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e orea del Sur y Taiwán (por mencionar sólo dos de los paí­
ses de industrial ización reciente -PIR- y que son conoci­
cidos como los pequeños dragones), constituyen ejemplos 

exitosos del desarrol lo económico de los últimos tiempos. Sus po­
líticas se han apoyado a tal punto en el manejo deliberado del 
comercio y en la consecución de objet ivos en materia industrial , 
que no es fácil reconci liadas con las ideas convencionales sobre 
el desarrollo económico . Mientras tanto, en las naciones ade lan­
tadas surgen tendencias latentes de intervencionismo y protec-
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cionismo para hacer frente a la "administración económica ~ ' que 
practican los países con los que comercian. 

La hipótesis central de esta investigación es que el comercio 
admini-strado, las intervenciones selectivas y las políticas indus­
triales deliberadas -un capitalismo dirigido por el Estado- son 
elementos necesarios en las primeras etapas del desarrollo debi­
do a las asimetrías inherentes y sistemáticas que caracterizan el 
comercio entre las naciones en desarrollo y los países más avan­
zados. A la inversa, los regímenes de liberación (libre comercio 
y libre mercado) son más apropiados en el intercambio comer­
cial de los países que han logrado el desarrollo. El corolario de 
esta proposición es que la liberación económica progresiva es ine­
vitable a medida que un país transita hacia niveles más elevados 
de desarrollo. 

En el primer apartado se presenta de manera intuitiva la es­
tructura analítica de la investigación . En el segundo se ofrecen 
las· implicaciones de política del análisi s conceptual y se identifi­
can las estrategias comercial e industrial para el desarrollo eco­
nómico . En el tercero se presentan los resultados empíricos, y en 
el cuarto se ilustran algunas hipótesis sobre la economía pol ítica 
del desarrollo. En el quinto se interpreta la experiencia del desa­
rrollo de Corea del Sur en el marco del supuesto establecido con 
respecto a los precios relativos de los bienes comerciables y no 
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comerciables y las estrategias industriales para el crecimiento auto­
sosten ido. En el sexto y último apa rtado se ofrecen el resumen 
y las conc lusiones. 

Motivación y consideraciones conceptuales 

E 1 tipo de cambio se considera con toda razón como un ins­
trumento de contro l importante para lograr el macroequili ­

brio de una economía. En períodos de desequilibrios comercia­
les endém icos, como en los oc henta, la devaluación del tipo de 
cambio se convierte en un elemento crucial de los programas de 
aju ste estructu ral, ya sea en los países en desarrollo cuya econo­
mía se tropieza o en los desarrollados muy endeudados (como 
Estados Unidos). Sin embargo, el tipo de cambio es un precio que 
se forma básicamente en el mercado de los bienes comerciab les, 
en tanto que el ajuste interno cons idera tanto a los comerc iab les 
como a los no comerc iables, es decir, la suma total del PNB. ¿Qué 
tan eficaz es la manipulación del tipo de cambio para alcanza r 
el mac roequ ili brio extern o y el aju ste intern o? Más aún , ¿hay una 
relac iÓn sistemática entre ·la eficacia de la política cambiaria y el 
nivel de desarrollo de una nac ión? En otras palabras, ¿podría ex ist ir 
una asimetría básica en el "ord en económ ico internacional" en­
tre los países en desarro llo y los desarrollados? 

El o ri gen conceptua l de esta invest igación son las ideas rica r­
d ianas en torno de los d iferenc iales sistemát icos de product iv i­
dad en las d iversas etapas del desarrollo. Los prec ios de los bie­
nes no comerciables (frente a los comerc iables) suelen ser baratos 
en los países en desa rrollo y tienden a sub ir a medida que el in ­
greso aumenta. Lo contrari o es c ierto para los prec ios de los co­
merciables. La relación sistemática entre los precios de ambos t i­
pos se basa en los Principios de Ricardo 1 y su verdadero origen 
está en los diferenciales de prod uct ividad: la brecha de este indi ­
cador entre los países en desarro llo y los desarrollados es más pe­
queña en el sector no comerciable (por ejemplo, un corte de ca­
bello) que en el sector comerc iab le (como las manufacturas) . La 
evidenc ia proporcionada por el lnternat iona l Compari sons Pro­
ject (ICP) ha confirmado esta expectativa 2 

Surge así la siguiente interrogante: ¿acaso una orientac ión " pre­
matura" y "excesiva" hacia la producción de bienes comerc ia­
bles, siendo consta nte todo lo demás, implica un costo de opor­
tunidad relativamente alto (en términos de generac ión del PIB, 
una mezcla de comerc iab les y no comerciab les) cuanto menos 
desarrollado sea el país? -

El princ ipio marginal de la asignac ión de recursos se puede 
usar como una regla operativa para aj ustar la mezcla apropiada 
de bienes comerciab les y no comerc iab les: igualar el costo de 
oportunidad de los recursos internos en la prod ucc ión de ambos. 

l . David Ricardo, On the Principies of Political Economy and Taxa­
tion , ). Murray, Londres, 1817, cap. 7; P. Streeten, "Wages, ·Prices and 
Productivity", en Kyklos, vo l. 15, núm. 4, 1962, pp. 723-731; •B. Ba lassa, 
"Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappra isa l", en }ournal of Politi­
ca / Economy, vo l. 62, diciembre de 1964, pp. 584-596, y W. ). Baumol, 
"Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of Urban Cri­
sis", en American Economic Review, vo l. 57, junio de 1967, pp. 415-426. 

2. l. B. Kravis, A. Heston y R. Summers, World Product and lncome: 
lnternationa l Comparisons of Real Gross Product, johns Hopkins Univer­
sity Press, Baltimore, 1982. 
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Aceptar los precios como sustitutos de los costos de oportunidad 
sign ifica que la relac ió n entre las cot izac iones de los comerc ia­
bles y los no comerc iables (adecuadamente ponderadas y nor­
mali zadas por los prec ios intern acionales) es igual a uno. Por c ier­
to , ésta es una definición del tipo de cambio real (TCR), en 
contraste con la del nominal (TCN), que se expresa en unidades 
de mon eda intern a por unidad de moneda externa, y se fo rm a 
en el dominio exc lu sivo de los comerciab les. 3 

Para los propósitos del presente trabajo viene a la mente un 
teorema intuitivamente muy atract ivo: cuanto menos desarrolla­
do sea el país, tanto más fact ible será que el TCR correspond ien­
te a un TCN de equ ilibrio esté subva luado. La situación se ilu stra 
en la gráfica 1, cuyas definiciones son las siguientes: 

a] El TCN de eq uilibri o es la proporción que satisface la res­
tr icc ión presupuestari a intertemporal, según la cual la suma des­
contada de la cuenta corriente de un país es igual a cero. En otras 
palabras, esa proporc ión eq uilibra en el largo plazo la cuenta co­
mercial (comerciab les), considerando también de manera adecua­
da los movimientos de cap ita l. 

b] El TCR de eq uilibrio es la tasa de asignación de recursos entre 
los comerciables y los no comerc iab les según el principio margi­
nal. En otras palabras, es la proporc ión q ue sa lda el mercado de 
bienes no comerc iab les en el período corr iente, y se espera q ue 
esté en equ ilibrio en futuros períodos. 

e] La subva luación del TCR sign ifica que la relac ió n entre los 
precios normalizados de los comerciables y los de los no comer­
c iables es mayor que uno; es decir, hay una "escasez" de los 
segundos en relación con los primeros. La sobreva luac ión se pue­
de definir por analogía. 4 Normalizar los precios de los comerc ia­
bles mediante las cotizaciones intern ac iona les parece tener sen­
tido, pero en el caso de los no comerciab les ello es más d ifíci l 
de comprender . 

d] La subva luac ión del TCN signifi ca que hay demasiadas uni­
dades de moneda nacional por unidad de moneda ext ran jera, en 
relación co n el TCN de equi librio. 

De ser c ierto que es más factible que los países en desarrollo, 
siempre que todo lo demás sea constante, funcionen con tipos 
de cambio (nom inales y reales) subva luados, ¿cuá les consecuen­
cias de política pueden preverse? 

Consideraciones de política 

E 1 TCR subva lu ado (Pc/Pnc> 1) se caracteriza por el sigu iente 
entorno de po lítica: 

3. S. Edwards, Rea l Exchange Rates. Deva luation and Adjustment, M IT 
Press, Cambridge, Mass., 1989. Recientemente se ha suscitado un deba­
te sobre si el TCR se debe definir como P/P nt o a la inversa. La última de­
finición es la que el FMI ha adoptado. En el presente trabajo se sigue a 
S. Edwards (op. cit.): se opta por la definición P1/Pn1, pues ofrece la ven­
taja de que la deva luación del tipo de cam bio, tanto el nominal como 
el rea l, conduce a un incremento de los índices respectivos. 

4. R. Dornbusch, Open Economy Macroeconomics, Basic Books, Nue­
va York, 1980. En el capítulo 6 se ofrece un modelo de bienes comercia­
bles y no comerciables que ilustran estos conceptos. 
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i) El precio relativamente alto de los comerciab les ocasiona que 
este sector absorba recursos del de los no comerc iab les. El resul ­
tado de tal "sesgo comerc ial" es una "escasez" de no comer­
ciables5 

ii) En la medida en que los estratos económicos más pobres 
consuman los no comerc iab les en mayor proporción, es fact ible 
que el sesgo comercia l perjudiqu e la distribución del ingreso . 

iii) Los prec ios relativamente altos de los comerciab les signifi ­
can que la producc ión de éstos se ca racteriza por cierta inefi cien­
c ia. La asignac ión inefic iente de recursos se trad uce en una di s­
minución del PNB que se refleja, a su vez, en bajas tasas de 
crec imiento . 

i v) Es más factibl e que los productores ineficientes de comer­
ciables (caros) se vean orillados a reducir el precio e inundar con 
sus exportaciones el mercado de sus soc ios comerciales. Esto se 
puede convertir en la contraparte empíri ca de las " prácti cas des­
lea les de comercio" y provocar la ap licac ión de la secc ión Super-
301 de la Ley de Comerc io de 1988 de Estados Unidos. 

Por otro lado, mientras el teorema se sostenga, un TCR de eq ui­
librio implica un TCN sobrevaluado (véase la gráfica 1) , tanto más 
cuanto menos desarrollado sea el país. El ento rn o de la po líti ca 
de la sobreva luación del TCN es el sigui ente: 

i) Un TCN sobrevaluado puede ahogar las exportac iones en­
ca rec iéndolas en términos de la moneda extranjera, con lo que 
se restringe la demanda; además, al abaratar los comerc iables en 
términos de la moneda nac ional , se restrin ge la oferta. 

ii) Lo opuesto de i) es que un TCN sobrevaluado puede prec i­
pitar un torrente de importac iones y desatar muchas acti v idades 
para sustituirlas. 

iii) Es posible que un TCN sobreva luado propicie acti vid ades 
especulati vas mediante las cuales las élites se apropi en de los be­
neficios del desarro llo, frenando así el mejoramiento económico 
general. 

Al comparar los dos entornos anteriores se advierte q ue si una 
nac ión en desa rrollo con economía abierta alca nza el macroe­
quilibrio externo; se trata de una posición minimalista. Dicho equi ­
librio se puede buscar con un régimen de li beración económ ica. 
El instrumento más senci llo para las intervenc iones de política, 
cuando sea n necesa rias, es la deva luac ión del TCN. Sin embar­
go, hay un costo: la asignación incorrecta de los recursos nac io­
nales o el desequilibrio interno. 

. Por otro lado, un país en desarrol lo con economía abierta que 
desea alca nzar un TCR de equ ili brio (macroeq uilibrio interno) re­
quiere un gobierno activo y rea liza r la hazaña de un cap itali smo 
dirigido por el Estado. Tal es la implicac ión empírica de con lle­
var con éx ito la sobrevaluación ·del TCN. 

El TCN sobreva luado es una condic ión necesari a para frenar 
el sesgo comercial (exportador) , pero insuficiente para lograr tam-

S. W .M. Corden y j .P. Neary, " Booming Sector and Deinduslrialisa­
tion in a Small Open Economy", en Economic }ourna/, vol. 92, diciem­
bre de 1982, pp. 825-848. 

políttcas de tipo de cambio 

GRÁFICA 1 

Tipos de cambio de equilibrio e ingreso per cápita 
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bién el desarrollo. Algunas man eras de disminu ir el prec io de los 
comerc iables frente a los no comerciab les son predomin antes y 
enca jan en una est rategia de desarro ll o cons istente: las interven­
ciones se lectivas (en co ntraste con la promoción indiscriminada 
de las exportac iones) >On el pr inc ipa l elemento califi cador de la 
po lítica. Inc luyen lo sigu iente: 

7) Los subsidios a la exportación, que d isminuyen el prec io de 
los comerc iables y promu even las ventas extern as, deben dirigir­
se a las industri as en camino de tener una ventaja comparativa 
dinámica potenc ial (a lta elasti c idad-ingreso de la demanda, ele­
vado componente tec nológico que quizá permi ta cosec har ren­
tas económicas,. baja elastic idad-prec io de la demanda, etc.). En 
ca mbio, la promoción indiscr iminada de las exportaciones me­
diante la deva luac ión entraña desperdi cio: aunqu e aumenta la 
oferta de mercancías marginalmente comerciables, confiere ren­
tas económicas a tod os los comerciables que ya se exporta n. Más 
aú n, es posible que encadene a un país a un patrón de ventaja 
comparativa estática: exportaciones de mercancías intensivas en 
mano de obra, de bajo va lor agregado y de poca producti v idad 
(las " blu sas de a dólar", ca racteríst icas de la primera fase del de­
sa rrollo económico japonés de la posguerra o los muebles de ra­
tán de las Filipinas) . 

2) El cambio tecno lógi co es lo más eficaz para d isminu ir los 
prec ios de los comerciables. También permite colocar con el ti em­
po exportaciones que tenga n ventajas comparativas dinámicas . 

3) Las restri cc iones ara ncelarias y cuantitativas que incremen­
tan el prec io de las importac iones de comerc iab les son la analo­
gía analítica de los subsidios a la exportac ión. Funcionan al deli ­
mitar el alcance del potenc ial come rc i a~le y por ende pueden 
conduc ir a una d ism inuc ión en el prec io (ponderado) de las mer­
cancías comerciadas. Sin embargo, para evitar que provoquen una 
sustituc ión indi scriminada de importac iones, se deben dirigir a 
proteger a la industria incipiente que tenga pos ibilidades de ven­
ta jas comparati vas dinámicas, as í como a los sectores intensivos 
en mano de obra. Con todo esto han de aumentar el precio de 
los no comerciables (lo que signifi ca una dismi nución re lativa del 
de los comerc iables). 
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GRÁFICA 2 

Comerciabilidad de los bienes según los precios de exportación 
y de importación 
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4) Las polít icas de incremento sa lar ial frenan la desv iación de 
las exportac iones hac ia las mercancías intensivas en mano de obra, 
de bajo valor agregado y poca producti vidad ; sin embargo, con­
viene más encaminar las med idas en favo r de los sa larios y el in ­
greso a elevar la demanda intern a .de productos de las industri as 

-inc ipientes con ventajas comparat ivas dinámicas en germen. 

Las intervenciones se lec ti vas que se han esbozado constitu ­
yen los elementos de po líti cas adecuadas del comercio y la in­
dustri a. Están en el terreno de la economía para el desarroll o. Con 
todo, no son suficientes. La condic ión más importante para el de­
sa rro llo económico pertenece al reino de la economía políti ca. 

La sobreva lu ac ión y el intervencionismo estatal tambi én pue­
den generar caos (en oposición al desarro llo) en un ambiente muy 
especulati vo y de desart iculac ión económica y pol ítica 6 Si pre­
va lecen estas restri cciones políti cas, las naciones en desarrollo con 
economía ab ierta pueden adopta r un régim en de liberac ión eco­
nóm ica y aceptar la devaluac ión como la segunda mejor estrate-

6. A. Kru eger, " The Politi ca l Economy of the Rent-Seeking Soc iety", 
en American Economyc Review, vo l. 64, jun io de 1974, pp. 29 1-303 ; j . 
D. Sachs, " Externa! Debt and Macroeconomic Performance in Latin Ame­
ri ca and East Asia" , en Brookings Papers on Economic Activity, vo l. 2, 
1985, pp. 523-564, y A. de janvry, The Agrarian Question and Reformism 
in Latin America, johns Hopkins Unive rsity Pre~s , Ba ltimore, 198 1. 
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gia: compran un seguro contra sus élites polít icas· a una prima e le­
vada en términos de crec imiento. 

Las pruebas empíricas 

Los datos disponibles en el ICP permiten fo rm ali za r la defini ­
ción del TCR antes expuesta a fin de hacerl a operativa. Defí­

nase la, relac ión de cie rta cantidad de no comerciables intercam­
bi ados por una unidad de comerciables (NC/C) como el preció 
de los comerciab les (Pcl en términos de los no comerc iables (Pncl · 
El prec io de los no comerc iables es el numerario (NC/NC = 1 ). 
Más aún , los prec ios de los comerc iab les y los no comerc iables 
en los países menos desa rroll ados se pueden normaliza r median­
te la coti zac ión de las mercancías respectivas del país desarro lla­
do con el cual comerc ian7 La relac ión, en unidades de mon eda 
nac ional por unidad de moneda extranjera, es la definición del 
TCR con su va lor de eq uilibri o igual a uno: 

Pe 1 P¿" = 1 

P nc f P nc 

[donde P* = precio internac ional] . 

La ecuación (1) se puede reescrib ir como una desigualdad pa ra 
detectar qué país. ti ene ventaja de costo en la producc ión de los 
comerciab les: un va lor menor que uno indica una ventaja de costo 
en los países menos desarro llados; uno super ior a la unidad sig­
nifi ca que ese país ha desv iado excesivamente sus recursos a la 
produ cc ión de comerciabl es. 

La defini c ión del TCR, normal izado med iante los precios in ­
ternac iona les, proporciona también un buen índi ce de la com­
petitividad in-ternac ional de un país y traspone las condiciones 
del macroequil ibrio intern o al mundo de la economía ab ierta. El 
deteri oro de la compet itividad intern aciona l de un país, co ndi ­
c ionada por los prec ios intern ac io nales (esto es, por el proced i­
miento de normalizac ió n) , se puede compensar con la deprecia­
c ión (u n incremento en el TCR o el TCN). Ésta refleja así un 
aumento del costo interno de prod ucc ió n de los bienes com er­
ciables y un deterioro de los términos de intercambio. 

Los datos pub licados por el ICP proporc io nan los prec ios in ­
tern os de 151 categorías estándar de prod uctos de los países que 
se han tomado como referencia; d ichas cot izac iones se expresa n 
en unid ades de moneda naciona l por dó lar estadounidense (pa­
ridades de poder de compra) . EIICP también ofrece las pondera­
ciones co rrespondientes, en gasto per cápita en moneda nac io­
nal. Con la información de los precios de las mercancías, incluidas 
en esa li sta deta llada, se fo rm aron en el prese nte trabajo 32 gru­
pos agregados de productos, ponderándolos mediante la relac ión 
entre el gasto por cápita de cada prod ucto y el gasto total respec­
t ivo . Dicha agregac ión , multiplicada por la pob lación del país, 
co rrespond e al PIB de las cuentas nac io nales. 

Para medir el TCR subsisten dos obstáculos: definir los comer­
c iab les y los no comerc iab les y obtener la relación entre el pre­
c io de ambos. 

7. En tanto que la normali zación de los precios de los comerciables 
mediante la·s cotizac iones internac ionales adquiere sentido fáci lmente de 
manera intuitiva, la de los prec ios de los no comerciables es más difícil 
de entender. Una justificación ri gurosa la ofrecen I.B . Krav is, A. Heston 
y R. Summers, op. cit. , ca p. 3. 
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El grado en que una mercancía es comerciable o no depende 
de las ca racterísticas del producto mi smo (por ejemplo, bienes 
frente a serv icios), de las del mercado (imperfecc iones de éste, 
barreras de entrada) y de las impuestas por el Gobierno (barreras 
al comerc io, aranceles y tipos de cambio). Es útil cons iderar esas 
ca racteríst icas como las determinantes del "costo de transacc ión 
de la comerciabilidad" . 

Tómese una mercancía que se produce y consume en casa. 
Se puede convert ir en comerciable y por ende equ ipara rse con 
una mercancía exterior idéntica, si se incurre en un "costo de 
transacción de la comerc iabilidad" que -por conven iencia- se 
puede considerar como un costo de transporte expresado como 
un cambio porcentual fijo por unidadB Sean P y P* el precio in ­
terno y el internacional, respectivamente. Al compararlos se puede 
determinar si la mercancía se comercia: se exportará si el precio 
interno es menor que el de exportación, P < Px, en donde 
Px = P* 1 (1 + t) (donde t = costos de transacc ión); se importa­
rá si el precio interno es mayor que el de importac ión, P > PM, 
donde PM = P* (1 + t). En la gráfica 2 el tri ángu lo formado por 
PM y Px define, respectivamente, el precio interno más bajo que 
pone a la mercancía en el margen de convertirse en exportable 
(P) y el precio interno más alto que la co loca en el margen de 
ser importable (P) . La región intermed ia, descrita por el tri ángu­
lo, representa la zona de no comerciabilidad, dado el precio in -

internacional {P (; ). 

Hasta aquí se ha hec ho abstracc ión de que el precio interna­
c ional P* se expresa en unidades internac ionales y el prec io in ­
terno en moneda nacional. El tipo de cambio, e, vincula a Px y 
a PM con P* Una dev¡¡luación , un aumento del tipo de ca mbio, 
incrementa tanto a Px como a PM y, por tanto, desvía hac ia aba­
jo las dos líneas del margen de comerciab ilidad; lo inverso ocu ­
rre cuando la moneda nac ional se aprec ia. Como resultado, la 
devaluación disminuye el costo de transporte (subsidio) de los ex­
portables y aumenta el 'correspondiente (aranceles) a los impor­
tables. Sin embargo, hay algunas diferencias importantes. Los sub­
sidios (y los aranceles) ti enen efecto sólo en una de las líneas qu e 
muestran el margen de comerciabilidad; más aún, se pueden 
orientar a una mercancía específica. La devaluación es genéri ca : 
incrementa la gama completa de los exportabl es y disminuye la 
de los importables, afectando así todas las mercancías comer­
ciables . 

Para los fines de la presente investigación empírica se relac io­
na la comerciabilidad con el comercio efectivo,9 que se define 
según la regla empírico-positivista de si un bien entra en el mer­
cado (internacional) o no. Esto significa identifi car a las exporta­
ciones con los exportables de la izq uierd a de la región PxPM y 
a las importac iones con los importab les de la derecha de la mis­
ma. De esa manera se podrían definir dos categorías mutuamen­
te excluyentes de bienes comerciados y no comerciados. Esta apro­
ximación heurística pasa por alto algunos aspectos importantes. 
¿Cualquier participación en el comercio internac ional basta para 
que un bien adquiera el carácter de comerc iado? En tal caso só lo 
quedaría probablemente un puñado de éstos. Incluso los prover-

8. R. Dornbusch, op. cit., cap.6. 
9. El autor emplea los vocablos tradability y tradedn ess, que se han 

traducido como "comerciabilidad" y "comercio efectivo", respectivamen­
te. [N. de la T.] 

políticas de tipo de cambio 

biables cortes de cabello se convert irían en bienes comerc iados, 
pues al so lventar el costo de transporte un est ili sta podría viajar 
a diario entre Londres y Nueva York, práctica que Mr Vida ! Sas­
soon ha rea lizado ex itosamente. ¿Se debería medir el grado de 
comerc io efectivo ponderando mediante la parte de la prod uc­
ción de un bien que rea lmente se comerc ia? Este punto se ha abor­
dado empíricamente adoptando una ponderación arb itrari a del 
va lor comerci al (l a suma de las exportaciones y las importac io­
nes) de un grupo de merca ncías co rrespondiente a 20% del gas­
to total en bienes según se mide en el PIB. A l distinguir un gran 
número de grupos de merca ncías (32) y al ponderar tanto los pre­
c ios como la participación de cada mercancía en el comerc io me­
diante la parte que representan del gasto rea l, se ha logrado miti­
gar la arb itrariedad del cr iter io. 

Los datos para separar las mercancías comerciadas de las no 
comerciadas provienen del Yea rbook of lnternational Trade Sta­
tistics de la ONU. Estas estad íst icas proporcionan el va lor de las 
exportac iones (LAB) y las importac iones (CIF) de cada país en dó­
lares estadounidenses, según los c inco dígitos de la Clas ifi cac ión 
Uniforme para el Comercio Internacional. Dicha clasificación se 
reagregó en conjuntos eq uivalentes a los 32 grupos de merca n­
cías de los datos del ICP. Los grupos se ca lifi caron como comer­
ciados o no comerciados con base en los criterios mencionados 
y sus precios se agregaron en comerc iab les y no comerciab les 
usando como ponderador la participación del gasto nac ional en 
cada grupo en el gasto nac ional total (PIB) . 

En el cuadro 1 se presentan los resultados de tres países en 
desarrollo, cuya evo lución se cubrió de manera consistente en 
las fases 11 y IV deiiCP. Se agregan in fo rm ac iones de japón (entre 
las nac iones desa rrolladas) y Brasil y Pakistán, cuyos datos, a pe­
sar de su mayor dispersión, resultan de espec ial interés. 

Lo primero que sorprende es que los países en desarrollo (ex­
cepto j apón, históricamente, así como Brasil y Corea del Sur, se­
gú n los datos más rec ientes) han operado de manera cons istente 
con sus monedas subva luadas, en grados que van de 20 a 100 
por ciento. 

En segundo lugar, se manifiesta una relac ión inversa (estadís­
ticamente significativa) en la regresión del ritmo de c rec imiento 
del PI B per cáp ita en la desviación del TCR con respecto a su va­
lor de equilibrio. Los resultados de la ecuac ión de regresión son: 

In PIBRhab =a+ TCR - 1 + In PIBhab 

20.33-8.44 
(3.62) (3. 13) 

R2 = 0.368 

- 1. 78 
(1. 11 ) 

en donde la variab le dependiente es la tasa anual de crec imiento 
del PI B per cápita 1965-1970, 1970-1 975, 197 5-1980, y las var ia­
bles independientes son la desviac ión del TCR con respecto a 1 
y el PIB per cápita (los números entre paréntes is son los errores 
estándar de los coefic ientes). 

Las dos observaciones anteri o res, juntas, permiten la siguien­
te interpretación: las intervenciones de política, al fomentar la sub­
va luac ión, pueden provocar cierta d isminuc ión de la tasa de cre­
cimiento del PIB. El va lor del TCR que se ofrece en el cuadro 1 
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CUADRO 1 

Indicadores del tipo de cambio. Países seleccionados, 7 970-7 988 

1970 1975 7980 7988. 

japón 
Tipo de cambio nominal 358.15 296.80 226.74 125.85 
Deva luación del tipo de 

cambio 1.49 1.10 0.94 
Precio de los comerciab les 191.07 205.71 218 .93 178.54 
Prec io de los no 

comerciables 244.86 275 .69 264.3 1 240.88 
Tipo de cambio rea l 0.780 0.746 0.828 0.742 
Sub(sobre)va luación (%) - 21.97 -25.38 - 17. 17 -25.76 

Corea del Sur 
Tipo de cambio nominal 310.42 484.00 607.43 684.10 
Deva luación del ti po de 

cambio 2.25 2.54 1.58 
Precio de los comerciables 195.05 274.46 405.06 393 .18 
Precio de los no 

comerciables 125 .49 23 1.01 406.28 422.24 
Tipo de cambio real 1.554 1.188 0.997 0.931 
Sub(sobre)va luación (%) 55.43 18.81 -0.30 -6.88 

Filipinas 
Tipo de cambio nom inal 6.07 7.27 7.51 21.33 
Deva luación del tipo de 

cambio 3. 11 2.5 1 2.36 
Precio de los comerciables 3.63 5.48 5. 10 6 .29 
Precio de los no 

comerciables 2.37 3.27 2.95 3. 10 
Tipo de cambio real 1.534 1.674 1.729 2.03 1 
Sub(sobre)va luación (%) 53.40 67.39 72.92 103.09 

La India 
Tipo de cambio nominal 7.50 8.38 7.86 14.95 
Deva luación del tipo de 

cambio 3.35 3.23 3.23 
Precio de los comerciab les 5.2 1 5.39 5.72 6.73 
Prec io de los no 

comerciables 2.83 2.38 3.56 4.26 
Tipo de cambio real 1.840 2.265 1.607 1.58 1 
Sub(sobre)va luación (%) 83.96 126.54 60.66 58.11 

Brasil 
Tipo de cambio nominal 8.20 52.7 1 585. 15 
Deva luación del tipo de 

cambio 1.58 1.62 
Precio de los comerciab les 6 .0 1 32.48 362 650 
Prec io de los no 

comerciables 5.48 34.96 334 364 
Tipo de cambio rea l 1.096 0 .929 1.085 
Sub(sobre)va luac ión (%) 9.65 -7. 10 8.50 

Pakistán 
Tipo de cambio nominal 9.93 9.90 19.00 
Devaluación del tipo de 

cambio 3.12 3. 16 
Prec io de los comerciables 4.45 3.76 4.67 
Precio de los no 

comerciab les 4.56 3.01 3.39 
Tipo de cambio real 0.9 76 1.249 1.379 
Sub(sobre)va luación -2.41 24.93 37.93 

a. Extrapolac ión. 

es resultado de intervenciones ex ante de po lítica. Al interpretar 
los resu ltados de la regresión, de hecho se rac ionali za el efecto 
de las intervenc iones ex ante (que produjeron cierto va lor del 
TCR), en la tasa de creci miento del PIB per cápita, una notac ión 

1069 

taqu igráfica del desarro llo. En el presente trabajo se plantea una 
as im et ría, por lo que se analizan po r separado la subva luac ión 
(del TCN, con el TCR > 1) y la sobreva luac ión (del TCN, incluso 
con el TCR > 1, véase la gráfica 1) de la moneda interna. 

Las políticas en relación con el comercio 
y la industria y la economía política 
del desarrollo 

E stá c lara la manera en q ue la intervenc ió n ex ante de política 
puede afeCta r el TCN, pero es menos transparente la influ en­

cia que ejerce en el TCR. De modo más específico, ¿cómo puede 
lograr la política de desarrollo un Pe crec iente en relac ión con 
el Pnc- o viceversa? Un determ in ado régimen de TCR es el resul ­
tado de la intervenc ión de po lítica . La subvaluac ión del TCR se 
puede alcanza r med iante un a deva luac ió n adecuada del TCN, y 
a la inversa, un TCR sobreva luado (as í como un TCN sobreva lua­
do, véase la gráfica 1) se puede sostener só lo med iante interven­
ciones específicas de po lítica (comerc ial, indust rial y de desarro­
llo en genera l). De estas proposiciones se derivan ciertas hipótesis 
comprobab les . 

El aná li sis anteri or asoc ió la comerc iabilidad con el conjunto 
de los va lores t (los costos de transacción), al convertir los no co­
merc iab les en comerc iab les. La devaluac ió n implica un aumen­
to polít icamente inducido en la ga ma de los comerciables: inc re­
menta de manera unifo rm e el prec io de tod as las mercancías 
extranjeras para que las menos comerciab les se conviertan en no 
comerciadas y disminuye, tamb ién de ma nera uniforme, el va lo r 
t de todas las mercancías naciona les, moviendo las que están al 
margen de la comerciab ilidad hac ia la regió n de los exportables. 

El problema de la comerc iab ilidad inducida por la deva luac ión 
rad ica en que mientras el va lo r marginal del producto de los co­
merciables aumenta más que el de los no comerciables (y po r un 
factor inversamente proporc iona l al costo de transacc ión de la 
comerciabi lidad), no necesari amente incrementa también la pro­
duct iv idad física marginal. Así, no vuelve a un país automática­
mente más apto para hacer frente a la competencia internacional 
a largo plazo. 

Las naciones en desarrollo suelen deva luar (y las incitan a ha­
ce rl o) en la c reenc ia de que esa medida promueve las expo rta­
ciones aba ratándo las para los cli entes extranjeros (y encarec ién­
dolas en prec ios internos, con lo que se destinan más recursos 
a los comerciabl es); al mismo ti empo, la devaluac ión encarece 
las impo rtac iones (/o que induce a sustituirlas). El costo en bie­
nesta r de la sustituc ión de im portac iones se ha señalado en la li­
teratura respect iva. 10 Según lo expuesto en este trabajo, la pro­
moción de las exportac iones de ese tipo también tiene, en general, 
un costo, sobre todo cuando se trata de una intervención indi s­
crimin ada. 

Una diferencia básica entre la subvaluac ió n y la sobreva lua­
c ión es que en la primera la promoción de las exportaciones es 
indisc rimin ada, en tanto que en la segunda se sujeta a una políti­
ca indu stri al deli berada . Con la promoció n indiscriminada seco­
rre el ri esgo de atar perm anentemente a un país a las exportacio-

1 O. I.M.D. Little, T. Scitovsky y M. Scott, lndustry and Trade in Sorne 
Developing Countries, OCDE, París, 1970. 



1070 

nes con ventajas comparativas estáticas (intensivas en mano de 
obra y bajo va lor agregado), las cuales se pueden volve r el deto­
nador de una "guerra comerc ial del tipo de las 'b lusas de a dó­
lar' ", como ocurrió con japón y Estados Unidos a finales de los 
c incuenta. La sobreva luac ión, por otro lado, rend iría buenos re­
sultados só lo si se acompañase de po líti cas indu stri ales "adecua­
das". Es pos ible definir y analizar estas políti cas en relac ión con 
las industri as que podrían, en perspectiva, tener ventajas compa­
rati vas dinámicas, es dec ir, con un componente signi ficati vo de 
alta tecnología, gran va lor agregado, una elevada elast ic idad-in ­
greso de la demanda y probab lemente baja elast icidad-prec io de 
la m isma: éstas son las industr ias con potencial de acumu lar ele­
vadas rentas económi cas (y tecno l óg i ca~). 

Se pueden requ erir po líti cas adecuadas de sa larios e ingresos 
para complementar un régimen ex itoso de sobreva luac ión . Los 
sa larios altos son útiles para desestimular la producción de co­
merciables intensivos en mano de obra y de bajo va lor agregado. 
En ciertas condiciones también suelen est imu lar la demanda in ­
tern a y la hacen congruente con el patrón de la polít ica indu s­
tri al. Es pos ible que el desarro llo prev io del mercado interno se 
vue lva un factor importante del "aprendi za je con la práctica" y 
en una característ ica muy prop icia para el éx ito de la promoc ión 
de las exportaciones manufactureras. Por otra parte, las políticas 
de sa larios altos no siempre son viab les, ya que pueden generar 
desempleo y conducir a un equ il ibrio posterior de sa larios bajos. 

Acaso sea la subva luación un elemento suficiente para hacer 
que fracase el desarro llo económ ico; sin embargo, la sobrev~ l u a­
ción por sí sola es apenas una cond ición necesaria para el ex1to 
en esa materia. La sobreva luación , combinada con po líti cas ade­
cuadas de comerc io y desarro llo, puede rendir frutos mientras sea 
capaz de absorber las ganancias del desarro lo económico y usar­
las pa ra financiar el crec imiento. Con todo, éste no ha s1do Siem­
pre el caso . Es posib le que la sobreva luac ión perm ita que ciertos 
grupos de interés desaten la especu lac ión comercia l y obstacu li­
cen el proceso de desa rro llo. 11 La reacc ión vio lenta del "funda­
menta lismo de la deva luación" en años rec ientes se ha exacer­
bado por ta les considerac iones. 

Las hipótesis anter io res sobre la subvaluac ión y la sob reva lua­
ción son comprobables a partir de la experiencia de un buen 
número de países, tanto de los qu e han tenido éx ito en el desa­
rro llo económico como de los que han fracasado. Según el em­
piri smo informal, una reinterp retac ión del " milagro japonés': con 
base en t ipos de ca mbio sobreva luados y un cap1tal1 smo dmg1do 
por el M inisterio del Comerc io Intern acional y la Indu st ria (M ITI , 
por sus siglas en inglés) puede cuadra r bien con el modelo pre­
sentado . El historia l d el desarrollo de pa1ses como la lnd1 a y las 
Fil ipinas podría ind ica r que en ese proceso dependieron exces i­
vamente del comercio y de éli tes con una dec idida vocac ión es­
pecu lativa. Asim ismo, aunq ue a primera v ista (véase el cuad~o 
1) parece haber seguido la estrategia co rrecta de s?breva lu ae~o n 
y po líticas ind ustri ales activas, Bras il tal vez se topo co~ d ificulta­
des a raíz de la intensa especu lac ión y la fa lta de po l1t1cas ade­
cuadas en materi a de sa larios e ingresos. Corea del Sur, por otro 
lado, se puede enmarcar en una categoría de transic ión: mien­
tras que comenzó con una desviac ión hacia las exportac iones In­
tensivas en mano de obra y corrió el pe ligro de encerrarse en pa­
trones de ventajas comparativas estáticas, a mediados de los 
sesenta cambió de po líticas y se ajustó más al prototipo japonés. 

11. A. Krueger, op. cit., y ).D. Sachs, op. cit. 

políticas de tipo de cambio 

A cont inuación se ana li za el caso específico de ese país como 
un ejemplo muy ilustrativo del mundo rea l. 

Un vuelco radical en la concepción 
del TCR: el caso de Corea del Sur 

El sesgo comercial de mediados de los setenta 

E 1 tipo de ca mbio rea l subva lu ado que ex ist ió en Corea del Sur 
a lo largo de los setenta no la dist ingue de las otras nac iones 

en ·desarro llo que figuran en el cuadro l. Las po lít icas de comer­
c io y desa rrol lo de este país en los sesenta y principios de los se­
tenta fueron también similares a las de muchas otras economías 
de menor desarro llo relativo, si bien mucho más venturosas. Suh 
las resume adecuadamen te: 

" El gobiern o que ascend ió al poder en 1961 adoptó una es­
trateg ia de desarrol lo hacia afu era que daba prioridé!d al crec i­
miento de las exportac iones . La esenc ia de. esa estrateg ia en los 
sesenta fu e la promoción de las exportaciones man ufactu reras in ­
t e n ~ i vas en mano de obra en las q ue Corea del Sur tenía una ven ­
taja comparat iva . Para llevarla a cabo el Gobierno uti lizó recur­
sos internos o externos con base en el mecanismo de mercado. 

" Una de las reform as más importantes de ese período fu e la 
renovac ión de la polít ica comercial. En primer térm ino, el Go­
bierno reajustó el t ipo de ca mbio para promover las exportac io­
nes. En 1964 la moneda corea na, el won, se deva luó ce rca de 
100% y se adoptó un t ipo de ca mbio flotante que eliminó el ses­
go arit iexportador. Además, el Gobierno ofreció financ iamiento 
de co rto plazo para las exportac io nes y reducc iones arance lar ias 
para la importac ión de bienes destinados a producir exportac io­
nes. En materia de po lítica de importac io nes, el Gobierno adop­
tó en 1967 la pri mera medida encaminada a la li beración al pa­
sa r de un sistema de co ntro l de las importac iones medi ante una 
' l ista positiva' [u na relac ión de lo que se podía importa r] a uno 
basado en una ' lista negat iva' [relac ión de lo que no estaba per­
mitido] ." 12 

La est rategia de desa rro llo co reana de los sese nta y principios 
de los setenta se ha descrito como orientada hac ia afuera. 13 Esto 
se apl icó más a las exportac iones que a las importac iones y no 
se puede considerar equiva lente al régimen de li bre mercado, de 
li bre comercio. Las exportac iones se favorec ieron con dos tipos 
de in centivo~ administrat ivos : el acceso irrestricto y li bre de aran­
ce les a los in~umos intermedios importados que se req uerían para 
producir exportaciones y la disponib il idad automát ica de présta ­
mos bancarios para el capital ele trabajo necesario en cua lquier 
nive l de esas act ividades ori entadas hacia fuera . El acceso irres­
tri cto a las importac iones intermedias permitía a los productores 
elegir sus insumas en el mercado interno o en el externo con base 
en los prec ios . Se establec ió así un régimen comercial práctica-

12. La transcripción es de S. Suh, " The Evolution of Korea n Economy: 
A Historica l Perspective" , ponencia presentada en el Korea Develorment 
lnstitute, Policy Forum on " Private-Public lnteract1on Tnward Economic 
Development", Seú l, 10-17 de abril de 1989. K. Kim seña la que las im­
portac iones agríco las se liberaron parcialmente en esta etapa. Se relajó 
la estri cta po lítica de autosuficiencia en los granos principa les y por pri­
mera vez se permiti ó importar esos prod uctos. K. Kim, The Korean Eco­
nomy: Past Performance, Current Reforms and Future Prospects, Korea 
Development 1 nstitute, Seúl, 1985, p. S. 
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mente libre de no haber sido porque los prec ios de los bienes 
no comerciables se fiJ aban en un mercado protegido y por ende 
eran más altos que los de los comerc iables. Por tanto, funciona­
ban como exenciones arance lari as para que los exportadores des­
v iaran los insumas interm ed ios libres de impuestos il la produc­
c ió n pa ra el mercado intern o. De manera simil ar, el crédito de 
bajo costo para el capital de trabajo se podía ap lica r inco rrecta­
mente en la producc ión de no comerc iables. Para evitar ese mal 
uso de la exención ara ncelaria de los in sumas im portados y de 
los c réd itos subsid iados se instrumentó un programa ingenioso 
y complejo desde el punto de vista admin istrati vo que desca nsa­
ba en tres clases de docum entac ión: comprobantes de los ped i­
mentos de exportac ión rea les o esperados, ce rtifi cado del coefi ­
c iente de insumas y prueba de las expo rtaciones rea li zadas. 14 

O tros incent ivos compl e.mentaba n el sesgo ex po rtador basa­
do fund amentalmen te en un t ipo de camb io subva lu ado y en po­
lít icas arance larias y crediti c ias favorables a las exportac iones. Los 
incenti vos inc luían: 

redu cc ion es del impu esto sobre la renta; rac ionam iento 
de los préstamos de mediano y largo p lazos para inversión; bo­
ni ficac iones se lecti vas por concepto de merm as para estimul ar 
determ inadas exportac iones aum entando los coefic ientes de in ­
sum os bonifi cab les para b ienes interm edios de importación des­
tinados a esas ex portac iones, con lo qu e se proporc ionaba a los 
productores artícu los importados li bres de impu estos para pro­
duc ir con destin o al merc ado interno ; vínculos ent re la exporta­
c ión y la im portac ión, que perm itieron comprar en el exterior ar­
tículos proh ibidos o restringidos (sobre todo bienes suntuari os que 
se podían vender con una ga nancia muy elevada) a ca mbio de 
exportar determ inados b ienes con bajos márgenes de gananc ia; 
tarifas red ucidas de elect ri c idad y transporte ferrov iario, y exen­
cion es arance lari as a la importac ion d e bienes de cap ital.'' 15 

Por últim o, el pleno contro l estatal del sistema banca rio per­
mitió al Gobierno rac iona r ri gurosamente los préstamos intern os 
y externos como un poderoso incent ivo para promover las ex­
portac iones. Dos innovac iones ad ministrati vas ad ic ionales -el es­
tablec im iento de metas específicas de exporta ción y la ce lebra­
ción el e reun iones m ensuales para promover las ex portac iones­
contribuyeron a crear un consenso po lítico en materi a de estra­
teg ia comercial y generar una cor ri ente de in formación en la in: 
dustri a y entre los ex portadores y la bu rocracia. Todas las empre­
sas presentaban al Gobierno sus metas de exportac ión, junto con 
recomendac iones de lo que se requ ería para alcanzarl as. El Pre­
sidente encabezaba las reu niones mensuales de promoc ión, a las 

13. K. Kim, op. cit ., p. 5; Y.W. Rhee, B. Ross- Larson y G. Purse li, Ko­
rea's Competitive Edge: Managing the En try into World Markets, johns 
Hopk ins University Press, 1984, y Ba nco Mundial, World Development 
Report 7987, Oxford University Press, Nueva Yo rk, 1987, cap. 5. 

·14. Y.W. Rhee, B. Ross- Larson y G. Pursell , op. cit ., cap. 2. Las ca rtas 
de crédito para exportación así como los regist ros pasados de la empresa 
se aceptaban como comprobante de las exportaciones esperadas o rea li ­
zadas . Las exportaciones ind irectas (bienes intermedios o fin ales sumi­
nistrados a un exportador por un su bcontratista nacional) también rec i­
bían incentivos de exportación y se docum~ntaban con una "carta de 
crédito doméstica" emitida por el exportador . Una ofic ina adm inistrati ­
va espec ial emitía el ce rtificado del coeficiente de insumas con base en 
una lista compilada media nte invest igac ión directa y que incluía 6 000 

_ mercancías Je exportac ión y 17 000 insumas ·interm edios. 
15. /bid. , pp. 13-14. 
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que asistían todos los ministros del gabinete económico y los fun­
cionari os públicos de alto ni vel, así ccimo los responsables de buen 
número de grandes empresas y compañías comerc iales, y tam­
bién los directores ejecut ivos de las asoc iac iones de exportac ión , 
los o rga nismos de investi gac ión y las instituciones educati vas. Ade­
más de aum entar el flujo de info rm ac ión , disminuían los trámites 
burocrát ico s y propic iaban que las au toridades púb licas respon­
d ieran mejo r a las neces idades del sector exportador. 

El sesgo comercial de las políticas descr itas se aprec ia en la 
baja tasa de protecc ión efectiva (en rea lidad ligeramente negati­
va) durante los sesenta (con excepc ión de la agri cultura, cuya tasa 
fu e algo positi va), según los datos del Banco Mundial que se re­
cogen en el cuadro 2. 16 También se refleja en los precios inter­
nos relati va mente altos de los comerc iables, como se observa en 
el cuadro 1. Sin embargo, las polít icas apli cadas a los comerc ia­
b les fueron " neutrales" en el sentido de que hic ieron avanza r a 
todas las indu str ias que tenían ventajas comparati vas estáti cas. 17 

Es dec ir, las ligeras e in tensi vas en mano de obra como la alimen­
tari a, la tex til , la del vest ido y la de la madera contrac hapada, as í 
como la parte del secto r se rvic ios que ofrecía t ripul ac iones mal 
remuneradas a las empresas nav ieras intern ac ionales. Ta l o ri en­
tación comercial ence rró al país en un sendero ex portador ele poca 
prod uctividad, bajo va lor agregado e intenso uso de mano de obra, 
y lo conv irtió en una econom ía de ingresos per cápita relat iva­
mente bajos. 

CUADRO 2 

Corea del Sur: tasas de protección efectiva, 7968-7978 

Por sector de pro tección 
Primariob 
Ma nufacaturero 
Tota l 

Por mercados 
Intern o 
Externo 

7968. 

11 
- 17 
- 1 

- 1 
- 3 

7978 

77 
5 

31 

31 
18 

a. Las estimaciones exc luyen la sobreva luación del tipo de cambio (a l con­
trario de una situac ión hipotéti ca de libre comercio) debido a la pro­
tecc ión a las importaciones . 

b. Agricultura, silvicultura y pesca . 
c. Las estimaciones se ajustaron por los subsidios otorgados med iante cré­

ditos preferenciales e incentivos fisca les. 
Fu ente: Banco M undial, World Development Report 7987, Oxford Uni­

ve rsity Press, Nueva Yo rk, 1987, p. 89. 

Exportaciones dirigidas selectivamente 

L a era de la promoc ión ind isc riminada de las exportac iones 
qu e descansaba en enormes reservas de mano de obra bara­

ta llegó gradua lmente a su términ o durante los setenta. Tres fac­
tores contribuyeron a la desapa ri c ión de las po líticas de mano ele 
obra barata. El primero operó por med io del mercado, en el cual 
se eleva ro n grad ualmente los sa lari os debido al agotamiento pau­
lat ino de " la mano de obra ilimitada". El segundo y más ir:npor-

16. Banco Mund ial, op.cit ., p. 89. 
17. H. Pack y L.E. Westphal, " Industrial Strategy and Technologica l 

Change: Theory versos Rea lity", en j o umal of Deve/opm ent Economics, 
vo l. 22 , 1986, pp. 87- 128. · 



1072 

tante se relac iona con un sistema de va lo res que tiene tradicio­
nalmente un gran ap rec io por la ed ucac ión (en parte, sin duda , 
como resultado de la filosofía del Estado corea no, el confuc ionis­
mo) . De 1945 a 1960 la matrícula en educac ión primaria, supe­
rior y técnica se incrementó de dos a tres veces, en tanto que el 
número de estud iantes uni ve rsitar ios pasó de 8 000 en 1945 a 
100 000 en 1960. 18 La expans ión bien eq uilibrada en todos los 
nive les' de la educación propició el aumento de los salarios y am­
pl ió los avances en materia de productiv idad , El tercer factor se 
vincu la con los ot ros dos y bás icamente lo indujo el Gobiern o: 
un cuantioso incremento de los ingresos agríco las mediante la 
combinac ión de aumentos de la prod uct ividad y dotación de t ie­
rras. A fin de ce rrar la brecha de ingresos entre el campo y las 
c iudades y frenar la migración entre uno y otras, el Gobierno ele­
vó el prec io oficial de los cerea les más importantes y puso en mar­
cha el Movimiento de la Nueva Comun idad a principios de los 
setenta. Este último fue un programa integral de desarro llo rural 
con proyectos generadores de ingresos destinados a mejorar el 
entorn o en e'l campo y aum entar la productividad agríco la (in­
versión .de infraestructura en viv ienda, carreteras, elect ri ficac ión , 
com unicac iones, sa lud , ed ucac ión, bienestar y otros servicios). 
Los resultados fueron inmed iatos: en 1967, el ingreso medio de 
una fami lia de agricultores era 60% del ingreso de los asa lari a­
dos; en 1976 ambas cifras eran eq uiva lentes. 19 

Diversos acontec imientos políticos prec ipitaron la transición 
de Corea del Sur hacia un régimen de cap itali smo dirigido por 
el Estado. En 1971 el gobiern o de N ixon red ujo en una tercera 
parte las tropas estadounidenses destacadas en ese país as iát ico, 
movimiento que se interpretó como el prel ud io del ret iro com­
p leto. El desarrollo de una industria nacional de defensa se con­
virtió en el motivo principal para restructurar la act ividad expor­
tadora de bienes intensivos ~n cap ital, alta tecnología y elevado 
va lor agregado. En 1973 se anunc ió el Plan de Desarrollo de la 
Indu st rias Pesada y Q uímica, cuyos sectores prioritarios fueron 
el hierro y el acero, los metales no ferrosos, los astilleros, la ma­
quinaria, la electrónica, la petroquímica, los fertili zantes quími ­
cos y las industri as de la defensa y la av iac ión, entre otros. Los 
c recientes salarios habían ya entorpec ido las exportac iones inten­
sivas en mano de obra y con bajo valor agregado. La ca rga presu­
puestaria que entrañó el financiamiento de las industri as pesada 
y química condujo a la era de la promoción indiscriminada de 
las exportac iones a su término formal. El Gobierno tuvo que re­
ducir gradua lmente su apoyo a las ventas externas intensivas en 
mano de obra y adoptó por primera vez una política industrial 
centrada en la intervención se lect iva. Se elim inó la reducción de 
50% en los impuestos de las empresas y sobre la renta que se ha­
bía ap licado de manera indiscriminada a todos los ingresos por 
exportación. Las exenciones arancelari as a los b ienes de capital 
y las materias primas importados para producir exportac iones se 
ajustaron drásticamente. Las indu stri as bien estab lec idas que se 
habían vuelto competitivas en el plano internac ional recibieron 
un trato de cortés desatención y se les abandonó a las fuerzas 
del mercado. La intervención selectiva se dirigió a industrias es­
pecíficas "c lave" y utili zó el mismo conjunto de instrumentos de 
política del pasado (créditos concesionarios, protección , subsi-

18. El gasto del Gobierno en educación fue inferior a 2% del PNB en 
los cincuenta, muy por abajo del de otros países, aunque se incrementó 
considerablemente en los setenta. Los part iculares sufragaron alrededor 
de dos tercios del costo directo de la educación, frente a la típica tercera 
parte de los países de menor desarro llo relativo. S. Suh, op. cit. 

19. !bid., cuadro 6. 

políticas de tipo de cambio 

dios, inve rsión públ ica directa), excepto la deva lu ac ión , que es 
más adecuada para la promoción generali zada de · las exporta­
ciones . 

El resu ltado de la política industria l co rea na de mediados de 
los setenta fue que la siderurgia, la química, los astilleros, los auto­
móviles, la construcc ión y la electrónica recibieron un trato es­
pecia l (48 .2% del tota l inve rtido en 1975) y obtuvieron la parte 
del león de los fondos de inversión de finales del decen io (78.9% 
en 1977-1979) 20 El " dinamismo" es la ca racterística comú n de 
todos estos sectores industri ales. Tienen alta elasticidad -ingreso 
de la demanda (y a menudo baja elastic idad-prec io) , son intensi­
vos en capita l y tecnología , as í como de alto va lor agregado; ade­
más, permiten acumular un componente sign ifica ti vo de renta eco­
flómi ca (específicamente tecnológica). En este sentido, la política 
industria l se cent ró en la "ventaja comparativa dinámica". 

El momento elegido para modificar la po líti ca industrial fue 
oportu no, pues la abundancia de petrodólares de mediados y fi ­
nales de los setenta abri ó importantes mercados industriales en 
el M edio Oriente no penetrados aún por las prin cipales nac iones 
desarrol ladas. La parte de las exportac iones de mercancías dirigi­
da al Medio Oriente se elevó de 1.8% en 1973 a 11 .7% en 1976, 
y los se rv icios de la construcc ión contribuyeron con 15 000 mi ­
llones de dólares en 1978, 33% más que el va lor total. de las ex­
portaciones manufactureras de Corea del Sur. Además, del pa ís 
sa lieron hac ia el Medio O ri ente muchos trabajadores ca li ficados 
pa ra encargarse de los servicios de con s~rucc i ón que se exporta­
ba n, lo que propició mayores inc rementos de salarios . Éstos 
aumentaron durante un breve período más que la productividad 
(·véase el cuadro 3). 

El cambio en las po líticas industria l y de salarios e ingresos se 
refleja en los precios relativos de los comerciables frente a los no 
comerciables. Hac ia finales de los setenta el TCR había alcanza­
do su va lor de eq uilibrio y se inic ió la sobreva luación progresiva 
del won, que aún persiste, como lo muestra la ext rapo lación de 
1980 a 1988 en el cuadro 1. El TCN conservó su tendencia de de­
prec iación en el período 1973-1979, aunque el TCR deflactado 
y ponderado por el comercio se aprec ió, como se muestra en el 
cuad ro 3. El efecto del TCN se compensó con c reces mediante 
dos tendencias: la de los sa larios y la de la productividad de los 
co.merciables. El inc remento de los sa larios reales se ace leró a 
12.2% anua l en el período 1973-1979, superando el aumento de 
la productividad del trabajo. El efecto del salario se reflejó en un 
inc remento de los pre ::: ios relat ivos de las mercancías no comer­
ciab les, que son más intensivas en mano de otra que las comer­
ciables2 1 A l mismo tiempo, los aumentos de productividad de 
los comerc iables también se ace leraron a finales de los setenta. 
Esto se tradujo en la tendencia decrec iente de la relación de los 
dos deflactores de precios: el de las manufacturas, como un va­
lor sustituto de los comerciab les, y el de todos los demás bienes 
y servicios (electricidad, gas y agua; el comercio al mayoreo y al 
menudeo; la propiedad de las v iviendas y la adm inistración pú-

20. Las industrias ligeras como la del ca lzado y la textil también cam­
bia ron de giro para dedicarse a elaborar la ropa deportiva y otras expor­
taciones de alto va lor agregado. T. Sci tovsky, " Economic Deve/opment 
in Taiwan and South Korea: 1965-1981 ",en Food Research lnstitute Stu­
dies, núm. 19, 1985, pp. 215-264. 

21. W. A. Park, "Exchange Rates, Wages and Productivity in Ko rea", 
en K orean Economic Review, núm. 2, septiembre de 1987, pp. 17-34. --
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CUADRO 3 

Corea del Sur: precios, sa larios y productividad del trabajo, 
7964- 7987 
(Tasa media de crecimiento anual) 

7964- 7969- 7973- 7979- 7985-
7969 7973 1979 7985 7987 

Salario nom ina l 23.8 18.6 32 .3 14. 5 104 
Índice de prec ios 

al consumidor 11.9 11 .0 17. 9 104 2.7 
Salario real1 10.6 6.9 12.2 3.7 7.5 
Productividad del trabajo2 6.6 11 .3 7.5 3.3 4. 2 
Costo unitario del traba jo3 13.8 - 1.8 19.1 0. 5 9 .0 
Términos de intercambio4 3. 5 - 14 - 14 - 14 5 .6 
Tipo de cambio nom inal 2.5 8 4 3.3 10.3 -2.8 
Tipo de ca mbio real 

efecti vo5 - 3.7 8. 1 - 4.8 3.8 7.1 
Deflactor de los comer-

ciables6 0.369 
Deflactor de los no 

comerciables7 0.515 
Prec io relativo de los 

comerciables6 - 0.056 

l. Sa la rio nominal 1 índi ce de precios al consumidor. 
2. Valor agregado en la manufactura 1 número de trabajadores ocupados. 
J. Costo unitario del trabajo en moneda coreana 1 ti po de cambio nominal. 
4. Precio unitario de exportación 1 prec io unitario de importación . 
S. Tipo de cambio nominal ponderado con el volumen del comercio de-

fl actado por los precios relativos al por mayor. 
6. Deflactor de las manufacturas. 
7. Deflactor de los productos manu factureros. 
8. Relación anual de los dos deflactores, 1970, menos 1979. 
Fu ente: Estimaéiones propias basadas en W.A. Park, " Korea's Exchange 

Rate Policy: Dete! minants and the Won /. Do llar Exchange Rate" 
(mimeo.), Korea Development lnstitute, abri l de 1989. 

blica) que representan a los no comerciab le'> en el cuad ro. 3. El 
va lor del TCR que alca nzó el eq uil ibrio hac ia finales de los seten­
ta se sustentó en estas tendencias de los precios y la productividad. 

Para cerrar este ilustrativo estud io de caso de Corea del Sur, 
baste una cita de Pack y Westphal: 

" Lo más sign ificat ivo de la experi enc ia corea na es la estructu­
ra dual de la política implantada por el Gobierno. La dualid ad 
se refiere a las industrias co reanas que t ienen una ventaja com­
parativa estática y las que ca recen de ell a. En los primeros secto­
res prevalecen las fuerzas del mercado que funcionan en respuesta 
a incentivos en gran med ida neutrales; en los últimos, las fuerzas 
del mercado rec iben la influencia de las po líticas se lectivas de in­
centivos promocionales, complementadas con instrumentos de 
contro l directo y asignac ión de recursos. La misma dualidad con 
resultados también ex itosos se observa en la estructura de la po­
lítica industr ial de j apón y Taiwán y acaso en la de Singapur.22 
Esto no significa que la intervención selectiva de los países del 
O rien te Asiáti co sea idéntica en todos· sus detalles, pero las ten­
dencias principa les son muy simi lares." 

22. Obviamente, no toda la literatura que aborda la políti ca industrial 
japonesa comparte el mismo punto de vista al respecto. El autor conside­
ra el artícu lo de C. Johnson (M/T/ and the }apa nese Mi rae/e: The Growth 
of Industrial Policy, 7925-7975, Stanford University Press, Stanford, Ca­
lif., 1982) muy importante y convincente, aunque reconoce que poco se 
preocupa por demostrar que los resultados fueron ex itosos. A su vez, la 
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El aná lisis empíri co del TCR que se ofrece en este trabajo pro­
porc iona una hipótesis coherente que rac ionaliza los resultados 
posit ivos de la in tervención selectiva. Au nque ésta no es una con­
d ición sufic iente pa ra lograr un desarro llo venturoso, bien puede 
ser necesaria en cuanto que es una po lít ica auxil iar de la sobre­
va luac ión . La opc ión es el "sesgo comercial" median te la pro­
moción indiscriminada de las exportac iones, a costa de una pér­
dida cons iderab le en materi a de bienestar y desarrol llo. 

Resumen y conclusiones 

e on un con junto de datos comparabl es intern ac ionalmente 
y tomando una muestra de pa íses se han estimado los TCR 

y los precios relativos de los comerc iab les frente a los no comer­
ciab les en los años 1970, 1975 y 1980 (1988 se extrapo ló). Du­
rante mucho ti empo se ha recurrido a las es(imac iones de los TCR 
-en vez de medir los cambios de un determinado TCR- co mo 
indicadores para eva lu ar el grado de sobre o subva lu ac ión de los 
TCN. Sin embargo, es más importante señalar que se encontró que 
las desviaciones del TCR por arr iba de uno, sú va lor de equi li brio, 
se corre lac ionan de manera inversa con el ritmo de crec imiento 
del PI B. Esta relac ión es consistente con la interpretación de que 
el TCR es un buen criterio para eva luar la efi ciencia de la asigna­
ción de recursos a fin de lograr el macroequi librio intern o. En éste 
se igu alan, en el margen, los costos de oportunidad de los recu r­
sos internos en la producción de los comerc iab les y los no co­
merc iab les. La hipótesis específica es que la subvaluación del TCR 
(y a fortiori del TCN) conduce a una desv iac ión excesiva de los 
recursos hacia los comerciab les y por ende significa una pérd ida 
de bienestar, que a su vez se refleja en menores tasas de crec i­
miento del PI B. Sin embargo, lo contrario de esta proposic ión no 
es necesa riamente c ierto. Un TCR sobreva luado puede ocasionar 
modificac iones estructurales que en el largo plazo conducen a 
un crec imiento económico, a menos que propicie la especula­
ción y frene el desarrollo. La differentia specifica que puede ex­
plica r el éx ito o el fracaso del desarro llo económico es que la so­
brevaluación se acompañe de po lít icas industriales adecuadas. 

En este sentido el estudio de caso ofrece una nueva interpre-
. tac ión del desarro ll o económico de Corea del Sur. A l empezar 
con un TCR subva luado, Corea del Su r -al igual que los más de 
los países de la muestra- proporcionó incentivos indiscrimina­
dos a todas las exportac iones. Por tanto, mostró un fu erte "sesgo 
exportador" que la pudo haber encerrado para siempre en un 
patrón de exportaciones intens ivas en mano de obra y bajo va lor 
agregado que al princip io le otorgó ventajas comparativas estáti ­
cas. A mediados de los setenta, sin embargo, el prec io relativo 
de los comerc iables d ism inuyó y el TCR alcanzó valores eje equi­
librio, como resultado tanto de las fuerzas del mercado como de 
la intervención gubern amental. La subsiguiente sobreva luac ión 
progresiva del won, junto con una po lítica industr ial que detectó 
y apoyó de manera se lectiva a los sectores con ventajas compa­
rativas d inámicas, ha constituido el pi lar del crec imiento econó­
mico sostenido . O 

mayoría de la literatura sobre la política industrial de Taiwán presta poca 
atención a la práctica gubernamental de la intervención se lectiva, como 
con toda razón se seña la en R. Wade, "State lntervention in 'Outwa rd­
Looking' Development: Neoclassical Theory and Taiwanese Practice", en 
G. White y R. Wade (eds.) , Development Sta tes in East Asia, Oxford Uni­
versity Press," Nueva York, 1985. [Esta nota es de H. Pack y L.E. West­
phal , op .cit. , p. 1 02.] 


