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El objetivo de este articulo s demostrar que los tipos de cambio rea-
les entre pafses estin determinados por la igualacién de las tasas de
ganancia cntre los capitales reguladores a escala internacional, dados
unos niveles de salario real socialmente determinados a escala nacio-
nal. Esto proporciona una explicacion cldsico-marxiana de los tér-
minos de intercambio internacional, basada cn ¢l mismo principio
de la ventaja absoluta de costes que rige los precios nacionales. Un
enfoque de este tipo posee la clara ventaja de ser coherente con las
pautas empiricas mds importantes mostradas por el comercio inter-
nacional. Por su parte, se opone frontalmente al principio de la ven-
taja comparativa en ¢l que descansa la mayor parte de la teorfa del
comercio internacional. Los argumentos tedricos que se presentan a
continuacion se han comprobado empiricamente en Romin, 1997;
Naipoles, 1997; Antonopoulos, 1997; Shaikh, 1998.

A continuacién se mantendrin los siguientes supuestos funda-
mentales. Dentro de cada nacién se supone que tanto cl capital como
el trabajo son maviles, aunque el tltimo se mueve més lentamente y
mis condicionado por vinculos culturales ¢ histéricos. Lsta cs la
razén de que los salarios reales puedan diferir entre las regiones de
un mismo pais, dentro de ciertos limites. No se supone la existencia
de pleno empleo. A escala internacional se supone que tanto ¢l capi-
tal financicro como el no financicro fluyen de un pais a otro cn
busca de rendimicntos mds clevados. Se supone que los obsticulos a
esta movilidad, especialmente en ¢l caso del capital financiero, son
mucho menores que los que frenan la movilidad internacional del
trabajo, Por tanto, sc suponce que las tasas de ganancia sobre las nuc-
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vas inversiones directas gravitardn alrededor de medias comunes en
los diferentes pafses. Veremos que basta con suponer la movilidad
del capital financiero para obtener este resultado. Por otra parte, las
diferencias entre los salarios reales de los diferentes paises pueden
superar las que se dan en ¢l interior de los misimos, y ser mds dura-
deras.

En el interior de cada industria, tanto nacional como internacio-
nal, las nuevas tecnologias se introducen sucesivamente, a medida
que las mds antiguas se hacen menos competitivas hasta finalmente
desaparccer (o ser desechadas). Esta dindmica incesante produce un
espectro de téenicas operativas en el interior de cada industria, de
forma que los capitales capaces de reproducir ¢l producto con me-
nores costes regulardn ¢l precio de mercado. Puesto que los capita-
les de cualquier industria (nacional o internacional) pucden exten-
derse por muchas regiones y naciones, la mezcla y el nivel medio de
la teenologia pueden ser diferentes al comparar mis alld de los cita-
dos limites geogrificos.

Nada de lo anterior impide que el comercio internacional puc-
da tener un impacto tanto sobre los salarios reales como sobre las
tecnologias, Pero si se deduce de ello que sus respectivos determi-
nantes bdsicos deben localizarse en la matriz politico-cultural de las
respectivas naciones involucradas. Estas pueden cambiar, y de hecho
lo hacen, en ocasiones de forma radical. Pero no existe ningtin me-
canismo que las haga cambiar en forma tal que se tienda al equili-
brio automdtico de la balanza comercial entre paiscs,

Los supuestos anteriores sobre diferencias en salarios reales y
tecnologias, expresables estos dltimos en términos de coeficientes
input-output determinados, son bien conocidos en las tradiciones
cldsica y marxiana. Por supucsto, son la base misma de la que Ricar-
do deriva su principio de los costes comparativos (Shaikh, 1980),
principio que sigue subyacicndo a la mayorfa de los modclos de
comercio de las teorfas modernas, incluido el modelo Heckscher-
Ohlin (HO)!. Y, mds importante, las diferencias internacionales

1. Las diferencias entre costes potenciales de produccidn son ¢l punto de par-
tida tanto de las 1corfas del comercio imernacional basadas en las ventajas absolutas
como comparativas, puesto que no hay espacio alguno para ¢l comercio si todas las
naciones producen todos los bienes a los mismos costes. El modelo HO supone que
la teorfa del coste comparativo regula el comercio, pero afirma que las diferencias
subyacentes en los costes potenciales derivan del impacto de las diferentes «dotacio-
nes de recursos- con las que cuentan los paises sobre la base de una funcién de pro-
duccidn internacional Ginica.
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duraderas en salarios y tecnologias siguen adn caracterizando cl
mundo actual (Dollar, Wollf y Baumol, 1988, 31, 33 y 42). La cucs-
tion es explicar cémo cl libre comercio ticne en eso sus raices, y
c6mo al mismo tiecmpo las reproduce continuamente.

Los argumentos analiticos que se desarrollan a continuacién sc
basan en ¢l conocido modelo de dos sectores. Otras derivaciones
mis generales a partir de los mismas proposiciones bdsicas pucden
cncontrarse en Shaikh, 1991.

1. Ladeterminacion de los precios relativos en el interior de 1n pafs

Los tipos dc cambio reales no son mis que los precios relativos
internacionales en una moneda comin. Para entender sus determi-
nantes, conviene empezar por ¢l andlisis de la formacion de los pre-
cios competitivos relativos en el interior de una nacion,

Supongamos que hay muchos productores de cualquier mercan-
cia dada, agrupados en funcion de sus costes unitarios de produc-
cion. En otro lugar he defendido que, en este caso, el conjunto de
productores con menores costes de reproduccion serdn los que regu-
len las condiciones de coste en que se basan los precios de mercado,
porque son esas condiciones de produccidn las que constituyen ¢l
objetivo de los flujos de nueva inversién. En cada industria los capi-
tales que satisfacen tales condiciones forman los capitales regulado-
res de esa industria. Puesto que ¢s la rentabilidad de estas nuevas
inversiones la que regula los flujos de capital entre industrias, la tasa
general de ganancia se formard como consecuencia de los movi-
mientos de capital entre las condiciones reguladoras de produccion
de cada industria. Para la economia cn su conjunto, dados los sala-
rios reales de cada industria, son csas condiciones reguladoras las
que determinardn los precios relativos y la tasa general de ganancia
(Shaikh, 1996, 67-76).

Las tasas de ganancia que se ignalan por estos flujos de capital
son las correspondientes a las nuevas inversiones realizadas en dichas
condiciones reguladoras. Los capitales no reguladores se veran for-
zados por la competencia a vender al mismo precio, y obtendrin en
consccuencia una gama de tasas de ganancia determinada por sus res-
pectivas condiciones individuales de produccién. Puesto que cada sec-
tor tendrd su propio conjunto de capitales no reguladores, dependien-
do de la historia del cambio téenico de dicho scctor, las tasas de
ganancia sectoriales medias no tienen por qué igualarse. Esto es un
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resultado conocido en la tradicion clisico-marxiana, pues constituye
la base de la renta diferencial en la agricultura. Como es bien sabi-
do, en el easo de la agricubra, las condiciones de produecion de
menor coste generalmente reproducibles (aquellas de las que pueden
disponer las nuevas inversiones) estin en el margen de cultivo preci-
samente porque las ticrras mejores estin ya plenamente utilizadas, En
¢l caso de la industria, diferencias similares de coste derivan del
hecho de que el cambio téenico continuo da lugar a un espectro de
téenicas de diferente antigiiedad, Ia mayorfa de las cuales ya no son
punteras pero siguen siendo lo suficientemente rentables para man-
renerse activas, In este caso, es la mejor téenica gencralmente dis-
ponible para nuevas inversiones la que determina las condiciones
reguladoras. En ambos casos es ¢l dominio de los productores con
menores costes lo que hace de la «ventaja absolura de costes» cl
principio regulador de la competencia en ¢l interior de cualquier

nacion,
d) Precios competitivos nacionales con salarios reales desiguales

Cousideremos ahora un sencillo cjemplo de dos paises y dos mercan-
cias, en ¢l que hay dos productores de cada tipo de bien. Escribamos
P, = precio de los bienes de capital, p, = precio de los bienes de con-
sumo, @ = input de capital (circulante) y I = input de trabajo —todo
cllo por unidad de producto— de los capitales reguladores. Sean r
= tasa de ganancia, 10 = salario monetario, w, = salario real. Ade-
lantindonos al caso internacional, no vamos a suponer que cada
productor se enfrenta a idéntico salario real, sino tan sélo que los
salarios reales estdn determinados por condiciones sociales locales
(pensemos en dos productores cualesquiera situados en diferentes
regiones de un mismo pais).

En la medida en que la competencia entre los vendedores de un
bien cualquicra los obliga a venderlo al mismo precio aproximado?,
las diferencias en tecnologia ofy en salarios reales entre los produc-
tores dardn lugar a diferencias en las tasas de ganancia,

2. Laley de un vinico precio deja espacio para diferencias de precio debidas a
costes de transporte y diferencias impositivas locales. Si ambos son suficientemente
importantes como para bloquear a los productores no locales, entonces ¢l bien en
cuestién serd no comerciable y ¢l productor local se convertird en el capital regula-
dor. Esto puede asumirse tratando cada uno de los bienes no comerciables como un
bien distinto, como se hace en la seecion 2.d.
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1) p.=(pra + powrel)-(I+r)

') p. = (pya,) + powr L) (14r))
2) p=(pra, + cn.iﬁ.._».v.:.*._._»v
2’) Pe = (ppa. + F.Eqn.._n,v.ﬁ +r,.’)

En cada sector las condiciones de produccién de uno de los pro-
ductores serin las condiciones reguladoras, es decir, representardn
las condiciones de menor coste que las nuevas inversiones cn la
industria pueden esperar reproducirt. Los flujos intersectoriales de
capital impondrin por consiguiente los precios que igualen las tasas
de ganancia de esos capitales especificos. Y, a su vez, esos precios
determinardn las tasas de ganancia de los capitales no reguladores.
Se desprende de ello que las tasas de ganancia medias no serin por
lo general iguales en los diferentes secrores.

Suponiendo que los capitales reguladores son los primeros de
cada ccuacidn, y haciendo igual la tasa de ganancia para todos cllos,
se obtiene:

D p. = (peag + powr el )-(1+r)

2) p=Apsa, + _u.,..é_.w._e.rv%_ +r)

1

Esto a su vez puede re-cscribirse en términos de los precios rela-
tivos, la tasa de ganancia y los dos salarios reales:

) pdp, = @ + (p./ p-wrl)(1+1)
. 2) 1= ?n + sun\ ﬁrv.s:.n._av.:+_.v

Dados los dos salarios reales, ¢l sistema anterior se reduce a dos
ccuaciones en dos variables (r, p_/ p,), que puede resolverse para la

3. La definicién de «menor costes no estd desprovista de ambigiiedad en el
caso del capital circulante, cuando los costes materiales y salariales unitarios son a la
vez ¢l capital avanzado, de forma que ¢l margen de beneficios sobre los costes es al
mismo tiempo la tasa de ganancia sobre el capital adelantado. En ese caso, cl pro-
ductor de menor coste serd ¢l que tenga a la vez el margen de beneficio y la tasa de
mp:u:nmu._:% clevados, ya que todos los productores se eofrentan al mismo precio,
En cambio, una vez introducido el capital fijo, Ia cucstion se traslada hacia qué es lo
que determina la mayor tasa de ganancia esperada de una nueva inversién, Lo que
depende a su vez de Ia senda prevista de precios futuras de cara a la competencia, Si
la ...c:__:...e:mmu s¢ entiende como competencia perfecta, en | que los productores se
suponen pasivos «precio-aceptantes» que esperan que el precio actual siga siendo ¢l
mismo indefinidamente, entonces ¢l que tenga mayor tasa de ganancia al precio de
venta actual seri el capital regulador, Sin embargo, si se concibe la competencia como
un proceso de lucha A...c:_._é:..:nr. real), lo decisivo es Ia tasa de ganancia esperada

:1.:?. a las sucesivas rebajas de precios de venta inducidas por la competencia pre-
vista (Nakatani, 1980; Shaikh, 1980).
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tasa de ganancia y los precios relativos. Salvo en lo que respecta a
la diferenciacion de los dos salarios reales sectoriales, todo esto cs
bien conocido. Los valores de equilibrio resultantes serin de la
forma:

ro=r(wr, wr)
p.tpy = F(wr, wr, 1) = f(wr, wr)

b) Lfectos de incrementos en el salario real
sobre los precios relativos

Como en el caso de los sistemas con un salario uniforme, un incre-
mento en el salario real de cualquiera de los sectores hard bajar la
tasa general de ganancia (véase el apéndice). Pero el efecto en el pre-
cio relativo puede ser mids complejo. Un aumento en ¢l salario real
de una industria incrementa su coste laboral unitario, pero a la vez
hace bajar la tasa general de ganancia (y afecta indirectamente a los
precios de los inputs no laborales). El primero tiende a clevar ¢l pre-
cio en esa industria particular, El dltimo tiende a bajarlos en todas
las industrias, ya que todas se ven afectadas directamente por una
tasa general de ganancia menor. No seria sorprendente, por tanto,
que un descenso en el salario real de una industria particular bajara
casi siempre su precio relativo. Sin embargo, ¢s también 1edrica-
mente posible ¢l resultado opuesto, en caso de que posibles descen-
sos en los precios de los materiales y de los bienes de capital supe-
ren ¢l efecto directo en sentido contrario de una elevacién salarial
(Sraffa, 1963, c. VI).

Se puede legar también a un resultado mis interesante, que tiene
la ventaja adicional de poder aplicarse a cualquier tipo de precios
(por cjemplo, precios de mercado, precios de monopolio, cte.). El
secreto estan en reagrupar los componentes de cualquier precio en la
suma de sus costes laborales unitarios verticalmente integrados (regu-
ladores) més los correspondicntes margencs de beneficio (Shaikh,
1984, 65-71)4. Por razones de sencillez, consideremos un sistema de
capital circulante con un bien euyo precio es p = 10 ddélares. Siem-
pre ¢s posible dividir este precio entre sus costes laborales directos
unitarios (reguladores) (3 délares), sus beneficios directos unitarios
(2 ddlares) y sus costes materiales unitarios (5 dolares). Pero el wlti-

4. Son los costes de los capitales reguladores los que regulan el precio de mer-
cado, no lus de los capitales no reguladores.
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mo clemento no es sino ¢l precio de un conjunto de biencs que
puede, a su vez, ser dividido entre costes laborales unitarios (2.5
délares), beneficio unitario (0.5 délares) y costes materiales de sus
costes materiales originales (2 délares). Este dltimo componente, ¢l
coste de los materiales que entraron en los costes materiales origina-
les, puede a su vez descomponerse de igual manera, y asi sucesiva-
mente. Al continuar con ¢l proceso, ¢l residuo serd cada vez mis
pequeiio, hasta que, en ¢l limite, podamos expresar ¢l precio origi-
nal (10 délares) como la suma de los costes laborales directos mis los
indirectos (3 délares + 2 dolares + ... = 7 délares) y la suma de sus
midrgenes de beneficio directos ¢ indirectos (2 délares + 0.5 délares +
. = 3 dolares). El primer término de esta dltima descomposicion
puede interpretarse como c¢l coste laboral unitario verticalmente inte-
grado de la mercancia (v = 7 délares), y ¢l scgundo como su benefi-
cio unitario verticalmente integrado (3 délares). Sacando como fac-
tor comin ¢l primero, podemos expresar cualquier precio como cl
producto de su coste laboral unitario verticalmente integrado y un
cociente beneficiofsalario verticalmente integrado: p = v-(1+m).

Por tanto, podemos siempre expresar ¢l cociente de dos precios
cualesquiera como el producto de dos términos: ¢l cociente de sus
costes laborales unitarios verticalmente integrados (que puede
expresarse en términos reales dividiendo ambos clementos por el
precio de los bienes de consumo) y los mirgenes brutos relativos.
Ast que podemos, en nuestro caso, escribir:

Pt P = (vr /vr ) [(14m) / (1+m,)),

donde vr = v/p,, y m = cl cociente beneficio/salario verticalmente
integrado.

Al llegar a los costes laborales unitarios verticalmente intcgra-
dos, sumamos los costes salariales directos ¢ indirectos por unidad
de producto. Podriamos construir también una medida paralela de
insumos de trabajo verticalmente integrados sumando los requeri-
micntos de trabajo directos mds indirectos, lo que nos darfa el tra-
bajo total por unidad de producto (A) requerido directa ¢ indirecta-
mente para la produccién de una mercancia. Pero puesto que los
costes salariales son simplemente las tasas salariales multiplicadas
por las cantidades de trabajo requeridas, también podemos expresar
los costes laborales unitarios verticalmente integrados como ¢l pro-
ducto de un salario verticalmente integrado medio (wr = vr/A) y cl
requerimiento total de trabajo (A).
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3) p.Jp, = GorgA ] wred )z,

donde z, = [(1+X)/ (1+7)], y wr = vi/n.

El término 7, puede concebirse como un término «perturbador»
cuyo tamafo depende de la medida de la dispersion entre los cocien-
tes beneficios/salarios verticalmente integrados de los dos sectores.
Y en este punto es muy importante darse cuenta de que cada uno de
estos cocientes beneficio/salario verticalmente integrados es tan sblo
ta especie de media ponderada de los cocientes beneficiofsalario
directos de los dos sectores. Esto significa que la dispersién de los
cocientes beneficio/salario verticalmente integrados serd menor (nor-
malmente muy inferior) que la de los cocientes directos. Ademds,
pucsto que los cocientes beneficiofsalario directos tienden a ser
menores que 1, ocurrird lo mismo con los cocientes verticalmente
integrados. Al sumar 1 a cada uno de los anteriores, tal y como se
precisa para obtencer z,, disminuird todavia mis la dispersion de las
variables resultantes.

Una sencilla ilustracion de lo anterior serd suficiente. Suponga-
mos que los cocientes beneliciofsalario son 2/3 y 143 (una variacidn
del 100%), y que los verticalmente integrados son 3/5 y 2/5 (una
variacién del 50%). Entonces ¢l término z = (1 + 3/5)/ (1 + 2/5) =
1.14, que significa que los cocientes de los precios se desviarin de
los cocientes de los costes laborales unitarios en menos de un 15%.
En realidad, las desviaciones empiricas efectivas en los Estados Uni-
dos, a nivel de las tablas input-output de 80 scctores, resulian ser
incluso menores (Shaikh, 1998a; Chilcote, 1997; Bienenfeld, 1988;
Ochoa, 1984).

En consccuencia, lo siguiente es una aproximacion extremada-
mente buena;

4) p/p, = GorsA wr-dA,) = costes laborales
unitarios verticalmente integrados relativos reales.

Vale la pena recordar que en la Gltima expresién cada coste labo-
ral unitario real verticalmente integrado es una media ponderada de
varios costes laborales unitarios reales directos, incluyendo ¢l del
propio sector. Por consiguiente, si ¢l coste laboral real directo uni-
tario de un sector desciende, lo mismo ocurrird con su correspon-
diente verticalmente integrado. Sc deriva de cllo que ef precio'rela-
tivo de un sector tenderd a caer, es decir, a depreciarse, cuando ¢l
coste laboral unitario real de sus capitales reguladores caiga.
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La aproximacién anterior ¢s muy itil para posteriores andlisis
tedricos y empiricos. Pero obsérvese que la determinacién de los
precios relativos (y, por consiguiente, la de los términos internacio-
nales de intercambio) no depende de esta aproximacién.

¢) Precios relativos nacionales con tasas de ganancia desiguales

Considercmos ahora qué ocurriria si, en lugar de tasas de ganancia
comunes ¢n todos los sectores, existicran diferentes tasas de ganan-
cia determinadas, por ejemplo, por diferentes niveles sectoriales de
«poder de monopolio». El resultado sorprendente es que no son
posibles diferenciales arbitrarios en las tasas de ganancia reguladoras.
Existe una conexién subyacente entre ellas debido a las relaciones de
intercambio entre los diferentes sectores.

Si permitiéramos diferentes tasas de ganancia r, r, en las ccua-
ciones 1"y 2', tendriamos un sistema en tres variables (p_/ p,, r., 1)),
con sélo dos ecuaciones. Tomada por separado, cada ccuacién nos
darfa un valor determinado de los precios relativos para cada tasa de
ganancia dada. Pero puesto que estas ecuaciones representan sectores
que intercambian productos con los demds o con terceras partes
comunes {como los trabajadores), los mismos precios relativos deben
prevalecer para ambos. De modo que sélo pueden sostencrse ciertas
combinaciones de tasas de ganancia reguladoras entre sectores, pre-
cisamente debido a la interrelacidn existente entre cllos. Esto impli-
ca varias cosas,

En primer lugar, no es posible suponer que las tasas de ganancia
reguladoras en cada sector se determinan de forma independicente,
digamos por algo como el grado de concentracién sectorial o cual-
quicr otro indicador de «poder de monopolio». Supongamos que un
incremento en la «concentracion» cn el sector de bienes de consumo
permiticra a las empresas reguladoras elevar sus precios relativos un
20% por encima de su nivel competitivo, incrementando por esta
via su tasa de ganancia scctorial en cierta proporcién y haciendo
bajar la del sector de bienes de capital en la proporcién correspon-
diente®. Supongamos que, a su vez, esta caida en las ganancias pro-
vocara una sacudida en ¢l sector de bienes de capital, que pasaria a
incrementar su propio grado de concentracién, de forma que ahora

5. Podemos comprobarlo observando que las ecuaciones 1"y 2° con tasas de
ganancia diferentes implican que la tasa de ganancia de cada sector aumenta con su
propio precio relativo,
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cl precio relativo de este sector subiera un 20%. Una subida asf res-
raurarfa entonces el cociente de precios de competencia y la igual-
dad de las tasas de ganancia®, Un aumento general en la «concentra-
cid» y el «poder de monopolio» produciria por tanto exactamente la
misma distribucion sectorial de tasas de ganancia que en el caso com-
petitivo.

Por exactamente las mismas razones tampoco se pucde hablar de
tasas de ganancia nacionales determinadas de forma independiente
cuando existe comercio internacional entre productos sectoriales.
Las tasas de ganancia nacionales quedan vinculadas desde ¢l momen-
to en que aparcce ¢l comercio de mercancias, incluso si se supone
que no existen flujos internacionales de capital.

) Variaciones regionales procedentes de la competencia
en ¢l interior de una nacidn

Se ha venido insistiendo en que los capitales reguladores no son los
tinicos productores de un bien, sino tan sélo los dominantes. Supon-
gamos por tanto que existicran dos regiones distintas en un pafs, en
una de las cuales existicran muchos capitales reguladores, mientras
que s6lo unos pocos estuvieran presentes en la otra regién. Seria
perfectamente comprensible que los consumidores de la region
mienos competitiva tendieran a comprar muchos bienes producidos
en la otra region, Al mismo tiempo, los productores de la regién
débil tendrfan dificultades para vender muchos de sus productos
mds alld de su territorio. Por tanto, no serfa una sorpresa que las
«importaciones» de la region débil procedentes de otras regiones del
mismo pafs tendieran a provocar un déficit comercial interno que
sélo podria mantenerse si aparccicran otros flujos (remesas, inver-
siones de fuera, préstamos, ctc.) que pudieran financiarlo. Esto es
un resultado completamente normal derivado de la competencia
en ¢l contexto de un desarrollo regional desigual en ¢l interior de
un pais, y no existe ningin mecanismo financiero automdtico que
sirva para cquilibrar las cosas (McCombic y Thirwall, 1994, xxiv-
XXVi).

6. Ni sigquiera es cierto que sucesiv s en el «poder de monopolio- tengan
que elevar necesariamente el nivel general de precios, ya gue una subida en ¢l precio
de un searor podria contravrestarse por una caida en los precios de otros sectores, Es
imposible analizar estos prablemas sin enfremarse a la teorfa del nivel general de pre-
cios, o cual se sittia fuera de los lmites de este articulo.
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s obvio también que dos regioncs diferentes no tienen por qué
tener indices de precios medios similares incluso si se enfrentaran a
precios individuales parecidos para los bienes comerciables, puesto
que no cs necesario que produzcan (ni consuman) cestas similares de
bienes en cada momento. Y, por supucsto, si sc ticne en cuenta la
existencia de bienes y servicios locales no comerciables, las diferen-
cias en los fndices de precios pueden ampliarse aun mis. Sélo si las
cestas de produccién (o de consumo) fueran iguales, y si el cociente
entre los precios de los bienes comerciables y no comerciables fucra
el mismo, y siguieran siéndolo a lo largo del tiempo, tenderian los
indices regionales de precios a moverse en el tiempo a lo largo de Ia
misma dircccién bésica.

Los dos puntos anteriores sc dirigen realmente hacia una teoria
de los términos internacionales de intercambio a largo plazo (tipos
de cambio reales). La teorfa de la ventaja comparativa afirma que si
las dos regiones mencionadas fueran dos paises distintos, entonces
el tipo de cambio real entre ambos se modificarfa automdticamente
hasta equilibrar su balanza comercial, es decir, hasta hacerlos igual-
mente competitivos en la prictica, Y la teorfa de la paridad del poder
adquisitivo (PPA) alirma que las naciones tenderdn a tener los mis-
mos niveles medios de precios, o al menos las mismas variaciones ¢n
sus indices de precios, de forma que en ¢l tiempo ¢l tipo de cambio
real se mantendrfa aproximadamente consrante, es decir, estaciona-
rio (Schumpeter, 1954, 1106; Harrod, 1933; Dornbusch, 1988). A
continuacion trataremos estas cuestiones,

2. La determinacion de los precios internacionales
en moneda conuin

a) Las consecuencias del comercio entre naciones

Consideremos ahora dos naciones (A, B) cuyas divisas (£, $) se nego-
cian al tipo de cambio e ($/£) (tabla 1). Cada nacién tiene sus pro-
pios capitales reguladores en cada industria, sus propias tasas de
ganancia de los capitales reguladores y sus correspondientes precios.
Estos precios representan ahora precios potencialmente internacio-
nales, y, para poder compararlos, necesitamos expresarlos en una
divisa comiin (§).

Al comenzar el comercio, habrd inicialmente dos precios para
cada mercancia, pues cada pais produce ambos bicnes. Para un bien
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, Pais A (moneda nacional = £) Pais B (moneda nacional = §)

S e = (ypeity + ppewigl ) (1) STPw= Oty + Ryl )04

«f

e = (e, + P ety b {4 )y = Gy, + Pgwngh M) w

Tabla 1

dado, el productor de menores costes se convertird en el regulador
y serd capaz de apoderarse de cierta parte del mercado del otro mer-
cado a través de sus propias exportaciones. Supongamos que el pafs
A acaba exportando bienes de consumo, y ¢l pafs B hicnes de capi-
tal, Lin esc caso, el pais A determinard el precio de los bienes de con-
sumo cn moneda internacional, y el pais 13 ¢l de los bienes de capital,
y ¢l sistema de precios quedari reducido a las ecuaciones que derivan
de las condiciones reguladoras de la produccian, es decir, a las ccua-
ciones § y 6 respectivamente, sujeto a la restriccion (la ley de un
tnico precio) de que pye = p,y Py = Pace

7) poye = (Ppaitgn + peyerwr ool ) (1-ry)
8) Py = Py + Peyrer Wiyl (1+1,)

Re-cseribiendo lo anterior, obtencmios:

.NHV —wo»ﬁb#: = Auﬁw + A_Un>.m\—ur=v./<—.n>._E».V.A_ +~.>v
8) 1 = Gy + Py e/Ppy) Wrigy'lig) (1)

El diltimo sistema de precios es estructuralmente idéntico al del
caso nacional con diferenciales de beneficio entre sectores. Se trata
de un sistema de dos ecuaciones en tres variables: los términos inter-
nacionales de intercambio (tipo de cambio real) T = p_, ¢ /py, ¥ dos
tasas de ganancia nacionales, r, y ry,. Como antes, las dos tasas de
ganancia diferentes no pucden determinarse independientemente
(digamos, por diversos grados de «poder de monopolio» nacional)®.

7. ._..._ historia serfa la misma si inicialmente un pais dominara ¢l comercio de
ambos ._,_n__nm, como en la famosa exposicion de Ricardo. En ese caso, un solo pais
.,_c_c_._:__z._.:_ los precios de ambos biengs, y por consiguiente también los términos de
intercambio.

.x. Sin embargo, en caso de que las barreras comerciales permitieran que los
precios de un pats dado fueran mis clevados que los que impondria la competencia
__d_c:_an_c_:__. las tasas de panancia dependerian en parte de condiciones locales, Si
dichas barreras fueran suficientes para eliminar todo comercio, volverfamos a los dos
sistemas nacionales separados con sus tasas de ganancia determinadas de forma local,
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La fijacién de una de ellas determinard a la vez los términos de inter-
cambio y la otra tasa de ganancia.

Pero ahora la posibilidad alternativa adquicere una relevancia espe-
cial: éNo podria ser que el precio relativo internacional, p_e/py,.
viniera determinado por otro conjunto de relaciones que a su vez
determinaran las dos tasas nacionales de ganancia? Esto es precisa-
mente el cierre propuesto por la teoria de la ventaja comparativa, al
afirmar que los términos de intercambio se moveran en forma tal
que vendrin determinados finalmente por las exigencias de equili-
brio del comercio.

Pero no hay razén alguna para esperar que al iniciarse ¢l comer-
cio ya se partird de una situacién de cquilibrio. Supongamos por
tanto que ¢l pais A tiecne un déficit comercial inicial, de forma que
debe exportar dinero para financiar sus importaciones nctas. En
caso de tipos de cambio fijos, Ia teorfa de la ventaja comparativa
supone que el descenso en la oferta monetaria interna resultante de
esa salida de dinero hard bajar el nivel relativo de precios internos,
a través de la teorfa cuantitativa del dincro. Pucesto que ¢l tipo de
cambio nominal ¢s fijo, esto cquivale a un descenso en los términos
de intercambio, T ( = pye/py,)- En el caso de tipos de cambio flexi-
bles, supone que ¢l déficit de balanza de pagos deprecia el tipo de
cambio nominal, mientras que los precios nacionales relativos sc man-
ticnen igual, de forma que también en este caso caen los términos de
intercambio. En ambos casos s¢ supone ademis que la disminucién de
los términos del intercambio mejorard la balanza comercial del pais.
Solo se detendrén en su movimiento cuando las exportaciones y las
importaciones se igualen, lo que significa que vienen determinados
en tltimo término por este requisito. Como se sabe, no sc puede
decir entonces que vengan regulados por ¢l coste de los productores
de los bicnes en cuestion.

Existen varias objeciones bien conocidas al argumento de la ven-
taja comparativa (McCombie y Thirwall, 1994, 124). Se pucden
producir ajustes parciales a través de descensos ¢n la produccién y
en el empleo (en relacién con la tendencia), pues un déficit comer-
cial tenderd a reducir la demanda agregada, la produccién y por
tanto también las importaciones, mejorando asf el déficit comercial
inicial. Al mismo tiempo, la salida de dinero debida a un déficit
comercial continuo es probable que reduzca la liquidez interna y
cleve los tipos de interés, atrayendo por esta via flujos de capital que
compensarian —de forma parcial, pero no completa— ¢l desequili-
brio comercial. Incluso si los términos de intercambio disminuycran
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algo, siempre estarfa presente la cuestion de si las demandas de expor-
taciones ¢ importaciones serian suficientemente clisticas para generar
una mejora de la balanza comercial. Y, {inalmente, estd el hecho, indis-
cutible empiricamente, de que ¢l comercio internacional en general 0
ha estado en equilibrio, ni en regimenes de tipos de cambio fijos ni
variables (Arnde y Richardson, 1987),

Nuestro marco de referencia nos proporciona razones adiciona-
les para cl escepticismo, ya que los términos de intercambio no sélo
afectan a la balanza comercial sino también a la dispersién de las
tasas nacionales de ganancia. El efecto sobre la balanza comercial es
conocido, ya que para el pafs A

9) b = tasa de cobertura = p_ X, /[(p, /)M, ] =
X Y/M(T, Y,) = [T, Y, Y))

1) B =b-1=1[(Y,,Y,) = balanza comercial
como porcentaje de las importaciones, en ¢l pais A,

donde p,, p,, son los precios de exportacién en moneda nacional y
de importacién en monceda extranjera, ¢ es cl tipo de cambio nomi-
nal (divisa extranjerafdivisa nacional), T son los términos de inter-
cambio definidos previamente, X(1, Y,)), M(1, Y,) son las funciones
de exportacién ¢ importacién, y, por vltimo, Y es la produccién. Por
consiguiente, la balanza comercial depende de los términos de
intercambio, aunque un descenso en éstos sélo mejorard aquélla si
se satisfacen todas las condiciones de elasticidad relevantes. Inclu-
s0 en un caso asi, la balanza comercial variard positivamente tam-
bién con la produccién exterior y negativamente con la produccién
interna.

El efecto sobre las tasas de ganancia deriva del hecho de que en
las ccuaciones 7' y 8 cualquier cafda en los términos de intercam-
bio del pais A, 1, hard bajar r, y subir r,°. Puesto que las tasas de
ganancia negativas no se pucden sostener, todas Jas variaciones fac-
tibles en el tipo de cambio real estardn confinadas entre los puntos
definidos por r, r, > 0, o posiblemente dentro de un rango menor
incluso, como r, —i,, r, — i, > 0, donde i es ¢l tipo de interés.

La figura 1 tlustra ambos conjuntos de relaciones. Suponiendo
que las funciones de exportacién ¢ importacién tienen la forma de
una funcién lineal-logaritmica, y aun en el caso en que se satisfagan
las condiciones de elasticidad, se observa que, al variar los términos

9. Las ecuaciones 7’y 8' nos dan 1 + ry = o, +eowrel) 1+ = Y, +
wil).
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de intercambio, las curvas B -B; reflejan la respuesta de las balanzas
comerciales relativas para tres niveles distintos de producto nacional
Y,. micntras que las curvas r, y r, representan la respucsta n_.c _.sv
tasas de ganancia nacionales. Es facil ver que incluso en estas cir-
cunstancias —las mejores posibles— puede ocurrir que muchas cur-
vas (por cjemplo, B, B;) salgan fuera del rango factible de tasas de

ganancia'®,

S BE

- H

A

_.O._:B de bolanza cotnercl
R

-1
1.4 1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.6 2.8 3

Términos de intercambio

Tasas de ganancia y balanzas comerciales

Figura 1: Términos de intercambio, balanza comercial
y tasas nacionales de ganancia.

Estamos ahora en condiciones de evaluar ¢l proceso de 3:%8
implicito en ¢l argumento de la ventaja comparativa, Para QEE.:_S
curva B dada, el punto al quc cruza el ¢je de lax representa la situa-
cién de comercio equilibrado. Resulta evidente que sélo ciertas cur-
vas nos dardn una balanza comercial coherente con tasas de ganan-
cia positivas. En nuestro cjemplo sélo la curva B, munm?no. csta
exigencia, en ¢l punto A,. Por ¢l contrario, ¢l punto al que sc igua-
lan las tasas de ganancia corresponderd generalmente a descquili-
brios comerciales (extendiendo la linea vertical a través del punto A,
nos indica un excedente para ¢l pafs A si estd sobre las curvas B,y
By, y un déficit para la curva B)).

10. Siguiendo a McCombic y Thirwall (1994, 234-235), la figura 1 supone que
M = at(Y, )", X = bt"™-(Y)"", con los parimetros bfa = 0.68, 1 + 1* -1 = 1.5,
n= 1371 =195Y,=15Y,=10, 13, 16, sucesivamente, para generar las cur-
vas By-B,.

107



ANWAR SHAIKNH

La figura 1 deja claro que, a lo sumo, los términos de intercam-
bio pueden variar tan sélo dentro de limites estrictos impuestos por
las tasas de ganancia scctoriales positivas (que pueden expresarse en
términos netos de intereses). Por consiguiente, incluso si los térmi-
nos de intercambio cayeran como respuesta a un déficit comercial,
¢ incluso si todas las condiciones de clasticidad fueran satisfechas!?,
clresultado final podria ser el colapso del comercio mds que su equi-
librio automdtico (es decir, la curva B, sélo es compatible con un
déficit comercial del pais A, y B, con un excedente comercial)'2, En
segundo lugar, incluso cuando una situacién de equilibrio comercial
es factible en términos de rentabilidad, como en el punto A, csto
generalmente coincidird con tasas de ganancia distintas para los pai-
ses. De forma que volvemos asf a nuestro punto de partida inicial.
Tasas de ganancia desiguales provocarin flujos internacionales de
capital, moverdn los términos de intercambio hacia ¢l punto Ay
creardn asf un desequilibrio comercial sostenido por los propios
flujos de capital. Desde este punto de vista, los desequilibrios
comerciales generales serdn una consecuencia perfectamente nor-
mal del libre comercio, en presencia de movilidad internacional del
capital,

b) Precios competitivos internacionales

Supongamos que las diferencias en las tasas de ganancia internacio-
nales provocan de hecho flujos de capital suficientes para igualar
(aproximadamente) las rasas de ganancia de las nuevas inversioncs.
En ese caso, podemos escribir las ccuaciones 7’ y 8’ como

11) pycelpy = (a, + (Peae/Dy) wr pel ) (141)
12) 1 = (a,; + :us,.n\*,._,,_u;ir_:._:,v.A_+_.v

11, La ccuacién 11 de la préxima scecion arroja més luz sobre ka flexibilidad
potencial de los términos de intercambio.

12, El ejemplo original de Ricardo es muy ilustrativo al respecto. Al comenzar
¢l comercio, la inicial ventaja absoluta de costes de los productores portugueses les
permite invadir los mercados ingles de vino y de tejidos. Por supuesto, la caida en los
precios de las mercancias allf dehen hacer caer las ganancias de los productores ingle-
ses, lo que muy bien podria sacar a uno o a ambos de los sectores fuera de I pro-
duccion. Ricardo no se extiende en este punto. Sin embargo, supone que los ingleses
contintian comprando bienes portugueses. Supone que ¢l flujo de fondos resultante
desde Inglaterra a Portgal rebaja los costes del primer pals y los eleva en el sepun-

do, hasta que la industria rextil portuguesa sucumbe y la inglesa revive o incluso
resucita.
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Este sistema es idéntico al que utilizamos para los precios com-
petitivos nacionales (ccuaciones 17y 27). m.&_o que .,.._53, junto u\_u
tasa de ganancia internacional, se determinan al mismo tiempo los
términos de intercambio internacional, p 4 elpyp, m.mmom .n:u_nwaz_nﬁ_
salarios reales nacionales. Se trata de una extension m_:onﬂu n._o los
resultados del caso de la competencia nacional al caso _:ﬂo.ns.un_o:u_,
y proporciona resultados similares para _.u tasa de ganancia ::n__.:M-
cional y para los términos de intercambio (tipo n_m nma.&._o z_wm ) _ e
cquilibrio. Debemos insistir en que, pucsto que solo sc igualan las
tasas de ganancia reguladoras de los sectores, _u.,a, tasas de ganancia
medias nacionales (que incluyen las de _wm Q::S_nm. no _.om:_uao”
res, asi como la de los bicnes no comerciables) no ticnen por que

igualarsce.

r=rlwr,, W)
T = pye/Pa = FWE 0 Wi r) = f(wr,, Wry)

Exactamente igual que en ¢l caso :mnmw:u_. c?.nnn_zom una _u.o.n_%..
rosa aproximacion a los precios relativos ::.S:.Jn_o:z_om a ﬂ.mu<.av :o
los costes unitarios laborales verticalmente integrados _.o_u:<.5v rea-
les (Shaikh, 1998a). Esto significa que, a menos qite los m\EE.Sm rea-
les mismos se vean alterados en el proceso de ajuste, los términos del
intercambio no serdn en absoluto flexibles.

13) T8 pre/pya = (orgy Agfiong M)

¢) Implicaciones de unos términos de intercambio determinados
para la balanza comercial

Las ccuaciones 11-13 dejan claro que los términos de intercambio
se determinan por la igualacion ::S‘:unm.o:u_ de las tasas de ganan-
cia, y que en general seguirdn la evolucién de _o.m costes laborales
unitarios reales a lo largo del tiempo. Pero precisamente por esta
razén, no pueden servir al mismo tiempo para equilibrar el comer-
cio entre los paises; al menos, no pueden _Snnlo. salvo que mom cos-
tes laborales unitarios reales subyacentes (es decir, los mn_m_,._om rea-
les y las productividades) experimenten los &:m.:.um neccesarios para
cllo. Pero no cxiste ninglin mecanismo automitico para que €sto
ocurra, o

El resultado final de roda la discusion es que unos terminos de
intercambio estructuralmente determinados tenderdn a producir des-
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equilibrios comerciales estructurales, incluso si la demanda y los tipos
de cambio reales pueden experimentar sustanciales variaciones en el
corto plazo. Esta es una diferencia crucial entre las teorias de la ven-
taja absoluta y Ia de Ia ventaja comparativa.

d) Un camino alternativo hacia la ley de Thirwall

La ccuacién 10 demostraba que la balanza comercial relativa no sélo
depende de los términos del intercambio, sino también de ambos
productos nacionales: B = f(t, Y,, Y,). La teoria keynesiana ya
observé tiempo ha que habia un efecto de retroalimentacion entre
los productos de dos naciones y sus balanzas comerciales. Pero la
interdependencia mutua no implica que los productos nacionales se
tengan que ajustar automdticamente hasta hacer B = 0. Por supues-
to, es posible darle la vuelta al problema. Si las sendas temporales de
Y, Y, estin determinadas nacionalmente (aunque vinculadas a tra-
vés de su balanza comercial mutua), entonces, dados los términos
de intercambio determinados por la igualacién internacional de las
tasas de ganancia, la senda temporal de B rambién estard determi-
nada.

B variard con el tiempo, como de hecho ocurre. Pero si resulta
ser aproximadamente estable, entonces existird necesariamente una
asociacion particular entre el crecimiento de la produccion de un
pafs y el crecimiento de sus exportaciones, y a esto ¢s a lo que se
llama la ley de Thirwall (Davidson, 1994, 220-221). Pero la cau-
sacién es aquf diferente. Para entenderlo, volvamos a las férmulas
de las balanzas comerciales relativas B en las ccuaciones 9-10, que
ahora eseribimos como

14) B =b-1=tX/M(Y,) -1

Puesto que los términos de intercambio estin determinados por
los costes reales, es probable que se modifiquen lentamente en el
tiempo. Si ademis se produce una balanza comercial relativa estable,
entonces las exportaciones ¢ importaciones de A deben estar cre-
ciendo a tasas aproximadamente iguales, lo que significa que el cre-
cimiento de las exportaciones y de la produccién interna cstardin
ligados a través de la clasticidad-renta de las importaciones del
pais A:

15) 8, = /ey
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donde gy, g, = tasas de crecimiento de Y, X,, respectivamente, y
€y = la clasticidad-renta de las importaciones para el pais A'3. Esta
es la misma asociacién que establece la ley de Thirwall. McCombie
y Thirwall la derivan del supuesto tedrico de que ¢l comercio cstd
en cquilibrio a largo plazo (B = 0, b = 1), junto a la observacién
empirica de que los términos de intercambio cambian lentamente en
¢l ticmpo (1= constante) (McCombie y Thirwall, 1994, 236 —ccua-
cién 3.8— y 301-304). En nuestro caso, por ¢l contrario, resulta de
una estabilidad empirica contingente de cualquicr descquilibrio
comercial particular (B = constante) y de la estabilidad derivada ted-
ricamente de los términos de intercambio (v = wr A f1or oAy ,).

Otra consecuencia adicional de la determinacién estructural de
los términos de intercambio es que la devaluacién de una moneda
no tendri efectos duraderos a menos que afecte indirectamente a los
costes laborales unitarios reales. En la medida en que lleva tiempo
que los precios se adapten a una devaluacion, el efecto inicial podria
muy bien scr el descenso de los términos de intercambio del pais (su
tipo de cambio real) y, por tanto, la mejora de su balanza comercial.
Pero salvo que el aumento resultante e¢n los precios de importacion
sirva para reducir permanentemente ¢l salario real hasta el punto
de equilibrar la balanza comercial (lo que exigiria como minimo
que los trabajadores fucran totalmente incapaces de defender cual-
quier nivel de vida particular), los términos de intercambio a largo
plazo scguirdn siendo «inadecuados» y ¢l desequilibrio comercial
estructural volverd a aparecer.

Finalmente, ¢l supuesto de que la ley de un dnico precio rige
para cada bien comerciable implica necesariamente que los indices
de precios nacionales sean similares, pues las cestas de bienes comer-
ciables pueden ser diferentes entre las diferentes naciones (véase la
seccién §, mas abajo). De forma que la paridad de poder adquisiti-
vo (PPA) no tendrd una vigencia general, Sin embargo, la existencia
de tipos de cambio permite una excepcién particular: un pais que
experimente una tasa de inflacién relativamente rdpida sufrird una

13. Con una balanza comercial relativa B = ©X,/M(1, Y,) — | constante y con
términos de intercambio variando lentamente, las tasas de variacién de exporta-
ciones ¢ importaciones deben ser aproximadamente iguales: gy = gy,- El diltimo
término puede descomponerse adicionalmente si observamos que la derivada
total de la funcién de importacién es dM = (§M/81)-dt + (8M/SYA)-dY,. Enton-
ccs, con T cambiando lentamente, gM = (AM/dt)-(1/M) = (€, y )8y, donde (e, ) =
(BM/BY,)-(Y,/M) = clasticidad-renta de las importaciones, v..n,. = (dY Ec.:.v._ﬁ.
Sustituyendo la expresion de g, en la cuasi-ipualdad gy, = g, tenemos la ecuacién
15, o sca, la fey de Thirwall,
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depreciacion de su divisa de magnitud comparable, de modo que la
PPA relativa parccerd regir en este caso particular, De la ecuacion 7
se desprende que ¢l producto de los precios relativos nacionales y
¢l tipo de cambio nominal debe seguir Ia senda de la evolucién de
los costes laborales unitarios reales relativos (verticalmente incegra-
dos). Pero debido a que estos tiltimos se moverdn muy lentamente,
¢l prueso de cualquicr aumento inflacionista en los precios relativos
se verd seguido por la correspondiente depreciacion nominal de la
moneda'®. En consccuencia, la paridad de poder adquisitivo relati-
va parecerd cierta cuando las tasas relativas de inflacion son altas,
pero tenderd a o servir en caso contrario. Esto es precisamente lo
que puede comprobarse empiricamente.

¢} Bienes no comerciables

Al igual que las regiones, los paises tendrdn por o general bienes
que no son comerciables porque su transporte de un pafs a otro cs
demasiado caro. Puesto que el arbitraje de precios no es factible en
este caso, incluso los bienes no comerciables que por lo demds son
similares deberfan tratarse comao bienes nacionales distintos, Supon-
gamos, por tanto, que cada pafs tiene un bien no comerciable dife-
rente. Si los hienes no comerciables fueran articulos puramente
«suntuarios» (no bdsicos), que no entran ni en la produccion de la
cesta de salario real ni en la de cualquier otro bien, entonces nada
cambiarfa apenas en nuestro andlisis, Podriamos anadir simplemen-
te dos ccuaciones de precios nacionales distintos a nuestro sistema
11-12. Los precios de los no comerciables se verfan afectados por
los precios de los bienes de consumo y de capital comerciables, pero
no viceversa, Los términos de intercambio en particular no se verfan
alterados. Pero incluso en cse caso ¢l tipo de cambio real en térmi-
nos de los indices generales de precios nacionales dependeria ahora
tanto de los términos de intercambio como de la mezcla particular
de bienes comerciables y no comerciables.

Pero si los no comerciables entran en la produccion de otros
bicnes, incluidos los de consumo de los trabajadores, entonces ¢l
andlisis s¢ complica. Las dos mercancias adicionales en el sistema
pueden alectar ahora tanto a los términos de intercambio (a través

14, La depreciacion de una divisa sujeta a una presion inflacionista sustancial se
produce en parte porque las divisas extranjeras, s estables, se convicrten en susti-
tutos de la moneda interna cuando las tasas de inflacion son altas y variables (Agenor
y Montiel, 1996, 89-93).
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de los salarios reales y de los costes materiales) como al tipo de cam-
bio real (Shaikh, 1999, 1998). Los términos de intercambio a largo
plazo seguirin estando determinados por la igualacion internacional
de tasas de ganancia, pero ahora reflejardn también los costes de los
bienes no comerciables.

f) Condiciones para la igualacién internacional
de tasas de ganancia

El argumento desarrollado en las secciones anteriores se ha basado
en la presunta tendencia de las tasas de ganancia a igualarse para las
nuevas inversiones internacionales. Es por tanto aconsejable anadir
que, aungue los flujos de inversion directa son suficientes, no son
estrictamente necesarios. Los flujos de capital internacional a corto
plazo ticnen fuerza suficiente para provocar ¢l mismo resultado.

Si ¢l capital financicro se mueve entre paises, tenderd a igualar
las rasas internacionales de rendimiento de los bonos. Pero pucsto
que los bonos estin compctitivamente ligados a las tasas de renta-
bilidad nacionales de las (nuevas) inversiones reales, también éstas
tenderin aigualarse, isin necesidad de que haya flujos de inversion
directa internacional! Esto significa que la movilidad internacional
del capital financicro, que e¢s tan antigua como el capitalismo
mismo, basta para producir una tendencia sustantiva hacia la igua-
lacién de las tasas de rendimiento internacional de la nueva inver-
sion. La inversion directa alimentard aun mds este proceso, pero no
necesita ser su tnico —ni siquiera ¢l principal— instrumento. No
se necesitan, por tanto, amplios flujos de inversion directa.

g Labalanza de pagos y ¢l tipo de cambio nominal

Términos de intercambio determinados y sendas de produccién na-
cional dadas son, pues, compatibles con desequilibrios comerciales
estructurales y duraderos. Supongamos que un pafs tiene un déficit
comercial. Puede tener también cualesquicra flujos de capital neto a
largo plazo (de entrada o de salida) debido a la ignalacion de las ta-
sas de ganancia, flujos correspondientes de salarios, beneficios y di-
videndos, y otras varias partidas exégenas. Si estos flujos cubren cl
déficit comercial, entonces la balanza de pagos seri cero y el tipo de
cambio nominal serd estable. Si la brecha que deja la balanza co-
mercial en la balanza de pagos se supera con ellos, o no llega a ce-
rrarse, entonces existirin mecanismos enddgenos que ajustardn la
balanza de pagos al nivel adecuado.
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El mecanismo en cuestion procede del efecto que tienen los exce-
dentes o déficits de balanza de pagos sobre la liquidez interna. Por
cjemplo, un déficit continuado de balanza de pagos supone una sali-
da neta de fondos de ese pais, que hard disminuir la liquidez y, por
tanto, subir los tipos de interéds y las tasas de rendimiento de los acti-
vos financicros (Harrod, 1933, 53)%5. Las elevadas tasas de rendi-
micnto atraerdn, a su vez, entradas de capital internacional a corto
plazo para llenar la brecha de la balanza dc pagos, que hardn aumen-
tar al mismo tiempo la liquidez, haciendo volver las tasas de rendi-
micnto (ajustadas con la prima de riesgo) hacia su igualdad con las
extranjeras'é.

En caso de tipos de cambio controlados, ¢l gobicrno tendrd que
contrarrestar la salida potencial de fondos para mantener cl tipo de
cambio nominal. De esta forma, ¢l déficit comercial se cubrird a tra-
vés de una pérdida de reservas gubernamentales y los tipos de inte-
rés o necesitardn variar en ese caso. En ausencia de una interven-
cién asf (o sea, con tipos de cambio flexibles), ¢l drenaje de liguidez
clevaré los tipos de interés y atracrd capital a corto plazo hacia el
pais, hasta que, en un cierto punto, ¢l déficit comercial se cubra
completamente!”. En cfecto, las entradas o salidas de capital a corto
plazo sirven para «colmar» cnalquier déficit o excedente de balanza
de pagos resultante de fa suma de la balanza comercial y de los flu-
jos exdgenos de capital.

lstos particulares flujos «compensadores» estin regulados por el
arbitraje entre las tasas internacionales de rendimiento de los acti-
vos. Un mecanismo similar estd implicito en ¢l enfoque monctario
de la balanza de pagos (EMB), ya que se supone también aqui tipos
de interés igualados internacionalmente. Los modelos de equilibrio
de cartera (EC), por su lado, tienden a tratar los activos financieros

internos como si fueran diferentes de los extranjeros, al presentar a .

los diferentes agentes nacionales como dotados de funciones de de-

15, Este cs también ¢l punto de partida de Ricardo, pero éste arguye que Ia sali-
da de dinero inducida por los déficits comerciales duraderos hard bajar ¢l nivel nacio-
nal de precios, a través del mecanismo de flujos metilicos (specie flow) de Hume,

16. En una economifa en crecimiento, que es la regla, la igualacion de las tasas
de rendimicnto entre sectores es compatible con inversiones netas duraderas en todos
los sectores. Las inversiones sectoriales se acelerardn cuando los rendimientos suban
por encima de lo normal. De igual forma, los flujus netos de capital entre naciones
son compatibles con asas de rendimiento igualadas internacionalmente.

17. En todo esto, ¢l tipo de cambio nominal puede cacr inicialmente debido al
déficit de balanza de pagos inicial, para después subir a medida que cl primero se vaya
cubriendo. En la medida en que los términos de intercambio siguen estando vincula-
dos a los costes, los precios relativos fluctuardn entonces en sentido vpuesto,
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manda de activos diferentes. Los dos enfoques son casi cquivalentes
n.:::n_o el enfoque EC sc interpreta como un anilisis de la _u_..m:‘: de
riesgo entre activos (Isard, 1995, 111). Pero si no sucede asf o:wo:-
ces harfa falta completar la formulacién del EC con un no_wm:wzo adi-
n._c\:m_ de agentes, los arbitrajistas, cuya tnica preocupacién consis-
tirfa en mover sus capitales como respuesta a los diferenciales de
tasas de rendimiento ajustadas con las correspondientes _ulzz,w de
riesgo, proporcionando asi los flujos cquilibradores :nncm,u:om De
esta forma, nos vemos otra vez ante ¢l resultado clisico (com g..::.
n_.o por el WZE de la ignalacién internacional de las tasas ﬁ_m ._.o:-
a::_.o:.o financieras, que es absolutamente independiente de las in-
tenciones y los motivos psicolégicos de los agentes que no nmam_

en operaciones de arbitraje. H

) e + :
3. Resumen y conclusiones

La teoria de la ventaja comparativa se presenta normalmente bajo
dos formas. En primer lugar, como una proposicion normativa .8.,._
cade _w que deberia ocurrir en el libre comercio. Pero también n.o:rdm
una afirmacién positiva sobre las tendencias cfectivas del comercio
__._:.c entre paises capitalistas. Esta Gltima afirma que ¢l libre comer-
cio hard automdticamente que todos los paises de la arena interna-
n_.o:u_ sean igual de competitivos, con independencia de cudl sea s
nivel ﬁ_.n desarrollo. La teorfa admite que tales ﬁ:mn_.o:nmmm. u:n.,m_ )
_#oﬁ_.:o:. inicialmente pautas comerciales segtin las cuales _om*?n:on:
dominen a los débiles. Pero argumenta que si se da libertad total M
las ?E.Num de mercado, éstas conducirdn los tipos de cambio reales
hasta el nivel adecuado para que las balanzas comerciales se ¢ F,_._.-
bren en todos los paises. Con tiempo suficiente!® (y con _.A mcmwm ‘_ _
te fe), el libre comercio, supuestamente, igualard a los d,.—.. i o_u‘,
en cl campo de juego internacional. prrtictpantes
Z._:m::m de estas tendencias puede obscrvarse en ¢l terreno
empirico. Los descquilibrios comerciales han sido endémicos tanto
en regimenes de tipos de cambio fijos como de tipos :oxzv_cw. ~.:mxﬁ.
Momm Este articulo afirma que la evidencia historica disponible Wm. per-
‘.MM:.M_:_.M_.“MMMN_MM.W:.S_.‘J:nﬁo que el tipo de num:r_.o real a largo plazo
cgulado por los costes relativos reales de produc-

18. Froot (1995, 1657 1662) sugi
] 295, 1657, sugiere que podrian necesit; :
ailos para que ¢l tipo de cambio real no:<ﬁm_ma_.u__5nm= la _._,n%»:;_.me e 75y 100

115



ANWAR SHAIKH

cién, a través de la movilidad internacional de capital. Mds que con-
ducir a la eliminacién automatica de las desigualdades existentes en
la competitividad internacional, ¢l libre comercio lo que hace ¢s
reflejar las desipualdades existentes.

Desde este punto de vista, es la ventaja absoluta la que regula la
competencia internacional, al igual que la competencia hace lo pro-
pio en el interior de cada nacidn, La teorfa de la veneaja absoluta llega
a la conclusién de que los desequilibrios comerciales tenderdn a man-
tenerse, pues no hacen sino reflejar designaldades estructurales en los
costes de produccion reales de los paises. Concluye que las devalua-
ciones no tendrin efectos duraderos sobre las balanzas comerciales, a
menos que se les opongan cambios fundamentales en los propios cos-
tes de produccién (es decir, en los salarios reales y en las productivi-
dades nacionales). En caso contrario, los desequilibrios comerciales
provocaran flujos de capital internacional en sentido contrario, con
¢l subsiguiente crecimiento de la carga de la deuda internacional.
Finalmente, concluye que ni la versién absoluta ni la relativa de la
hipdtesis de la paridad del poder adquisitivo (PPA) son vilidas en
general, pues la senda de los tipos de cambio reales reflejard la lenta
pero persistente evolucion de los costes reales relativos, La dnica
excepci6n es que la version relativa de la PPA parcece ser cierta si un
pais experimenta una tasa de inflacién relativamente alea, ya que, en
ese caso, su tipo de cambio nominal se depreciard aproximadamente
en la misma proporci6n, consiguiendo mantener ¢l tipo de cambio
real en sintonfa con los costes reales relativos. Todas estas proposi-
ciones, y algunas otras, estin documentadas en Shaikh (1998b), junto
a exdimenes empiricos de la hipétesis de que los términos de comer-
cio estdn determinados por los costes laborales unitarios reales.

APENDICE: EFECTOS DE LOS AUMENTOS EN EL SALARIO REAL
SOBRE LA TASA GENERAL DE GANANCIA

Los cfectos en cuestion no dependen del modelo 2 x 2. Escribiendo los vee-
tores de dimensiGn i y las matrices cuadradas en negrilla, y haciendo B la
matriz de cestas de nivel de vida de los trabajadores en cada secror, y L a
matriz diagonal de cocficientes de trabajo, podemos escribir

Dp=pA+BL 4+ 1)
yp {1/l + )= (A +BL)) =0

Como es bien conocido, ¢l término 1/(1 + r) es la rafz caracteristica
dominante de la matriz (A + B-L), en tanto que ¢l vector de precios relati-
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vos p (normalizado para una constante) es el vector caracteristico domi-
nante. Es interesante resaltar que un aumento en cualquicra de los cocfi-
cientes de la matriz (A + B<L) hard aumentar la rafz dominante y, por tanto,
bajar la tasa general de ganancia. Se incluyen en ello los aumentos de cu:
,_:me”: de los clementos de la matriz de estindares vitales de los trabajado-
res, B,
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Capitulo 5

TENDENCIAS RECIENTES EN LA PROPIEDAD
DE LA RIQUEZA

Edward N. Wolff

Department of Economics, New York University

m.: este campo la mayoria de los trabajos estudian la distribucion del
bicnestar y su cambio en ¢l tiempo en términos de renta. Sin embar-
8O, la riqueza familiar ¢s también un indicador de bienestar n.o:
independencia de la renta financiera directa que wnovo_,nmo:n. Ha
cuatro razones para ello, En primer lugar, la casa ocupada v:.: f,:M
propietarios les presta servicios directamente. En segundo _:mpn, _.A
riqueza cs una fuente de consumo, con independencia de la _,o“:.a
monetaria directa que proporciona, porque los activos _:_9,_.”.: no:..
vertirse dircctamente en liquidez y financiar necesidades de consumo
:::n&_mmnm. En tercer lugar, la posesién de activos financicros pucde
proporcionar liquidez a una familia en épocas de malestar cnomo::-
€0, oMo ¢n €aso de desempleo, enfermedad o ruptura familiar. Por
:_:\_:o. en una democracia representativa la distribucién &n_. .on_nq
estd :w_nn_.:::au a menudo con la distribucién de la riqueza P
Trabajos anteriores (véase Wolff, 1994, 1996) _uumE‘:Wm en los
Informes sobre Finanzas de los Consumidores (1983, 1989) han
puesto ¢n evidencia una desigualdad ripidamente n_‘e“nmc_:n a_n.__.
riqueza familiar entre 1983 y 1989, en medio de un crecimiento n_“
los activos poseidos, tanto medios como medianos. Con la aparicién
del Informe sobre Finanzas de los Consumidores (SCF) para 1995
por parte del Sistema de la Reserva Federal (FED), es m_:w.B, osil _..
a.n:_m_mwuq algunas de las cifras anteriores sobre _n, vqovmnm.—m M._..v_r
riqueza familiar y hacer proyecciones hasta 1997, Este nzu\n:_o c.,w_
_a%nnj__:n_:n oportuno a la luz del reciente boom: de los precios de
_MM n_Mﬁng_o_“ﬁ_uw @ﬂn _S.ann_c._m ::_u.:um&: de que a S.n_um las familias
yendo bien en términos de acumulacién de riqueza familiar.
Se abordan en é! las siguientes nueve cuestioncs: o
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