de Compra.

4 La version laxa de la LSP nos refiere a que, aunque (1) no se cumpla, se le da por valida si la evolucion (tasa de
cambio) de Sc iguala a la evolucidn de la relacion de precios.

P

5 Cuando se cumple la LSP, el tipo de cambio real es igual a uno (1): 1 = pees
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tendencia de reversion a la media de cero (diferencia entre precios relativos y tipo de cambio nominal) en
el mediano plazo. Esto es, independientemente de los motivos que originen el incumplimiento de la LSP,
como las diferentes productividades por pais, originaran ajustes en los respectivos tipos de cambio reales
para restablecer los equilibrios®. Es asi como las diferencias en productividades afectan el tipo de cambio

real entre paises.

La importancia de la LSP es que refleja las bondades de la libre competencia, por lo que su
incumplimiento representaria una falla en los cimientos de la misma teoria econdmica. Sin embargo,
nadie espera que se cumpla de manera rigurosa y para todos los productos. Al fin y al cabo, siempre
existiran costos de transporte y otros factores inesperados que desviaran su cumplimiento. No obstante,
lo que si debemos esperar es que no exista un patrén de desviacion entre los precios relativos y el tipo de
cambio nominal. En otras palabras, siempre que las desviaciones de los precios relativos con respecto al
tipo de cambio nominal del pais doméstico sean aleatorias, se considera que tales desviaciones no
invalidan a la LSP (Isard, 1977). Para contrastar esta ley se requiere de una informacién muy especifica:
los precios de un mismo grupo de bienes para varios mercados. Luego, comparando los precios relativos
de cada bien (expresados en sus propias monedas) con el tipo de cambio nominal de un pais de referencia,
podremos observar no solamente si existe desviacion con respecto a dicho tipo de cambio, sino ademas y

mas importante adn, si dicha desviacion describe un patrén o es aleatoria.

Para responder a tales inquietudes, en Guevara (2022) se empled la base de datos suministrada
por el Programa de Comparacién Internacional (ICP por sus siglas en inglés) del Banco Mundial,
correspondiente a la ronda de encuesta del afio 2011, construida a partir de una encuesta que abarcé un
total de 144 productos idénticos (0 muy parecidos) que se comercializaron en diversos paises, y que
permite comparar los precios relativos con los respectivos tipos de cambio nominal de mercado del afio
2011. La muestra incluye 9 paises de America Latina: Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala,

Paraguay, Per(, Uruguay, and Venezuela’. Ya que los graficos 2 y 3 muestran las relaciones de inversion

¢ Igualmente Cumby (1996), analizando la Paridad Big Mac, encontro que el ajuste hacia la Paridad del Poder de
Compra ocurria mediante cambios en los tipos de cambio nominal y en los precios relativos.

7 No se incluyo Argentina ya que dicho pais no participo en la ronda de encuesta del afio 2011.
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y empleo para Colombia y Venezuela®, el Grafico 4 a continuacion nos presenta la relacion entre los
precios relativos y el tipo de cambio nominal Bs/Peso (linea roja) para una muestra de 30 productos que

representan a los sectores primario, manufacturas y servicios.

Grafico 4

Venezuela / Colombia precios relativos 2011
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Fuente: Banco Mundial (ICP)

Una relevante observacion de esta reducida muestra de 30 productos (para facilidad visual), es
que las diferencias entre los precios relativos y el tipo de cambio nominal Bs/Peso no luce aleatoria: un
76% de los precios relativos quedan por debajo del tipo de cambio nominal. Para lograr que se cumpla la
LSP tendria que registrarse un aumento del precio de los bienes en bolivares y/o una disminucidon de los
precios en pesos, y/o una apreciacion del tipo de cambio Bs/Peso. Ademas de observase un patron
particular para el caso Venezuela/Colombia, otros resultados de Venezuela sefialan que, asi como se
requiere de un aumento en el precio relativo y/o una apreciacion cambiaria con respecto a Colombia,
igual se requiere para los casos de Brasil, Costa Rica y Uruguay, pero se invierte para con el resto de los
paises de la muestra. Otro caso aun més revelador es el registrado con Brasil, donde el sesgo positivo
(precios relativos superando al tipo de cambio nominal) domina para con todos los paises de la muestra,

excepto con Uruguay. El grafico 5 muestra los resultados para los 144 productos encuestados.

8 Dado que existia un control cambiario en Venezuela en el afio 2011, se empleo el promedio del afio del mercado
paralelo.
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Grafico 5
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Luego, asi como tenemos casos como el de Venezuela en donde el patron de desviacion varia
entre paises, esta igualmente el caso de Brasil en donde se observa un patrén claramente recurrente en la
diferencia entre precios relativos y tipos de cambio nominal para todos los paises de la muestra excepto

con Uruguay.

Dado que las graficas nos sefialan la posible existencia de un patron de desviacion, calcularemos
esa desviacién en términos porcentuales para cada par de paises de la muestra, para luego analizar si la

misma responde a algun argumento técnico. Para ello definamos en la ecuacion (3) como la desviacion
porcentual (Df;) entre la relacion de precios doméstico (P/°) e internacional (Pif) del bien i, con respecto

al tipo de cambio nominal del pais doméstico Sc:

b
Df = 3)

Sc

La estrategia metodoldgica consiste en determinar si, cuando se observa un patrén en la
desviacion porcentual (3), existe algun elemento tecnoldgico que se correlacione. Antes de presentar los
resultados obtenidos en Guevara (2022), resulta oportuno describir el contexto tedrico dentro del cual se
desarroll6 el modelo. Primeramente, la LSP analiza la relacion de las estructuras de precios relativos entre
dos paises con su respectivo tipo de cambio nominal. En este sentido no analiza el efecto que factores
como la estructura sectorial, elementos institucionales o de politica econdémica tienen sobre los precios o
el tipo de cambio nominal de un pais, ya que este tipo de analisis requeriria que se hiciese por pares de
paises. Su metodologia simplemente busca determinar si, independientemente de esos factores, los
precios relativos entre paises igualan o no su tipo de cambio nominal. La importancia de esta Ley se hizo
evidente en la Hipdtesis Balassa-Samuelson donde, partiendo de su version estricta (ecuacion 1), se
concluyo que los paises mas productivos tendian a presentar mayores niveles de ingresos y apreciacion
en sus tipos de cambios real. En particular, esta hipotesis explica que cuando un pais registra una mejora
relativa en la productividad de su sector de bienes transables, no registrard una disminucion en estos
precios ya que vienen dados a nivel internacional y ningun pais tiene la capacidad por si solo de afectarlos.
Luego, si no ocurre una disminucién de precios de los bienes transables luego de una mejora en la
productividad del dicho sector, y la productividad del sector no transables no se ve alterada, el sistema
se equilibra con un incremento en los salarios de todos los sectores de la economia, generando asi una

apreciacion en el tipo de cambio real.
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Sin embargo, cuando la mejora en la productividad de una economia alcanza a todos sus sectores
productivos (transables y no transables), y ademas no presenta barreras al intercambio comercial, tal
mejora en productividad no afectard (disminuird) los precios de sus bienes transables (LSP) pero si
disminuira los de los no transables. Este impacto, que se traduce como una depreciacion de los precios
relativos, produce un aumento del numerador en la ecuacion 1. Para poder reestablecer el equilibro en la
relacion de la LSP (ecuacién 1), eventualmente el tipo de cambio nominal del pais cuya productividad
aumento, se depreciara. Aqui se debe mencionar un segundo elemento del contexto tedrico del articulo
en cuestion: como fue mencionado anteriormente, diferentes autores han observado una dinamica de
reversion a la media en el diferencial entre precios relativos y el tipo de cambio nominal (ecuacién 3) por
lo que, basandonos en dicha observacion, se prevé la evolucion posible del tipo de cambio nominal a
partir del signo en dicho diferencial.

Concluyendo el marco tedérico, una economia que no mantenga restricciones al libre comercio y
sin mayores limitaciones en la oferta de sus factores de produccion, puede registrar depreciaciones en el
tipo de cambio nominal ante mejoras en su productividad global. Ello, obviamente, reforzaria la

ganancia inicial en productividad. Lo propio aplica para pérdidas de productividad®.

El analisis llevado a cabo en Guevara (2022) plantea un modelo de equilibrios parciales para los sectores
transables y no transables y donde los costos de los factores se consideraron exdgenos. Dado que todos
los paises de la muestra son relativamente abundantes en mano de obra pero no en capital, se procedio a
calibrar la ecuacién reducida de equilibrio para observar los resultados para los paises relativamente
abundantes en capital. El lector interesado podra conocer el desarrollo metodolégico detallado en el

estudio comentado, por lo que aqui solo presentaremos el resultado final en la Tabla 2.

? Este mismo resultado se alcanza en Torvik (1999) pero para un modelo de Aprender por Practica (Learning by
Doing).
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Tabla 2

Variacion en el Tipo de Cambio Real ante Diferencias en las Productividades del Capital

BRA coL CRI ECU GTM PRY PER URY VEN
.

U, 956 2,62 22,58 23,24 21,95 9,16 8,66 9,27
cot 0,10 %y 0,27 2,34 2,01 2,27 1 0,90 1,0
CRI 0,38 3,69 %///////gy 8,64 8,89 8,39 3,50 3,31 3,54
ECU 0,04 0,43 0,12 ////%
GTM | 504 0,42 0,11 0,97
PRY 0,05 0,44 0,12 1,03
PER 0,11 1,05 0,29 2,46
URY | 012 1,12 0,30 2,61
VEN 0,11 1,04 0,28 2,44

Fuente: Célculos propios

La forma de leer la Tabla 2 es la siguiente: cualquier valor por encima de 1 significa que el tipo
de cambio real crece (deprecia) debido a la mayor productividad del capital del pais referencia (linea) en
relacion al pais comparacion (columna). Asi, vemos que Brasil (BRA) es el pais con la mayor
productividad del capital al compararsele con cualquiera de los paises de la muestra. El siguiente pais con
la mayor productividad de capital es Costa Rica (CRI), mientras que los dos paises con las menores
productividades son Ecuador (ECU) y Guatemala (GTM). Por ultimo, al contrastar las distintas
desviaciones porcentuales (ecuacion 3) para cada par de paises con sus diferentes productividades del
capital, se obtuvo un porcentaje de coincidencia de 88% entre desviaciones positivas y diferencias en
productividades del capital superior a 1. Quiere ello decir que, en el 88% de las combinaciones, coincide
el signo de la desviacion porcentual con el movimiento requerido en el tipo de cambio nominal (y real):
para desviaciones porcentuales positivas (precios relativos superior al tipo de cambio nominal) se requiere
un incremento en el tipo de cambio nominal (depreciacion); lo contrario para las desviaciones negativas.
Luego, en un 88% de los casos, las desviaciones en la Ley de un Solo Precio coinciden con diferencias

en las tecnologias de produccion.

A pesar de que el analisis presentado en Guevara (2022) no esta referido a todos los paises que

conforman los diferentes bloques comerciales comentados en el punto 11.1 (Impacto de los Acuerdos
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Comerciales), tarea pendiente por demas, todos (excepto Venezuela) son integrantes de alguno de ellos.
De alli que podemos concluir que los paises integrantes de los bloques comerciales de la region
latinoamericana efectivamente presentan diferentes ventajas comparativas que no solo limitan su
crecimiento via intercambio comercial, sino que a su vez impulsan movimientos en los tipos de cambio

nominal (y real) que favorecen a los paises mas productivos en capital.

I11- Conclusiones

La presente nota ha querido destacar un hecho relevante, pero apenas analizado, como es la exigua
efectividad de los acuerdos comerciales activos en Latinoamérica. La razén de ello es materia conocida:
el intercambio comercial basado en meras ventajas comparativas resulta de una efectividad limitada. Pero,
le hemos agregado un valor a esta realidad como es el de que las diferentes ventajas comparativas
afectaran la evolucion del tipo de cambio nominal y real en beneficio de los paises cuyas ventajas
comparativas estén basadas en el capital. La principal recomendacion seria que los acuerdos comerciales
deberian buscar un mayor grado de coincidencia en ventajas comparativas que su simple
complementariedad.
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