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I. INTRODUCCION

A inestabilidad de los mercados de productos agricolas se en-
L cuentra vinculada a las fuerzas macroecondmicas reales y mo-
netarias. Entre éstas, destaca el tipo de cambio del délar USA
como factor monetario que afecta a los mercados agricolas de
EE.UU. Por ejemplo, Schuh (1983) mantiene que después de Bret-
ton Woods, el desplazamiento a un régimen de tipo de cambio
mas flexible ha provocado mayor inestabilidad en las industrias
de EE.UU. orientadas a la exportacién, El sector agricola de
EE.UU., cada vez mas dependiente de la exportacidn, resulta, por
lo tanto, mds vulnerable a los cambios de las condiciones econo-
micas del resto del mundo.

(*) Ponencia presentada en el XIX C o Internacional de Economi Agrarios (1985).
(**) Economista del Servicio de Investigacién Econdmico Agrario, Departamento de Agricultura de EE.UU,,
y Profesor adjunto de Economfa de la Universidad Publica de lowa (lowa State University), respectivamente.

— Revista de Estudios Agro-Sociales. Nim. 137 - Extra {septiembre 1986).
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Schuh (1983) ha afirmado en repetidas ocasiones que la inesta-
bilidad de la politica monetaria de los EE.UU., en la que prevale-
cen los tipos de cambio fluctuantes, ha sido la causa principal de
la inestabilidad de los precios v de los intercambios comerciales
agricolas desde la segunda mitad de los setenta. El presente tra-
bajo analiza una afirmacion mas modesta, la que establece que
la politica monetaria impone ajustes importantes de precios y can-
tidades en las exportaciones de productos agricolas de los EE.UU,
Después de examinar la relacion entre los intercambios comercia-
les de productos agricolas, el crecimiento monetario y los tipos
de cambio, se expone un modelo que ilustra cual es el efecto de
los cambios de la politica monetaria de los EE.UU. sobre los mer-
cados mundiales de cereales secundarios. Posteriormente, se dis-
cuten los efectos a largo plazo de un aumento sostenido de la oferta
monetaria de los EE.UU. Finalmente, se examinan algunas im-
plicaciones de politica econdmica.

I1. INTERCAMBIOS COMERCIALES AGRICOLAS,
CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA Y
TIPO DE CAMBIO

Los tipos de cambio nominales a corto plazo estdn determi-
nados por las magnitudes relativas de la oferta monetaria, la renta
real, los tipos de interés real, y las expectativas de precios (Fran-
kel, 1979) (1). A largo plazo, los tipos de cambio son funcién de
los niveles relativos de las ofertas monetarias, los ingresos reales,
y las tasas de inflacién previstas (Denbaly, 1984b). Una variacion
del tipo de cambio nominal producida por una continua alteracidn
de las tasas relativas de crecimiento de las ofertas monetarias de
un pais importador y otro exportador, hace que se desplacen las
curvas de demanda de importacion relativa a los productos ex-
portables. Si todos los bienes fuesen homogéneos y no perecede-
ros y se intercambiasen en mercados de competencia perfecta, en-
tonces los mercados de bienes se comportarian como los mercados
de activos. Esto es asi porque los bienes que se pueden almacenar

(1) Esto es asi por la igualdad que existe entre la depreciacién de una moneda y el diferencial del tipo de
interés (paridad del tipo de interés), por un lado, y por la iguaidad entre la depreciacion de una moneda y el
diferencial de la inflacién (paridad del poder adquisitivo), por otro. Por otra parte, en ausencia de capital fijo
se puede mantener que la igualdad a largo plazo de los tipos de interés real, y por lo tanto, de los diferenciales
del tipo de interés nominal y de la tasa prevista de inflacion, queda asegurada por los movimientos internaciona-
les de flujos de inversitn.
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y volver a vender tienen la misma naturaleza especulativa que los
activos. En tal caso, en ausencia de alteraciones producidas por
la politica econdmica, un cambio de la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria de los EE.UU. produciria un cambio propor-
cional y simultdneo de los precios de todos los productos estadou-
nidenses y del tipo de cambio (definido como el nimero de uni-
dades de otra moneda que hay que dar a cambio de un délar), ya
que el dinero es neutral y bienes y activos se comportan de igual
manera. Nétese que los precios de los EE.UU. y el tipo de cam-
bio del ddlar americano se mueven en direccion opuesta y que no
hay diferencia entre el corto y el largo plazo. Asi, pues, en ausen-
cia de costes de transporte, de intervencion estatal y de divergen-
cias en las tasas de crecimiento de los distintos paises, a largo plazo
un cambio relativo de la tasa de crecimiento de la oferta moneta-
ria de los EE.UU. no alteraria la Paridad del Poder Adquisitivo
(P.P.A.). Cuando la curva de demanda de una mercancia produ-
cida en los EE.UU. se desplazara, el aumento proporcional de to-
dos los precios compensaria dicho desplazamiento v cualquier otro
efecto de sustitucion.

La mayoria de los mercados agricolas internacionales se en-
cuentran con muchos obstdculos que impiden un ajuste suave a
los cambios de la situacion econdmica. Si los tipos de cambio y
los mercados agricolas no tuviesen que vencer trabas para reali-
zar sus ajustes, un cambio de la oferta monetaria de los EE.UU,
produciria cambios compensatorios de los niveles de precios y del
tipo de cambio. No obstante, las intervenciones de los gobiernos
y las diferencias estructurales en el comportamiento econdmico
de los paises producen desviaciones que alejan de la P.P.A. y des-
plazan las curvas de demanda de importacion de productos agri-
colas exportables.

El efecto del desplazamiento de las curvas de demanda sobre
los precios y los intercambios comerciales depende de las elastici-
dades de las curvas de demanda de importacion y oferta de ex-
portacion relevantes. Considerando un modelo de dos paises y un
bien, el grafico 1 ilustra la gama de efectos sobre los precios y
sobre el comercio de un aumento del valor de la moneda del pais
exportador. Las curvas de demanda de importacién y oferta de
exportacion relevantes estdn acentuadas para mayor claridad. El
aumento de la moneda se ilustra a través del desplazamiento equi-
valente porcentual de las curvas de demanda de importacién, una
eldstica (ED,) y otra ineldstica (ED;). La distancia vertical entre
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las dos curvas y sus respectivas curvas desplazadas tras el aumen-
to (EDy) y (ED)) es la misma (por ejemplo, la distancia ab).

Grdfico n.° 1

EL EFECTO DE UN AUMENTO CON DISTINTAS ELASTICIDADES-PRECIO DE
IMPORTACION/EXPORTACICON
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El volumen de los intercambios comerciales disminuye mas {a#)
cuando la demanda de importacion y la oferta de exportacion son
elasticas (ED, y ES,). Dicho volumen disminuye menos (ac) cuan-
do ambas curvas son ineldsticas (ED; y ES;). El exportador sufre
la mayor caida de precio (gh) cuando la demanda de importaciéon
es eldstica (ED,) y la oferta de exportacidn es ineldstica (ES;). La
menor caida de precios (ef) ocurre cuando la demanda de impor-
tacion es inelastica (ED;) v la oferta de exportacion es eldstica
(ES,). Los efectos mds marcados sobre el precio y el volumen de
intercambios tienen mas probabilidades de aparecer cuando la de-
manda de importacién a la que se enfrenta el exportador es elds-
tica y menos probabilidades cuando es inelastica.

El problema empirico de la magnitud del efecto de las fluc-
tuaciones de los tipos de cambio sobre las exportaciones y los pre-
cios agricolas de los EE.UU. se ha abordado, en parte, a través
del estudio de las elasticidades precio de las curvas de demanda
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de importacion y de oferta de exportacién. En un trabajo reciente
(1982), de Chambers y Just, se presenta un modelo de dos regio-
nes (los EE.UU. y el resto del mundo) y varias mercancias (trigo,
maiz, soja). En este modelo la agregacion ignora las diferencias
de politica econdmica entre los distintos paises y oscurece las res-
puestas de las demandas y ofertas mundiales a las fluctuaciones
de los tipos de cambio.

I1I. EL MODELO

Los cambios de la oferta monetaria de los EE.UU. operan
a traves del tipo de cambio e influyen sobre los precios y el volu-
men de los intercambios comerciales mundiales; para medir estos
efectos de forma adecuada es preciso disponer de un modelo que
incluya la actuacion de todos los participantes en el mercado mun-
dial, asi como sus respectivas politicas comerciales e internas y
una expresion del tipo de cambio del délar americano que refleje
su dependencia respecto de la oferta monetaria de los EE.UU.

Teniendo en cuenta que los cereales secundarios representan
el principal producto agricola que se comercia en los mercados
internacionales y que exportan los EE.UU., se utiliza el mercado
de cereales secundarios para medir el efecto de los cambios de la
oferta monetaria de los EE.UU. sobre los precios y el volumen
de los intercambios comerciales. En este modelo, el nimero de
participantes importantes estd limitado porque en la mayoria de
los paises desarrollados los cereales secundarios se utilizan como
forraje. Se incluyen los precios de aquellos cereales que son susti-
tutivos cercanos para asi tener en cuenta las posibles sustitucio-
nes entre cereales. Como la probabilidad de'sustituir entre si mer-
cancias manufacturadas y cereales secundarios es pequefia (tanto
por el lado de la demanda como por el de la oferta), se provoca
la deflacién de los precios como aproximacion a la sustitucion.

Es un modelo de comercio de equilibrio no espacial que in-
cluye a varios paises y a sus respectivos sectores internos y exter-
nos (2). Las distintas regiones quedan relacionadas a través del
equilibrio entre la oferta y la demanda mundial, asi simultdnea-
mente se determinan los precios mundiales. El modelo tiene ocho

(2) Sblo existen dos modelos multi-regionales del comercio de los cereales secundarios (BjarnasonA, 1967;
y Collins, 1977). En ambos se estudian los flujos comerciales y se adopta el supuesto de tipos de cambio fijo,
con lo cual no resultan ttiles dado el objetivo general del presente trabajo.
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regiones: EE.UU., Argentina, Canadd, Australia, Tailandia, Ja-
pén, U.R.S.S., y una regién que abarca el resto del mundo. In-
cluye cuatro bloques simultdneos: a) el mercado interno de los
exportadores, incluyendo las identidades correspondientes a los
excedentes de oferta; b) los mercados internos de los importa-
dores, incluyendo las identidades correspondientes a los exceden-
tes de demanda; c) las relaciones entre los precios internaciona-
les; y, d) las identidades correspondientes a los flujos del comercio
internacional. Los dos primeros bloques explican la produccion,
la demanda y las existencias de cada cereal secundario en cada
una de las ocho regiones. No obstante, todos los mercados, excep-
to el de los EE.UU. estan representados de forma reducida. Esto
quiere decir que todas las relaciones entre la oferta y la demanda
de esos componentes estdn implicitas en una unica expresion de
oferta neta de exportaciéon o demanda neta de importacion, se-
gun sea el caso. Los dos ultimos bloques relacionan los precios
y los intercambios comerciales mundiales, segin el trabajo de Wi-
lliams v Thompson (1984).

La caracteristica principal de las ofertas netas de exportacion
y de las demandas netas de importacion es que reflejan el com-
portamiento de los paises exportadores o importadores tal y como
lo ven los demds participantes en el mercado. En muchos paises
los precios apenas tienen efecto sobre las cantidades importadas,
esto es debido a las restricciones cuantitativas o a la naturaleza
del proceso de adopcion de decisiones. Asi, en un numero deter-
minado de paises la oferta de exportacién o, en su caso, la de-
manda de importacion estdn determinadas exdgenamente. Den-
baly (1984) realiz6 un estudio sobre las politicas mundiales de ce-
reales secundarios en el que indica que so6lo los siete paises de mayor
importancia incluidos en el modelo permiten que las fluctuacio-
nes de los precios internacionales influyan en sus mercados na-
cionales. La C.E.E., que representa el mayor importador entre
los paises desarrollados, aisla su mercado interno del efecto que
pudieran producirle las fluctuaciones de los precios internacionales.

El modelo incluye un bloque de regresiéon que determina el
tipo de cambio del délar americano frente a las monedas de los
paises importadores en funcion de los niveles relativos de las ofertas
monetarias; de las rentas reales y de las tasas previstas de infla-
cién. La ecuacion se basa en la determinacion del tipo de cambio
segtin el enfoque monetarista. La U.R.S.S., por sus problemas
de reservas exteriores y por la inconvertibilidad del rublo, normal-
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mente exporta oro a cambio de sus importaciones. De esta forma,
el comportamiento de la U.R.S.S., en relacion a los intercambios,
estd influido por los cambios de la paridad dolar-oro. Como el
oro es un bien de inversidn (3) que reacciona a los cambios del
valor del dolar americano, la paridad del dolar americano respec-
to al oro se hizo variable enddgena, funcion del tipo de cambio
del délar americano y del precio del oro en periodos anteriores.
Se utilizo el método de polinomios ortogonales para estimar el efec-
to de los cambios de la oferta monetaria sobre los tipos de cam-
bio durante el periodo de transicion de tipos de cambios fijos a
tipos de cambio flexibles en los afios 70 (Denbaly, 1984b).

La ecuacion del tipo de cambio, las ecuaciones de transmi-
sion de los efectos precio, y los precios relativos hicieron que el
modelo no fuera lineal. La estimacion del modelo se hizo con el
método de ajuste en dos fases de los minimos cuadrados a una
funcién no lineal. El modelo contiene 76 variables exdgenas y
41 ecuaciones. Las ecuaciones estimadas tenian propiedades esta-
disticas aceptables, Las direcciones de las relaciones entre varia-
bles estimadas coincidian @ priori con las previstas. Se utilizo la
simulacion histdrica para contrastar ¢l modelo. El modelo sitia
bien los puntos de inflexidn, las estadisticas Theil fueron satis-
factorias. Parece un modelo estable ya que, tras una perturbacion
de la oferta monetaria de los EE.UU. en 1971, se hace convergente.

IV. SIMULACION DINAMICA A LARGO PLAZO DE LA
OFERTA MONETARIA DE LOS EE.UU.

Para simular los efectos de la politica monetaria de EE.UU.
sobre los mercados de cereales secundarios se asume que la oferta
monetaria de los EE.UU. aumenta en cinco billones de ddlares
cada aflo, de forma permanente. Esto implica una tasa de creci-
miento de la oferta monetaria decreciente. Lo cual, a su vez, produ-
ce un efecto compuesto. Los consiguientes cambios de las variables
enddgenas de cualquier periodo incluyen los efectos dindmicos del
aumento de la oferta monetaria de todos los periodos anteriores.

Esta simulacion originé un problema mayor que el generado
por el historico exceso de oferta del ddlar en los mercados de di-

(3) Por ejemplo, si se espera que la oferta monetaria de los EE.UU. crezca mas deprisa, se desencadenaria
un proceso de sustitucion de actives (de dolares americanos por ¢ro) en las carteras de los individuos, presio-
nando al alza el precio del oro.
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nero internacional en los aiios 70. En la realidad, el ddlar se de-
precié aun mas, haciendo que aumentase la demanda de cereales
secundarios estadounidenses en los mercados internacionales. El
tipo de cambio del ddlar descendié continuamente a una tasa de
casi el 10% entre 1971 y 1980. A medida que se depreciaba el d6-
lar aumentaban los precios y las exportaciones de los EE.UU. En
este pais cayeron las demandas de cereales, cultivos (forrajeros
e industriales), y suministros en general. Entre 1971 y 1980, la pro-
duccién de cereales secundarios en los EE.UU. aumenté mas des-
pacio que la demanda de importacion de cereales americanos ha-
ciendo que aumentase el nivel medio de los precios de dichos
cereales.

Las crecientes importaciones de cereales de Japon y de la
U.R.S.S. absorbian las crecientes exportaciones de los EE.UU.
La U.R.S.S. reaccioné de forma mds drastica que Japon porque
la elasticidad-precio de la demanda de importacidn soviética esti-
mada era mayor. Como existen pocas barreras al comercio del oro
en el mercado mundial, el valor del délar americano en términos
de oro reacciona con mas fuerza a los aumentos de la oferta mo-
netaria de los EE.UU. De esta forma, el precio de los cereales se-
cundarios en la U.R.S.S. (expresado en términos de oro), fue mas
vulnerable a los cambios de la oferta monetaria de los EE.UU.
que el precio en Japon.

El aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
de los EE.UU. contrajo las exportaciones de los cereales meno-
res, asi como los precios de los competidores de los EE.UU. El
grado de participacion en el ajuste de cada pais dependia de las
elasticidades precio relativas y de las elasticidades de las ofertas
de exportacién. En general, estos paises vieron disminuir sus in-
gresos por exportaciones y su participacién dentro del total de las
exportaciones mundiales de cereales secundarios.

El cuadro n.° 1 ilustra los multiplicadores dindmicos (expre-
sados en términos porcentuales) de los aumentos de la oferta mo-
netaria de los EE.UU. En el fondo, estos multiplicadores son elas-
ticidades a largo plazo, ya que indican cudl es el cambio porcentual
del precio, de las exportaciones y de las importaciones, dado un
cambio porcentual de la oferta monetaria a lo largo del periodo
en cuestion.

Las elasticidades a largo plazo del cuadro n.® 1, ilustran como
una politica monetaria expansiva produce respuestas inelasticas
por parte de los precios, de las importaciones y de las exportacio-



EL TIPO DE CAMBIO DE E.EUU. Y EL COMERCIO 257

Cuadro n.° 1

ELASTICIDADES DINAMICAS DE UN AUMENTO PERMANENTE DE LA OFERTA
MONETARIA DE LOS EE.UU. IGUAL A CINCO BILLONES DE DOLARES

Efecto sobre las (g  Participacién ()

Pais Efecto sobre (a) €l exportaciones o las en el mercado
precio a largo plazo  importaciones a largo
plazo Base Simulacion

EE.UU. ........... 0,0924 +0,2055 71,57 72,89
Argentina (¢) ....... —0,7371 (—0,7448) —0,3225 (—0,3189) 11,27 10,62
Canadd ............ —0,4938 —0,3720 5,13 4,77
Australia .......... —0,5487 —0,2416 3,99 3,82
Tailandia .......... —0,5194 —0,1015 3,18 3,02
Japon ............. —0,4743 —0,1086 20,67 20,67
U.RSS. ........... —0,9699 +0,6088 8,89 9,06

fa} Calculado con la misma mediana del periodo 1971-1980.
(b) Participacion como porcentaje de las seis principales exportaciones.
fc) Para maiz y sorgo, respectivamente.

nes en los mercados internacionales de cereales secundarios. No
obstante, ante un aumento de la oferta monetaria de los EE.UU.,
los precios en este pais tienen una respuesta menor que los pre-
cios en las demas regiones, mientras que, por su parte, el total
de importaciones y exportaciones mundiales también tienen una
respuesta menor que los precios en esas otras regiones.

El excedente neto de demanda mundial de cereales secunda-
rios tiene una elasticidad precio bastante baja (dividir la segunda
columna por la primera para Japon y la U.R.S.8.). Esto es l6gico
ya que las principales naciones importadoras de cereales secun-
darios intentan proteger sus mercados internos. Por ejemplo, un
desplazamiento de la curva de oferta de cereales secundarios de
los EE.UU. provoca cambios pequefios de las cantidades inter-
cambiadas en los mercados mundiales y cambios relativamente ma-
yores de los precios de las regiones importadoras. El cambio rela-
tivamente pequefio del volumen de los intercambios comerciales
mundiales de cereales y la elasticidad de 3,2 de la oferta de expor-
tacién de EE.UU. (dividir la segunda columna por la primera),
hacen que sean pequefios los aumentos de precios y de volumen
de exportacién provocados por un incremento sostenido de la ofer-
ta monetaria de los EE.UU. Las respuestas de los precios de las
demas regiones exportadoras fueron comparativamente mayores
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que las de los EE.UU. porque sus ofertas de exportacion tienen
una menor elasticidad precio.

Chambers y Just (1983), y Schuh (1983), mantienen que la
actual politica monetaria restrictiva de los EE.UU. tiene efectos
particularmente espectaculares y adversos sobre los precios y las
exportaciones agricolas de EE.UU. No obstante, las exportacio-
nes de EE.UU. probablemente se verdn mads afectadas cuando la
demanda neta de importacién a la que se enfrentan los EE.UU.
sea muy eldstica al precio. Este trabajo, sin embargo, indica lo
contrario; la demanda de importacién de cereales secundarios ame-
ricanos es mas bien ineldstica (mds que eldstica) al precio, mien-
tras que la oferta de exportacion de cereales secundarios de los
EE.UU. es mds bien eldstica (mas que ineldstica). El resultado es
que la politica monetaria tiene un efecto relativamente pequefio
a largo plazo sobre los precios y sobre el volumen de exportacion
de cereales secundarios de los EE.UU.

V. CONCLUSION

El objetivo principal de este trabajo era evaluar los efectos
de la politica monetaria de los EE.UU. sobre los mercados inter-
nacionales. Se utilizé la simulacion dindmica para evaluar los efec-
tos de un aumento sostenido de la oferta monetaria de EE.UU.
de 5.000 millones de ddlares al afio. El consiguiente aumento de
la demanda mundial de cereales secundarios americanos produjo
un aumento pequefio de exportaciones y de precios. Esto es debi-
do ala alta elasticidad de la oferta de exportaciones de los EE.UU.
y a la baja elasticidad de la demanda neta de importaciones de
cereales americanos. La disminucién de los precios mundiales fue
relativamente mayor que el aumento de los precios en los EE.UU.
No obstante, a causa de la depreciacion del dolar americano la
competitividad de los EE.UU. en los mercados mundiales mejo-
ro ligeramente.

Estos resultados son particularmente interesantes dados los
intentos recientes de contraer la oferta monetaria de los EE.UU.
Parece ser que semejante politica no tiene efectos especialmente
adversos sobre las exportaciones de cereales secundarios de los
EE.UU. Ademas, la respuesta del mercado interno de cereales se-
cundarios de los EE.UU. es también bastante pequefia. Asi, pues,
una politica monetaria restrictiva tiene escasos efectos sobre el mer-
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cado interno de cereales secundarios de los EE.UU. Es mds, la
inelasticidad de la demanda mundial de cereales secundarios ame-
ricanos explica por qué, aunque ¢l precio mundial cayese por de-
bajo del nivel de los tipos de interés de los préstamos, el volumen
de exportaciones de los EE.UU. no se veria seriamente afectado.

BIBLIOGRAFIA

BJARNASON, H. F.: (1967). An Economic Analysis of 1980 International Tra-
de in Feed Grains. Dissertation. University of Wisconsin, Madison.
CHAMBERS, R. G. y JusT, R. E.: (1982). «An Investigation of the Effect of
Monetary Factors on Agriculture». J.M.E. 9; pags. 235-247.

CoLLINS, K. 1.: (1977). An Economic Analysis of Export Competition in the
World Coarse Grain Market. Dissertation. North Carolina State University,
Raleigh.

DENBALY, M. S. M.: (1984a). U.S. Monetary Policy and the Exchange Rates:
Effects on the World Coarse Grain Market. Dissertation. 1.5.U., Ames, lowa.
DENBALY, M. S. M.: (1984b). Long-run Exchange Rate, Price Expectations,
and Agricultural Trade, Unpublished Paper. FAA/NED/ERS/USDA, Wash-
ington, D. C.

FRANKEL, J. A.: (1979). «On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates
Based on Real Interest Differentials». A.E.R. 69; pégs. 610-622,

SCHUH, G. E.: (1983). U.S. Agriculture in the World Economy. Farmd and
Food Policy Symposium. Econ. Dept., Clemson University, Clemson, South
Carolina.

WILLIAMS, G. W. y THOMPSON, R. L.: (1984). «Brazilian Soybean Policy: The
International Effects of Intervention». A.J.A.E. 66; pags. 488-498.




