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La etapa final de negociaciones para el acuerdo
comercial entre la UE y el Mercosur esta
llamando la atencién de expertos en economia
y derecho comercial internacional. Tras 17

afios de debate, se deben poner sobre la mesa
propuestas sustanciales. Actualmente, el

tema de debate mis importante es el acceso

al mercado, principalmente, los aranceles. E1
objetivo principal de este trabajo es demostrar
que la negociacion de aranceles es un tema
evasivo. El impacto de los desajustes en el tipo
de cambio sobre los aranceles es tan importante
que todas las concesiones se pueden perder

por la devaluacion de las monedas. El articulo
esta dividido en seis secciones: la primera da
una introduccion al tema; la segunda explica
las metodologias utilizadas para determinar
los desajustes en el tipo de cambio y también
presenta algunos resultados de Brasil,

Estados Unidos y China; la tercera resume la
metodologia aplicada para calcular los impactos
de los desajustes en el tipo de cambio en el

nivel de proteccion arancelaria a través de la
arancelizaciéon del desajuste; la cuarta examina
los efectos de las variaciones en el tipo de cambio
sobre los aranceles y las consecuencias para el
sistema de comercio multilateral; la quinta crea
una metodologia para calcular el tipo de cambio
frente a una canasta de monedas (una moneda
mundial virtual) y una propuesta para lidiar
con los desajustes persistentes e importantes
relacionados con las reglas de comercio. La sexta
presenta algunos valores estimativos para los
acuerdos comerciales preferenciales (PTA). Las
conclusiones estan incluidas en la ultima seccién.

Este trabajo es parte de una investigacién mas amplia
iniciada en 2010 sobre los efectos de los desajustes
sobre las reglas de comercio, cuyos primeros
resultados se publicaron en THORSTENSEN, V.;
MARgAL, E. y FERRAZ, L., Impacts of Exchange Rates
on International Trade Policy Instruments: The Case of
Tariffs, Journal of World Trade, v. 46, i. 3, 2012.
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. INTRODUCCION: RESUMEN HISTORICO

C UANDO SE CREARON EL FONDO MONETARIO
Internacional (FMI) y el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en la década
de 1940, el sistema de tipos de cambio era el patrén
délar-oro. E1 GATT se disefi6 para crear nuevas nor-
mas sobre la liberalizacién del comercio y el FMI se
fundé para supervisar las politicas de tipo de cambio
y proteger la balanza de pagos de los paises miembros.

En este contexto, el FMIy el GATT crearon un didlogo
directo que vinculaba el tipo de cambio y el comer-
cio a través del articulo IV del FMI y el articulo XV
del GATT.

El punto iii del articulo IV del FMI establecia que todo
pais miembro: “evitard manipular los tipos de cam-
bio... para impedir el ajuste de la balanza de pagos u
obtener ventajas competitivas desleales frente a otros
paises miembros”.

El punto 4 del articulo XV del GATT establecia lo
siguiente: “Las partes contratantes se abstendrdn de
adoptar ninguna medida en materia de tipo de cambio
que vaya en contra de la finalidad de las disposiciones
del presente Acuerdo, y no adoptardn tampoco medida
comercial alguna que vaya en contra de la finalidad de
las disposiciones del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional’.

Con el fin del patrén oro-délar en la década de 1970,

el FMIy el GATT intentaron adaptar sus funciones a
un nuevo orden econémico mundial. El FMI se cen-
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tr6 en manejar la estabilidad del sistema financiero
internacional, ahora con varias opciones de regimenes
cambiarios: desde tipos de cambio fijo hasta tipos de
cambio totalmente flotantes.

El GATT, por su parte, no pudo negociar nuevas normas
de comercio que tuvieran en cuenta esta nueva reali-
dad. El inico cambio adoptado por el grupo de trabajo
sobre tipos de cambio, en 1980, fueron las directrices en
el articulo I1.6 del GATT (L/4938) que actualizaron un
proceso existente que permitia, alos paises que sufrian
una subvaluacién del tipo de cambio de al menos el 20%
renegociar sus aranceles especificos. Este mecanismo
se invoc6 nada mds que 11 veces y quedé olvidado en
los archivos de la OMC.

Enlas décadas de 1980 y 1990, la mayoria de los pai-
ses adopt6 un régimen cambiario de paridad fija con
alguna de las monedas principales. En periodos de cri-
sis, las negociaciones entre algunas de las principales
potencias econémicas eran suficientes para volver a
equilibrar el sistema monetario entero. Por ejemplo,
los Acuerdos del Louvre y los Acuerdos del Plaza.

Enla primera década del siglo XXI, el sistema interna-
cional fue testigo de un aumento en la liberalizacién
del capital y un aumento considerable en los flujos de
comercio. Los desajustes en el tipo de cambio eran bas-
tante frecuentes, como muestran los ejemplos de China
y muchos de los paises de la Asociacién de Naciones
del Sudeste Asiatico (ASEAN). Debido a los impactos
de la crisis financiera de 2008 en Estados Unidos y
sus efectos secundarios en otros paises, los Gobier-
nos se inclinaron més hacia pricticas monetarias y
cambiarias mas flexibles que afectan los principales
instrumentos del sistema de comercio internacional.

Sin embargo, ni el FMI ha acordado nunca usar el poder
que tiene en virtud del articulo IV para declarar que un
pais es manipulador de monedas nilos miembros de la
OMC llevaron a ningtin miembro al Organo de Solucién
de Diferencias (OSD) para objetar las medidas que ha
tomado en contra de los beneficios de otros miembros
de acuerdo con el sistema de comercio.
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Esimportante destacar que con la globalizacién de la
produccién y el aumento del comercio, la existencia
de desajustes monetarios comienza a desempenar
un papel mas importante en el comercio y, en conse-
cuencia, los desajustes estan socavando gravemente
las normas del sistema de comercio internacional.
Incluso entonces no ha habido ninguna reaccién al
nivel de la OMC. El supuesto de que la OMC es res-
ponsable tinicamente de los asuntos de comercio y el
EMI es el protector de los asuntos cambiarios, como
si no hubiera ningtn vinculo entre ellos, niega las
pruebas de que los tipos de cambio estan muy vincu-
lados con el comercio.

Brasil hizo una presentacién al Grupo de Trabajo
sobre Comercio, Deuda y Finanzas (WGTDF) en abril
de 2011, donde sugiri6 un programa de trabajo a par-
tir de una investigacién académica sobre la relacién
entre los tipos de cambio y el comercio internacional
(WT/WGTDE/W/53). El 20 de septiembre de 2011,
Brasil presenté su segunda propuesta, donde sugi-
ri6 el anélisis de las herramientas disponibles y los
recursos comerciales que permitan a los paises repa-
rar los efectos de los desajustes en el tipo de cambio
(WT/WGTDEF/W/56).

La Secretaria de la OMC presenté su nota sobre la
revisién de la bibliografia econémica el 27 de sep-
tiembre de 2011 (WT/WGTDF/W/57), por orden del
grupo de trabajo. Fue una investigacién exhaustiva,
pero Gnicamente presentd un andlisis que seguia la
légica del EMI. No habla en el idioma de la OMC. No
tocé el tema de los impactos de los desajustes en el
tipo de cambio en los principios, las normas y los ins-
trumentos, como aranceles, medidas antidumping y
normas de origen, dela OMC. La tercera presentacién
de Brasil, en noviembre de 2012 (WT/WGTDEF/W/68),
sacé el tema de los efectos de los desajustes en el tipo
de cambio en esos instrumentos y la posibilidad de
analizar las normas existentes de la OMC para abor-
dar esos efectos.
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Con el punto muerto de la Ronda de Doha, incluso
después del éxito de la Conferencia Ministerial de Bali
en diciembre de 2013, y la multiplicacién de acuerdos
comerciales preferenciales y la negociacién de mega-
acuerdos de libre comercio (TTIP, TPP), no se puede
aceptar que los desajustes en el tipo de cambio sean
un asunto exclusivo del FMI. No existe ningun siste-
ma de reglas de comercio inmune a los desajustes en
el tipo de cambio. Los intentos de introducir la mone-
da en los acuerdos TPP demuestran claramente que
el tema puede afectar los intereses comerciales. La
OMC ya no puede seguir callando sobre este asunto.
Un sistema de la OMC sin un vinculo entre comercio y
moneda, més especificamente, sin un mecanismo para
neutralizar los efectos que tiene la moneda sobre los
instrumentos de comercio, es muy deficiente porque
la moneda puede distorsionar y anular todas las nor-
mas dela OMC. Lo mismo se puede decir con respecto
a los acuerdos comerciales preferenciales (PTA). Los
desajustes en el tipo de cambio persistentes pueden
destruir todas las preferencias arancelarias. Una OMC
sin la neutralizacién de los desajustes monetarios es
una organizacién con normas sin eficacia, una ficcién
juridica, una organizacién desconectada de la realidad
econémica. Los PTA sin salvaguardias monetarias son
acuerdos ilusorios con preferencias que no existen. Ha
llegado la hora de que el sistema de comercio multila-
teral se enfrente a los desafios del mundo moderno.

Negociaciones de PTA entre la UE y el Mercosur

La UE y el Mercosur vienen negociando un acuerdo pre-
ferencial desde 1995, cuando se tomd la decisién politica
delanzar el ambicioso acuerdo comercial entre las dos
uniones aduaneras. Diecisiete afios después, contintian
las negociaciones. Ya se han sometido a discusién todos
los aspectos importantes del acuerdo preferencial, pero
los obstaculos principales siguen siendo los mismos
desde el comienzo: el acceso al mercado para los pro-
ductos agricolas en la UE y el acceso al mercado para
los productos industriales en el Mercosur.
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Después de los inmensos esfuerzos de negociaciéon
de los dos lados, los exportadores estan ansiosos por
llegar a nuevos mercados, pero alos productores inter-
nos les preocupa el impacto de la crisis econémica
actual en su produccién.

El argumento principal de este trabajo es que las nego-
ciaciones no deberian seguir centrandose en viejos
temas comerciales de aranceles y cuotas arancela-
rias, ya que debido a los efectos considerables de los
desajustes sobre los aranceles, esta negociacién es un
ejercicio puramente ilusorio, sin sentido econémico.
Una mejor idea es concentrarse en las barreras no
arancelarias, como las practicas aduaneras, la facili-
tacidn, las normas de origen, obstdculos técnicos al
comercio (TBT), medidas sanitarias y fitosanitarias
(SPS), normas privadas, competencia e inversién, es
decir, en normas para reducir las diferencias entre las
précticas de los socios. Los debates sobre reducciones
arancelarias deben finalizar inicamente después de
encontrar una solucién para neutralizar los efectos
de los desajustes cambiarios sobre los aranceles entre
los socios 0 en la OMC.

El objetivo principal de este trabajo es analizar los
impactos que tienen los desajustes en el tipo de cam-
bio en los aranceles, uno de los instrumentos de
politica comercial més tradicionales en la OMCy el
tema mads basico que se negocia en todos los acuer-
dos comerciales.

Concluye con una propuesta alternativa para calcular
los desajustes en el tipo de cambio frente a la canasta
mundial, una metodologia que puede aplicar la OMC
y todos los acuerdos comerciales preferenciales (PTA).
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Il. METODOLOGIAS Y VALORES ESTIMATIVOS
SOBRE LOS DESAJUSTES EN EL TIPO
DE CAMBIO

El objetivo de esta seccién es presentar la metodo-
logia desarrollada por la Fundacién Getulio Vargas
(FGV) para calcular los desajustes en el tipo de cambio
que luego se usaradn para evaluar los impactos de los
desajustes en el tipo de cambio sobre los aranceles y
otros instrumentos de politica comercial.

En la bibliografia encontramos varios modelos para
calcular tipos de cambio de equilibrio: la paridad del
poder adquisitivo, el equilibrio de la cuenta corriente, el
equilibrio de los activos externos netos de un pais o el
tipo de cambio basado en los costos laborales unitarios.

1. Valores estimativos del FMI

Hace varios afios que el FMI calcula los desajustes en
el tipo de cambio y el Grupo Consultivo sobre Tipos de
Cambio (CGER) ha elaborado una metodologia basa-
da en el equilibrio de la cuenta corriente. Presenta
los resultados en los informes de conformidad con
el mecanismo de supervisién del articulo IV del FMI.
Después de la reforma de este mecanismo en 2011,
fue desarrollada y expandida para el sector externo la
metodologia y ahora analiza los desajustes en el tipo
de cambio para cada pais en particular, analizando no
sélo la cuenta corriente, sino también las reservas, los
flujos de capital y la balanza de pagos, y analizando
los impactos de estos desajustes en el sistema multi-
lateral. Estos resultados se publicaron en el Informe
Piloto sobre el Sector Externo (6/2012 y 8/2013) que
presenta los valores estimativos del EMI de desajustes
en el tipo de cambio por bandas. Los valores para el
2013 se presentan en el Grdfico 1.

Los célculos de otros paises que realizé el FMI se pue-
den consultar en los informes de la Secretaria para
cada pais (informe del Articulo IV).

2. Valores estimativos del Instituto Peterson
El Instituto Peterson de Economia Internacional (PIIE)
calcula los desajustes en el tipo de cambio para varios

paises usando otra metodologia que también se basa
en las cuentas corrientes.
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3. Valores estimativos del Observatorio de
Cambio de la FGV - San Pablo

El Observatorio de Tipo de Cambio de la FGV en la
Escuela de Economia de Sao Paulo de la Fundacién
Getulio Vargas calcula los desajustes en el tipo de
cambio de Brasil desde 2009. Ha desarrollado una
metodologia para calcular los tipos de cambio de
equilibrio basados en la estabilidad de la posicién
de activos externos netos de un pais, utilizando un
modelo econométrico de cointegracién. Se pueden
consultar los detalles en otro trabajo de los autores
en THORSTENSEN, MARGAL y FERRAZ (2012).

Los calculos de los desajustes en el tipo de cambio
se basan en el andlisis a largo plazo de las variables
fundamentales del tipo de cambio real utilizando un
Modelo de Vectores Autorregresivos con un Térmi-
no de Error de Conexién como modelo econométrico.
Como variables fundamentales ha usado la posicién de
inversién extranjera neta, los términos de intercambio
y un indicador de la diferencia en la productividad en
los sectores de bienes transables y no transables. Esta
eleccién tiene una justificacién tedrica, y la relacién
entre el tipo de cambio real y estas variables estan vali-
dadas empiricamente, como se demuestra en FARUQEE,
H. (1995), ALBEROLA, E., CERVERO S., LOPEZ H. Y UBID
A. (1999), y KuBOoTA, M. (20009).

Resultados

El Observatorio de Tipos de Cambio de la FGV calcu-
la desde hace un tiempo los desajustes en el tipo de
cambio del G 20. En los Gridficos 3, 4 y 5 se presentan
los célculos del tipo de cambio real de equilibrio para
Brasil, Estados Unidos y China, utilizando técnicas
de cointegracién.

Los resultados de distintos paises, para 2011, 2012y
2013, se presentan en el Grdfico 6.
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GRAFICO 1

Diferencias de los tipos de cambio efectivos reales y los que coinciden con las variables fundamentales
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GRAFICO 2

Fuente: Informe Piloto sobre el Sector Externo del FMI (agosto de 2013).

Desajustes en el tipo de cambio
Valores estimativos del PIIE 2010-13
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Fuente: PIIE (2010-13).



GRAFICO 3

Tipo de cambio real de Brasil, variables fundamentales y desajustes en el tipo de cambio (2013)
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GRAFICO 4
Tipo de cambio real de Estados Unidos, variables fundamentales y desajustes en el tipo de cambio (1970-2013)
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GRAFICO 5
Tipo de cambio real de Brasil, variables fundamentales y desajustes en el tipo de cambio (2013)
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GRAFICO 6

Desajustes en el tipo de cambio estimados para paises seleccionados

Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).

4. Algunas conclusiones

Existe una bibliografia importante que presenta las
distintas metodologias y modelos econométricos sofis-
ticados para calcular los desajustes en el tipo de cambio
de los paises.

Cuando se comparan los resultados, se pueden sacar
algunas conclusiones: i) cada una de las metodologias
se centra en un agregado econémico diferente y, por
lo tanto, produce distintos resultados; ii) para muchos
paises, los resultados apuntan sisteméaticamente a la
sobrevaluacién o subvaluacién de los tipos de cambio
en valores significativos y durante periodos extendi-
dos. El punto relevante aqui es debatir qué metodologia
produce resultados mds sélidos con el fin de analizar
sus efectos en las reglas de comercio (acuerdos comer-
cialesu OMC) o en las reglas financieras (FMI). Debido
ala situacién presente de desajustes generalizados, este
debate se torna inevitable y urgente.

BOLETIN INFORMATIVO TECHINT 346

35 Desajustes REER - FGV
30 m 2011
2012
- m 2013
x| 25
o
[+ 4
o | 20
3
2
3| 15
w | 0) AR
<
el Wiy 1
(8]
| | e a 0 I
0 1IIII
o
gol ; I II I||II||I-| SR
w
I LRy
-10
-15
RN RN BB B OIS R R B I I I IO IO O
g8 80 2 89 ) g 3.8 8 g 9 9
5 5% 2% § 58 ¢k ¥y PrE S e cDTE & &g 5T
B Box T8 & E X £ U % B a3 B 5 g a8 & o2 w g 3 8 3 &
2 & & 5 O g M o s 3 £ VUD d @ g g®E = w & Wg £ 90 §
5 8 25 g zZ & g9®E-~Sgx® FA HET e
&.) [a)]




I1l. LA OMC Y LOS EFECTOS
DE LOS DESAJUSTES EN EL TIPO DE CAMBIO
SOBRE LOS ARANCELES

La pregunta que debemos plantear a continuacién es
c6mo esos desajustes afectan el sistema de comercio
internacional construido por el GATT y la OMC en
los ultimos 70 afios, y todos los acuerdos comerciales
preferenciales.

Los aranceles son el instrumento histérico del GATT
para proteger el comercio y uno de los principales
temas de negociacién en las rondas multilaterales.
Su propdésito es permitir una proteccién objetiva y
transparente de bienes y que se reduzcan con el paso
del tiempo como consecuencia de la liberalizacién
del comercio.

Se puede mostrar un panorama de la proteccién arance-
laria de cada miembro de la OMC mediante un gréfico
que presente los promedios de aranceles para cada
capitulo del Sistema Armonizado de Designacién y
Codificaciéon de Mercancias, o simplemente Sistema
Armonizado (SA) (97 capitulos), que incluye: productos
alimenticios, minerales, textiles, miquinas, electréni-
ca, vehiculos y aeronaves, entre otros.

Los conceptos de arancel y arancelizacién de barreras
no ad valorem es un instrumento basico de negociacién
comercial en la OMC. Un método comun es calcular
las tasas equivalentes ad valorem de varios derechos
expresadas en una base monetaria, como derechos
arancelarios especificos e impuestos variables. Los
instrumentos de defensa del comercio, como medidas
antidumping, medidas compensatorias y salvaguar-
dias también se pueden considerar equivalentes a los
aranceles. Segtn esta logica, los desajustes en el tipo
de cambio también se pueden arancelar a través del
calculo de un equivalente arancelario. Al igual que los
aranceles, el efecto del tipo de cambio se puede trans-
ferir a los precios de bienes importados y exportados.

La FGV elaboré una metodologia para calcular la dimen-
sién arancelaria implicita detras de los desajustes en
el tipo de cambio. A continuacién se presenta un resu-
men de la misma. Se pueden consultar més detalles en
THORSTENSEN, MARCAL, FERRAZ (2012). El objetivo
es transformar en aranceles los desajustes en el tipo
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de cambio y calcular el impacto de los desajustes en el
nivel de proteccién arancelaria, un tipo de ejercicio de
arancelizacién.

Impactos de los desajustes en el tipo de
cambio sobre los niveles arancelarios

Se pueden elaborar algunas simulaciones basadas en
los calculos de desajustes en el tipo de cambio y sus
equivalentes arancelarios, obtenidos a través de la
arancelizacion de los tipos de cambio.

Cabe destacar que el objetivo de esta investigacién no
es buscar un valor preciso para los desajustes, sino tni-
camente un umbral mas alld del cual los instrumentos
de politica de intercambio son ineficaces. Corresponde-
ra alos miembros de la OMC negociar no sé6lo la mejor
metodologia para utilizar, sino también el nivel de
desajustes sobre el cual se debe negociar un instrumen-
to para neutralizar los efectos del tipo de cambio en el
comercio y recuperar la eficacia de los instrumentos y
otras reglas del GATT y la OMC que se negociaron a lo
largo de los afios.

Este trabajo analiza algunas hipétesis utilizando valo-
res aproximados para los desajustes calculados por el
Observatorio de la FGV como promedio de los afios
anteriores. Los miembros analizados son: Estados Uni-
dos (-5%) y China (-15%) como ejemplos de monedas
subvaluadas, y Brasil (+20%) como ejemplo de moneda
sobrevaluada. La UE como bloque se presenta como
equilibrio. Este método se puede extender facilmente
a todos los miembros de 1a OMC.

Los valores de los aranceles, obligatorios y efectiva-
mente aplicados, se obtuvieron de la base de datos de
la OMC (Andlisis arancelario en linea) con fecha entre
2008y 2011. Se presenta una comparacién con prome-
dios simples de aranceles obligatorios y efectivamente
aplicados en el SA de 2 digitos.

Los efectos de los tipos de cambio arancelados se pue-

den calcular conla variacién del promedio de aranceles
obligatorios y efectivamente aplicados para estos paises
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a través del ejercicio de arancelizacién. Los resulta-
dos de las simulaciones realizadas con el promedio de
2013 demostraron que los efectos de los desajustes en
el tipo de cambio sobre los promedios de los aranceles
son considerables. Se presentan los resultados para
Estados Unidos, China, la UE y Brasil.

1. Efectos de los tipos de cambio sobre los
aranceles de EE.UU.

El promedio de aranceles obligatorios y efectivamente
aplicados de Estados Unidos presenta valores cerca-
nos y varian del 0% al +13% (excepto el capitulo 24 del
SA, tabaco, cuyo promedio es de alrededor del 140%).

i) Considerando una devaluacién del 5% en el tipo de
cambio de Estados Unidos:

El efecto de un tipo de cambio del -5% sobre los aran-
celes que actualmente varian del 0% al +13% tendra
como consecuencia aranceles que varian del +5% al
+19%. Por lo tanto, los aranceles quedardn mucho mas
altos que los valores obligatorios negociados por Esta-
dos Unidos enla OMC, como se muestra en el Grdfico 7.

La devaluacion del tipo de cambio no sélo representa
un subsidio a las exportaciones de paises con mone-
das devaluadas, sino que ademas crea un arancel extra
para importaciones de otros paises. Debido al hecho de
que las tarifas obligatorias y efectivamente aplicadas
estdn practicamente al mismo nivel para Estados Uni-
dos, los aranceles ajustados se convierten en valores
que superan ampliamente los aranceles obligatorios
dela OMC.

Podriamos cuestionar si Estados Unidos no est4 vio-
lando las reglas de la OMC, particularmente el articulo
IT del GATT, que establece que las partes contratan-
tes no aplicardn aranceles que superen los aranceles
obligatorios.

ii) Para considerar los efectos de la subvaloracién de

Estados Unidos con otros paises, se puede combinar
Estados Unidos con paises subvaluados y sobreva-
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luados. Por ejemplo: China con el -15% y otros paises
sobrevaluados, como Brasil con el +20%. Los resulta-
dos se presentan en el Gridfico 8.

La misma posicién del SA presentara distintos aran-
celes segtn el pais que se tenga en cuenta.

En resumen, la subvaluacién de Estados Unidos cuan-
do se combina con la subvaluacién o la sobrevaluacién
de otros paises representa un peligro grave para uno
delos principios mas importantes del GATT yla OMC,
el principio de la nacién mas favorecida, por el cual los
miembros deben aplicar el mismo arancel a todos los
miembros de la Organizacién (articulo I del GATT).

2. Efectos de los tipos de cambio sobre los
aranceles de China

El promedio de aranceles obligatorios y efectivamente
aplicados por China, en el SA de dos digitos, también
presenta valores cerrados y varia del 0% al +33%.

i) Considerando el efecto de la subvaluacién de China
con los desajustes de otros paises, se puede combinar
la subvaluacién de Estados Unidos (-5%) y la sobreva-
luacién de Brasil (+20%).

Esos aranceles que actualmente varian del o% al +33%
variaran del +10% al +44% cuando se combinan los
desajustes de Estados Unidos y China, y del 35% al 76%
cuando se consideran los desajustes de Brasil y China.

Por lo tanto, estos aranceles también superan amplia-
mente los valores obligatorios negociados por China
y la OMC. La devaluacién del tipo de cambio no sélo
representa un estimulo a las exportaciones de pai-
ses con monedas devaluadas, sino que ademds crea
un arancel extra para importaciones de otros paises.
Debido al hecho de que las tarifas obligatorias y efecti-
vamente aplicadas son practicamente las mismas para
China, los aranceles ajustados se convierten en valores
que superan ampliamente los aranceles obligatorios
de la OMC. Nuevamente, esto puede plantear inte-
rrogantes sobre la violacién del articulo I del GATT.
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GRAFICO 7

Impactos de los desajustes en el tipo de cambio de EE.UU. sobre los aranceles obligatorios y
efectivamente aplicados de EE.UU
Promedios simples de las posiciones del sistema armonizado a 2 digitos. Promedio 2013

EE.UU. Aranceles aplicados y aranceles ajustados. Efectos de la devaluacion del tipo de cambio
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).

GRAFICO 8

Impacto de los desajustes en el tipo de cambio en el perfil arancelario de EE.UU
Promedios simples del sistema armonizado a 2 digitos, excepto tabaco. Promedio 2013

EE.UU. Aranceles aplicados y aranceles ajustados. Efectos de desvios de algunos paises
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).
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Los resultados se presentan en el Grdfico 9.

La misma posicién del SA presentard distintos aran-
celes seguin el pais que se tenga en cuenta.

En resumen, la devaluacién de China también pone
en peligro el principio de la nacién mas favorecida
segun el articulo I del GATT.

3. Efectos de los tipos de cambio sobre los
aranceles de la UE (arancel externo comin,
AEC)

El promedio de aranceles obligatorios y efectivamente
aplicados de la UE presenta valores cerrados y varian
del 0% al +18% (excepto el capitulo 24 del SA, tabaco,
cuyo promedio es de alrededor del 75%).

El tipo de cambio de la UE se considera en equilibrio.
Sin embargo, cuando se compara con los desajustes de
otros paises, como Brasil (+20%), China (-15%) y Esta-
dos Unidos (-5%), los resultados muestran aranceles
que varian para cada uno de los paises, frente a lo que
se determina en el articulo I del GATT.

4. Efectos de los tipos de cambio sobre los
aranceles de Brasil

i) Para una sobrevaluacién del 20% del tipo de cambio
de Brasil, los resultados se muestran en el Grdfico 11.

> El promedio de aranceles obligatorios de Brasil, que
actualmente varia entre el +12% y el +50%, con una
sobrevaluacién del +20% variara del -10% al +19%.

> El promedio de aranceles efectivamente aplicados de
Brasil, que actualmente varia entre el 0% y el +35%,
con la sobrevaluacién del tipo de cambio variara
del -20% al +8%.

Una sobrevaluacién del tipo de cambio de +20 representa
no sélo una reduccién de los aranceles obligatorios de
Brasil, sino que ademas, en realidad, reduce los arance-
les efectivamente aplicados a niveles negativos, con lo
cual se convierte en un incentivo paralas importaciones.
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En este escenario, es mas ficil entender la reticencia
de algunos sectores a aceptar cualquier tipo de recor-
te considerable en los aranceles obligatorios, como se
ha negociado en la Ronda de Doha. Se puede hacer la
misma observacién en el contexto de las negociacio-
nes en los acuerdos comerciales preferenciales.

Cuando se compara con los desajustes de otros pai-
ses, como Estados Unidos (-5%), Alemania (-10%) y
China (-15%), los resultados muestran aranceles que
varian para cada uno de los paises, frente a lo que se
determina en el articulo I del GATT.

En resumen, las devaluaciones del tipo de cambio de
Estados Unidos, China y Alemania, que representan
un subsidio a sus exportaciones, no sélo redujeron los
aranceles obligatorios negociados de Brasil, sino que
ademads transformaron los aranceles efectivamente
aplicados de Brasil en un estimulo a las importaciones
de Estados Unidos, China y Alemania.

5. Algunas conclusiones

En conclusidn, la coexistencia de dos desajustes diferen-
tes en el tipo de cambio, uno para paises sobrevaluadosy
otro para paises subvaluados cuando son considerables y
se aplican durante periodos extendidos, representa una
distorsién grave para muchos instrumentos de comercio
internacional, especialmente paralos aranceles, que son
esenciales para que las reglas y practicas sean eficaces.

Las simulaciones posibles de los efectos de los desajustes
en el tipo de cambio en los aranceles de los paises son
ilimitadas, ya que cada pais tendrd un conjunto diferen-
te de aranceles ajustados para cada relacién comercial
bilateral, teniendo en cuenta las desviaciones de los dos
paises. El problema, por lo tanto, es sistémico y afecta
potencialmente a todas las partes contratantes, con
distintos grados de distorsién. Estas distorsiones seradn
mayores cuando la diferencia entre la desviacién del
tipo de cambio de cada pais sea mas amplia. Las con-
secuencias de la subvaluacién del tipo de cambio para
favorecer la competitividad demuestra la posibilidad
de una carrera a la baja entre los miembros de la OMC.
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GRAFICO 9

Impacto de los distintos desajustes en el tipo de cambio en el perfil arancelario de China
Promedios simples de las posiciones del sistema armonizado a 2 digitos. Promedio 2013

China. Aranceles y aranceles ajustados. Efectos del desvio del tipo de cambio para paises seleccionados
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).

GRAFICO 10

Impacto de los distintos desajustes en el tipo de cambio en el perfil arancelario de l1a UE
Promedios simples de las posiciones del sistema armonizado a 2 digitos. Promedio 2013
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).
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GRAFICO 1

Impacto de los distintos desajustes en el tipo de cambio en el perfil arancelario de Brasil
Promedios simples de las posiciones del sistema armonizado a 2 digitos. Promedio 2013

Brasil. Aranceles y aranceles ajustados. Efectos de la sobrevaluacion del tipo de cambio
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).

GRAFICO 12

Impacto de los desajustes en el tipo de cambio de Brasil en el perfil arancelario de Brasil
Promedios simples de las posiciones del sistema armonizado a 2 digitos. Promedio 2013
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Fuente: Observatorio de Tipo de Cambio (2013).
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Con la reduccién progresiva de los aranceles alo largo
de las rondas de negociaciones, y debido al alto nivel
de desajustes en el tipo de cambio que mantienen
varios paises importantes, los desajustes en el tipo
de cambio terminan teniendo una relevancia mayor
que los propios aranceles. Aunque estin presentes
en algunos articulos del GATT y en algunos acuerdos
de la OMC, los miembros nunca tomaron en cuenta,
institucionalmente, los efectos de los desajustes en
el tipo de cambio sobre la regulacién del comercio. El
articulo principal del GATT para prever el efecto de
los tipos de cambio, el articulo XV.4, nunca se puso a
prueba, ni por el GATT ni por los érganos de solucién
de diferencias de la OMC.

Sin embargo, los desajustes de los tipos de cambio
tienen impactos considerables sobre la aplicacién de
los principios e instrumentos de intercambio: pueden
afectar las concesiones de acceso al mercado. Pue-
den afectar la balanza de la negociacién de aranceles
lograda a través de varias rondas de comercio mul-
tilateral. Los efectos que tienen sobre los aranceles
pueden representar ventajas comerciales para paises
con monedas devaluadas y pueden llevar incertidum-
bre al sistema de comercio multilateral.
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IV. PROPUESTA PARA ABORDAR LOS EFECTOS
DE LOS DESAJUSTES EN EL COMERCIO

Ya hay algunas propuestas en discusién para lidiar
con los desajustes en el tipo de cambio considerables
y persistentes.

Un método es determinar los manipuladores de tipos
de cambio. Esta propuesta intenta elaborar una meto-
dologia basada en el concepto de manipulacién del
tipo de cambio del articulo IV del FMI y analiza la
magnitud de las reservas, la cuenta corriente y los
desajustes monetarios. Este método se presenta en
el trabajo de Joseph Gagnon del Instituto Petersen
de Washington, Combating Widespread Currency Mani-
pulation, (PB12-19). Fred Bergsten y Joseph Gagnon
publicaron otro articulo (BERGSTEN, 2012) en el que
mencionan a Suiza, Japén, Israel, Singapur, China,
Malasia, Tailandia y los exportadores de petréleo
como manipuladores monetarios. Este anélisis se
realiz6 siguiendo la légica del FMI. En 2014, Bergs-
ten propuso una clausula de divisas para los acuerdos
comerciales (PB14-2) basada en tres criterios: reser-
vas, superavit comercial e intervencién monetaria
(BERGSTEN, 2014).

Este método se basa en la voluntad politica del FMI
de identificar un miembro como manipulador mone-
tario, un tema politico muy sensible. Ademas, como
han argumentado algunos autores®, por la forma en
la que estd escrito actualmente el articulo IV del FMI,
es muy dificil probar la intencién de un miembro en
la manipulacién de su moneda para ganar una venta-
ja competitiva, especialmente si se tiene en cuenta la
nueva funcién del FMI y su mecanismo de supervi-
sién. Por ultimo, incluso si el FMI reconociera que un
miembro es manipulador monetario, no cuenta con un
mecanismo de solucién de diferencias ni recursos soli-
dos para obligarlo a que cambie su politica cambiaria.

[ 1] Véase ZIMMERMANN, CLAUS D. Exchange Rate
Misalignment and International Law (Desajustes en el tipo de
cambio y derecho internacional), vol. 105(3) AM. J. INT'L L.,
2011 p. 427-437; FUDGE, NATHAN, Walter Mitty and the Dragon:
An Analysis of the Possibility for WTO or IMF Action against
China’s Manipulation of the Yuan, Journal of World Trade 45, N
© 2, 2011, pags. 349-373 e IRWIN, DOUGLAS A., Sprit de Currency
(El espiritu de la moneda), Finance and Development
(Finanzas y Desarrollo), Vol. 48, N.° 2, FMI, junio de 2011.
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Otro método posible es buscar quiénes han tomado
medidas en contra de los objetivos comerciales. Esta
propuesta intenta elaborar una metodologia basada en
el concepto incluido en el articulo XV del GATT de medi-
da en materia cambiaria que va en contra de la finalidad
de las disposiciones del GAT'T, es decir, los beneficios del
intercambio de conformidad con un conjunto de reglas
negociadas. Esta metodologia propuesta sigue la l6gica
del GATT yla debe implementar y administrar la OMC.

Una diferencia importante entre los dos métodos
es que mientras el primero busca definir qué es la
manipulacién monetaria y quiénes son los paises cul-
pables, el segundo se centra en las consecuencias que
tienen sobre el comercio una gran variedad de politi-
cas publicas relacionadas con la moneda que van en
contra de los objetivos de la OMC. En este sentido,
no busca identificar a los manipuladores monetarios,
sino reparar los efectos perjudiciales de los desajustes
en el tipo de cambio sobre el comercio, que son los
efectos de ir en contra de las disposiciones?.

1. La propuesta

No es facil calcular los desajustes en el tipo de cam-
bio. Todo depende del modelo y de sus hipétesis. Para
resolver este problema y hacer una propuesta que
pueda aplicar la OMC sin consultar con el FMI, se
elaboré una solucion simple.

La propuesta usa algunas practicas viejas del GATT.

Primero, a fin de identificar los casos en los que un
pais adopta medidas que van en contra de los objeti-
vos de comercio a través de desajustes en el tipo de
cambio, se debe determinar cudl es el periodo después
del cual el desajuste afecta considerablemente estos
objetivos. Las directrices del GATT en el articulo I1.6

[ 2] Este tema se debati6 en profundidad en enero en la
reunién de los miembros (Fellows Lunch) del Instituto de
Derecho Econémico Internacional en la Universidad de
Georgetown. Los autores quieren agradecer a todos los
participantes y, especialmente, al profesor Michael Gadbaw
por los valiosisimos aportes.
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del GATT (L/4938) establecieron que 6 meses de desa-
justes en el tipo de cambio bastan para permitir una
renegociacién de los aranceles de importacién especi-
ficos de un miembro. Esto se podria usar como lapso
relevante durante el cual se desajusta una moneda,
después del cual se pueda acudir a la OMC para soli-
citar una reparacién.

El segundo tema importante seria determinar el nivel
de desajustes en el tipo de cambio mas alla del cual se
va en contra de los objetivos de comercio. El articulo
I1.6 del GATT consider6 que el desajuste debe llegar
a por lo menos el 20% para pedir una renegociacién
delos aranceles. Sin embargo, se debe tener en cuen-
ta que, en ese momento, el promedio de aranceles de
importacién era mucho maés alto que el de hoy y, por
lo tanto, menos sensible a los desajustes en el tipo de
cambio. Es por eso que los miembros de la OMC deben
negociar un nuevo umbral, que posiblemente deba
ser bastante méas bajo que el 20% indicado. Nosotros
proponemos el 10% para paises desarrollados y el 15%
para los paises en vias de desarrollo.

Por ultimo, para determinar los grados de desajuste,
el umbral deberia tener cierta flexibilidad. La pro-
puesta que se analiza aqui se basa en la negociacién
entre los miembros de la OMC de una banda para la
fluctuacién de tipos de cambio dentro de los limites
negociados. Los pasos son los siguientes:

1) Creacién de una moneda virtual de intercambio de
la OMC, la moneda mundial, basada en el promedio
ponderado de intercambio de bienes y servicios de
mas del 85% del comercio internacional. E1 FMI tiene
su propia moneda virtual, los Derechos Especiales
de Giro (DEG), basada en cuatro monedas, délares,
euros, libras y yenes, ponderadas por el comercio de
bienes y servicios, y también reservas. Sugerimos
extender esta idea a la OMC y crear una moneda
mundial.

2) Calculo de las series temporales de fluctuacién del

tipo de cambio para los principales socios comer-
ciales frente a esta moneda mundial de la OMC.
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3) Negociacién de una banda o zona de fluctuaciones
permitidas. Por ejemplo, del -10% al +10% para pai-
ses desarrollados con aranceles bajos y del -15% al
+15% para paises en vias de desarrollo con arance-
les mas altos.

4) Cada miembro tendria lalibertad de elegir el régi-
men cambiario que mejor se ajuste a su politica
econdmica, que seguird estando bajo la supervi-
sién del FMI. Cada miembro puede permitir una
fluctuacion de su tipo de cambio dentro de la zona
negociada. Cada vez que el tipo de cambio se salga
de su banda, este miembro tendria que consultar
con los paises afectados en la OMC.

5) Los recursos disponibles pueden ser multilaterales,
por ejemplo, aumentar o recortar los aranceles para
todos los sectores o imponer cuotas arancelarias. La
solucién también puede ser bilateral, como medi-
das monetarias antisubvenciones o salvaguardias
monetarias para los sectores afectados después de
un andlisis del perjuicio entre las partes afectadas.

La idea es crear un criterio de objetivos que permi-
ta la neutralizacién de los efectos derivados de los
desajustes en los instrumentos de comercio. El obje-
tivo principal es desarrollar este ejercicio usando los
principios, las reglas y los instrumentos de la OMC,
es decir, con la légica de la OMC.

2. Una primera simulacion: box of snakes
dela OMC

Con el fin de centrar el debate en las reglas y los ins-
trumentos de la OMC, se elabor6 una metodologia
para crear una caja o zona de fluctuaciones mone-
tarias.
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Cdlculo de fluctuaciones del tipo de cambio frente
a una moneda virtual mundial

Esta metodologia (presentada en el anexo) permiti-
rd ala OMC calcular los desajustes y una banda para
limitar el grado de variacién de estos desajustes.

Laidea es crear una moneda mundial para evaluar las
fluctuaciones de cada moneda en particular frente a
esta moneda mundial y usar estas desviaciones para
neutralizar los efectos de los desajustes cambiarios
sobre los instrumentos de intercambio.

Este método se basa en la paridad del poder adqui-
sitivo (PPA), uno de los conceptos mdas simples en
Economia: laley de precio tnico. Si se sigue esta regla,
a largo plazo, todos los precios serian iguales, con-
vertidos segun el tipo de cambio de cada pais. En la
bibliografia se debate la validez de la teoria de la PPA.
Sin embargo, este método fue retomado después de
realizar nuevos célculos basados en periodos muy
largos (ALAN TAYLOR, The Purchasing Power Debate,
JEP, 2004).

Por dltimo, todas las series se ajustaron para que la
media equivaliera a cero y la variacién equivaliera a
uno. El Grdfico 13 presenta los resultados de este cél-
culo. Las variaciones de cada moneda se muestra en
una caja definida por una o dos desviaciones estandar,
lo que implica que la caja puede capturar el 60% o el
95% de los desajustes en el tipo de cambio.

Como ilustra dicho gréfico, con una zona de umbrales
definida por + o — una desviacién estdndar (por ejem-
plo, una variacién del 10%), muchos paises deberian
consultar con la OMC. Para una zona de umbrales
definida por + o — dos desviaciones estdndar (por
ejemplo, una variacién del 20%), se considerarian
pocos miembros. Una solucién razonable estarian
entre una y dos desviaciones estdandar (por ejemplo,
una variacién del 15%).

Los resultados se presentan en el Grdfico 13.
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GRAFICO 13
Box of snakes de la OMC - G2o

Moneda normalizada del comercio munidal en base a PPT paises seleccionados del G2o
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GRAFICO 14
Box of snakes del acuerdo TTIP

Moneda normalizada del comercio munidal en base a PPT paises seleccionados del TIIP
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GRAFICO 15

Box of snakes del acuerdo TPP
PPP normalizada. Canasta del comercio mundial
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GRAFICO 16

Box of snakes de 1a UE, Brasil y EE.UU.
Principalmente, paises europeos

Moneda normalizada del comercio muncial en base al PPT. Europa + EE.UU. + Brasil
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V.LOS PTAY LOS DESAJUSTES MONETARIOS

Se han notificado mas de 500 PTA ala OMC. La nueva
ola de PTA son los megaacuerdos creados por EE.UU. y
la UE, el Acuerdo Estratégico Transpacifico de Asocia-
cién Econémica (TTP) y la Asociacién Transatlantica
de Comercio e Inversién (TTIP). Este tema de mone-
da y comercio fue planteado por algunos sectores
industriales en Estados Unidos preocupados por los
desajustes en el tipo de cambio del Sudeste Asiaticoy
Japén. Bergsten, del Instituto Peterson, presentd una
propuesta para tratar las distorsiones de los desajus-
tes (PB 14-2), basada en el concepto de manipulacién
a través de tres criterios: el tamafio de las reservas,
el tamafio del superavit de la balanza comercial y
el grado de intervencién en el mercado monetario
(BERGSTEN, 2014).

Con la metodologia desarrollada en este trabajo, se
elaboraron varias ejemplos de box of snakes para estos
megaacuerdos: TTIP y TPP.

Los resultados fueron significativos. En muchos casos,
los valores de los desajustes son mucho mas altos que
las concesiones dadas por preferencia.

El acuerdo entre el Mercosury la UE

Las negociaciones entre la UE y el Mercosur estan lle-
gando a una fase decisiva. Después de 17 afios de debate,
las partes estan listas para presentar sus propuestas
sobre los aranceles. Sin embargo, tras el andlisis de los
impactos de los desajustes en el tipo de cambio sobre los
aranceles, se puede cuestionar seriamente la utilidad de
ese ejercicio. Como se demuestra en este trabajo, segin
la importancia y la persistencia de los desajustes en el
tipo de cambio de cada pais, las preferencias negocia-
das hoy pueden perder toda su eficacia al dia siguiente.

Un acuerdo entre la UE y el Mercosur, después de
tantos afios de negociaciones, no garantiza el man-
tenimiento de las preferencias por mucho tiempo:
se pueden perder debido a los paises que presentan
monedas con una subvaluacién persistente.
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VI. CONCLUSIONES FINALES

El tema de los desajustes en el tipo de cambio ya esta
en las noticias como amenaza de guerras monetarias
que conllevarian guerras comerciales. Este debate
esta presente no sélo en el G 20, sino también en el
FMIyla OMC.

El problema real es cémo la importancia y la persisten-
cia de estos desajustes estan distorsionando las reglas
de comercio y las reglas financieras. En otras palabras,
silos desajustes en el tipo de cambio estan afectando
los objetivos de comercio y las politicas financieras, y
neutralizando la eficacia de sus instrumentos.

El origen del problema se puede remontar a la crea-
cién del sistema de Bretton Woods en los afios 40,
con la distincién funcional entre el GATT y el FMI. El
GATT se cre6 para abarcar inicamente cuestiones de
comercio y el FMI, para las practicas de las balanzas
de pagos y los tipos de cambio. En ese entonces, el sis-
tema funcionaba bajo el régimen del patrén délar/oro.
Sin embargo, incluso después de la implosién de este
sistema, Unicamente el FMI se adapté a los distintos
regimenes cambiarios. EL GATT y la OMC siguieron
en silencio y paralizados frente a esta revolucién,
esperando que el sistema comercial sobreviviera a
este cambio tectdnico.

Conlallegada de China al 4mbito internacional, como
nueva potencia econémica y el mayor exportador de
bienes del mundo, y su influencia en la moneda de
casi todos los paises de la ASEAN, el problema del
tipo de cambio se ha globalizado. La sucesiva expan-
sién monetaria de Estados Unidos (QE) y, después, de
la UE y Japén estd afectando directamente la politi-
ca de intercambio internacional de todos los socios
comerciales. Parala OMC, la Gnica regla que vincula
comercio y tipo de cambio, desde 1947, es el articulo
XV del GATT.

Ningtin miembro ha tenido nunca la iniciativa de
refutar la practica de otro miembro en virtud de este
articulo. Para resolver el problema, se han debatido
varias propuestas para el uso de recursos comerciales,
como medidas antidumping y compensatorias contra los
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efectos del tipo de cambio3. Pero, de nuevo, hasta el dia
de hoy, ningtin miembro las ha aplicado como instru-
mento para neutralizar el uso del tipo de cambio como
practica de competencia desleal, aunque ya hay un
debate importante en el Congreso de Estados Unidos.

Teniendo en cuenta la extension y la persistencia de
los desajustes en el tipo de cambio de los tltimos afios
y los efectos que tuvieron sobre el comercio, crece la
presién para que se negocie algun tipo de solucién.
Hubo debates en el G2o, el FMI y la OMC, pero no se
ha llegado a ningin acuerdo todavia.

Hoy en dia, los economistas estan consolidando una
importante produccién académica que indica la mag-
nitud del problema.

Estos estudios presentan distintas metodologias y una
gran variedad de resultados porque tienen objetivos
diferentes. Para la OMC, no es relevante la precisién
exacta de los calculos de desajustes en el tipo de cam-
bio. Lo principal es hallar un umbral, un limite para
la banda de fluctuaciones, a partir del cual los instru-
mentos de politicas de intercambio empiezan a ser
ineficaces. Esto sucede cuando los impactos de los tipos
de cambio anulan la eficacia de las reglas negociadas en
el sistema de intercambio en las ultimas seis décadas.

Los resultados presentados en este trabajo sobre los
efectos del tipo de cambio en los aranceles son evi-
dentes y contundentes:

> En los paises con un tipo de cambio subvaluado,
segun el nivel de la depreciacién, los aranceles obli-
gatorios y efectivamente aplicados pueden reducirse
en una proporcién mayor a la de los aranceles noti-
ficados. En los paises con una pequeria diferencia
entre los aranceles obligatorios y los aranceles efec-
tivamente aplicados, cualquier depreciacién puede
implicar que los aranceles efectivamente aplicados

[ 3] Véase LiMA-CAMPOS, A.; GIL, J. A. GAVIRIA, A case for
misaligned currencies as countervailable subsidies, Journal of
World Trade, v. 46, i. 4, 2012.
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superen los limites negociados dentro de la OMC.
Teniendo en cuenta los efectos acumulativos de los
desajustes, cada pais importador ofrecerd un acce-
so al mercado diferente a cada pais exportador, y
violara asi el articulo I del GATT.

\4

En los paises con un tipo de cambio sobrevalua-
do, segtn el nivel de la apreciacién, los aranceles
obligatorios y efectivamente aplicados se pueden
reducir o anular a niveles negativos, lo que implica
que el pais otorga un estimulo a las importaciones
y no cumple con el nivel de proteccién arancelaria
negociado dentro de la OMC.

Frente a la realidad de los desajustes en el tipo de
cambio, es hora de comenzar a negociar un meca-
nismo que neutralice los efectos que tiene el tipo de
cambio sobre los aranceles y otros instrumentos de
intercambio, y permita asi mantener el nivel de acceso
al mercado establecido previamente y las soluciones
impuestas por las investigaciones sobre competencia
desleal. Crece la presion para crear un mecanismo
que neutralice los desajustes monetarios en algunos
acuerdos comerciales preferenciales. Es hora de pen-
sar en un mecanismo asi también para el acuerdo
entre la UE y el Mercosur.

Pero no existe una solucién mejor que la solucién
multilateral. Es hora de que acttie la OMC.

La OMC est4 sufriendo una grave crisis de identi-
dad. Sin la neutralizacién de los efectos que tienen
los desajustes sobre las reglas e instrumentos de la
OMC, la OMC se torna una construccién juridica séli-
da con una base econémica débil. La OMC no deberia
esperar un nuevo acuerdo de Bretton Woods para ser
nuevamente relevante. Si la OMC sigue en silencio
con respecto a este tema, los acuerdos comerciales
preferenciales se hardn cargo de este problema. La
OMC deberia mantenerse al frente de las regulacio-
nes comerciales y liderar la reforma del sistema de
comercio multilateral para hacer frente a la realidad
de las monedas que van en contra de todos los obje-
tivos de la OMC: jsus principios y reglas!
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ANEXO 1

iNDICE DE PRECIOS MUNDIALES E iNDICE DE MONEDAS MUNDIALES

La metodologia para elaborar el indice de precios mun-
dial y el indice de monedas mundial, para calcular el
indice de PPA basado en los indices mundiales, utiliza el
método de PPA relativa. Este método indica que la tasa
de apreciacién/depreciacién de una moneda equivale a
la diferencia en las tasas de inflacién interna y externa
(en nuestro caso, el indice mundial). Si no se mantie-
ne la igualdad, hay un indicio de que la moneda esta
sobrevaluada o subvaluada frente al indice de monedas
mundiales. Un aumento en la PPA indica que la mone-
da del pais esté sobrevaluada y pierde competitividad,;
una disminucién de la PPA indica la relacién inversa.

El primer paso es elaborar los indices. Se selecciona-
ron veinte paises# con la mayor participaciéon en el
comercio mundial (exportaciones mas importacio-
nesS. Con los datos del intercambio de cada pais, se
puede calcular la ponderacién que tiene cada pais en
la canasta seleccionada para cada periodo. La ponde-
racién de cada pais en la canasta i, en el momento ¢,
se puede expresar de la siguiente manera:

Imports,, + Exports,,

14
>N (Imports,, + Exports.,)

El segundo paso es calcular el indice de precios mun-
dial usando el indice de precios al consumidor (CPI) de
cada pais en la canasta. El indice de precios mundial

se puede definir de la siguiente manera®:

N
WPI,= ) W, CPI,
i=1

El tercer paso es usar la misma idea para elaborar el
indice de monedas mundial. Dado e,,, el tipo de cam-
bio (moneda nacional por délar estadounidense) del
pais i, en el momento t, el indice se define por7:

N
WCI, =Z Wiei
i=1

BOLETIN INFORMATIVO TECHINT 346

El cuarto paso es, después de calcular el indice de
precios mundial y el indice de monedas mundial, cal-
cularla PPA para el pais i, en el momento t, dado por:

CPL, WCI,
WPI, e

t 14

WCI
PPAYY -

Luego, las PPA se normalizaron para enero 2000=100.

Por altimo, todas las series se ajustaron para que la
media equivaliera a cero y la variacién equivaliera a
uno. Las variaciones de cada moneda se presentaron
en un grafico definido por una o dos desviaciones
estandar, lo que implica que el grafico puede capturar
el 60% o el 95% de los desajustes en el tipo de cambio.

[ 4] Para calcular los indices, se seleccionaron los siguientes
paises: Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadé, China,
Francia, Alemania, India, Italia, Japén, Corea, Malasia,
México, Paises Bajos, Esparia, Suecia, Suiza, el Reino Unido
y los Estados Unidos de América. Por falta de datos, no
pudimos agregar: la Republica Checa, Hong Kong, Indonesia,
Polonia, Singapur, Rusia, Tailandia y Turquia. Paises de la
OPEP: Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos tampoco
se tuvieron en cuenta.

[ 5] Fuente: FMI, Frecuencia anual.

[ 6 ] Los CPI estan disponibles en la base de datos de EFI/
FMI, frecuencia mensual. Enero 2000=100.

[ 71 Los tipos de cambio también estdn disponibles en la
base de datos de EFI/EMI, frecuencia mensual. Se han
normalizado hasta enero 2000=1.
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