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Durante décadas, el tipo de cambio ha estado en el centro de los
debates econémicos en los diversos foros académicos y de poli-
tica internacional. En el contexto de pequefias economias abiertas
como la Republica Dominica, cabe preguntarse: ;Cuales son las
consecuencias de la adopcion de un tipo de cambio real compe-
titivo como estrategia de crecimiento y desarrollo?

El estudio crecimiento econémico y desalineaciéon del tipo de
cambio real en la Republica Dominicana: ¢Hay alguna relacion?,
de Cruz Rodriguez examina empiricamente uno de los numero-
sos canales a través del cual el tipo de cambio real podria afectar
el crecimiento econémico en la Republica Dominicana. A través
de la construccion de varios indicadores de desalineacion del tipo
de cambio y escrutinio econométrico, el estudio muestra que un
tipo de cambio real mas depreciado tiene un efecto negativo en
el crecimiento de largo plazo.

El trabajo realizado por Alexis Cruz provee conclusiones impor-
tantes para el caso de la Republica Dominicana. A pesar de que
el tipo de cambio real es un precio relativo y no una variable de
politica econémica, histéricamente el Banco Central de la Repu-
blica Dominicana ha reaccionado e intervenido ante las tendencias
y desarrollos en el tipo de cambio. Dicho comportamiento ha
sido estudiado extensivamente en la literatura econdémica.
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Un aspecto importante vislumbrado en el estudio de Alexis Cruz es
la relacion entre el tipo de cambio real y la apertura econémica. A
pesar de que los resultados no son robustos estadisticamente,
los mismos reflejan los efectos de las estrategias comerciales
seguidas en varias etapas del desarrollo en la Republica Domini-
cana, especialmente con referencia a las transiciones entre el
régimen de sustitucion de importaciones y las importantes refor-
mas estructurales de los afios 1990. Las politicas proteccionistas
supusieron la imposicion de restricciones cuantitativas y barreras
no arancelarias a las importaciones, tipos de cambio sobrevaluados
y la imposiciéon de la inversiéon estatal en sectores econdémicos
claves. La literatura sobre el crecimiento impulsado por las exporta-
ciones explica las ventajas de mantener los precios de los bienes
exportables lo suficientemente alto como para que sea atractivo
para transferir recursos a su produccion tal como establece el efecto
Balassa-Samuelson, lo cual es capturado parcialmente en las estima-
ciones empiricas del estudio. Ademas de la evidencia presentada,
hubiese sido util analizar los efectos sobre la balanza de pagos.
Los tipos de cambio sobrevaluados estan asociados a la escasez de
divisas, la busqueda de rentas y corrupcion, déficit insostenibles
de la cuenta corriente y crisis de balanza de pagos, asi como ciclos
macroeconomicos “stop and go” los cuales son petjudiciales para
el crecimiento econémico.

Ademas del impacto sobre el crecimiento analizado en el estudio
de Alexis Cruz, para entender el efecto de las desalineaciones del
tipo de cambio real sobre el desarrollo econémico —en sentido
mas amplio— es preciso estudiar, en mas detalle, los canales de
transmision a través del comercio y la apertura econdémica, tanto a
nivel macro como microeconémico. Este es un tema que demanda
mas atencioén e investigacion cientifica para economias como la
de Republica Dominicana. De acuerdo con la teoria estandar de
la macroeconomia abierta y a la evidencia empirica, existe una
relacion entre el tipo de cambio real y la competitividad de un
pais, es decir, una depreciacion real deberia producir un aumento
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en el volumen de las exportaciones (ver por ejemplo, Haddad y
Pancaro, 2010).

Sin embargo, esto esta condicionado por varios factores, incluyendo:

a) Que los precios de las exportaciones sean definidos en la
moneda del exportador, que no haya fijaciéon de precios en
el mercado y que la demanda externa sea suficientemente
elastica (es decir, la condicion Marshall-Lerner), y

b) Que la oferta del exportador sea también suficientemente
elastica.

Es decir, el impacto del tipo de cambio real sobre el comercio
depende principalmente del tamafio del sector transable, especial-
mente la industria. Los bienes transables sufren de manera des-
proporcionada de las fallas del gobierno o de mercado, las cuales
retardan el proceso de desarrollo econémico. Mas aun, las deficien-
cias institucionales, las intervenciones de politica y las distorsiones
del mercado afectan desproporcionalmente al sector transable
con respecto al no transable.

Por ejemplo, Rodrik (2008) sostiene que la subvaluacion real pro-
mueve el crecimiento econdémico, aumenta la rentabilidad del sector
transable y conduce a una expansién de la cuota de los bienes
transables en el valor agregado nacional. Dentro de los factores
que pueden influir en dicha relacién, es decir, en el crecimiento
de la productividad, son el aumento en el ahorro y la acumulacion
de capital. Esto pone de relieve la interrelacion entre las politicas
monetaria, fiscal y de comercio exterior. Ademas, la evidencia
empirica demuestra una relacion a largo plazo entre exportaciones
y la demanda externa, lo cual es verificado para el caso de la
Republica Dominica, sin embargo, el impacto del tipo de cambio
real no es estadisticamente significativo, indicando que las expor-
taciones dominicanas no dependen de sus precios internacionales
relativos, al menos en el largo plazo (Santos -Paulino, 2000).
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En adicién a los canales macroeconémicos, los aspectos micro-
econémicos del tipo de cambio real sobre el comercio deben ser
estudiados para entender los efectos de corto y largo plazo sobre
el desarrollo econémico. Esta es una agenda de investigacion
relevante para paises en desarrollo. Un tipo de cambio real ines-
table suscita precios relativos mas volatiles, genera incertidumbre,
aumenta el riesgo y afecta los perfiles de inversion. Ademas, los
movimientos frecuentes en las expectativas de tipos de cambio
causan inestabilidad de los tipos de interés y la financiera.

No obstante, esta literatura se ha desarrollado en base a estadisticas
de exportaciones a nivel de pafs, industria o producto. Reciente-
mente, ha surgido un nuevo enfoque para analizar dichas relaciones
a nivel de empresas, lo cual permite entender la heterogeneidad
existente en el sector productivo y los diversos efectos que se
podrian producir en un pafs. Dicho escrutinio a nivel de empresas
podria mostrar una historia diferente. Berman y Héricourt (2010)
presentan uno de los primeros estudios realizados a partir de datos
a nivel de empresa, mostrando que el impacto de una depreciacion
sobre las exportaciones sera menos positivo —o incluso negativo—
para un pais si las empresas enfrentan limitaciones de crédito y se
endeudan en moneda extranjera y si estan especializadas en in-
dustrias que requieren mas capital externo, por lo que la magnitud
de la depreciacion o devaluacion es significativa. Este altimo re-
sultado pone de relieve la existencia de una relacion no lineal entre
la depreciacion del tipo real y la reaccion de las exportaciones de un
pais cuando existen imperfecciones financieras.

Ademas, existe evidencia de una reaccion desigual de los expor-
tadores a las variaciones del tipo de cambio real: las empresas de
alto rendimiento reaccionan a una depreciacion incrementando
significativamente sus margenes de beneficio y por un aumento
relativamente menor del volumen de sus exportacion (Berman,
Martin y Mayer, 2011). Finalmente, una subvaluacién artificial del
tipo de cambio real tiene un efecto similar a la subvencion de las
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empresas que producen bienes transables, lo cual tiene implicacio-
nes importantes para el comercio y las politicas industriales y, por
ende, para el desarrollo econémico en el mediano y largo plazo.
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