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En diferentes ámbitos se ha estado discutiendo sobre la conveniencia de contar con un dólar alto como mecanismo de estímulo a las exportaciones; el argumento es que de esta manera, nuestro bienes y servicios se abaratan a nivel internacional y la demanda sube. Este argumento es incompleto si no se tiene en cuenta que un dólar barato o caro se debe medir en términos reales y no nominales (un dólar que se deprecia 30%, con una inflación del 40% no implica un dólar mas caro, implica un dólar mas barato; la medición implica tomar el tipo de cambio nominal, el índice de precios de Estados Unidos, y la inflación local)  donde los precios reales surgen de la interacción a través del mercado. Por ello una política que buscase mantener el tipo de cambio alto inyectando pesos sería consistente con tasas mas altas de interés si la intención es de capturar los excedentes de pesos (en caso contrario la inflación correría al tipo de cambio). El tema de fondo es que una política de tipo de cambio real alto debiera ser consistente con un incremento del ahorro agregado, para lo que ayuda el superávit presupuestario del Gobierno, y con un consumo doméstico que no presione sobre los precios internos. 

Pero no se debe perder de vista que al final del día la competitividad y la facilidad para colocar productos y servicios en el exterior es una cuestión principalmente microeconómica y viene dada por la eficiencia en costos. Las firmas pueden clasificar sus costos en dos categorías: operativos y financieros. Una mayor tasa de interés en el mercado para defender un tipo de cambio alto, incrementa los costos financieros (al igual que el default y la existencia de riesgo institucional). Desde el punto de vista de los costos operativos, salarios mas altos solo son compatibles con inversión que permita obtener escala y por ende un mejor aprovechamiento de los costos fijos derivados del uso del capital (dado que el tamaño del mercado doméstico no es significativo), lo que conduce a la cuestión del financiamiento de dichas inversiones de capital. 

A menos que las firmas dispongan de fondos propios (y aún en este caso), en el desarrollo de las exportaciones un elemento fundamental para competir es la escala que necesita de inversiones de capital, cuyo financiamiento se produce principalmente con fondeo de largo plazo. El mercado de capitales debe cumplir esa función sobretodo en una economía que necesita financiar su crecimiento con ahorro interno, donde el Gobierno puede cerrar la ecuación contribuyendo con su superávit. Al revés de lo que evidencia nuestra historia.

