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I

Keynes escribidé la General Theory bajo la hipdtesis de una eco-
nomia cerrada. Se dejaba a los teéricos del comercio internacio
nal la tarea de desarrollar modelos acerca de las consecuencias
internacionales de la teoria de la demanda efectiva. Esto 1llevd
durante los afios 50 y 60, a una reorientacién del Area de estu-
dio de la economia internacional dandole una forma y estructura
nueva. Una pequefia muestra de 10s nombres relevantes incluiria-
a: Corden, Haberler, Lypsey, Kindleberger, Machlup, Meade, Sci-

tovsky, Triffin, entre otros.

Durante estos afios dos objetivos claros de politica econbémica -
son la estabilidad en pleno empleo y una balanza de pagos equi-
librada. Los trabajos que se realizan para lograr estos dos ob-
jetivos son consecuencia de la mezcla de dos revoluciones de los
afios treinta; la revolucibén Keynesiana, gque contribuydé con el -
principio basico de determinacién del nivel de empleo por la de-

manda agregada, operando por medio del multiplicador, y la revo

lucién de la competencia imperfecta, que contribuyé con el prin
cipio de manejar 1os aspectos referentes del comercio internacip
nal de la demanda agregada, tratando a 1los paises participantes
de forma equivalente a las firmas imperfectamente competitivas,
cuyos volumenes de ventas dependen de los precios relativos que
fijan, estando éstos determinados por sus niveles de salarios -
monetarios interiores supuestamente rigidos y sus tipos de cam-
bio. Esto llevSé al auge primero de la teoria de las elasticida-
des y a continuacién el multiplicador, la teoria de la absor --

ciébn y la excelente obra de James Meade.



II

Los modelos resultantes fueron construidos para solucionar ba-
sicamente problemas de défic?t 0 superavit a corto plazo de la
balanza de pagos; el ajuste a largo plazo y los problemas mone
tarios eran analizados como un factor secundario. Como respues
ta a estos defectos, bajo el impulso fundamentalmente de la -
Universidad de Chicago y del Fondo Monetario Internacional, na
ce en 10 que en la actualidad se denomina el enfoque monetario
de la balanza de pagos. Responde a dos preguntas centrales:
{qué importancia tienen los factores monetarios en el ajuste de
la balanza de pagos? y ges cierto que el déficit y superavit de
la balanza de pagos es el resultado del exceso o defecto de la-

oferta monetaria?.

Durante mis afios de licenciatura y los que llevo dando clase en
la universidad, he sentido una especial atracién por dos campos
importantes: la politica monetaria y la economia internacional,
especialmente la llamada economia monetaria intermacional. Co-

mencé leyendo varios articulos sobre el enfoque monetario, me -
llamé la atenciébn la superficialidad con que era tratado, unas-
veces criticado, sin buenos fundamentos, y otras defendido, en

mi opinibén, un poco ingenuamente. Los buenos articulos, sobre -
todo en castellano, se puede decir que eran escasos. E1 tema, -
sin embargo, tiene una gran importancia para la politica econ6-
mica actual. Estas razones y las sugerencias del profesor Iras-

torza me llevaron a elegirlo como tema de tesis.

El trabajo pretende profundizar en el enfoque monetario de la -

balanza de pagos y en especial analizar las consecuencias que -
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tiene la utilizacién de éste en la politica econbmica. Comienza
con una introduccién a la balanza de pagos; son explicados con-
ceptos como balance contable, con especial referencia al modelo
de la 0.C.D.P. y el cuarto manual del Fondo Monetario Internacio
nal, balance de mercado, balance de previsién y posicién de 1li-
quidez exterior neta. Todo ello es importante debido a que los-
defectos de medicién se transforman frecuentemente en defectos-
de politica. Este capitulo finaliza destacando la necesidad de-
utilizar un enfoque macroeconémico para solucionar 1los prsblemas;

de la balanza de pagos.

Como se sefiala en esta introduccidn, el enfoque monetario es --
respuesta a los defectos de los anteriores, el capitulo segundo
es dedicado al estudio del ajuste de la balanza de pagos segun-
el mecanismo clasico, elasticidades, el multiplicador keynesia-
no del comercio exterior, enfoque absorcidén y los trabajos de -
Meade y Tinbergen. No se pretende explicar las caracteristicas-
de estos trabajos, sino que éstos son expuestos con la finalidad
de descubrir sus defectos y la influencia que tienen en el desa
rrollo del enfoque objeto de estudio y posteriores extensiones.
Concluye con una descripcibén de la Nueva Escuela de Cambridge -
que aungue posterioy tiene importantes conexiones con el moneta

rio.

El capitulo tercero tiene como finalidad clarificar las caracte
risticas esenciales del enfoque sobre todo dada la variedad de -
autores que han escrito sobre el tema. Comienza con una breve -

explicacifén de 1los inicios de la actual versibén. Para mejor en-
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tender se incluyen los origenes recientes, especialmente los tra
bajos empiricos del Fondo Monetario Internacional y los teéricos
de autores como Mundell, Johnson y Frenkel. El1 segundo apartado
es dedicado a las caracteristicas comunes a todos los trabajos,
se destaca la dificultad para clasificarlas debido a la varie -

dad en la procedencia tebrica de los autores.

Hay que tener en cuenta que las recomendaciones de politica eco
némica que se deducen no son en muchos casos compatibles, inclu
so contradictorias. Finaliza con los origenes histéricos, remon
tandose hasta Adams Smith, en especial su relacidén con el price-

specie-flow mechanism de David Hume.

Lo que se podria llamar el objetivo principal se encuentra en -
el capitulo cuarto y quinto, E1 cuarto es dedicado al repaso y-
contrastacién de las principales criticas que el enfoque ha re-
cibido a lo largo de los tiltimos afios, se encuentran autores co
mo Branson, Currie, Haberler, Isard, Porter; Whitman y rectifi-
caciones como las de Dornbusch. Hace especial énfasis en las me
didas de politica econfémica como la devaluacién, politica mone-
taria, fiscal y arancelaria. Todo esto es Gtil para comprobar -
como el enfoque monetario no es la dltima palabra sobre el pro-
blema del ajuste exterior sino que tiene importantes defectos -
sobre todo por el desprecio gque éste hace de los llamados facto
res reales y de las aportaciones de otros enfoques. El problema
se agudiza cuando se aplica al campo practico de la politica eco

ndmica sobre todo en temas como la velocidad del ajuste.

El Gltimo y mds extenso es dedicado a la politica de estabiliza
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cibén, en especial al papel de la politica monetaria y fiscal.
Se sigue la divisién entre tipos de cambio fijos y flexibles.
Con tipos de cambio fijo el analisis se centra en.la estabili -
dad de la balanza de pagos; repercusiones de la utilizacién de—.

la politica monetaria y fiscal, la transmisi6n de la inflacién-

Yy el equilibrio en la relacién de activos.

Con tipos de cambio totalmente flexibles desaparecen los défi--
cit y superavit de la balanza de ‘pagos, asi como las posibilida
des de pérdidas o ganancias de reserva motivada por la politica
econémica exterior. Bajo este régimen, el interés se centra en-
explicar qué factores inciden sobre la formacifén del tipo de cam
bio. Se analizan las politicas de estabilizacién y la importan-
cia que adquieren las expectativas. Finaliza con algunas exten-
siones de importancia practica en la actualidad, como son la -
flotacién controlada o "flotacién sucia", el sistema de crawling-

peg y el mercado negro.

La bibliografia es extensa y variada; en ella se encuentran ---
tratados cléisicos de balanza de pagos, los principales estudios
sobre su ajuste, textos de teoria monetaria internmacional y 16-
gicamente abundantes trabajos sobre el enfoque monetario, te6ri
cos y practicos, a favor y en contra, de reciente publicacibén -

como los que podriamosllamar pioneros.

No quiero dejar de resaltar la valiosa ayuda de mis compafieros-
del departamento de politica econémica y en especial de su di--
rector y director de la tesis Dr. D. Javier Irastorza Revuelta.

Sin su orientacién, paciencia e indicaciones no hubiera sido po
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sible el presente trabajo.

Finalmente no puedo dejar de agradecer la colaboracidén de aque-
llos que han facilitado la elaboracién material de nuestro tra-
bajo, principalmente los sefiores: Ernesto Calmarza, Jesis More-

no, Angel Sanchez-Palencia y Carlos Sayago.
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I. LA BALANZA DE PAGOS

A. Concepto de Balanza de Pagos.

Un problema que se presenta al realizar un analisis de la Balan-
za de Pagos es la no existencia de una definicidn precisa y cla-
ra de que se pretende decir con este término. La eleccibén del -
grupo de transacciones econbdmicas que deben formar parte de la -
Balanza de Pagos y su posterior ordenacifén en las distintas sub-
balanzas es una cuestidén doble: Por una parte técnica, comporta

aspectos técnicos, (En el sentido de que cada grupo de transaccip
nes puede ofrecer un interés particular desde cierto punto de vis
ta) pero al mismo tiempo comporta aspectos normativos (En el sen
tido de que las recomendaciones que se deriven para la politica

econdmica vendran influenciadas por las distintas concepciones -

de la Balanza de Pagos.)

Hay que diferenciar el concepto de Balanza de Pagos que describi
remos en este capitulo, del de equilibrio de la Balanza de Pagos
o equilibrio externo, analizado en posteriores capitulos, que -
puede definirse en principio como '"Una situacidn en la que 1la de
manda agregada de moneda extranjera, no es ni persistentemente -
superior a la oferta disponible de moneda extranjera ni persis-

tentemente menor que dicha oferta a lo largo de un periodo de -

tiempo dado de afio y medio a tres afios; por ejemplo (1).

Machlup (2) en su clisica obra "Three concepts of the Balance of
Payments and the so-called Dolar Shortage'" introdujo tres concep
tos de Balanza de Pagos: A) Un balance contable esto es,un balan

ce de créditos y débitos; B)Un balance de previsidn, es decir un



balance de necesidades y deseos; C)Un balance de Mercado, esto =
es, un balance de oferta y demanda. Estos tres conceptos enuncia
dos y todos, figuran en las diferentes elaboraciones de la Balan

za de Pagos.

B. E1 Balance Contable.

En un sentido contable, la definicibn de los siperavit y déficit
es la cuestibdn mis controvertida de la metodologfia de la Balanza
de Pagos (3). Teniendo en cuenta esta poldmica existente, se uti
lizan diversas definiciones de la Balanza de Pagos. Para la OCDE
se trata de un anfilisis ex-post de todas las transacciones econd
micas que se dan en un periodo de tiempo entre los residentes y

no-residentes de un pafs. Este concepto difiere de los anflisis

ex-ante como "La Balanza de Pagos de pleno empleo en ausencia de

restricciones” propuesto por F.Hirsch (4) gque se puede equiparar

- al balance de previsibn de F.Machlup. El Fondo Monetario Interna-

cional (5) en su.manual de la Balanza de Pagos, 42 edicidn dis-

tingue entre; A)Transacciones en bienes, servicios y rentas, en-
tre una economfia y el resto del mundo; B)Cambios de propiedad y

otros cambios en el oro monetario, derechos especiales de giro y
créditos y deudas con el resto del mundo, y C)Todas las entradas
y cambios que,en un sentido contable, no son mutuamente compensa
dos. D.G.Pierce y D.M.Shaw en su manual de economfia monetaria (6)
dan la siguiente definicibén: "La Balanza de Pagos internacional

puede definirse como una afirmacidn sistemftica de todos los mo-
vimientos de recursosreales, activos financieros y activos de re
serva entre un pafs y el resto del mundo, a lo largo de un perio

do de tiempo determinado (normalmente un afio) y compilada segfin



los principios de contabilidad de partida doble". Una definicion
global de la Balanza de Pagos claramente influenciada por las =
concepciones monetarias la tenemos en Harry G.Johnson "la Balan
za de Pagos correctamente definida es el flujo neto de reservas
internacionales (dinero internacional hacia o desde la economia
nacional)" (7). Este grupo de definiciones -no exhaustiva- da u=~
na idea de los principales factores -reales y monetarios- que in

tervienen en la Balanza de Pagos.

C. La Posicibn de Liguidez Exterior neta.

Debido a que los defectos de medicibn se trasformarfin frecuente-
mente en defectos de politica, las distintas formas de presenta-
cibn de las estadisticas y la definicibn que se emplea de Balan-
za de Pagos (refiriéndose en este caso a un sub-conjunto de las
partidas) se convierte en un tema controvertido. Algunos autores
opinan que debe expresar el grado en que ellos viven de acuerdo
con sus posibilidades. Otros destacan la '"solvencia" y otros que
expresa el grado de dependencia del comerci; internacional. Pe
todos estos criterios destaca el de "posicibn de liquidez neta"
que puedg definirse como "La existencia de activos convertibles
y medios de pago neto de obligaciones exteriores, a la disposi -
cién de un pafs, para el pago de las deudas internacionales ne -
tas", Bajo este objetivo no existe incongruencia alguna, si se
tiene en cuenta que el d&ficit o superfvit no representa el sal-
do de todas las partidas, sino solo el saldo de un determinado =
grupo de transacciones previamente seleccionadas.

Las partidas de la Balanza de Pagos se dividen asf en transacio-

nes "sobre la linea" y "debajo de la lfinea'., Las transacciones



que se colocan ''sobre la lfnea'" son aquellas que se creen refle-
jan de forma mls apropiada las variaciones en la liquidez exter=
na de un pafis. Si hay, por lo tanto, un exceso de pagos sobre in
gresos én las transacciones '"sobre la linea" la posicibn de 1li -
quidez externa neta se estarf deteriorando. Las transacciones re
gistradas "bajo la linea'" constituyen la variable relevante des-

de el punto de vista de la liquidez.

El primer criterio es el expuesto por Meade (8) que distingue =
las transacciones autdnomas y las compensatorias. Por las prime-
ras se entiende aquellas que se realizan por ellas solas, bien =
por las ganancias financieras que implican o por la satisfaccibn
que da su posesibdn y fo consumo. Son de naturaleza '"voluntarias"
Yy se supone que vienen motivadas por cambios en los niveles de =
renta, los tipos de interés y los precios relativos. Se supone -
que incluyen todas las transacciones visibles e invisibles sobre
las cuentas comerciales, es decir M,X y ademés todos los movi -
mientos de activos ya sean a largo o a corto plazo, que sean mo-
tivados por diferencias en la productividad mundial y los tipos

de inter$s.Se llaman auténomas por su carfcter expontineo e inde
pendiente de los acontecimientos de los demhs componentes de la

Balanza de Pagos. Por el contrario, las transacciones compensato
rias, se relacionan de una forma especifica con lo que esté suce
diendo en las otras transacciones auténomas. Debido a que los in
gresos y pagos ex-ante no necasitan ser necesariamente iguales,

las autoridades tienen que inducir ciertas transacciones compen-
satorias que eliminen o impidan la posicibn deudora o acreedora

neta real proveniente de las transacciones autbénomas. La caracte



ristica blAsica de estas partidas compensadoras son su entidad mo
netaria, es decir, son esencialmente movimientos de dinero y ace

tivos lfquidos a corto plazo.

Se ha sugerido que se coloquen las transacciones autbénomas 'por

encima de la linea" en las cuentas internacionales y las transac
ciones compensatorias ''por debajo de la linea'. Segiin esto las -
partidas por debajo de la linea répresentan los cambios en la -
existencia de liquidez exterior neta. Esta distincién es, no obs
tante,enormemente subjetiva y, por eso, en la préctica es virtual
mente imposible de distinguir entre los dos tipos de transaccioe
nes. Debido a esta arbitrariedad, se han expuesto criterios al-

ternativos.

Lary (9) distingue entre 'transacciones bAsicas" y "transaccio -
nes sensibles de la polftica monetaria'. Es un enfoque parecido

al de Meade solo que Lary distingue entre fuerzas monetarias inl
ciadas a discrecidn de las autoridades monetarias y fuerzas es =
pont&neas. Las transacciones bhsicas incluyen las exportaciones,
importaciones y capital a largo plazo etc. y las transacciones -
sensibles de la politica monetaria incluyen los movimientos de -
capital privado a corto plazo as{ como las transacciones oficia-
les. Las primeras se colocarfan sobre la linea y las segundas de
bajo de la 1inea. Padece el mismo defecto que la de Meade, su -

arbitrariedad.

Lederer (10) critica las distinciones de Meade y Lary aduciendo
que no expresan adecuadamente la posicibén de liquidez externa ne

ta de un pafs. Duda,por ejemplo, que sea vAlido incluir entre =



los recursos financieros lfquidos de un pafs sus tenencias de ac
tivos privados extranjeros lfquidos a corto plazo sino se encuen
tra directamente bajo el control de la autoridad monetaria por-
que puede que no esten necesariamente disponibles para defender

el valor de cambio de la moneda del pafs, cuando haga falta.

Gardner (1l1) distingue entre los grados de "estabilidad" en las
transacciones internacionales. Diferencia entre transacciones -
frincamente estables a corto plazo y que sblo cambian lentamente
en el tiempo en respuesta a movimientos b&sicos en los gustos, =
progreso técnico, y transacciones que tienden a ser altamente vo
l18tiles a corto plazo, y son capaces de cambios frecuentes e im-

previsibles. Esta clasificaciQn, es artificial.

Un .cuarto criterio de clasificaciédn es el que centra su atencién
en quien efectua la transaccibdn. Distingue entre transacciones -
emprendidas por privados y por el gobierno, de las emprendidas -
por la institucidn thonetaria oficial: el banco centr{l. Al igual
que en las anteriores distincionés hay puntos muy Audosos.

Los cuatro criterios antes expuestos, expresan la posicibn neta

de liquidez, pero todos ellos carecen de precisibn. De ahif que -
los distintos paises hayan utilizado representaciones "hfbridas"
de una balanza de pagos de acuerdo con el entorno internacional,
es decir, si otros paises emplean la moneda del pais para pagar

deudas internacionales; si el pais tiene un mercado establecido

de capital a corto plazo y si las autoridades de un pais, pueden
controlar las posesiones de activcs en el exterior de sus resi -

dentes, etc. La mayorfa de los paises emplean como punto de par-



tida para sus transacciones alguna distinci®n entre las partidas
autdnomas y compensatofias Y cualquier "matizacibdn" de las esta-
disticas serf dedicada a la valoracidn de la importancia de los
elementos volhtiles y estables en sus transacciones en el exte =
rior de ese pafs, o su supuesta sensibilidad a la polftica mone-
taria y, sobre todo, el papel de las transacciones oficiales en

el exterior.

D. El1 Sistema Normalizado de la OCDE.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, se han elaborado distintos

modos normalizados de la Balanza de Pagos entre los que destacan
el del Fondo Monetario Internacional y el de la 0.C.D.E. Ambos -
dan libertad a los distintos paises miembros para que la clasifi
cacibn de las partidas se hagan en funcibn de criterios econdmi-
cos que pueden muy bien ser diferentes. En Espaifia se afiade la ca
racterfstica de que el Banco de Espafia mcoge los flujos moneta=

rios mientras que la Secretarifa General Técnica del Ministerio -

de Economfa y Comercio se efectia sobre flujos reales.

El sistema normalizado de la OCDE es analizado, con bastante a-
cierto, por Erwin Veil (12). Estima que para el estudio de esta
cuestidn es preciso ante todo tener en cuenta los siguientes pun
tos, algunos derivados de la posicibn anterior: 1) Debe adaptar«
se un enfoque ex-post, es decir, la balanza de pagos reflejarh -
las transacciones que han tenido lugar en un periodo de tiempo =
pasado. 2) Un superfvit o déficit de la balanza de pagos se re-
fiere siempre al saldo de una cierta relacidn de transacciones -

dentro de dicha balanza. 3) Para obtener el saldo de un concepto



dado se dividen los epigrafes en " sobre la 1linea'" y "por debajo

de la linea".

Como comprobamos en la representacidn analitica de la balanza -
de pagos de la OCDE, pueden identificarse cuatro conceptos bfsi-
cos:

Balanza Corriente.- Se define como la suma de los saldos de la =«
balanza de bienes, servicios y transferencias unilaterales. Si =
incluye sblo el saldo de la balanza de bienes y servicios, la ba
lanza corriente mide la transferencia neta de recursos reales al
o del resto del mundo, Es decir, como ¥ + M = X + C + I, ¥ - C =
I = X = M. En esta expresidn un exceso de renta sobre el consumo
y la inversién equivale al superfvit de exportacidn en la balan-

za de bienes y servicios, y viceversa.

Si se tienem en cuenta las transferencias, el saldo de la balane
za corriente equivale a la diferencia entre las inversiones ine
ternas (I) y el ahorro intermo (S). En efecto S = Y + T - C, ¥y
puesto que Y =« C = X « M + I puede obtenerse que S= T + X =« M +
I, o 1o que es igual S .= I = X « M + T, Esta relacidn denota que
un pafls no puede invertir m&s de lo que ahorra sin riesgo de ine

currir en d&ficit por cuentas corrientes de su balanza de pagos.

Representacifn Analfitica de la Balanza de Pagos de la OCDE.
Exportaciones F,0.B.

~ Importaciones F.0.B.

a Balanza comercial

+ Servicios netos

= Balanza de bienes y servicios
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+ Transferencias privadas, neto
+ Transferencias oficiales, neto

= Balanza corriente

+ Capital a largo plazo ( Excluyendo transacciones especiales)
a) Privado
b) Oficial

= Balanza Bfsica

+ Capital privado a corto plazo no monetario
+ Capital oficial a corto plazo no monetario
+ Errores y omisiones

= Balanza de Transacciones no monetarias

+ Capital a corto plazo de instituciones monetarias privadas
a) Activos
b) Pasivos

= Balanza de transacciones oficiales

= Variaci6n‘de las reservas

a) oro

b) divisas

¢) Posicibén en el FMI

d) Derechos especiales de giro (DEG)

+ Uso del crbdito del FMI

+ Transacciones especiales

+ Cuentas oficiales diversas (Otros activos y pasivos)

+ Asignacibn de derechos especiales de giro

La balanza corriente posee dos caracteristicas; primera: las -
transacciones son de naturaleza definitiva en contraposicibn a

los movimientos de capital. Segunda: la balanza corriente, es.
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en general, mas estable a corto plazo que las otras balanzas.

Balanza BAsica.~ Incluye sobre la lfnea la balanza corriente y
la de capital a largo plazo. La balanza blsica tiende a subrayar
las transacciones que se ven afectadas por las fuerzas econbmi-
cas generales o por objetivos polfiticos, son por tanto, bastan-
te estables a corto plazo y su ajuste es lento. Estas transac -
ciones b&sicas precisan separarse de aquellas que son sensibles
a cambios a corto plazo en las condiciones monetarias y en las -
expectativas o alteraciones financieras temporales o excepciona-
les. En definitiva, con la exclusifn de los movimientos de capi=
tal a corto plazo la balanza bésica se ve libre de la clase de =

transacciones mhs volltiles.

Balanza de transacciones no monetarias.- Corresponde esta balan-
za debajo de la lines a la balanza de transacciones oficiales -
m&s el saldo de capital a corto plazo de los bancos comerciales
Su significado es doble. Primero, el saldo es un indicador del -
impacto de las transacciones exteriores, sobre la liquidez inter
na. En este sentido, un superfvit o un déficit de la balanza de

pagos conducird a un incremento o una reduccidn de los activos

1fquidos en manos del sector privado no bancario. Segunda, esta

balanza es relevante cuando las transacciones de los bancos co -
merciales estfn o pueden verse sujetas al control de las autori=-
dades monetarias. Asf{ en perfodos de crisis de balanza de pagos,
algunas autoridades monetarias pueden movilizar los activos de =~
cambio exterior de los bancos comerciales, con el fin de mitigar

el impacto de los desequilibrios en las reservas oficiales.
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En situacibn de crisis, las variaciones en las reservas oficia-

les netas nos muestran el '"gap" total de cambio exterior que ha-
brfa de ser financiado por las autoridades monetarias y propor =
cionan una medida incompleta de la presifn a que la moneda nacio

nal se encuentra expuesta en el mercado.

En estos casos, los datos sobre las posiciones a corto plazo de
los bancos Comerciales han de afiadirse a las variaciones netas -
de las reservas oficiales en sentido estricto, cuando las trane
sacciones de los bienes comerciales dejan de ser autb4nomos. Por
este motivo, los tres paises importantes, con control estricto'-
sobre sus bancos comerciales - Japbn, Francia e Italia - han ele
gido el concepto de balanza de transacciones no monetarias como

principal indicador de d&ficit o superfvit global.

Balanza de Transacciones oficiales.- El concepto de transaccioe
nes oficiales centra la atencién sobre la balanza de todas las -
transacciones que las autoridades llevan a cabo para influir en
los tipos de cambio. Estas transacciones se caracterizan como -
transacciones de "financiacidn oficial" "compensatgorias" o "aco-
moddntes" y se registran debajo de la linea mientras que el res-
to de las transacciones (caracterizadas como "autbdnomas" porque
se efectuan por razones comerciales o politicas mls que por con-

sideraciones de Balanza de Pagos) se registran sobre la linea.

Bajo un sistema de tipos de cambio fijos la balanza de transac -
ciones oficiales de un pafs es un indicador de la posicibén de su
moneda en el mercado, porque las presiones en este mercado se re

flejan principalmente en variaciones de las reservas oficiales y
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de las obligaciones para con las autoridades monetarias extranje
ras. Un superavit de esta balanza (que equivale a un aumento de
los activos netos debajo de la linea) es un signo de fortaleza y

un déficit un signo de debilidad.

Con la generalizacién del sistema de tipos de cambio flexibles -
la balanza de transacciones oficiales es un indicador de las pre
siones del mercado de cambios menos significativo, ya que estas

presiones se reflejan, al menos parcialmente, en ﬁariaciones de

los tipos de cambio. En ausencia de intervencidén (flotacidn sim-
ple), la balanza de transacciones oficiales deberia aproximarse

a cero, dado que todas las presiones en el mercado se incorpora-
rian al tipo de cambio. Un juicio sobre la fortaleza o debilidad
de la moneda en un sistema de cambios flexibles no puede basarse
sblo en la balanza de transacciones oficiales; requiere, ademas,
el andlisis de la direccidn y magnitud de las variaciones del ti

po de cambio. —

Si las autoridades monetarias ejercen una influencia directa so-
bre la posicibn exterior de los banco; comerciales o si intervie
nen en el mercado de futuros; la relevancia de la balanza de -
transacciones oficiales como indicadora de las posiciones del -

mercado de cambios puede verse disminuida.

La>balanza de transacciones oficiales es, no obstante, un indica
dor importante para la politica econémica. Los paises normalmen-
te fijan sus objetivos en la relacidn con las variaciones de las
reservas oficiales que consideran favorables o tolerables.Los dé&

ficits,que suponen reduccidén de reservas,o adopcibn de créditos,
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no pueden ser sostenidos indefinidamente ya que ni las reservas,
ni las facilidades de crédito son ilimitados. Los superavits, a

su vez plantean también problemas dado que originan alteraciones
internacionales y pueden terner un impacto inflacionista sobre 1la

economia.

El economista para poner en practica una polfitica econdmica de -
terminada debe tener en cuenta el peligro de conflicto entre po-
1iticas nacionales, debido al hecho de que diferentes paises em-
pleen diferentes medidas de equilibrio. Ha de tener en cuenta, -
del mismo modo que la balanza contable por si sola proporciona -
una base de informacibén insuficiente para formular y realizar la
politica de pagos. Emplearla aisladamente para establecer 1los ob
jetivos de la politica es hacer un mal uso de ella. Es mejor a-

plicarla como un suplemento de otros instrumentos de andlisis.

E. E1 49 Manual del Fondo Monetario Internacional.

El sistema normalizado del Fondo Monetario Internacional es ana-
lizado por John S.Smith y por el propio organismo en su cuarto -
manual de la Balanza de Pagos (13). El fondo editd su primer ma-
nual en 1948 como guia para paises miembros en la comunicacién -
de los datos estadisticos de la Balanza de Pagos; a esta edicidn
han seguido varias siendo una de las mhs importantes la de 1961.
Los cambios en la marcha de las transacciones internacionales y
en las disposiciones seguidas por el sistema internacional, han
dado lugar al actual manual vigente de 1977. Todos los aspestos
técnicos de la compilacién de la Balanza de Pagos se sometieron

nuevamente a consideracidén. Al mismo tiempo se volvieron a exa-
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minar todos los enfoques analiticos que hoy se estin empleando -
especialmente ahora, que los tipos de cambio de las principales
monedas estin flotando; y estan tan generalizados los problemas
persistentes de ajuste estructural. En los preparativos de esta
edicidén los expertos nacionales han intervenido ain mis de cerca

que en cualquiera de las precedentes.

E1l Manual contiene recomendaciones, sobre los aspectos principa-
les de la compilacién y comunicacidén de la Balanza de Pagos. Una
parte trata de conceptos bésicos y de principios fundamentales,
mientras que la otra se refiere a la definicidn de sefies indi-

viduales y a la clasificacién de transacciones en categorias.

Los principios son los que se aplican generalmente a todas las -
series. Abarcan temas como el de residentes en una economia, la

naturaleza de las transacciones, la evaluaciﬁn y tiempo de regis
tro y la unidad de cuenta y §1 procedimiento de conversibén. El -
Manual tiene en cuenta que la lista del Fondo debe ser adecuada

para paises con estructuras de balanzas de pagos diferentes, y -
que asimismo muestran niveles dispares de perfeccionamiento en -

las estadisticas.

El cuarto Manual se puede considerar como un nuevo rumbo entre -
los extremos representados por sus dos predecesores inmediatos.
En primer lugar explicitamente reconoce y estudia la oportunidad
e importancia de consideraciones analiticas para la clasifica-
cibén de artficulos de Balanza de Pagos. Segundo, la iltima ver-
sién puede considerarse como algo que va un tanto mas adelante -

hacia identificar separadamente categorias de transacciones de -
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capital con base en su funcidn econdmica y no solamente por cri-
terios formales. La inversién directa es un +ipo funcional que =
siempre ha sido destacado por los manuales del fondo, pero ahora
+ambién se tienen que distinguir el capital de cartera y las re-
servas oficiales. Las reservas por ejemplo no aparecfan como una
categoria principal en el Manual anterior; aunque se reconocia -
su importancia en el anélisis de la Balanza de Pagos, porque no

se pudieron dar criterios objetivos que permitieran separarlas -
de las otras en todos los casos. Esta dificultad ahora ha resul-
tado compensada por lo deseable de tener cifras de reservas sepa »

radamente en las representaciones analiticas.

Por (Gltimo se ha afiadido un capitulo en el nuevo Manual, dirigie-
do especificamente al teméxde analisis de Balanza de Pagos. El1 -~
texto es completamente des?fiptivo si bien estudia balanzas ana-
liticas especificas que amenudo se construyen agrupando los arti
culos individuales que comprende el estado de Balanza de Pagos.
Asi el capftulo explica y compara varias versiones de la balanza
de cuenta corrien+e, la balanza bésica y las balanzas globales,
tales como la balanza oficial de liquidacidnes.También sefiala -
los propbésitos que los distintos enfoques estfn destinados a ser-
vir, contempla los principales méritos que se han alcanzado y -
las deficiencias que se pueden citar para balanzas particulares,
Pero el Manual se abstiene de especificar ninguna presentacibn
uniforme de estado de Balanza de Pagos para fines de an&lisia.
El Manual hace una satisfactoria devisidn standard de los compo-
nentes de Balanza de Pagos. Es de destacar la cuenta de capita-

les. E1l capital es dividido en inversiones directas, de cartera,
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y otra , capitales a largo plazo y corto plazo. En otra sub-ba-
lanza se encuentra una buena clasificacibn de las distintas par-

tidas que componen las reservas.

F. Balance de previsibn.

La divisién de Machlup nos habla a continuaciﬁn del balance de -
previsidén que puede ser definido como un documento sistematico -
de fuentes y empleos de fondos exteriores esperazdos o planeados,
para un futuro de uno o més afios. Es+&n basados en un cllculo de
las necesidades de consumo e inversi§n interiores, y sobre un =
plan para atender a un exceso de las necesidades sobre los recur
sos, recurriendo a una financiuci@n exterior esperada o buscada.
Este concep+o surgib como suplemento de los mecanismos desarro-

llados para la planificacidn nacional de la economfa interior:

Los d&ficits y superfivits son definidos para las diferencias en-
tre estas necesidades y deseos por un lado, y por el otro, las =

cantidades de moneda extranjera de que se espera disponer a base

de todas las fuentes regulares.

Este tipo de balanza se emplea con frecuencia en los paises en =
vias de desarrollo, los cuales intentan acelerar las tasas de =
crecimiento econbmico (14). En los paises industriales se reali-
zan proyecciones parecidas, preocupandose por las posiciones de

"liquidez con el exterior'. Se trata este (Gltimo tipo de balanza
de una evaluacidén de los valores deseados para las variables éxo
genas y determinantes en la ecuacidn de la balanza de pagos que

generan una relacibn entre ingresos y pagos con el exterior, que
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esté& de acuerdo con sus objetivos.

G. La Balanza de Mercado.

Machlup ha sugerido que el indicador mis de fiar y més sensible
de la posicidn corriente de pagos, es el comportamiento corrien-
te del tipo de cambio del momento, ya que en cuanto ocurra cuale
quier discrepancia entre la demanda y la oferta del cambio exw

tranjero, existir& una tendencia automftica hacia la alteracibn
del tipo de cambio. Empleando la terminologia de Machlup, el ti-

po de cambio indica el estado de la balanza de mercado.

La balanza de pagos de mercado puede ser entendida como un mode=
lo de una situacibénm dada en el mercado de divisas, caracterizada
por la demanda y la oferta efectivas de moneda extranjera al ti-
po de cambio vigente, y a tipos de cambio alternativos, hipot&ti
cos. Es un concepto ex-ante que compara los gastos e ingresos au
ténomos, dados los niveles actuales y esperados de rentas, pre-

cios y tipos de interés futuros.,

La balanza de mercado presenta algunas e importantes limitacio=~

nes. No es capaz de identificar, dado un desequilibrio real de =
pagos, las partidas que son las "perturbadoras'". Dicho de ptra -
manera, una confianza en la balanza de mercado puede fhcilmente

causar una equivocacibn en 1la eleccibn de medidas a seguir. Otra
limitacibén importante de la balanza de mercado estf en que las =
polfticas de pagos llegan a ser eficaces sélo después de transcu
rrido cierto tiehpo, Y que un comportamiento 8ptimo de las poli-

ticas a seguir requiere algﬁn intento de identifjicar las posi-
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bles divergencias entre la balanza ''proyectada" y la balanza re-
al e inminente. Los ciclos "stop=go'" de principios de los afios =
60 en el Reino Unido dan testimonio de las consecuencias de apli
car medidas a la balanza de pagos demasiado tarde y con demasia-

da poca fuerza.

yas autoridades‘requieren un sistema de advertencia rflpida que =
les permita identificar las desviaciones amenazadoras de pagos «
de ciertos valores pre-especificados que se consideran convenien
tes. Citando a Machlup "Muchos tipos de perturbaciones que lle=-

van a desequilibrios no son evitables ni pronosticables, otros =
pueden preverse pero no pueden evitarse los desequilibrios que -
surgen; y hay otros que pueden anticiparse y sus desequilibrios

pueden evitarse con una actuacibdn a tiempo". (15)

H. Necesidad de un enfoque macroecondmico para solucionar los -

problemas de la Balanza de Pagos.

El concepto de balanza de pagos seguido en las tres acepciones =
de Machlup ha sido 1til para centrar la atencibn en los factores
econdmicos que intervienen en informaci&n; Las siguientes lineas
servirén para comprobar que los problemas de ajuste de la balan-
za de pagos deben mencionarse b@sicamente a nivel macroeconbmico
Para ello utilizaremos las cuentas de la renta nacional en una -

economia abierta. (16)

La identidad de la renta nacional incluyendo las exportaciones -
netas X«M da como resultado:

Y=C + I +G + (X-M) (1)
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Reformulemos la identidad destacando el gasto agregado de los re
sidentes. E1 gasto agregado o la absorcidn por los residentes se
ra, E: !

E=C+1I+aG (2)
Teniendo en cuenta (1), tenemos:

Y E+ (X -M) (1 a)

que puede ser expresado:

Y - E = X -M (1 b)

Esta formulacidn pone el é&nfasis en la naturaleza macroecondmica
del desequilibrio externo, a saber, que las exportaciones netas

implican que el gasto es menor que l; renta mientras que un exce
so de importaciones sobre exportaciones implica que el gasto su-

pera a la renta.

Esta perspectiva sugiere que los problemas del equilibrio exter-
no han de tener un aspecto macroecondmico y que su tratamiento -
debe incluir los medios para restablecer el equilibrio entre la

renta y el gasto. (17)

En la identidad (1) deducimos los impuestos netos T (Impuestos -
menos subvenciones internas), de ambos lados de la identidad y -
sumando los ingresos recibidos en concepto de transferencias in-
ternacionales netas, R, a ambos lados de la identidad:

Y+R-T=C+I+(G-T)+ (X+R-=-~M) (3)

El lado izquierdo es la renta disponible por los residentes. En
el lado derecho, ademis del consumo y de la inversibn, tenemos -
el déficit del sector pfiblico ( G- T ) y el superavit de la ba-

lanza por cuenta corriente ( X + R - M ). Haciendo uso de la de-
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finicibén de ahorro, S C, llegamos a nuestra identi
dad actual:

X+R-M

L]
7]
]
]
+

(T-G) (3 a)

Esta identidad expresa que el superavit de la cuenta corriente -
es idénticamente igual al exceso del ahorro del sector privado -
sobre la inversidén mAs el superavit presupuestario. Un superavit
con el exterior requiere que, o bien en el sector privado el aho
rro es mayor que la inversidn, o que los impuestos netos que re-
cauda el sector pablico son mayores que el.gasto que eféctua. A-
nidlogamente, un déficit en la balanza por cuenta corriente impli
ca un ahorro %nsuficiente en relacién a la inversidn y al gasto

piiblico.

En té&rminos de l; balanza de pagos, el superavit de la cuenta co
rriente es igual al superfivit global menos el de la balanza por
cuenta del capital, o, lo que es equivalente, es igual al incre-
mento en los activos netos oficiales mas la tasa del flujo de ca
pital al exterior, o tasa de cfecimiento de los saldos acreedo-
res privados con el resto del mundo. (18)

CA = ANFA (4)

CA es el superhvit de la balanza por cuenta corriente y ANFA es
el cambio experimentado en los activos exteriore$ netos. (19)
Sustituyendo en (3 a) y recordando la egquivalencia de la inver-
sidn neta exterior (té&rmino utilizado en la contabilidad de la -
renta nacional) con el superavit de la balanza por cuenta co- -

rriente (término utilizado en el anilisis de la balanza de pagos

tenemos:
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(1]

S ~-I+T-G ANFA (5)

La identidad (5) vincula el ahorro neto con la adquisicibn de ac
tivos; es decir, el ahorro neto del sector privado, S - I, mas -
el ahorro del sector péblico, T - G, igual a la adquisicidén de -

saldos acreedores con el resto del mundo.

Afiadimos ahora la relacidn existente entre la balanza de pagos y
el sistema financiero: del balance del banco central se deduce:

NFAS® + pc = & (6)

siendo NFACb

la posicidn de activos netos exteriores del banco -
central, componente de la variacidn total de los activos exterio

res netos.

DC, crédito interno, pasivo del balance del banco central, dine-

ro primario, H.

La identidad (6) se puede mostrar:

AH - ADC (6 a)

ANFAS®

Esta identidad muestra que la variacibén en las reservas netas -
del banco central es igual al exceso de creacidn de dinero sobre

el volumen de creacidn de crédito interno.

De aqui podemos deducir la existencia de un proceso de ajuste au
tomfAtico para el equilibrio externo en ausencia de esteriliza- -

cibn, pero este tema lo dejaremos para capfitulos posteriores.

Podemos establecer una relacibdn entre el saldo exterior, el sec-
tor financiero y el presupuesto del estado. El1 primer paso con-

siste en la introduccidn del sistema bancario consolidado, el -
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conjunto formado por los bancos comerciales y el banco central:

Se trata de una agregacibénm muy Gtil a efectos monetarios porque

el stock monetario -M2- es el pasivo del sistema bancario conso-
lidado. Para el sistema bancario en su conjunto se puede escri-

bir la siguiente identidad del balance:

ANFA® =AM, - aDC (7)

Donde NFAb. M2 y DC representan los activos exteriores netos, el
stock monetario M2 y el crédito total interno del sistema banca-

rio al sector pablico y al sector privado no bancario.

Esta nueva perspectiva enfoca la adquisicidn de activos externos
por el sistema bancario como el saldo entre la expansidn moneta-
ria y la expansibén del crédito; en tanto mayor sea el aumento en
la cantidad de dinero en relacidn a la expansi6n del crédito, ma

yor ser&d el aumento en los activos externos netos.

La siguiente presentacibén alternativa es particularmente Gtil pa
ra aquellos paises con mercados de capital poco desarrollados y
donde el presupuesto del estado estd financiado principalmente -
por el sistema bancario consolidado como la suma del crédito al

sector pablico (g), ADC%, mhs el crédito al sector privado no -

bancario (nb), ADCnb:

b

Apc = Apc® + apc™

m

(8)

Si se supone que el déficit presupuestario del sector pliblico se
financia mediante el recurso al endeudamiento por el sistema ban
cario o con el exterior, se tiene:

G - T = ADC® - ANFAS (9)

Combinando (7) y (9) se obtiene una relacidn particularmente G-
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til entre la variacidén de los activos externos del sistema banca
rio y la financiacidn del déficit del sector pablico:
i)

ANFA® = ( T- G - ANFAS ) + ( amM_ - ADC® (10)

2

Las variaciones en la posicibén de activos externos netos del sis
tema bancario tienen su contrapartida en una mayor deuda neta -
del sector privado no bancario -un aumento del crédito por enci-
ma del aumento de la cantidad de dinero- o en un déficit presu-

puestario financiado por el sistema bancario intermno.

be la identidad (10) a la programacidén financiera hay un solo pa
so. Esta se encontraria en la imposicibén de un techo a la expan-
sidén del crédito interno al sector paGblico y al sector privado -
no bancario, o de forma equivalente en una reducciédn del déficit

del sector péblico.
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II. LOS DISTINTOS ENFOQUES DEL AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS.

Se han desarrollado a lo largo de los {1ltimos afios distintos en-
foques para alcanzar el equilibrio de las cuentas exteriores de
una economfa abierta o ajuste de la balanza de pagos. Es impor-
tante destacar que los distintos enfoques que pasaremoavrevista
a continuacibn, resaltan la via principal del proceso, pero sin
que ello quiera decir que‘los otros factores del ajuste no estén

también presentes.

En la G1ltimas crisis el problema del ajuste de la balanza de pa-
gos ha alcanzado mayores cotas de importancia en las discusiones
académicas y politicas. Esto es debido a varias razones entre -
las que destacan:

A) Los desequilibrios que se han producido en una gran variedad
de paises con motivo de la crisis energética iniciada a rafz de
la elevacidn del precio de los crudos de 1973 y elevaciones pos-
teriores.

B) E1 condicionamiento cada vez mayor que ofrecen las cuentas ex
teriores para solucionar los problemas de polfitica econbémica in-
terna, polfitica de estabilizacibn.

C) La interrelacifn existente entre los d&éficits y los superé- -
vits de las distintas economias nacionales con el resto de los -
paises de un &rea econdmica.

D) Los continuos desequilibrios y posteriores reformas del siste

ma monetario internacional.
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A. EL mecanismo de ajuste clésico.

El mecanismo de juste clAsico tiene una clara exposicidn en la -
obra de David Hume '"de la balanza de pagos" (1) Hume estaba inte
resado en refutar la insistencia de los mercantilistas sobre el

objetivo de la acumulacidén de metales preciosos dentro del pais,
y su consiguiente recomendacidn de politicas disefiadas a aportar

un superfvit en la balanza de pagos.

Su analisis acuifiado en términos relevantes para el nuevo enfoque
de la teorfa de balanza de pagos, mostraba que la cantidad de di
nero de un pals podrfia ajustarse automaticamente a la demanda. -
por medio de super&vit o déficit en la balanéa de pagos, induci-
dos por los efectos sobre los niveles nacioﬁales de precios mone
tarios relativos al exceso de oferta o del exceso de demanda de

dinero. De aquf que el deseo de los mercantilistas de acumular -
"riqueza'" estaba en conflicto con el mecanismo basico de ajuste

monetario internaciondl y podrfia alcanzar sdlo un éxito efimero.

Tres puntos son dignos de subrayar en el mecanismo precio-cambio
circulaciédn en esta etapa (2). Primero; la terminologia contempo
ranea supone (de acuerdo con los hechos, utilizados de ese tiem-
po) que todo el dinero, es dinero "externo" (metales preciosos),
es decir, que no existen sistemas bancarios centrales o comercia
les capaces de crear dinero sin respaldo de reservas internacio-
nales, con lo que el dinero interno y las reservas internaciona-
les viene a ser la misma cosa. Segundo; el mecanismo del ajuste

se dirige al analisis de las transacciones en mercancias y no en

valores, una caracteristica que ha permanecido dominante en la -
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teorfa de Balanza de Pagos. Tercero; en el analisis detallado -
del mecanismo hay mas bien un embarazoso compromiso entre el su-
puesto de una economia cerrada o una economia abierta en el que
los precios internos pueden desviarse de la paridad del poder ad
quisitivo por la influencia de los desequilibrios entre la deman
da de dinero y la oferta, pero que tales variaciones conducen a
cambios en los flujos comerciales que alteran la balanza de pa-

gos y, de ahi, el stock interno de dinero a largo plazo.

El anflisis de Hume funciona en términos de un mecanismo automa-
tico de ajustes internacionales motivados por flujos monetarios

Yy los cambios consiguientes en los niveles de precios monetarios
nacionales. La subsiguiente elaboracién de la teoria, antes y du
rante los afios treinta, retqvo la nocidn general de automatici-

dad, aunque afiadid las complicaciones requeridas por la existen-
cia de dinero creado por las reservas nacionales y por la posibi
lidad de atraccifin de los movimientos internacionales de capital
a corto plazo,.a través de las diferencias internacionales de -

los tipos de interés.

El mecanismo de ajuste clasico exige la aceptacibdn de las si- -
guientes hipbtesis:

a) La cantidad de oro determina la masa monetaria de todos los -
paises.

b) Existe una relacidn fija entre el oro y cada una de las mone-
das que permite paridades fijas, directas y cruzadas.

'c) Se acepta la libertad de comercio, acufiacién y transporte del

oro.
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d) Es valida la teoria cuantitativa del dinero: los precios expe
rimentan variaciones proporcionales a la cantidad de dinero.

e) Se parte de una elevada flexibilidad de precios y saiarios.
Al mismo tiempo implica la aceptacidn de tres reglas. Primera: -
es preciso que el oro circule libremente, ya que, de lo contra-
rio, se desarticula el mecanismo ¢orrector. Segunda! las autori-
dades monetarias deben permitir que el tipo de interés se eleve
al descender las reservas de oro, y viceversa. Si bien las auto-
ridades monetarias del pais, deficitario se veran forzadas a ac-
tuar en el sentido indicado, no existira el mismo estimulo en el
caso de unos paises que acumulan superavit. Tercera: la politica
econdmica de todos los paises debe otorgar prioridad al manteni-
miento del equilibrio externo, es decir, los objetivos internos
deben quedar subordinados al objetivo de la estabilidad exterion
Este mecanismo tiene gran influencia en los origenes histdricos

del enfoque monetario.

B.E1 Enfoque Elasticidades.

Desde un punto de vista tedrico, el enfoque de las elasticidades
tiene hondas raices neoclasicas y entronca con los mecanismos de
ajuste del patrdn oro basados en los movimientos de precios y sa
larios. Tienen una caracteristica principal en su existencia en
el mercado de cambios extranjeros excluyendo casi totalmente, el
factor doméstico y los mercados de producto, dinero y activos fi
nancieros. '

En un sistema de patrén ofo puro el ajuste se producia a través
de flujos de oro automaticos y libres que elevaban los tipos de

interés en un pais y los reducian en el otro, reduciendo y aumen
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tando la demanda y los niveles de precios hasta alcanzar el equi

librio.

Como consecuencia de la Gran Depresidn, los movimientos de capi-
tales y transferencias, desaparacen de la escena y quedan las -
transacciones de bienes comerciales (visibles e invisiyles) como
elementos desequilibradores de la balanza de pagos. Por otra par
te el pensamiento econdmico se enfrenta en los afios treinta, con
una serie de devaluaciones que no obtienen los resultados desea-

dos. De aquf nace el enfoque elasticidades.

Siguiendo el cllsico ensayo de J.Robinson (3) "The Foreing Ex- -
changes" 1939: La moneda extranjera puede necesitarse para: 1) Pg
gar articulos o servicios comprados en el extranjero (para hacer
regalos al exterior) esto es con objeto de pagar obligaciones -
contraidas al hacer importaciones visibles e invisibles. 2) Para
otorgar empréstitos o comprar valores en el extranjero. 3) Con -
fines de especulacibn, es decir,para aprovechar una variacibn en
sentido opuesto que se espera ocurra en el monto futuro’del tipe
de cambio. Y 4) Para trasladar fondos de un pais en que parezcan
poco seguras las perspectivas politicas, fiscales o de los nego-

cios a uno en el cual parezcan relativamente rentables.

Continua J. Robinson: més conveniente es distinguir solamente -
dos categorfas principales en la balanza de pagos: pagos por im-
portaciones y por exportaciones, que representan la cuenta de in
gresos o balanza comercial, y pagos por préstamos y empréstitos

(que cubren los tres grupos que distinguimos antes) los cuales -

represental la cuenta de capital o balanza de préstamos.
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Ahora bien, como la balanza de pagos esta siempre en equilibrio,
se deduce que, para cualquier periodo de tiempo, los pagos con =~
respecto a la balanza comercial deben ser iguales, y de signo -~
contrario, a los pagos que comprende la balanza de préstamos. A-
sf{ cuando en cualquier periodo los habitantes de un pais tienen

colectivamente un excedente de ingresos proveniente de esporta-

ciones, con respecto a los pagos por concepto de importaciones -
(es decir una balanza comercial positiva), deben estar "prestan-
do" (en sentido amplio) a los habitantes de otros paises, duran-
te el mismo perfodo, una suma exactamente igual. De una manera -
semejante un excedente de importaciones (balanza comercial nega-
tiva) debe ir compensada por una cantidad igual de empréstitos -
obtenidos. Esta es una verdad evidente, que proporciona el punto
de partida mis conveniente para la teoria de los cambios. Se ol-
vida, sin embargo, el papel de los flujos automiticos, pues solo
estudia -el enfoque ola;ticidadea- la balanza comercial dado que

considera la balanza de préstamos como transacciones inducidas.

ElL enfoque elasticidades se puede decir que utiliza un equili- -
brio parcial Marshaliano separando los mercados de importaciones
y exportaciones. E1 mismo Alfred Marshall ya habia soﬁala@o que
la devalucibn podri; tener un efecto desfavorable sobre la balan
za comercial si la elasticidad total de la demanda de cada pais
(nos movemos dentro del modelo de dos fondos) era menor que la -

mitad y si, por término medio resultaba inferior a % (4).

Analizaremos con mas detenimiento las condiciones -segﬁn el enfo

que elasticidades- para que una devaluacibén mejore la balanza de
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pagos.

Nos centramos en la balanza comercial:
B=X-M

El modelo supone que las tres variables principales determinan-
tes en las funciones de X y M son el nivel de precios doméstico
de los sustitutivos a la exportacibén e importacibén (Pd), el ni-
vel de precios en el exterior de ambos, las exportaciones e im-
portaciones en competencia (Pf) y el tipo de cambio el cual se -
altera hafé cambiar al coeficiente Pd/Pf. Escribiremos la ante-
rior ecuacidn de la siguiente forma: .

B = X (Pd/Pf,n)-M (Pd/Pf, W)
Donde W es el tipo de cambio. Se trata de un analisis metodolégi
co de equilibrio parcial, no monetario que analiza, el problema
en términos de precios relativos. Su estudio se ha centrado en -
la sensibilidad de X y M a las variaciones de tipo de cambio, -
tratando sus argumentos en términos de cuatro elasticidades: la
elasticidad de la demanda extranjera de exportaciones y la elas-
ticidad de la oferta nacional (la cual estd influida por 1la elas
ticidad de la demanda nacional de articulos exportables, la elag
ticidad de la oferta extranjera de importaciones y la elastici-
dad de la demanda nacional de importaciones (la cual estd influi
da por la elasticidad de la oferta nacional de mercancfas riva-

les).

El enfoque de las elasticidades analiza (5), en primer término,
la estabilidad o inestabilidad en el mercado de moneda extranje-

ra y considera que: En tanto las curvas de demanda } oferta ten-
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gan su forma "ordinaria", es decir, en tanto la curva de demanda
tenga inclinacién negativa (Se inclina hacia abajo de izguierda

a derecha) y la curva de oferta tenga inclinacién positiva,(Se -
inclina hacia arriba de izquierda a derecha) el equilibrio es es

table. Esta afirmacidén la podemos comprobar en la Fig.l.

El equilibrio es inestable, con tal de que la elasticidad de o-

ferta sea mayor que la elasticidad de demanda.

A continuacién el enfoque analiza la condicibén bajo la cual una
variacidn del tipo de cambio mejorara la balanza de pagos. Para
ello analizamos las curvas de demanda y de oferta de exportacio-

nes e importaciones segiin sean en moneda nacional o extranjera.
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Fig.1l
La forma de la curva de demanda y oferta de moneda extranjera es
determinada por las transacciones fundamentales fpor su naturale
za). De este modo al representar nuestras curvas promedios de -
una variedad de bienes y servicios, es permitiao asumir que las

curvas de oferta tienen su forma, es decir, con pendiénte positi
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va. Siguiendo los estudios de Robinson 1973; JShr, 1947 y Haber-

ler,1949, podemos representarlas.
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Fig.2- Curvas de demanda y oferta de exportaciones e importacio-
nes.

Los precios de las importaciones y exportaciones en términos de
la moneda extranjera caen (excepto si la curva de oferta de im--
portaciones o la curva de demanda de exportaciones fuesen perfec
tamente ellsticas o si la curva de demanda de importaciones o la
curva de oferta de exportaciones fuesen completamente inelasti-

cas).
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De las figuras descritas podemos concluir: A) En moneda extran-
jera, el valor de las importaciones de un pais caera como conse
cuencia de una depreciacibén; pero que el valor de las exportacio
nes crezca o caiga depende de la elasticidad de la demanda ex- -
tranjera de exportaciones domésticas. B) En moneda doméstica, el
proceso es el contrario; el valor de las exportaciones crecera -
mientras que el valor de las importaciones puede crecer o caer,
dependiendo de la elasticidad de la demanda doméstica de importa

ciones.

A partir de los cuatro diagramas de la figura 2, se puede deri-
var la curva de demanda y oferta de moneda extranjera en térmi-
nos de la moneda doméstica, o de &ésta en términos de la moneda -

extranjera.

Haberler en su articulo "The Market for foreing exchange and sta
bility of balance of payments: a theoretical analysis", estudia
de forma analftica las relaciones entre la elasticidad de oferta

y demanda de las anteriores figuras y establece:
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éx + 1
TZfr = T?x Ex +nx

L -M,

Cer T CMaTEL

De esto podemos deducir que:
TNer + €d = 1

6fr+ d =1

Siendo: q = elasticidad de demanda
€ = elasticidad de oferta
Subindices: x exportaciones
m importaciones
d délares

fr francos

Procedemos a formular la condicidn bajo la cual una variacibén -
del tipo de cambio tendra un efecto "normal" en la balanza de pa

gos.

"En el caso sencillo en que el comercio esté equilibrado y las -
elasticidades de la oferta nacional'y extranjera sean infinitas,
la balanza comercial aumentara o disminuiré segiin la curva de
las'elasticidades de la demanda nacional y extranjera sea mayor
o menor gue la unidad, esto es, segin que la deficiencia por de-
bajo de la unidad de una sea mas o menos compensada por el exce-

so sobre cero de la otra".
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Se suele referir esta como la condici&n "Lerner" y ha sido for-
mulada con mayor o menor precisidn por Lerner, 1944; Marshall,
1923; Robinson, 1937; Brown, 1942 y Polak, 1957. Para Lerner el

razonamiento es el siguiente (6).

"La elasticidad de demanda (extranjera) de exportaciones es me-~
nor que la unidad, digamos un tercio; la cantidad comprada (ex-
portada) crecerf solo .un tercio de lo que el precio cae, y el va
lor de las exportaciones caera. Supongamos que el precio de las
exportaciones cae (bajo una depreciacibn) en un 3%. Esto resulta
rd en un crecimiento de las exportaciones del 1% (un tercio de -
la caida del precio) con lo que el valor de las exportaciones -
caeri aproximadamente en un 2%. Ahora supongamos que la elastici
dad de demanda (doméstica) de importaciones es dos tercios (de -
forma que la suma de las dos elasticidades es igual a la unidad)
asfi que el crecimiento de aproximadamente un 3% del precio de -
las importaciones resultarid en un crecimiento en la cantidad com-~
prada (importada) y en su valor, del 2%'(dos tercios del cambio -
en el precio, porque la elasticidad de demanda de importaciones
es dos tercios). Los valores de las importaciones y exportacio-

nes se mueven juntos y la balanza de importaciones es la misma'".

El modelo tradicional, consideraba por lo general que era sufi-

ciente afirmar que las elasticidades de oferta de las exportacio
nes e importaciones de un pals, junto con las elasticidades de -
demanda, determinaban las condiciones de la elasticidad del cam-
bio, si se tomaban ambos conjuntos de las elasticidades en un -

sentido de equilibrio parcial. Este enfoque es légicamente vali-
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lido para un examen de los efectos de la devaluacidn sobre la ba
lanza comercial, era también y de modo innecesario, no realista.
La devaluacidn es una causa del cambio del ingreso -a menos que

las autoridades fiscales y monetarias procuren mantener constan-
tes los niveles de ingreso-. Estos defectos pronto fueron recono
cidos por Meade, Balogn, Streeten, Polak, Machlup y Laversen, en
tre otros y el enfoque anterior de equilibrio parcial fue corre-
gido mediante la inclusibn en el anilisis de la influencia de -
los cambios provocados por la devaluacidn sobre el ingreso y 1la

totalidad de los precios.

Fruto de este refinamiento en realizar ajustes en las condicio-

nes mismas de estabilidad, dando cabida a los efectos -ingresos

directos significativos y a los posibles ajustes entre todos los
precios,ajustes que provocan efectos- ingresos indirectos y o- -
tros cambios de importancia. Este enfoque fue primero recomenda-
do por Tinbergen, y Browm y empleado de modo empirico por Stuvel

y Polak. La reformulacién del enfoque, al incorporar, las elasti
cidades -ingreso o las propensiones marginales o medias a impor-
tar y a ahorrar, dib origen a formular condiciones de estabili-
dad mAs complejas, todas como las de Haberger, Laversen, Metzler
Bell y Alexander. Sin embargo, una gran ventaja de este enfoque

en comparacién con las formulaciones '"ceteris paribus" y de elai
ticidades "totales'", fue que, al reconocer de modo explicito que
la devaluacibdn tenfa  efectos significativos que iban mas alld -
de la mera alteracidn del tipo de cambio, y por lo tanto, de los
precios relativos de las exportaciones y de las importaciones. -

Dirigid la atencidn en el papel que desempefiaban los efectos-in-
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gresos en el mecanismo de la devaluacidn.

Todo ello constituyd un avance importante. Pudo verse que las -
condiciones de una evaluacibn efectiva eran mis estrictas de lo
que se habia supuesto. Al incorporar los efectos ingresos, e in-
cluir los efectos originados por los movimientos de los términos
del intercambio, la consecuencia beneficiosa de los movimientos
de los precios relativos para la balanza de pagos tendian a ser
contrarestadas. Haberger (7) destacé que cuando las elasticida-
des de oferta eran infinitas el valor critico de las curvas de
las elasticidades-precio de la demanda no era ya la unidad, sino
algo mayor que ella, dependiendo del exceso sobre la unidad de -

la fuerza de los efectos-ingreso.

Estas conclusiones seran dificiles de aceptar, en vista de las -
estimaciones estadisticas tomadas de los datos del periodo inter
bé&lico, de que las curvas relevgnteé de demanda eran tipicamente
inelAsticas -tan inelasticas en realidad que la suma de las dos
elasticidades relevantes de demanda eran con frecuencia menores
que la unidad-. Para casi cualquier interpfetaci6n estos datos
parecia cuestionar que la devaluacidn fuera aconsejable para co-

rregir un déficit de la balanza comercial.

Sin embargo, la devaluacidén nunca fue rechazada como remedio del
déficit de pagos. Varios economistas entre los que se puede des
tacar Machlup (8), Orcutt (9), Lettiche (10) y Haberger (1l1l), -
sostuvieron que las estimaciones estadisticas de las elasticida-
des de demanda no sblo eran poco fiables para predecir el éxito

de la devaluacidn, sino que, en verdad, tenian rasgos descenden
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tes, y por consiguiente tendian a errar por defecto. También se
afirmaba que las estimaciones habrian medido elasticidades de de
manda en el corto plazo, antes que las elasticidades a largo pla
zo, que eran las significativas para el analisis de la devalua-
cién. Por lo que se dedujo que es probable que la devaluacién -
constituya un arma Gtil contra un déficit de pagos aun cuando -

las elasticidades -a corto plazo- medidas sean bajas.

De todo lo visto podemos deducir que es dificil extraer, en prin
cipio, conclusiones sobre el tipo de cambio debido a que no con-
sidera el papel de la oferta monetaria, considera la renta cons-
tante, etc. E1 resultado fue que nunca explic6 -el podelo de las
elasticidades- satisfactoriamente la devaluacién. En la década -
de desempleo en masa era la respuesta de una oferta perfectamen-
te elastica a los estimulos que ofrecia la devaluacidn, lo que -
explicaba sus efectos favorables, mucho mas que el complejo jue-
go de las férmulas. Cuando la devaluacidn se aplica con pleno em
pleo -después de la segunda.guerra mundial- se pone de manifies-
to las lagunas del analisis: olvido de los bienes no comerciales
el dinero; efectos rentables; saldos reales, incluidos por el -
cambio de los precios, la relacidén real de intercambio y la im-.
portancia cada vez mayor de los movimientos de capitales. Todo -

ello trajo consigo el pesimismo de las elasticidades.

Este modelo es interpretado por Dornbusch en su artficulo "Exchan
ge rates and fiscal Policy in a Popular Model of International -
Trade"” (12). En este modelo afiade alguno de los olvidos del enfo

que elasticidades como son los bienes no comerciales.



43

C. La Teorfa del Mutiplicador del Comercio Exterior.

El enfoque del multiplicador keynesiano fue desarrollado por Har

berger (13) y Metzler (1l4).

Podemos estimar que la teorfa del mutiplicador del comercio exte -
rior se apoya en las siguientes consideraciones (15):

A) Una transferencia de renta de una economfa a otra puede origi
nar por medio de las relaciones econdmicas internacionales una -
variacidn en la renta nacional.

B) La variacidn de renta que se produce por una variacidn én las
exportaciones o importaciones de mercancias, servicios o capita-
les o por una variacidn de las transferencias es mayor que la va
riacidn inductora. Se produce un efecto multiplicador.

C) Este efecto multiplicador generado por una variacidn de 1la ba
lanza de pagos determina efectos inducidos que tienden a resta-

blecer el equilibrio de la misma.

En los modelos del multiplicador del comercio exterior, se suele
aceptar las hipbtesis siguientes:

1) Durante el proceso de multiplicacién las propensiones a consu
mir, ahorrar, importar, etc. se mantienen inalterables.

2) El1 efecto de multiplicacidn actlia sobre una economia de subem
pleo, lo que supone:

a) Eliminar las importaciones de bienes de inversidn, dado que -’
hay capacidad productiva ociosa.

b) Mantiene la estabilidad de precios, salarios e intereses,con
lo que se eliminan los efectos-precio del proceso de reequili- -

brio.
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3) No varfa 1la tasa de cambio, lo que permite eliminar los efec
tovprecio derivados de esa alteracidn. )

4) Se mantienen constantes los sistemas monetarios y los habitos
de p;go de los paises interesados; de esta manera, los perfodos
de propagacidén de la renta tienen la misma duracidén.

5) No varfa la distribucién de la renta.

El multiplicador lo podemos expresar de la siguiente forma (16):
La exportaciones de bienes y servicios (X) son, al igual que la
inversi6p. exbgenas, debido a que el gasto del resto del mundo -
en exportaciones de la economia con precios rigidos no viene in-
fluido por la renta del pais que se analiza. Asimismo, el gasto
en importaciones (M) desvia la renta hacia individuos del resto
del mundo pero no del pais qub se analiza. Significa una filtra-
cién del flujo de renta, similar al ahorro interno. Por lo tanto
en una economfa abierta, la condicién de equilibrio que relacio-
na inyecciones y filtraciones del fluja de renta es:

I +X =5 +M
Esta no es una condicidén de equilibrio externo, la podemos con- :
vertir en:

X-M=5 -1
El superavit de la balanza comercial (una inyeccibén neta del ex-
terior) debe ser igual al exceso del ahorro sobre la inversién -
interior (una filtracidn neta dentro del pais que se analiza).
Podemos expresarlo de la forma siguiente:

AI +AX = As + AM (P) (1)

Segin las hip8tesis establecidas podemos relacionar las importa-
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ciones con la renta:
AM = m AY
m es la propensidn marginal a importar.
Podemos describir (1) en la forma
AI + AX = (s+m) AY (2)
Y el multiplicador, cuando se produce una variacidn exégena: en

la inversidn permaneciendo constantes las exportaciones, sera:

AY 1
Al S+m (3
Una variacidn en las exportaciones, manteniendo la inversibn -

constante, tiene el mismo efecto sobre la renta que un cambio -

igual de la inversibn.

La condicidén de equilibrio de la renta no implica necesariamente
que las exportaciones sean iguales a las importaciones. Supdnga-
se, sin embargo, que lo son antes de que tenga lugar un incremen
to exbgeno de las exportaciones. ; Aumentaran lo suficiente como
para restablecer la igualdad ? Recordando que Am = mAY
AM = mAY = m (1/(s+m)) AX = (m/(s+m)) AX  (4)

Como s y m son ambas fracciones positivas, el aumento de las im-
portaciones sera menor que el de las exportaciones. Por tanto, -
el efecto multiplicador de un incremento de las exportaciones re
duce la mejora inicial de la balanza de pagos producida por a- -
quel aumento, pero el incremento de las importaciones sera menor
que el de las exportéciones siempre que se induzca un ahorro in-
terno adicional (esto es, que sea mayor que cero). La balanza co
mercial mejora en un porcentaje igual al que el ahorro interior

representa de todas las filtraciones internas.



La mejora de la balanza comercial es AX - AM por (4):

AX =AM = AX - (m/(s+m)) AX = (Ll-m/(s+m)) AX = (s/(s+m)) AX
Seglin tomemos en cuenta o no los distintos impulsos que actuan -
en el proceso de equilibrio, las férmulas de los multiplicadores
tomaran formas muy variadas:

Marcy, propone (17)

siendo:
f= propensidn marginal de retorno, generada por la disminucibn -
de renta del otro pails (o del resto del mundo), y que da lugar a

una concentracidén de la exportacibén del pais considerado.

Podemos destacar también la férmula que propone Machlup (18)

siendo s las propensiones a ahorrar de los dos paises, y -

AY ®°p

m, ¥y mg las propensiones a importar.

Polak (19) propone,entre otras muchas la siguiente expre=idn:

1
K =
1 -c-v +q
Siendo:
¢ = Propensién marginal al consumo
v = Propensidn marginal a la inversidn
qQ = Propensibén marginal a importar

Hotzman y Zellner (20) proponen:
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ACad + AI + tAX - pAMa

AY
1 -¢C

Siendo:

Cad = La parte autbédnoma del consumo doméstico

)

t Coeficientes que mide una pluralidad de efectos derivados de
las transferencias de emigrantes y de las transferencias pabli-
cas unilaterales en relacidn con el consumo interno.

p = Proporcidn de la importacidn que sustituye al consumo inter-

no.

Ma = Importacidn autdnoma.:

Harry G. Johnson (21) considera que el enfoque del multiplicador
Keynesiano tiene tres defectos importantes: 1) Al asumir las con
diciones de desempleo masivo y salarios rigidos no sirve de guia
para el analisis de la devaluacidn bajo condiciones de pleno em-
pleo e inflacionarias. 2) Comete, el mismo error de teorfa mone-
taria de tratar la demanda por un crecimiento del balance moneta
rio como un equilibrio flujo de demanda en_vez de un proceso de

ajuste stock-flujo. Sobre este punto volveremos, analizandolo =
con mas detenimiento en el cap.32. Y 3) El enfoque ignora las re
percusiones en el equilibrio externo de la politica monetaria in

terna.

D. E1 Enfoque Absorcibn.

Podemos encontrar los orfigenes del enfoque absorcidn en Stolper
el cual en una serie de articulos preanunciaba dicho enfoque -

(22). Demuestra, dicho autor, que un cambio equilibrado del giro
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comercial tiene efectos variables sobre el ingreso y el empleo,
conforme a la indole del desplazamiento de la propensidn interna

media al gasto de consumo e inversidn.

En 1952, S.Alexander (23) cree dar con el modelo de la devalua-
cidn -el enfoque absorcidén- mediante la expansidén directa a una
economia abierta del analisis Keynesiano de gasto-renta. Dicho -~
enfoque fue criticado por Fitz Machlup en su obra "The Analisis
of Devaluation" donde propone una vuelta a la antigua teoria de

la elasticidad como veremos en este apartado.

El enfoque absorcidn, frente a otros anteriores destaca por (24):
19 Ofrece una visién macroeconbmica: Un déficit se produce por-
que el gasto excede a la renta corriente.

22 Explica las relaciones de las variaciones de renta y los dese
quilibrios de la balanza de pagos.

32 Es un enfoque Keynesiano, frente al neoclasicismo de las elas
ticidades.

4o Toma ya en cuenta los problemas de la oferta monetaria, los -
saldos reales y la ilusién monetaria.

52 Mantiene, en cambio, la misma visidn parcial del problema de

la balanza de pagos como problema de balanza corriente.

Alexander parte en su modelo de que el retiro del mercado de 1los
bienes y servicios ser& considerado como una absorcidn. La absor
cibn ser& igual, entonces a la suma del consumo y la inversidn,

como se la define usualmente, incluyendo en la inversién cual- -
quier cambio en la tendencia de inventarios. Una devaluacidn que

afecte el saldo exterior lo harh de dos i{inicas formas: 1) Modifi
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cando la produccidn &e bienes y servicios del pails, lo cual traﬁ
r& aparejado otro cambio en la absorcidén de bienes y servicios,
de modo que el saldo exterior se vera alterado por la diferencia
entre el cambio de ingreso y el cambio en la absorcidn inducido
por el ingreso; 2) Modificando el monto de absorcién real asocia

do con cualquier nivel dado de ingreso real.

El punto de partida es la siguiente identidad: La balanza exter;
na B, es igual a la diferencia entre la produccibn total de bie-
nes y servicios Y, y la absorcidn total de bienes y servicios A,
B =Y - A
Los cambios en esta cantidad son indicados por Alexander con las
correspondientes minfisculas de modo que:
b=y-a (1)
La absorcibén puede estar supeditada también al nivel de precios
de otros factores que se relacionan con la devaluacidn, de modo
que:
a=cy - d (2)
Si ¢ es la propensidn a absorber, igual a la propensién a consu-
mir mis un efecto analogo del ingreso sobre la inversibén, que -~
puede denomiparse propensibn a invertir. E1 término d podria de-

nominarse efecto directo de la devaluacidn sobre la absorcién.

La relacibn funcional 2 combinada con la identidad fundamentada
1 da:

b= (lL-~-c¢)y+d
Esta formulacidén es Gtil, cita Alexander, porque nos sugiere in-

vestigar tres interrogantes basicos: ; Como afecta la devalua- -
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cidn al ingreso ? ; Como influye un cambio en el nivel de ingre-
so sobre la absorcibén ? y ; Como afecta la devaluaciédn en forma
directa, a la absorcidén, para cualquier nivel de ingreso ?

Para analizar estas tres cuestiones debe considerarse toda la es
tructura econbmica del pais que devalla y la del resto del munda
Analizamos brevemente esta idea (25):

Podemos representar los efectos de la siguiente forma:
III~

(X - M)f (7, Y) = ¥ f/:(v, B)
~I —~g1—~
que puede leerse de la siguiente manera: la balanza comercial, -
una funci6n del tipo de cambio y nivel de renta doméstica, es i-
gual a la diferencia entre el nivel de renta doméstica y la ab-

sorcibn,estando la absorcibén en funcidn del nivel de renta y de

otras variables (B).

I. Efectos directos sobre la renta.

Efecto de la relacidn de intercambio. Alexander presupone que -
una devaluaciédn normalmente,deteriorari la relacién real de in-

tercambio expresada tanto en moneda doméstica como extranjera. -
Razona que ya que una devaiuaciGn sube Pmd y dado que la renta -
real es la suma de los ingresos del factor renta doméstica divi-
dido por algin indice de precios de bienes vendidos o no vendidams
caerfi. la renta real (26). Este deterioro en la renta real de in-
tercambio hace que baje la renta real, y suponiendo que algin -
componente de A es proporcional al nivel de renta real, A agrega
da tambié&n bajard. El cambio en B vendra dado por AB = AY - alY.
Siempre que a <1l la reduccibén en el nivel de renta sera mayor -~

que la reduccidén inducida en la absorcidén y la balanza comercial
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se deteriorara. Esta conclusidén esta bajo la suposicidén de que -
una devaluacidén deteriora la relacidén real de intercambio, si es
ta mejora, el efecto de las relaciones reales de intercambio en

la balanza comercial de un pais serd favorable. El efecto de re-
cursos ociosos. Si existen recursos sin emplear en el pais que -
devalla, el aumento en el gasto doméstico y extranjero inducido

por la devaluacidn para la produccién doméstica hara subir la de
manda de estos recursos ociosos y fenderén a reabsorberse en la

produccidén. Primero serén reabsorbidos en los sectores competiti
vos de exportacidn e importacidn de la economia, luego, otros re
cursos ociosos seran absorbidos en los sectores de bienes de con
sumo e inversién a medida que sube el gasto doméstico. El nivel

de produccidén real en la economia subir& por el proceso multipli
cador ya conocido y el nuevo nivel de produccidn (y renta) de e-
quilibrio serd mayor que el aumento inducido, siempre que la pro
pensién a absorber sea menor a la unidad. Este efecto de recursa
ociosos -destaca una importante condicidén, necesaria para una de-
valuacidén acertada, a saber, la necesidad de asegurar’ recursos -
reales adicionales a los sectores competitivos de exportacidn e

importacibén de la economia.

Estos usos alternativos estarfn en funcibén de la competitividad
por los escasos recursos entre los diferentes sectores de la eco

nomia y de la movilidad interna de estos recursos.

El efecto de reasignacibén de recursos. ;Qué ocurre can el nivel
de renta si tiene lugar una devaluacidn en una economia que ha -

alcanzado su capacidad limite a corto plazo y donde, por defini-



52

cién, la oportunidad de emplear recursos ociosos adicionales es

nula ? F.Machlup, en su articulo "The Terms of Trade effects of

devaluation Unpon real income and the Balance of Trade" cree que
un desplazamiento de recursos (a pleno empleo y de hecho a cual-
quier empleo) desde bienes no vendidos a sectores de exportacidn
y sectores competidores de importaciones de la economia, posible
mente haga subir el nivel de renta real (Produccidn) de la econg
mia en su conjunto, incluso a corto plazo. Su tesis, se basa en

la posibilidad de una Sptima utilizaci&n de la capapidad en el -
sector de bienes no comercializados y una no-6ptima utilizacidn

de la capacidad en los sectores de exportacidn y competidores de
importacién de la economia a plenc empleo en un pails con un tipo
de cambio sobrevalorado. Una re-asignacibén de recursos desde una
productividad baja (no comercializada) hacia actividades de pro-
ductividad relativamente alta (comercializada) podria subir la -
capacidad productiva general de la economifa sin ningiin cambio en

la cantidad de recursos reales en la produccidn.

II. Efectos Inducidos en la absorcidn.

Si la absorcidén real es de alguna forma una funcién de la renta
real y, en particular, si la absorcidén agregada es una fraccibn
del nivel de renta real, entonces siempre cuando Y/Pt , A/PT pe
ro menos que la subida en Y/P, siempre cuando Y/P! , A/P! pero -
menos que el descenso en Y/P. Este es el "efecto inducido" sobre
la absorcidén de un cambio en el nivel de renta. Este "efecto in-
ducido" tiende a mifigar la influencia favorable (desfavorable)

en la balanza comercial de una subida (descenso) en el nivel de
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la renta que resulta de un uso alternativo del gasto en la pro-

duccibén doméstica (27). Si la propensién marginal a la absorcién
(la cual es también la propensibén marginal al consumo y a la in-
versifn) es mayor que la unidad, las predicciones anteriore; de-

ben cambiarse.

III. Efectos directos sobre la absorcidn.

Alexander cree que la absorcidn agregada es una funcibén no solo
del nivel de la renta doméstica real, sino también de otras va-
riables particularmente del nivel doméstico de precios. Si la ab
sorcibén decae al aumentar el nivel de precios, esto tendra un e-
fecto favorable en la balanza comercial y, viceversa, si aumenta

la absorcién.

Efecto de redistribucidén de la renta. Se anticipa que una deva-
luacidén subird las rentas de los productores de bienes de expor
tacidn y de sustituciédn de importaciones y reducira las rentas -
de los productores de bienes no-comerciales. Si la PMI de aquel .
grupo es méas alta que la de este, lo cual es bastante, entonces
la PMI agregada subira con la redistribucidén de la renta con con
secuencias desfavorables para la balanza comercial. Una vez mas,
una devaluacibn reduce la renta de los consumidores de importa-

ciones y sube la renta de los productores de exportaciones.

Efectos miscelaneos de riqueza. Algunos residentes domésticos -~
tendrén activos extranjeros en una cartera de valores. Si el pa-
go de la renta de esos activos se contrata en cambio extranjero

los propietarios de esos activos se beneficiaran de la devalua-

cibén, ya que el valor de cambio en moneda doméstica (en forma de
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intereses , beneficiosy dividendos emitidos en el extranjero) de
nominados en cambio extranjerd aumentaran como resultado de la -
devaluacibén. Ademas las autoridades monetarias sufrirdn un cam-
bio en su posicién de riqueza a medida que revalorizan la moneda
doméstica equivalente a sus reservas de cambio extranjero. Esto
representa una mejora definitiva en la posicidn de liquidez ex-

terna del pals.

Alexander concluye que una devaluacidén me joraré la balanza de pa
gos si el signo de esta expresién es positivo:

AB = AY - alAY - AA

o

AB = AY (1 - a) - AA (A= f(p))

Donde AA es el efecto directo "incluido por los precios'" sobre -
la absorcién, aAY con los"efectos inducidos por la renta" sobre
la absorcidn AY es el efecto directo de la devaluacidn en 1la ren
ta. Suponiendo que la economfia ya estid en su limite de capacidad
Yy que el efecto positivo de re-asignacidén de recursos sobre la -
renta sobrepasa los términos negativos del efecto comercial (de
manera que AY = 0) la Gnica esperanza para una devaluacibn pros-
pera, segin Alexander, estd en las consecuencias inflacionistas
de una polftica de usos alternativos a pleno empleo. La simplici
dad del enfoque absorcidén es sbélo aparente. Al poner el énfasis
en el significado del ingreso y la absorcidn, el enfoque se cen-
tra en dos variables, a diferencia del enfoque elasticidades, -
donde son cuatro; y alin mads en la primera elaboracidén del enfo-
que tradicional de las elasticidades hecha por: Haberger, Laver-

sen y Metzler, a fin de incluir la consideracibén del efecto-in-
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greso, las variables importantes para el analisis. El hecho de-

que utilice 5610 dos variables -el enfoque absorcidén- es sumamen
te engafioso debido a que es necesario comprender la relacidn que
existe entre la absorcidn y el ingreso a medida que varia el ti-

po de cambio, y esta relacidén no es de ningin modo simple.

Las ventajas e inconvenientes de los distintos enfoques fueron -
‘analizados por Alexander (28) (1959) deduciendo una solucidn de
compromiso "el resultado obtenido por el enfoque tradicional de
elasticidades puede juzgarse el efecto inicial.(o primario) de -
una devaluacidn, a la cual puede aplicarse un "multiplicador" -
(normalmente menor que la unidad), calculando a partir de las -
propensiones a atesorar, a importar, etc., para obtener el efec-

to final.

Este enfoque es criticado por Machlup (29) del que podemos desta
car los siguientes puntos:

a) No se puede apoyar el estudio sobre las variables reales; los
valores monetarios son fundamentale;.

b) Bs imposible prescindir de los efectos-precio en el analisis
del efecto directo sobre la absorcidn.

c) AGn bajo el supuesto de pleno empleo, la renta puede aumentar
mediante una reasignacién de los factores productivos.

d) Existe un efecto directo de la relacidn real de intercambio a

través de los efectos-renta y efectos-sustitucidn.

Para Tsiang (30) el enfoque absorcidén es, a la vez, importante e

insuficiente. Importante porque pone de manifiesto la necesidad
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de examinar el efecto de una devaluacidn sobre la renta y el gas
to; Insuficiente porque el efecto primario de la devaluacidn de-
pende de las elasticidades, asi como del factor amortiguador se-
cundario, que depende a su vez de las elasticidades tan pronto -
se admite que los precios internos puedsn variar con las modifi-
caciones de la renta, y por la gran importancia que, en todo el

proceso, detentan los factores monetarios.

En opinién de Kyle (31), la critica de Tsiang reviste especial
interés, por dos razones: la primera, porque destaca la importan
cia del anflisis de las variables monetarias y de como ponderar
las variables reales en una economia abierta y, segundo._porque
da el primer gran impu}so hacia el enfoque de la balanza de pa-

gOos.

Se puede concluir el anAlisis téorico del enfoque absorcidn des-
tacando, que es incompleto fundamentalmente porque: 1) En un mo-
delo para un pais; un anflisis completo de la devaluacidn debe -
llevarse a cabo dentro del contexto de un modelo de por lo menos
dos paises. 2) El modelo se ocupa principalmente del componente

de la balanza comercial en la balanza de pagos, olvidando las im
plicaciones de una devaluacibn para las cuentas de capital de la
balanza de pagos. 3) El anflisis ha olvidado la especulacibn, -
asi como los problemas prlcticos de la confianza en las monedas

claves.

E. E1 enfoque de politica econédmica de Meade y Tinbergen.

El enfoque de politica econémica fue desarrollado por Meade en -
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su ©°bra "The Theory of internacional economic policy" de 1951 ,
(32) y por Tinbergen un afio despiés en"On the theory of economic
policy" (33). Este enfoque supone un cambio en la orientacidn de
los problemas de la balanza de pagos; la devaluacidn no es anali
zada como una politica arbitraria sino que el trabajo se centra

en la compatibilidad del equilibrio externo e interno (34).

James Meade (35) proporciona un resumen de los conflictos poten-
ciales entre las politicas tendentes a conseguir los equilibrios
interno y externo. Cuando se dispone s8lo de la llamada politica
de estabilizacibdn, es decir, las polfticas fiscal y monetaria de
regulacién de la demanda total o agregada, Se suponen por tanto,
tipos fijos de salario, y tipos de cambio y barreras igualmente

fijas para las transacciones internacionales. Supone Meade ade-

més un mundo con dos paises en que las condiciones econdmicas in
ternas son o deflacionarias o inflacionarias y la balanza de pa-
gos registra d&ficits o super&vits en uno u otro pais. Surgen a-
si un conjunto de posibles combinaciones de condiciones politicas
apropiadas en los dos paises para obtener el equilibrio interno

y externo.

Meade plantea, en primer lugar, una reduccidén espontanea del gas
to o demanda interna en A que da como resultado: 1) Reduce la -
renta nacional en A. 2) Reduce la renta nacional en B. 3) Da lu-
gar a que mejore la balanza de pagos en A y empeore en B. Se pre
cisa una expansién del gasto en A con el fin de restablecer el -
equilibrio interno y externo. Se produce una recesiﬁn Yy un supe-

r&dvit de la balanza de pagos. Las autoridades de B se enfrentan
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con un conflicto serio. En B se precisa una politica expansiva -
con el fin de preservar el equilibrio interno que ha sido altera
do por la recesidn "exportada" de A a B. Pero el equilibrio de -
la balanza de pagos precisa de una politica restrictiva en B con
el fin de reducir la demanda de importaciones que compense la -
disminucibén de las exportaciones de B a A. Surge pues un conflic
to: La politica expansiva restaura el equilibrio interno pero -
desequilibra la balanza de pagos; por una parte, la politica res

trictiva preserva el equilibrio externo pero intensifica la cai-

da de la renta nacional.

Meade continua analizando un cambio espontaneo de la demanda en
los dos paises A yB, que da lugar a situaciones de conflicto en
ambos. Supone un cambio de la demanda de los productos de A a -
los productos de B con niveles dados de gasto interno en A y B.
Esto dar& lugar: 1) A una caida de la renta nacional en A, 2) A
un aumento de la renta nacional en B y 3) Un empeoramiento de 1la
balanza de pagos de A y una mejora de la balanza de pagos en B.
El pals A precisa, por tanto, de una polftica expansiva -aumento
de gasto interno- con el fin de restaurar el equilibrio interno
de su economfia. Pero el mantenimiento. del equilibrio exterior re
querirfia una politica restrictiva con el fin de reducir la pre.’
sidn sobre la demanda de importaciones. En el pais B, por una -
parte, se requiere una polfitica restrictiva para mantener el e-
quilibrio interno y una politicaexpansiva con el fin de preser-
var el equilibrio interno, y se agudizara el problema de la bala

za de pagos. Por el contrario, si los paises tratan de mantener
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El equilibrio exterior, la recesidn en A y la inflacibén en B se

intensificaran.

En tercer lugar, Meade expone el caso de la incidencia de la po-
litica de un pais sobre el equilibrio del otro pais. Se produce,
por ejemplo un aumento espontaneo del gasto interno en A gue 1)
Aumenta la renta nacional en A, 2) Aumenta la renta nacional en
B. 3) Hace que la balanza de pagos empeore en A y mejore en B. -
Si la economfa en A se encontraba en equilibrio interno y exter-
no antes del cambio, en A se requgriré una reduccibén del gasto -~
para compensar los efectos sobre la renta nacional y la balanza
de pagos de A. Pero si la economia de B no se encontraba en equi
librio intermo antes del cambio y registraba paro debido a una -
situacidén recesiva que las autoridades de B no eran capaces de -
contrarestar mediante una expansidén del gasto interno en B, el au
mento de la demanda de las exportaciones de B procedente de la
expansidén de la demanda en A seria de gran ayuda para restaurar

el equilibrio interno en B.

Al adoptar una politica expansiva o restrictiva del gasto en A,

concluye Meade, deben por tanto plantearse las siguientes cues-

tiones:1l) ;Cuadl sera el efecto sobre el equilibrio interno en A?
2) (Cuél sera el efecto sobre el equilibrio intermno en B?3);Cubl
sera el efecto sobre el equilibrio exterior en A y B? Al tra-
tar de contestar a estas preguntas se plantean una serie de posji
bles conflictos y complementariedades que es preciso tener en -
cuenta al formular la politica econdémica. Un resumen de estas re

laciones las recoge Meade en el cuadro 1. Este cuadro muestra en
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cuatro filas las cuatro situaciones posibles que pueden surgir -
de las combinaciones de las tres situaciones planteadas. Las fi-
las 1 y 2 se refieren a los casos que la renta nacional del pals
con superavit es demasiado baja y necesita expansionarse -colum-~
na (a)- y la renta nacional del pais con déficit es también baja
y precisa asimismo expansionarse -columna (b)- de forma anaAloga

podria explicarse 6l resto de las filas.

La fila 1 muestra una recesién mundial generalizada. La renta en
ambos paises necesita ser expansionada. En el pais con superavit
el aumento de la demanda contribuye a alcanzar el equilibrio in-
terno y a estimular la demanda de importaciones del pais con dé-
ficit, contribuird también a lograr los equilibrios interno y ex
terno de este f1ltimo pais. Este mismo pais con déficit registra

un conflicto en sus politicas: desea incrementar la demanda para
aumentar el.empleo pero con ello estimula la demanda de importa-
ciones provenientes del pais con superavit, ello es Gtil para es
te Gltimo pais: contribuye—a expansionar la deprimida actividad

econdmica interna pero al mismo tiempo intensifica el desequili-

brio de la balanza de pagos.

La primera conclusidn, subraya Meade, es obvia: "En un periodo -
de depresidén mundial, las autoridades del pais con superavit es-
t&n obligadas a tomar la iniciativa de expansionar el gasto in-
terno dado que esto no sblo ayudard a resolver un propio prohle-
ma de recesidn interna sino que también contribuiréd a restaurar
el equilibrio de la balanza de pagos y estimulara la actividad -

econémica en el pais con déficit'.
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conflictos y politicas

Renta Nacio
nal en el
pais con su
peravit en
la balanza
de pagos

Renta Nacio
nal en el
pais con
déficit en
la balanza
de pagos

Equilibrio
exterior

Equilibrio
interno en
el pais con
superavit

Equilibrio
interno en
el pais con
déficit

Es demasiado baja (L)

Debera haber una expansibén (S+) o
restriccién (S-) del gasto o demanda
interna en el pais con superavit y

° una expansidén (D+) o restriccibdn
demasiado alta (H) (D-) del gasto interno en el pais
con déficit
(a) (b) (c) (d) (e)

S+ S+ S+
L
N D~ D+ D+
L
S+ S+ S~
H
D~ D+ D-
S+ S- S+
L
D~ D- D+
H
S+ S- S-
4
D~ D- D-

(1)

(2)

(3)

(4)
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La polftica expansiva en el pais con superavit puede contribuir

a resolver simultaneamente los tres problemas: Aumentar la renta
nacional de ambos paises hasta los niveles deseados y restaurar

el equilibrio de la balanza de pagos, pero esto seria pura coin-
cidencia. Existen otras tres posibilidades mas probables ain: 1)
Que mientras la depresidn en ambos paises es importante, el dese
quilibrio de la balanza de pagos sea requerido de forma que una

expansién de la demanda en el pais con super&vit restaure el equ
librio de la balanza de pagos antes de restablecerse el equili-

brio interno en ambas econimias; 2) Que el desequilibrio interno
en el pafs con déficit sea muy pequefio de forma que la expansibn
del pafs con superavit 1osre.el equilibrio interno en el pais -
con déficit antes de alcanzar el equilibrio exterior o el equili
brio interno en el pafs con superavit. 3) Que el desequilibrio -
interno en el pals con super&vit sea pequefic de forma que se res
tablezca primero dicho desequilibrio en este pais. Meade analiza

también estas tres posibilidades.

En la primera de ellas, la expansidn en el pals, con superavit -
ms alla de un cierto punto alcanzard un incremento de la deman-
da en este pals de los productos del pals con déficit. La balan-
za de pagos retornard favorable en el pafs previamente con dafi-
cit cuando la expansidn de la demanda no ha logrado ain los equi
librios internos. Se requiere ahora que las autoridades en el ..
nuevo pais con superavit (antes con déficit) adopten una politi-
ca expansiva con el fin de aumentar la renta nacional y eliminar
el desequilibrio de la balanza de pagos. En resumen concluye Me-

ade, si el desequilibrio de la balanza de pagos no es muy grande
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en un perfodo de depresibén mundial los dos paises deber&n prose-
guir politicas expansionistas a un ritmo que mantenga el equili-

brio de las respectivas balanzas de pagos.

Pero antes o después -y aqui incluye Meade la segunda posibili-
dad- la expansidn harid que el equilibrio interno se restablezca
en un pais antes que en el otro. Siguiendo en la fila 1, la ex-
pansibn en el pais con superavit llega a un punto en el queuna -
pequefia depresidn interna en el pais con déficit, se corrigesin,
empero, haberse eliminado 1la considerable depresidén en el pais -
con superavit o el desequilibrio de la balanza de pagos. Si la -
expansidn prosigue aiin mds en el pais con superévit, la renta na
cional en el pais con déficit aumentarad demasiado, produciéndose
~una situacidén inflacionista y la fila 1 dard paso a la fila 2 en
que se requiere una>expansi6n adicional de la renta nacional en
el pafls con déficit; pero en el pais con déficit necesita llevar

a cabo una polftica restrictiva.

Como alternativa, en tercer 1lugar, pueae ocurrir que la depre- -
sién interna en el pais con superévit desaparezca. En este caso,
la continuacibén de una politica expansionista en el pais con supe
ravit dar& lugar a un aumento excesivo de la renta nacional con
inflaccidn, aunque el pais con déficit se encontrard todavia en

depresidén y la balanza de pagos en desequilibrio.

Si el pals con superlvit no adopta una politica expansonista, e-
videntemente se producira un conflicto entre los equilibrios in-
terno y externo en el pais con déficit. Si este pais adopta una

politica restrictiva para corregir el déficit de la balanza de -
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pagos, agudizari aiin mis la depresidn; si adopta una politica ex
pansiva para restablecer el empleo , intensificara ei déficit de
la balanza de pagos. En este 1ltimo caso, se incrementara la de-
manda de productos del pais con superavit y ello contribuirid a -
restaurar la actividad econdmica interna en este pais también, y
si en este mismo pafs por las razones que sean -administrativas

o politicas-, no puede llevarse a cabo una politica expansiva, -
pﬁede ser (itil que el pafs con déficit adopte una politica expan
siva con el fin de inducir un aumento de la demanda de sus pro-

pios productos y de los del pals con superavit a pesar de que -
con ello se intensifique el desequilibrio existente en la balan-

za de pagos del pals con déficit.

La fila 4 muestra una situacidn en la que ambos paises registran
una presidn inflacionista y necesitan, por tanto, reducir el gas
to interno., Existe al mismo tiempo desequilibrio de la balanza -
de pagos entre los dos paises. En este caso, el pafis con déficit
deberé adoptar una.politica restrictiva. E1 razonamiento segui-
rfa "mutatis mutandi"” las lineas sefialadas en los dos casos que

hemos expuesto.

La fila 3 presenta la situacibén mls conflictiva. En los casos an
teriores, los paises, al actuar en beneficio propio, contribui-

rian a aminorar o a restaurar los equilibrios interno y externo.
El desequilibrio del caso 3 es el Gnico que no puede resolver sé

lo con una politica de regulacién de la demanda.

El pals con superévit registra una situacidn inflacionista que -

requiere una politica restrictiva, y el pais con déficit un ni-
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vel bajo de renta nacional.

Ambos paises se enfrentan con un serio conflicto en la formuia-

cibn de sus politicas de estabilizacidén. Si adoptan politicas pa
ra restablecer el equilibrio interno, se reducira el gasto en el
pais con superavit y se aumentara en el pais con déficit; pero -
esto reduciri ain mids las importaciones en el pais con superavit
y las incrementari en el pais con déficit, con lo cual se agudi-
zar& el problema de la balanza de pagos. El mantenimiento de es-
ta situacidn precisa una financiacidn adecu;da y permanente del

pais con super&vit al pais con déficit.

Si los dos paises adoptan politicas para alcanzar el equilibrio

exterior, el gasto debe aumentar en el pais con superavit y redu
cirse en el pals con déficit. Ello tenderd a incrementar las im-
portaciones en el pais con superavit y disminuirlas en el pais -~
con déficit. Pero al mismo tiempo, se intensificara la inflacibn

en aquel y la recesidn en este.

En tales situaciones intratables, concluye Meade, ;qué debe ha-
cerse? ;deben adoptarse politicas de regulacidédn de la demanda a
fin de conseguir el equilibrio exterior permitiéndose, por tantg
situaciones de excesiva inflacidn o recesién y confiando que el
conducird a un aumento o una caida en la estructura de costes y
salarios que restaure también el equilibrio interno? ;o deben a-
doptarse politicas de regulacidn de la demanda tendentes a lo- -~
grar el equilibrio interno haciendo caso omiso de sus efectos so
bre la balanza de pagos? Y en este Gltimo caso, ;deber&n variar-

se los tipos de cambio con el fin de restablecer el equilibrio -
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exterior sin sacrificar el equilibrio interno? 0, por el contra-
rio, ;deber&n mantener fijos los tipos de cambio y ajustar sus -
balanzas de pagos mediante controles directos (restricciones a -
la importacibn, aranceles, subsidios a la exporatacidn, etc.) so
bre las transacciones internacionales a fin de restaurar el equi
librio de las balanzas de pagos sin alterar los equilibrios in-

ternos?. .

Esta pregunta y otras mas, constituyen el objeto de las leccio-
nes del programa que estudian las politicas econdmicas para lo-

grar el equilibrio exterior.

El trabajo de Meade es seguido por Warren Smith (36) recurriendo
a la curva modificada de Phillips. Ambos tratamientos, el de Mea
de y el de Smith son complementarios. El1 tratamiento de Smith, -
excesivamente sencillo ha sido adaptado por R.Stern (37) con el

fin de poder efectuar comparaciones con el analisis de Meade. Un
enfoque distinto es el adoptado por Swan y Corden (38) que emple
an la representacidn grifica para examinar el problema del equi-

librio interno y externo.

Siguiendo el enfoque monetario (39) tiene dos errores técnicos -
que soluciona correctamente el enfoqqe monetario: 1) Para buscar
los déficits y superavits de la balanza de pagos trata erronea-
mente los flujos monetarios internacionales como flujos de equi-
librio repetitivos mas que sintomas pasajeros de desequilibrios
stocks y los mecanismos de ajuste realmente deseados de stocks;
2) Identifica las demandas de dinero adicional con la demanda de

posesidn de reservas internacionales, esto desatiende el papel -
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de la Polftica Monetaria interna en la determinacién de ambas pa
ra ver si una devaluacidn es '"necesaria" para corregir un défi-
cit de la balanza de pagos y si esta tendrd éxito por este cami-

no.

F. La Nueva Escuela de Cambridge.

En 1973 dos profesores de economia politica de la Universidad de
Cambridge, M.M.Wynne Godley y Francis Cripps se dieron a conocer
presentando una nueva aproximacidén tedrica. Las grandes lineas -~
de la nueva teorfa fueron expuestas por W. Godley y F. Cripps en

"London-and Cambridge Economic Bulletin" en enero de 1974 (40).

La idea central de la Nueva Escuela es la existencia de una nue-
va relacidn causa-efecto entre la necesidad de financiacidn del
sector piblico y el déficit de las balanzas de pagos corriente:
cuanto més elevada sea la primera, mas lo serad la segunda. Conse
cuentemente, una vez conocida la posicibén financiera del sector
pGblico para un afio dado -capacidad o necesidad de financiacidn
del Estado, de las colectividades locales'y de las instituciones

pGblicas- se puede prever el saldo de pagos corrientes.

Por haber ignorado esta relacién, dice W.Godley, los responsa-. -
bles de la economia briténica han sido forzados al "stop and go'™
han creido que la balanza de pagos corriente esti determinada -
"tanto por la evolucién del exterior, los costes interiores y la
tasa de cambio, como por la politica fiscal y monetaria" (41). -~
De estas hipbtesis resulta la opinibén segin la cual es mas difi-

cil prever y determinar el saldo de la balanza de pagos que el -~
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nivel de la actividad interior. En consecuencia, los gobiernos -
han imputado a la mala suerte los déficits exteriores, revelando
asf un desconocimiento de la relacidén entre, por una parte la po
litica fiscal y la competividad y, por otra, entre la formacidn

de renta nacional y la del saldo de pagos corrientes',

En términos de contabilidad nacional, un primer vinculo aparece
claramente: siendo el saldo de la balanza de pagos igual al P.N.

B. en una cantidad igual al excedente deseado.

Godley y Cripps se fundan en el anilisis de la posicibn financie
ra de los sectores econdmicos -sector pQiblico, sector privado, =
sector exterior- de la Gran Bretafia de 1953 a 1972. Esto les lle
va a utilizar como hipdtesis la estabilidad de la capacidad de =~
financiacidén del sector privado: ese sera, salvo en el m&s corto

plazo, débil .y fAcilmente previsible.

Esto también les lleva a decir "el hecho de que, salvo a corto -
plazo el sector privado obtiene una capacidad de financiacidn es
table y débil implica que el déficit del sector pliblico determi-

na totalmente el saldo de los pagos corrientes'.

De estos puntos podemos deducir, unas pautas para la accibn de -
la Polftica Econbdmica. Si el gobierno se fija como objetivo, a -
medio plazo, el equilibrio de los pagos corrientes y el pleno em
pleo; deber&: Determinar el nivel de capacidad de financiacién -
del sector privado que sera, por ejemplo, de dos mil millones de
libras; ajustar gradualmente el saldo deficitario del sector piu-

blico de manera que vuelva a dos mil millones.
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El pleno empleo seri alcanzado si los recursos obtenidos por la

contrac¢ecidn .del déficit pOblico dan lugar a exportaciones suple-
mentarias o a una produccidn interior suplementaria sustitutiva

de importaciones. Para facilitar esta transferencia de recursos,
puede hacerse necesario devaluar o contigentar las importaciones
pero se tratard solamente de complementos para una politica pre-
supuestaria, que representa la condicidn necesaria del reequili-

brio extermno.

Esto le lleva a dar soluciones contrarias al neo-keynisianismo:

En la situacidn de subempleo y de déficit exterior preconiza una
reduccién de los gastos publicos para restablecer el equilibrio

exterior y una devaluacibén (o un control de las importaciones) -
para relanzar la actividad. Y en una situacién de pleno empleo y
de excedente exterior, la Nueva Escuela preconiza el recurso a -
un gran déficit pfesupuestario, para restablecer el equilibrio -
de la balanza de pagos corrientes, y una revaluacidn monf}aria -

para frenar la demanda.

La primera critica que recibiéb laUNueva E;cuela concierne a la -~
hipbtesis "behaviorista" de una estabilidad de la posicidn finan
ciera neta (excedente) del sector privado (familias + empresas).
En opinién de D.Kern (42) "la posicidén financiera del sector pri
vado no es tan estable como pretende la Nueva Escuela y es difi-
cil justificar el arbitrario método consistente en amalgamar a -
familias y sociedades, teniendo en cuenta el contraste entre la

relativa estabilidad del sector familias y la inestabilidad de -

la posicidn financiera del sector sociedades".
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En este mismo sentido, algunos economistas sefialan que porque ha
ya dado una correlacidén en el pasado (1953-72) no tiene porque -

continuar en el futuro.

J.Bispham, economista del National Institute, centra su critica
en las relaciones de interdependencia entre el presupuesto y la
balanza de pagos. Las variaciones exdgenas del saldo de pagos co
rrientes pueden también influir sobre el déficit del sector pfi-
blico. La relacidn de causalidad es entonces invertida: si un -
"boom" de la demanda mundial entrafia un crecimiento de las ex-
portaciones, el déficit pOblico cedera bajo el efecto de los in-
gresos fiscales, sin variacién de los tipos de los impuestos. Es

ta critica es errbnea por no entender la relacidn causa-efecto.

Otras criticas se centran en las posiblidades de aplicacién préc
tica de las tesis de la Nueva Escuela. Si deciden, como recomien
da W.Godley mantener un ratio fijo ingresos fiscales/gastos pi-
blicos pondran fin '"ipso facto" a la existencia de los mecanis-
mos presupuestarios de estabilizacidn anticiclica; de esta mane-
ra deberan aumentar los impuestos y reducir los gastos si el pa-

ro crece (y viceversa).

Como consecuencia, la eficacia de recurrir a la devaluacibén para
sostener la actividad no ser& una garantia, ya que dependera, no
tablemente, "de la coyuntura internacional. La adopcidén de la es-
trategia de Cambridge podria pues llevar consigo la aparicidn de

un nivel de paro inaceptable.

La Nueva Escuela de Cambridge tiene puntos comunes, como veremos
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mas adelante con el enfoque monetario de la Balanza de Pagos aun
que difieren en puntos esenciales como la modelizacibdn de ofer-

tas output y demanda de exportaciones.
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III. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS: CONCEPTOS -

INTRODUCTORIOS.

Los dos primeros capitulos del presente trabajo han servido de -
introduccidn; el primero para establecer y clarificar el concep

to de balanza de pagos en sus diversas concepciones; el segundo

muestra los distintos enfoques que han surgido a lo largo de las
iltimas décadas para solucionar el problema del ajuste de la ba-
lanza de pagos. En todos estos enfoques se centra la atencidén en
el estudio académico-tedérico del problema del ajuste y solamente
en algunos casos excepcionales se dirige hacia las contrastacio-
nes empiricas. En ambos capitulos se introducen abundantes con -
ceptos qué nos seran de utilidad para profundizar en el objeto -
principal de nuestro trabajo; el enfoque monetario de la balanza

de pagos.

El propdésito del enfoque monetario es en opinidén de uno de sus -
principales autores Harry G. Johnson (1): "Desarrollar una teo -
ria de la balanza de pagos basada en el hecho de que la balanza
de pagos es un fendémeno monetario en una economia monetaria in -
ternacional, que requiere un analisis en términos monetarios, y
especialmente el concepto de dinero como un '"stock" y los ajus-
tes monetarios como ajustes de los deseos reales "stocks'", mas

que en términos de "flujos" monetarios internacionales como re-
sultante de "flujos" reales determinados por los precios relati

vos y las rentas'".

Este enfoque rompe con los anteriores destacando el caracter mo

netario de los desequilibrios de la balanza de pagos. La varie-
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dad de teorias dentro de este enfoque es abundante por lo que =~
para un mejor entendimiento se estudia primero el nacimiento de

la versidn moderna y a continuacién sus caracteristicas basicas.

La vuelta a la concepcion monetaria

Podemos distinguir dos raices de la actual concepcidén monetaria.
Una tedrica que descrita a continuacidén y otra en los trabajos -
llevados por el Fondo Monetario Internacional. En el aspecto ted
rico el articulo de Jonhson "Towards a General Theory of the Ba-
lance of Payments" (2) suele ser considerado como la pieza clave
introductoria de la vuelta a la concepcidn monetaria de los pro-
blemas de la balanza de pagos. Se trata de un articulo escrito -
en 1.958, en el que partiendo de la teoria del multiplicador y -
del enfoque elasticidades estudia el enfoque absorcién sinteti--
zando las contribuciones de Meade (1.951), Tiubergen (1.952), --

Alexander (1.952), y otros.

La generalizacién del enfoque absorcidén lleva a Johnson a pres

tar atencién a dos importantes aspectos de un déficit:

1) Las implicaciones monetarias de un déficit: El exceso de pa-
gos sobre ingresos de residentes, inherente a un déficit en la-
balanza de pagos, implica necesariamente una de las siguientes-

alternativas:

A) La caja de los residentes esta bajando conforme el dinero na
cional va siendo transferido a la autoridad en materia de divi-

sas.

Esto sdlo puede continuar por un periodo limitado, ya que los -
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saldos de caja se aproximaran al minimo que la comunidad desea -
mantener, y en este proceso se autorremediari el desequilibrio-
mediante el mecanismo de la subida de tipos de interés, restric
cibén en las condiciones de crédito, reduccién del gasto agrega-
do y, posiblemente, un incremento en los ingresos agregados glo
bales. Cuando el déficit se financia mediante desatesoramiento -
concepto esencial en la teoria de Johnson- se corregiria asi mis
mo con el tiempo, pero las autoridades de politica econdémica pue
den muy bien ser incapaces de permitir que el proceso autocorreg
tor siga su curso, ya que las reservas internacionales del pais
pueden ser una fraccidén tan pequeiia de la oferta monetaria nacip
nal, que se agotarian mucho antes de que la disminucién de sal-
dos monetarios tuviese un efecto autocorrector de importancia.
Por tanto, las autoridades tienen que actuar de alguna forma pa-
ra reforzar y acelerar los efectos de una disminucién en los --
saldos monetarios. Esta Gltima consideracidén proporciona el prin
cipal argumento valido para unas reservas internacionales mayores,
debido a que en opinidén de Meade sirve para dar mas tiempo para-
corregir los desajustes de la balanza de pagos. Esta posicidn es
criticada por Friedman argumentando que di mas poder a las auto-

ridades para resistir ajustes deseables.

B) La segunda opcidn dada por Jonhson es referente a la actua -=-
cidén de los residentes reponiendo sus saldos de caja mediante --
compras de valores en meréado abierto de las autoridades moneta-
rias o a la autoridad en materia de divisas, como ocurriria inme

diatamente si la autoridad monetaria siguiese una politica de fi

jJar los tipos de interés o si la autoridad en materia de divisas,
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como en el caso britanico, volviese a prestar a los residentes -
moneda nacional que hubiese recibido de ellos, o de extranjeros

a cambio de divisas., La oferta monetaria se mantiene en la circu
lacién nacional mediante la creacion de crédito, de forma que el
exceso de pago sobre los ingresos de los residentes podria conti
nuar indefinidamente sin que se genere ningin proceso corrector,
hasta que la disminucién de reservas forzase a las autoridades -

de politica econdémica a variar esta politica en algin aspecto.

Por lo tante -en epinién de Johnsen- un déficit implica un desa-
tesﬁramiento de los residentes o la creacién de crédite per las
auteridades menetarias. Apertacién de Johnsen que constituye uné
de les pilares fundamentales del enfoque monetario come veremos

en las paginas siguientes.

Esta aportacién -aclara Jehnsen- no guiere decir que les proble-
mas de la balanza de pagos pueden atribuirse a una mala direccién
monetaria; pueden ser debidos al resultado de fuerzas '"reales",
frente a las que las autoridades monetarias juegan un papel pasi

va,

Otra importante distincién que hace Johnson es la divisién entre
déficit "stock" y déficit "flujo". Pueden distinguirse deos cla-
ses de decisiones globales (3) que llevan a un déficit de la ba
lanza de pagos y que cerrespenden a la diferencia que se hace -~
en teeria menetaria entre decisiones "stock" y decisiones "flu-
jo". Una decisién stock altera la compbsicién de los actives de
la cemunidad, sustituyendo otres actives por moneda naciemnal (4).

Y una decisién fluje lleva a gastar en el periede mas de le que



81

se ingresa en éste. Como los bienes reales y los titulos son ac
tivos alternativos respecto al dinero nacional y el gasto del pe
riodo puede consistir en la compra bien sea de bienes 6 de valo
res, el déficit de la balanza de pagos que resulte de cada uno -
de estos tipos de decisidn global puede aparecer bien en la cuen
ta de renta o en la de capital. Es decir, un déficit por cuenta
corriente puede reflejar una decisién de la comunidad de despla
zarse desde saldos de caja hasta stocks de bienes, 0 una deci -
sién de utilizar en exceso bienes producidos por la comunidad -
al ritmo actual; mientras que un déficit po; cuenta de capital-
puede reflejar, bien una decisifén de desplazarse de dinero nacio
nal a valores o una decisifén a prestar por encima del ritmo de -
ahorro actual. La importancia de esta distincién se debe al he-
cho de que un déficit stock es en si temporal, y no implica un-
empeoramiento real de la posicién econémica del pais, mientras -
que un déficit flujo no es temporal en siF y puede implicar un-

empeoramiento.

Johnson estudia a continuacifén los diversos medios para solucio
nar los déficits stocks o flujos, medios utilizados en la mayo-
ria de 10s casos por otros autores; pasaremos a describirlos bre

vemente.

Para desalentar la sustitucién de stocks de bienes por moneda -
nacional, las autoridades de politica econbmica, pueden, bien -
elevar el coste de mantenimiento de stocks, mediante restriccio
nes crediticias o reducir su atractivo depreciando la moneda. La

magnitud de este efecto es incierto con ambas politicas. De es -
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tas consideraciones se puede concluir la conveniencia de la uti

lizacidén de las restricciones cuantitativas de importaciones.

Para desalentar la sustitucifén de valores por moneda nacional -
existen las mismas amplias alternativas: la restriccién de cré-
dito, gque lleva a la autoridad monetaria a sustituir moneda na-
cional por valores, para anular la accifén contraria practicada-
por el resto de la comunidad; devaluacién que afecta al atracti
vo relativo de los valores sélo a través de las expectativas, y
gque puede darse en ambos sentidos, y controles de cambio que -
restringen la adéuisicién de valores del extranjero. Estas con-
sideraciones y similares parecen apoyar la utilizacién de contro

les en los movimientos internacionales de capital.

Si el déficit es flujo, no es por si{i mismo de duracidn limitada.
Si excluimos las transacciones intermedias, la balanza de pagos
se convierte en la diferencia entre el valor del output de un -
pais (su renta nacional) y su gasto total. Es decir:

B=Y -E

Un déficit consiste en un exceso de gasto real sobre renta real,
Yy para corregirlo es necesario llevar a un mismo plano de igual

dad la renta nacional real (output) y el gasto nacional real.

Las politicas de correccién de déficit por cuenta corriente pue
den clasificarse, en sentido amplio, en dos tipos: las que tien
den o se basan, en incrementar el output y aquellas que preten-

den reducir el gasto. Ambas son interdependientes.

Una politica de reduccién del gasto puede aplicarse mediante di
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versos medios: restriccidén monetaria, politica presupuestaria, o
incluso un conjunto lo suficientemente amplio de controles direc
tos. Estas politicas puede que lleven a unos efectos accidenta-

les de desplazamiento en el gasto.

Las politicas de desplazamiento del gasto pueden dividirse en -
dos tipos, segin que el instrumento politico empleado sea gene-
ral o selectivo: devaluacidén (que puede considerarse gue incluye
el caso de una reduccién en el nivel general, de precios con ti-
pos de cambio fijos) y controles de cambio (que incluyen arance-
les, subsidios y restricciones cuantitativas). La devaluacién -
conduce a un desplazamiento del gasto nacional y extranjero hacia
el output nacional; los controles de cambio generalmente se impo
nen a las importaciones y llevan a un desplazamiento del gasto -
nacional de las importaciones hacia los bienes nacionales, aun-
que, a veces, se utilizan para estimular las exportaciones y con
ducen a un desplazamiento del gasto extranjero hacia el output -

nacional.’

En condiciones de pleno empleo, este ultimo tipo de politica de-
be verse ayudado por una politica de reduccién del gasto, o apo

yarse en una inflacifn para que tenga efecto; pero, en cualguier
caso, éste no podrd analizarse adecuadamente en términos de elas

ticidades.

Johnson concluye este trabajo afiadiendo gue si introducimos en -
el andlisis las transacciones por cuenta de capital, la elecciébn
entre politicas alternativas requeririd que nos refiramos a consi

deraciones de crecimiento, no muy susceptibles de andlisis econé
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mico.

En lo descrito en paginas anteriores podemos ver ya algunas ca -
racteristicas esenciales de este enfoque. Las implicaciones mone
tarias de un féficit que fueron destacadas por Alexander pero que
alcanzan mucho mis relieve en el presente trabajo de Johmson. La
necesidad de un enfoque macroeconémico debido a la relacién de -
la balanza de pagos con el resto de la actividad econdémica en -
conjunto como ya se anunciaba en el Gltimo apartado del primer -

capitulo,

Este trabajo de Johnson considerado como primera manifestacién -
clara del enfogue monetario, tiene influencias como manifiesta -
el propio autor (5), de una serie de aportaciones que de una ma
nera directa 6 indirecta han contribuido a favorecer la vuelta a
la concepcibn monetaria de la balanza de pagos. Entre los mas im
portantes se pueden destacar el libro de James Meade (6) "La Ba
lanza de Pagos", libro analizado mAs detenidamente en el corres
pondiente apartado del capitulo II. Se veia como cerraba el paso
a los aspectos monetarios de su modelo general, favoreciendo de
una manera impensada el desarrollo de nuevos modelos que aportan
nuevos aspectos que James Meade dejdé olvidados. Entre éstos des
tacan la aportacidén de Johnson ya vista y 1os trabajos de Mundell
(7) sobre la teoria de la politica mixta en la adopcibén de la mo
vilidad internacional del capital, deduciendo, como aportaciones
mids interesantes la naturaleza monetaria de los desequilibrios -
de la balanza de pagos y el‘reCOnocimiento de gque en un mundo -

con movilidad de capital el banco central no controla la oferta
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monetaria ni el empleo, sino el crédito interior y la balanza de
pagos. En opinién de estos dos (ltimos autores el principal de -
fecto de James Meade es su confusibén entre propensién marginal a
ahorrar y propensién marginal a atesorar, el tratamiento del ate
soramiento como un flujo relaciOﬁado con el flujo de la renta mas
que un tratamiento de ajuste stock 6 fenbémenos de equilibrio de

cartera como vimos en el trabajo de Johnson.

En la misma época A.C. Haberger (8) reconoce que el tratamiento
dado fué mas propio de propensidén marginal a atesorar que una -
propensién marginal a ahorrar pero en opinién de Frenkel y John

son trata inapropiadamente el concepto de atesorar como un flujo.

Aportaciones de relieve son también los estudios realizados por
el Fondo Monetario Internacional entre los que se puede sefialar
como pionera la obra de J.J. Polak '"Monetary Analysis of Income
Formation and Payments Problems" (9), en la que aceptando el mar
co analitico Keynesiano, deja una separacién entre los problemas
que se pueden resolver facilmente en el marco Keynesiano y los -~
de dificil solucién concernientes a los factores monetarios y de
balanza de pagos. Este articulo citado y los desarrollos de la -
teoria cuantitativa facilitaron en el aspecto tebrico 165 poste-

riores desarrollos practicos del Fondo Monetario Internacional.

El enfoque monetario se beneficia también del trabajo de F.H. -
Hahn "The Balance of Payment in a Monetary Economy" (10) y del-
trabajo propagado por Don Patinkin en su obra '"Money, Interest
and Prices" (11), el cual es puramente matematico y limitado al

anadlisis a corto plazo de la devaluacibén. A estos trabajos pode
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mos afiadir las aportaciones de I.F. Pearce (12) y una serie de -
articulos de Murray C. Kemp (13) desafortunadamente un poco apar
te de las mids importantes corrientes de la teoria monetaria in -
ternacional, Fueron también algunos papeles significativos los -
de R.I. Mckinnon (14), quien profundizé en la oferta monetaria -
endSgena y el papel de las finanzas publicas y movilidad de ca-
pital; algunas importantes contribuciones de R. Komiya (15) y -
el uso del anadlisis de A. Collery en "International Adjustment

Open Economies and the Quantity Theory of Money" (16).

Dos libros de Mundell ejercen una poderosa influencia en el mo-
derno enfoque monetario de la balanza de pagos; se trata de "In

ternational Economics" (17) y Monetary Theory (18).

Mundell parte de un andlisis Meade-Keynes pero afiade las carac-
teristicas propias de la economia internacional de los afios 50 y
60: el crecimiento de los paises; la depreciacibén o apreciacién
de las monedas; los desequilibrios de la balanza d; pagos; el -
control de cambios; la restauracién de la convertibilidad mone-
taria europea en 1958 y los sucesivos acuerdos del GATT y 1la re
duccidén de las tarifas y la eliminacién de las cuotas. Todo esto
rechazé la aplicacién practica de Meade, en opinibén de Frenkel-~
y Johnson. La convertibilidad monetaria y la movilidad del capi
tal introdujeron una diferenciacidén entre politica fiscal expan
sionista y politica monetaria expansionista. Con dos politicas-
independientes fué tebdricamente posible servir dos objetivos de
pleno empleo y equilibrio de la balanza de pagos (equilibrio in

terno y externo) y fijado el tipo de cambio por una adecuada PO
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litica mixta fiscal y monetaria. Hay que afiadir la aportacién de
Mundell; con movilidad de capital la oferta monetaria es exége-
namente determinada por la autoridad monetaria y la politica mo

netaria es influenciada por los flujos internacionales de reserva.

Estos pueden ser considerados los trabajos que mas han influido
en el moderno enfoque monetario de los problemas de ajuste de -~

la balanza de pagos.

En una vertiente empirica merecen especial mencién los trabajos
realizados por el Fondo Monetario Internacional. Todos ellos cO
menzaron bajo la orientacién tebérica de J.J. Polak (19) y los -
trabajos del staff del Fondo sobre el disefio de la Teoria Cuan-
titativa. E1 impetu inicial hacia estas investigaciones proviene
de los trabajos-del staff sobre los paises menos desarrollados.

El fondo encuentra cuatro razomes que motivan esta tendencia(20).

1) En la década de los 50, muchos de los paises menos desarrolla
dos olvidaron de detallar las cuentas necesarias de renta nacio
nal y del producto. Estos datos son necesainS para un analisis
en la linea Keynesiana o renta-absorcién; al mismo tiempo no -
fué facil aplicar el enfoque elasticidades de una manera adecua
da. Sin embargo, las estadisticas monetarias fueron relativamen-
te ficiles de. obtener como resultado de la accibdn supervisora -
de los bancos centrales sobre el sistema bancario. Los datos de
la balanza de pagos fueron avalables como resultado de la admi-
nistracién de aduanas y de fuentes bancarias. El resultado fue-
ron unos datos fiables para el marco analitico que utilizé el -

fondo.
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2)Por la naturaleza de los trabajos del Fondo sobre los proble-
mas de la balanza de pago de 1los paises miembros es deseable te
ner un marco para el analisis cuantitativo que sea lo suficien-
temente manejable, sobre todo en los afios anteriores a la utili
zaciébn por muchos paises de las computadoras. El enfoque moneta
rio permite un andlisis significativo aproximado de los agrega--
dos relevantes con la ayuda de modelos que son bastante peque -

fios y pueden ser calculados con papel y lapiz.

3) Una de las mas importantes razones es la existencia en los -
paises menos desarrollados de una estructura financiera mas sim
ple que en los paises desarrollados. En ausencia de un mercado-
de activos suficientemente desarrollado y de instrumentos finan
cieros, hay relativamente pocas alternmativas para poseer diver-
sos fondos en forma monetaria o gastar éstos en bienes y servi-
cios nacionales y extranjeros o en instrumentos financieros ex-
teriores. En estas circunstancias, la influencia en el equili -
brio externo de una diferencia en la cuenta de dinero nuevamen-
te ofrecido a través de la creacién de crédito intermno y el mon
to adicional que los residentes desean poseer es mas sencillo -
de obtener en los paises subdesarrollados que en paises con una

estructura financiera mas compleja.

4) Un marco monetario para analizar los efectos de la politica -
econémica fué partiﬁularmente apropiadobpara muchos paises en -
desarrollo, éobre todo en América Latina, en los que el control
sobre el crédito interno fué el instrumento probablemente mas -

importante de manejo de demanda y control de la balanza de pagos.
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Ademds de los trabajos del staff del Fondo Monetario Internacio
nal, es necesario destacar: los trabajos sobre investigacidn mo
netaria y la inflacién mundial de la London School of Economics;
El programa de la Inflacién Mundial de la Universidad de Manches
ter; Las investigaciones del Graduate Institute of Internacional
Studies of Geneva y las mAs recientes investigaciones de la Jun-

ta de Gobernadores de la Reserva Federal.

Todos estos estudios citados no mantienen una concepcibén unita -
ria del enfoque monetario; en algunos casos obtienen conclusio-

nes distintas. Sin embargo todos ellos han contribuido al auge -
actual de este enfoque que carece al igual que 1los anteriormente
citados de una falta de unidad. De todas formas podemos destacar
una serie de caracteristicas comunes a todos los autores defenso

res del enfoque monetario.

Caracteristicas del enfoque monetario

La caracteristica mas importante de la aproximacién monetaria de
la balanza de pagos puede ser resumida en la proposicibén de que

la balanza de pagos es esencialmente un fenémeno monetario.

Este enfoque rompe por lo tanto con 1l0s anteriores que trataban
de explicar el comportamiento del mercado como algo concerniente
a ellos mismos. E1 mercado del dinero era considerado como de -
segundo orden. Y al mismo tiempo era olvidada la influencia del

mercado de dinero en otros mercados.

En un enfoque monetario podemos partir de un cuasi equilibrio -

temporal en ausencia de excesos de demanda flujo en la economia

(21). La naturaleza de este cuasi-equilibrio viene dada por la-
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capacidad simultanea de la comunidad de gastar en bienes y ser-
vicios y cambiar los saldos de caja a las tasas deseadas. Esta

es una condicibén necesaria, aunque no suficiente, para el equi-
librio del sistema a largo plazo. La ultima exige, ademas, equi
librio en los mercados, stocks de dinero y reservas internacio-
nales. Tal equilibrio se obtiene cuando la economia desea mante

ner los stocks de dinero y divisas existentes.

Con desequilibrios stocks, los mercados flujo se veran afectados
cuando la comunidad altera su pauta de gasto a fin de ajustar -
los saldos monetarios reales a los deseados. Tales ajustes flu-
jo se hallan limitados por las restricciones presupuestarias sec
toriales del sistema econdémico, una de las cuales es la balanza
de pagos. Estas restricciones implican que la suma de todos los
excesos de demanda flujo de la economia debe igualarse a cero.

A su vez, implica que los excesos de demanda flujo no son inde-
pendientes. Si todos, excepto uno, son iguales a cero, también-
lo serd el restante. En una economia simple tal como la que ana
lizamos, la comunidad séio puede gastar en bienes y servicios -
y/0 incrementar sus saldos de caja. Un exceso de demanda para -
los primeros se debe compensar exactamente por un exceso de ofer
ta flujo en los filtimos. De ello se sigue que el equilibrio en-
el mercado de dinero adicional, y viceversa. La concentracidn -
en la obtencidn del equilibrio en el mercado de dinero se apoya
en un ciertoknﬁmero de proposiciones empiricas expuestas a muy
elevado nivel de agregacién. La mis importante de tales proposi

ciones es la existencia de una relacibén consistente entre la ta
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sa de crecimiento del dinero y la tasa de crecimiento de la ren

ta nominal.

Esta relacibn se interpreta en el sentido de reflejar la existen
cia de una demanda estable y bien definida del stock de dinero.

La mayoria de los analisis realizados, siguiendo el enfoque mone
tario, parten de una posicién inicial de pleno equilibrio (tanto
en stocks como en flujos) e indagan las consecuencias de cambios
en la cantidad (6 en la tasa de crecimiento) del dinero. Este -
punto de partida se puede sostener en base a dos diferentes argu
mentos: primero, la dificultad de la idenfificacién empirica de
un exceso de demanda para el stock de dinero; segundo, la con -
centracién en la obtencidén del equilibrio stock. Como resultado
de estos supuestos implificadores, el argumento conduce a con -
centrarse, a efectos de politica econbémica, en las condiciones;
que prevalecen en el mercado flujo de dinero (23). Tales condi-
ciones se determinan, como en cualquier otro mercado, por las -
fuerzas de la oferta y de la demanda, que, de alguna forma, se -
pueden identificar separadamente. La identificacién de las fuer
zas de demanda se desprende de la estabilidad de la funcién de -
demanda de &inero, mientras la oferta se considera exfgena; esto

es, bajo el control de las autoridades monetarias.

De todo esto podemos deducir una serie de proposiciones centra-

les del enfoque que analizamos:

1) En enfoque monetario es, en su naturaleza, macroeconémico més
gue microecondémico. Pretende explicar la conducta del conjunto -

de la balanza de pagos, aunque centra su atencidén en la balanza

©
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de capital (24). Si existen tipos de cambios flexibles se deten
drd en el tipo de cambio (25). Este enfoque se centra directamen
te en la interaccién de simples relaciones agregadas, mas que in
tentar construir una explicacidn por medio de modelizaciones in
dividuales sobre la determinacidén de las diversas cuentas compo
nentes de la balanza de pagos. El enfogue monetario comienza con
la identidad contable que nos . dice que el pasivo del sistema ban
cario consolidado es igual a la suma de los activos domésticos -
de ese sistema y de los activos extranjeros, y muestra que cual-
quier divergencia entre la demanda del piblico no bancario de -
los pasivos del sistema bancario y el deseo de este sistema en-
adquirir activos domésticos, debe concluir bien en cambios de -

reserva 0 bien en alteraciones de tipo de cambio.

2) La cuenta de capital de la balanza de pagos es influenciada-
directamente por la Politica Monetaria. Y ello por las siguien-

tes razones (26):

a) La acumulacidén de activos éxtraﬁjeros no implica necesaria -
mente la acumulacidén de capital a través de la balanza de pagos;
es mas, puede significar lo contrario, como sucede cuando una -
politica de bajar los tipos de interés deja mover los activos -

en poder de las economias domésticas del interior al exterior.

b) Las autoridades monetarias en su papel como estabilizadoras-
del tipo de cambio, en un sistema de tipo de cambio fijo, influ
yen de una manera directa en las causas del stock de reservas -

internacionales.

c) La autoridad monetaria como ultimo poseedor de dinero contro
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la el crédito interior, componente de la base monetaria. El1 otro
componente son las reservas internacionales y de esta forma con

trola el flujo de oferta de dinero.

3) La balanza de pagos es esencialmente un fenbmeno monetario;-
pero no dnica y exclusivamente monetario en el sentido de gque -
el enfoque monetario considera también otros aspectos; por lo -
tanto no se sittla en la posicidn extrema que considera que sélo
el dinero importa. El enfoque es descrito como monetario pero no
como monetarista. La aproximacién monetaria d2 la balanza de pa
€0s no dice gque los cambios en la politica monetaria son la 6ni
ca solucién para los problemas de la balanza de pagos; pero si-
que afirma que las politicas que agravan u olvidan las implica-
ciones monetarias de los déficit o superavit no tendran éxito -
en sus objetivos declarados. En paginas posteriores se profundi
za en este apartado -al igual que en los deméas- debido a que los

autores varian bastante en esta proposicién.

4) La acumulacién o desacumulaciédn de activos depende de las re
laciones de los agregados entre gastos domésticos y la renta, y
no depende de la composicién entre mercancias exportables y no-
exportables o entre bienes que dada la estructura de los precios
son clasificados como comerciados y no comerciados. Por lo tan-
to los precios relativos juegan un papel secundario, mientras -
que el nivel general de precios juega un papel central. En esto
los autores también d%fieren. Algunos consideran primordial la-
ley del precio inico mientras que otros dan imp0rtan€ia a la re

lacién bienes comerciados/bienes no comerciados con mas detalle
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en analizado en las criticas al enfogque monetario y en las ex-

tensiones del modelo monetario.

5) Acepta la teoria cuantitativa del dinero en el sentido de que
existe una funcién agregada de demanda de dinero compuesta por -
un nimero relativamente pequefio de variables econdmicas agrega-
das. En este sentido asume las mismas teorias de Keynes pero no
las postruas extremas de sus seguidorés referentes a la total -
elasticidad de la politica monetaria. La concepcidén monetaria -
de la balanza de pagos asume también una serie de proposiciones
de la teoria monetaria: la demanda de dinero es estable. No obs
tante, en su forma mAs sencilla, quizad mis extrema sea mejor tér
mino, va mas lejos que esto. Postula que dos de las variables de
tal funcidén -renta real y tipo de interés real- deben ser toma-
dos como dados, y que, bajo tipos de cambio fijo, asi debe con-
siderarse el nivel general de precios. Dadas estas propuestas -
adicionales, la balanza de pagos debe contar con la conducta ex
pansiva del crédito doméstico en relacidn a las variables de la
funcién de demanda de dinero. Bajo tipos de cambio flexibles, -
en lugar del nivel general de precios, es la conducta del compo
nente externo de los activos del sistema bancario 1o que es fi jo.
En este caso la interaccibén de la oferta monetaria doméstica con
las otras dos variables de la funcifén determina el nivel de pre
cios domésticos, y simultineamente, dada la conducta de la ofer

ta y demanda de dinero extranjero, el tipo de cambio,

No es tanto la necesidad de una oferta monetaria estable espe -

cialmente en lo que se refiere al comportamiento de la autori -
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dad monetaria (supuesto ex6gen0),'ya gue el componente de cré -
dito interno de la base monetaria se constituye en la variable-
politica del modelo, en el sentido de que puede situarse al ni-
vel que se estime conveniente; esto significa que la autoridad-
monetaria puede controlar la oferta flujo de dinero, pero no 1la
oferta stock. Si se incrementa el crédito intermo a un ritmo su
perior a la demanda de dinero se incurrira en un déficit de ba-
lanza de pagos, mientras que si el crédito interno disminuye co
mo consecuencia, por ejemplo, de una politica de esterilizacién
del superavit, entonces el enfoque monetario prevé un superavit

mayor.

El enfoque monetario de la balanza de pagos, como la teoria cuan
titativa clasica del dinero, puede ser aplicada a las condicio-

L

nes de precios y salarios rigidos.

6) Pueden aparecer dos tipos distintos de déficit en la balanza
de pagos: los llamados por el enfoque monetario déficit flujo y
déficit stock. Corresponden a la diferencia que se hace en teo-
ria monetaria entre decisiones stock y decisiones flujo. Un dé-
ficit "stock" aparece cuando se desea alterar la composicidbdn de
los activos de la comunidad, sustituyendo activos financieros -
nacionales por dinero o activos extranjeros (y también por acti
vos reales extranjeros). Este déficit es por naturaleza temporal
y no implica, como se deduce, un empeoramiento de la posicibén -
econémica del pais. Un déficit"flujo" tiene su raiz en una deci
sién agregada de gastar por encima de los ingresos. A diferencia

de aquel, éste no es temporal y deteriora la posicién econbdmica
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del apis. La consecuencia para la teoria y la politica econdmi-
ca han sido expuestas en el apartado que trata la vuelta a la -

concepcibén monetaria.

7) E1 ambito temporal en el que se desarrollan casi todos los -
modelos de enfoque monetario es el largo plazo, esto da lugar al
supuesto tan discutido del pleno empleo. En palabras de Harry -
G. Johnson (27) "otra diferencia mas entre los dos tipos de mo-
delos de la teoria de la balanza de pagos debe resaltarse . Mien
tras el modelo Keynesiano supoﬁe que el empleo y el producto son
variables a precios y salarios, relativamegte constante, los mo
delos monetarios suponen que el empleo y la produccién tienden-
a niveles de pleno empleo, con reacciones a los caﬁbios que to-
man la forma de ajustes de precios y salgrioa. Esta distincibn-
refleja una gran diferencia entre la aproximacibén Keynesiana y
de la teoria cuantitativa a la teoria monetaria en una econo -
mia cerrada. E1 supuesto de pleno empleo en los modelos moneta-
rios de la balanza de pagO€ puede ser defendido sobre la base -
de que estos modelos estan preocupados por el largo plazo, y -
que, con esta perspectiva el supuesto de pleno empleo es mas -
apropiado que el de desempleo masivo en la economia actual, des

pués de la segunda guerra mundial....."

8) E1 enfoque monetario de la balanza.de pagos es mas facil de-
entender con referencia a la ley de Walras (28). Se puede enun-
ciar diciendo que como consecuencia de una restriccién presupues
taria, en el sentido de que no se puede gastar mas de lo que se

dispone, que afecta a las unidades microeconémicas, el exceso de
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oferta existente en algin mercado debe traducirse en un exceso -

de demanda en la suma de los otros.

Segin la ley de Walras, el desequilibrio de stocks en el mercado
de dinero se traduce en una salida de medios de pagos hacie el -
exterior y en una adquisicién de bienes y activos financieros -

extranjeros.

Aunque hemos destacado algunas caracteristicas de los modelos -
del enfoque monetario de la balanza de pagos, debido sobre todo
a la necesidad de una mayor elaboracién tedrica y empirica de -
dicho enfoque, no es extrafio encontrar modelos que siguiendo el
enfoque monetario deduzcan conclusiones distintas e incluso con
tradictorias. De ahi la dificultad de encontrar un mayor ndamero
de caracteristicas comunes, incluso las citadas pueden ser dis-

cutidas por algunos seguidores del enfoque.

Origenes histéricos del enfoque monetario de la balanza de pagos.

La consecucién de una Balanza de comercio con superavit es uno-
de los temas principales de los que la literatura econbémica de-
nomina mercantilismo, y es objetivo primordial en las recomenda
ciones entre los siglos XVI y XVIII. No todos los autores, sin -
embargo, entendian 1o mismo por balanza de comercio. Se suele -
considerar que este término hace su aparicibén hacia comienzos -
del siglo XVII (29) en la literatura econbémica, siendo su signi-
ficado controvertido desde el principio. Desde una simple conta
bilizacibén de los valores de las importaciones y de las exporta

ciones de mercancias, el concepto fué perfeccionandose paulati-
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namente, al incluirse en &1 partidas tales como fletes, benefi-
cios de comerciantes, gastos en guerras exteriores, transferen-
cias, etc. Simultaneamente la terminologia se complica y, ya en
el siglo XVIII, J. Harris (1757) distingue entre "balanza de coO
mercio” y "balanza de cuentas" y, pocos afios después Sir James -
Stenart (1767) introduce en la literatura el término "balanza -

de pagos", distinguiéndolo del de la balanza de comercio (30).

Los defensores del enfoque monetario de la balanza de pagos re-
conocen -aunque con matizaciones- en David Hume la inspiracién-
de la "nueva escuela" (31). Hume, utilizando la teoria cuantita
tiva, observ6é que la acumulacidn de metales preciosos se moneti
zaria ocasionando una elevacibén de precios internos que incre -
mentaria la importacién y disminuiria la exportaciém, provocan-
do, inevitablemente, la salida del oro. Por este motivo se reco
noce a David Hume el ataque a 1los mercantilistas desde el punto
de vista monetario, mientras se considera que David Ricardo de-
mostré la futilidad de sus concepciones desde el punto de vista
real o de las ganancias del comercio. De todas formas como afir
ma Lerena (32): la aportacibén de ambos debe ser considerada como
una obra unitaria y cronolégicamente continuada (abarcando a -~
autores como Smith, Thornton, Senior, J. S. Mill, Cairnes y Bas
table, por ejemplo). Todos ellos siguieron esta concepcién "mo-
netaria'" del equilibrio. De aqui la divisién entre la teoria de
los costes comparativos, que hoy llamamos teoria pura del comer
cio internacional y el "mecanismo de precio-cambio-circulacién"

(33) (price-specie-flow mechanism) humeniano para la teoria mo-
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La relacién entre la oferta monetaria y la balanza de pagos, -
tuvo gran virulencia discursiva en la controversia bullionista
como reproduce Haberger inspirado en la posicién de Gustav Ca-

ssel:

"La depreciacién del marco no hubiera podido nunca llegar a ser
tan grande si la cantidad de dinero no hubiera aumentado conti-
nuamente, ya que la accibdn de los cambios, hubiera hecho recupge
rar en seguida el equilibrio de la balanza de pagos. Pero como-
los precios interiores subian, continuamente, a causa de la in-
flacibén, este mecanismo no pudo tener efecto. Creian, como pen-
saba Ricardo cien afios antes, que al subir, el cambio no hace -
mas que reflejar la baja de la capacidad adquisitiva naciomnal, -
la cual baja cada vez mas a causa del aumento de dinero. En 1811,
Ricardo escribia a Malthus: "El1 cambio representa exactamente -
la depreciacién del dinero", y en un articulo ya citado sobre -
"The High price of Bullion" (1811) no se cansd de hacer notar -
que la causa de la depreciacibén del dinero y con ello de la su-
bida del cambio exterior, no era otra que el aumento de la cir-
culacidén por el Banco de Inglaterra. Para evitar el disagio de-
la libra, es decir, la desviacién del cambio con respecto de la
paridad monetaria, indicaba como Unico recurso la limitacién de

la cantidad de billetes en circulacién.

Los escritos citados de Ricardo aparecieron con motivo de la lla
mada controversia bullionista. Durante las guerras napolebnicas,

las finanzas y la moneda inglesa se desorganizaron; en 1797 se -
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Suspendi6 la convertibilidad de los billetes del Banco de Ingla
terra y 1los cambios extranjeros subieron. Durante ese periodo de
inflacidén, ocurrié, por cierto, el mismo fendmeno que de 1914 a
1920; unos, los llamados "bullionistas" al frente de los cuales
se hallaba Ricardo, hacian responsables de la subida del cambio
al aumento de la emisién de billetes, mientras que otro grupo,-
al que pertenecian (al igual que en la Alemania de 1914 a 1920)
principalmente "practicos", hombres de negocios, miembros del -
Gobierno, funcionarios del Banco de Inglaterra, culpaban a la -

balanza de pagos o a algunas de sus partidas'.

"Esta controversia, que alcanzd su maAxima altura cientifica en
la discusidén epistolar entre Ricardo y Malthus, en el afio 1811,
alcanzdé un ivel cientifico inasequible hasta el presente. Todos
los argumentos gque aparecieron de 1914 a 1920 se encuentran ya-
en la controversia bullionista de hace ciento diez afios. Desgra
ciadamente no se puede decir que el nivel de las discusiones del
siglo XX fuera mas elevado que el que alcanzaron en el siglo XIX,

antes todo 1o contrario" (33).

Lerena (34) citando a Tsiang (35) afirma: "el enfoque monetaris
ta es el mas antiguo, el mas duradero y el mayoritariamente de-
fendido por el pensamiento econbémico” y afiade "el mérito de Mun
dell ha sido rescatarlo de la confusibn creada por otros enfo -
ques y tratar de afiadirle 10 gue de aprovechable habia en estas
nuevas aproximaciones al problema del equilibrio bajo tipos de-
cambio fijos y mantener -o resucitar- la visién global de la ba

lanza de pagos de la gue forma parte principal, pero no exclusi
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va, la balanza comercial'.

Pero volvgmos a David Hume. En opinién de Johnson "para poner -
el nuevo enfoque en perspectiva es util retroceder a los Origgf
nes de la teoria de balanza de pagos en la obra de David Hume, -
y especificamente a su contribucidén del analisis del mecanismo
precio-cambio-circulacién" (36). En otro lugar Frenkel y Johnson
afirman que "El enfoque monetario de la teoria de balanza de pa
g0s tiene una larga, sélida ¥ sobresaliente historia académica"
(37). Al igual gque el nuevo enfoque, Hume mostraba que la canti
dad de dinero de un pais podria ajustarse automaticamente a la-
demanda p;r medio de superavit o déficit en la balanza de pagos;
inducidos por los efectos sobre los niveles nacionales de pre -
cios monetarios relativos del exceso de oferta o del exceso de-

demanda de dinero.

Tres puntos, en opinién de los defensores de este enfoque, son
importantes subrayar en el mecanismo precio-cambio-circulacién -

en esta etapa:

A) En la terminologia contemporanea supOn; (de acuerdo con los

hechos, estilizados de ese tiempo) que todo el dinero es'dinero
externo (metales preciosos), es decir que no existen sistemas -
bancarios centrales o comerciales capaces de crear dinero sin -
respaldo de reservas internacionales, con 1o que el dinero in -

terno y las reservas internacionales vienen a ser la misma cosa.

B) E1 mecanismo del ajuste se dirige al analisis de las transac
ciones en mercancias y no en valores, una caracteristica que ha

permanecido dominante en la teoria de balanza de pagos.
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C) En el analisis detallado del mecanismo hay mis bien un emba-
razoso compromiso entre el supuesto de una economia cerrada o -
una economia abierta enm el que se ha supuesto que 10s precios -
internos pueden desviarse de la paridad del poder adquisitivo -
por la influencia de los desequilibrios entre la demanda de di-
nero y la oferta, pero que tales variaciones conducen a cambios
en los flujos comerciales que alteran la balanza de pagos y, de

ahi, el stock interno de dinero a largo plazo.

El nuevo enfoque de teoria de balanza de pagos, mientras mantie
ne basicamente el espiritu de Hume, coloca el énfasis no sobre
los cambios en los precios relativos, sino sobre la influencia
directa del exceso de demanda y oferta de dinero sobre el equi-
librio entre renta y gasto o, mas generalmente, entre 1la adqui-
sicibén total y disposicién de fondos sea través de la produccién
y el consumo o a través de préstamos y, por tanto, sobre la to-

tal balanza de pagos.

El analisis de Hume funciona en términos de un mecanismo automa
tico de ajustes internacionales motivado por flujos monetarios -
y los cambios consiguientes en 1los niveles de precios monetarios
nacionales. Podemos escoger un texto directamente de Hume (38):
"Mas brevemente ese temor ante una balanza de pagos desfavora-
ble es de tal naturaleza que se revela bien cuando se reciba de
las autoridades o cuando se es pesimista. Y como es irrefutable,
mediante una particularizacidén de las importaciones, puede ser -
adecuado formar una argumentacién general que demuestre la impo_

sibilidad de que esto ocurra, siempre y cuando conservemos nues
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tra riqueza humana y nuestra industria.

Supongamos que los 4/5 de todo el dinero de la Gran Bretafia de-
sapareciera en una noche, quedando la nacién reducida, respecto
a la moneda, a la misma situacién que durante los reinados de -
los Enrique y de los Eduardo, ;Cuales serian las consecuencias?
¢(No deberia bajar proporcionalmente el precio de la mano de obra
y de los bienes, y ser vendido todo tan barato como en esas épi
cas? ;Qué nacién podria disputar con nosotros cualquier mercado
extranjero, o intentar navegar, o vender manufacturas a nuestros
precios, que para nosotros representan un beneficio suficiente?,
sin embargo tEn qué breve periodo de tiempo nos llevaria esta -
situacién a recuperar el dinero perdido y a elevarnos a nivel -
de nuestros vecinos?, nivel que, por otra parte, una vez conse-
guido, nos haria perder inmediatamente la baratura de la mano -
de obra y de los bienes; una vez llegados a este punto, las en-
tradas de capital se detendrian, debido al nivel de saturacién

alcanzado.

Supongamos ahora que el dinero de la Gran Bretafia se quintupli-
cara en una noche. ;No ocurriria el efecto contrario? ;No se -
elevarian 10s bienes y la mano de obra a alturas exorbitantes,
de manera que ninguna nacién vecina podria cOmfrarnos nada?, -
por otra parte ;no serian los bienes tan baratcs comparativamen
te que, a pesar de todas las leyes impuestas, éstas no se respe
tarian y habria fugas de capital hasta que nos pusiésemos al -
mismo nivel gque el extranjero, y perdiésemos la gran superiori-

dad de riquezas que nos habia ocasionado tales desventajas?.
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Ahora bien, resulta evidente que estas mismas causas, capaces -
de corregir estos exorbitantes desequilibrios, si se dieran mi-
lagrosamente, deberian evitar que estos ocurriesen naturalmente,
y deberian preservar siempre en las naciones vecinas el dinero,
proporcionalmente al n&vel tecnolbdgico e industrial de cada na-
cién. E1 agua, si existe comunicacidén permanente, permance siem
pre al mismo nivel, pregintese a los fisicos la razén, y respon
deran que si se elevara por un sitio, la mayor gravitacién pro-
ducida por el desequilibrio de esa parte, tenderia a equilibrar
el sistema de tal modo que el nivel permaneciera invariable, y-
que la misma causa que equilibra esta desigualdad cuando se pro
duce, debe también prevenirla a menos que actiie un influjo exter

no violento" (39).

-2

En este texto citado se observan muchos puntos comunes con el -
enfoque monetario. No obstante, en la explicacibén clasica los -
movimientos de oferta de dinero (entradas y salidas de oro) afec
taban a 10s precios relativos entre el pais y el resto del mundo,
produciendo a partir de ahi sus efectos, en el enfoque actual -
repercuten inmediatamente sobre la adquisicién de bienes y ser-

vicios extranjeros sin afectar el nivel de precios.

Como sefiala Dietrich K. Fausten (40) otra divergencia importan-
te es respecto al fenbdmeno saldo de reserva. En aclaracién del-
"primer aspecto basico" el enfoque, Mussa sostiene (41) que '"de
cir que algo es un fenSmeno esencialmente monetario, es decir,-
que el dinero juega un papel vital, pero no significa que tGnica

mente el dinero juega un papel". Definir el papel del dinero co
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mo "vital", desgraciadamente, no es particularmente esclarece -
dor, aunque el requisito afiadido reduce el alcance de posibles-
significados, excluyendo implicitamente la interpretacién extre
mista. Hume, no obstante, no solamente respaldaria la adverten-
cia, sino que iria considerablemente mas alld de esta minima res
triccién en atacar la tendencia, predominante entre sus predece
sores y alguno de sus contemporaneos, a quienes tratb de rebatir,
de atribuir, "fatalmente", errénea‘vitalidad al dinero (42). En
efecto, la concepcién de Hume del papel del dinero es completa-
mente distinta del fenémeno saldo de reserva, en que se basa la
teoria de los efectos de saldo real. Su metafora no contiene un
indicio de la funcién del dinero como activo; de acuerdo con -
Hume '"(el dinero) no es una de las ruedas del comercio: es el -
aceite Que vuelve el movimiento de las ruedas mas suave y facil”
(43). De ello se sigue que, incluso dentro de la esfera de la -
percepcién del papel y grado de "vitalidad" del dinero, el lina
Jje humeniano del enfoque monetario contemporaneo permanece eva-
sivo., Por consiguiente, tenemos que volver a la dime€nsién mas -
general del problema, diciendo que, aparte de las innovaciones-
y modificaciones en el detalle analitico, el enfoque monetario-

contemporaneo es basicamente "humeniano en espiritu".

Es necesario resaltar que las similitudes entre Hume y el nuevo
enfoque son mayores en cuanto a la particular concepcibén del --
"modus operandi" del ajuste. Es en este punto donde Paul. A. Sa
muelson ataca el espiritu del ajuste de Hume e indirectamente el

enfoque monetario (44).
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Samuelson argumenta que Hume reconoce la unidad de precio para
bienes competitivos libremente transportables en el comercio in
ternacional y expone la teoria de David Hume de forma analitica.
Llama: P posicibn para los precio (s) oro interno.

P¥ para precio (s) en el exterior.

M* posicibn de ofertas monetarias oro.

M para nuestra oferta oro.

Qy Q* para el total de salidas interna y externé.
Si ignoramos los movimientos de capital, da B como valor oro --
(algebraico) de nuestra balanza de comercio; los superavits de-

nuestras exportaciones sobre nuestras importaciones seran posi-

tivos, nuestros déficits negativos.

B =f [P/p¥ , ar ( | <o (1)
d (P

P=KM=(X/Q) M, P¥= K*M*a (¥/Q%) M¥ (2)

dM d MK
dt dt

= B = £ [p/p¥ (3)

M+ M* =/M , 1la oferta mundial de numerario (4)

La ecuacién (2) son los estados de la Teoria Cuantitativa de -

los precios en la cruda forma de una ecuacidn. La ecuaciédn (3)

es la definitoria forma de una ecuacibén de la balanza de pagos

0 comercio cuando el numerario es sélo usado para ajustar défi
d M*

cits. Ellos ceden M a nosotros - r B, cuando tenemos

superavit en B.

En la ecuacién (1), Hume olvidé la condicibén de Marshall-Lermer.

Mas importante en opinifén de Samuelson son los olvidos de Hume-
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sobre los bienes no comercializados, impedimientos del comercio

y los costos de transporte de oro.

Samuelson reformula estas ecuaciones teniendo en cuenta las ci-

tadas condiciones. Y concluye en su trabajo:

1) La ausencia de bienes no comercializados puede actualmente -
subir la velocidad al tipo al que un exceso de oferta monetaria

es autocorregida.

2) Cuando en la ausencia de cambios en 1los términos del comer -
cio (6 de algunos precios sobre todo) saldra oro cuando la gen-
te tenga exceso de oferta monetaria gque producira en una nacidn

el deseo de consumir mas de 1o que produce.,

Los defensores del enfoque monetario de la balanza de pagos no
s610 ven en Davi& Hume un precursor -aunque si el mas importan
te- sino que consideran que su teoria esta entroncada con los -
escritos mas importantes de la escuela cliasica. Podemos dividirA
esta relacién de acuerdo con los postulados principales del en-
foque. Esta misma divisibén es realizada por Frenkel y Johnson -

(45) y de forma pafecida por Tullio (46) y Humphrey (47).

A) La integracién mundial.

Una de las mis importantes piezas del analisis clasico y neocla
sico es la concepcidn de un sistema mundial de mercado . A tra-
vés del arbitraje internacional se consigue el maximo beneficio
con el minimo de impedimentos al comercio. J. S. Mill cita el -
siguiente ejemplo: "Por una bajada en el precio de los tejidos-

en Inglaterra: el tejido bajard en Alemania; por el alza de pre
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cios del lino en Alemania, debera subir también en Inglaterra"
(48). Esto fué mis tarde formulado en 1856 por Whewell (49) co
mo el principio de precios internacional, y fué maAs tarde dado
como un principio de politica orientados por Cassel (50) como -
la Paridad del Poder Adquisitivo. Frenkel y Johnson destacan gue
es verdad que cuando los bienes no son idénticos y cuando exis-
ten costes de transporte, la versidén simple de la teoria de la-
paridad del poder adquisitivo no es exacta; pero para los propﬁ
sitos practicos la desviacién de paridad seria limitada entre -
muy estrechos limites y en muchos casos seria l6gicamente secun
dario en la proposicién principal. Estas'COnsideraciones préctl
cas llevaron a Wicksell a concluir que "no pueden existir dife-
rencias de precios en dos paises...... seria practicamente limi
tado y tebricamente imposible por muy estrechos limites" (51).
Por 1o tanto concluye el enfoque monetario, aparte de 1l0s costes

de transporte, el arbitraje asegurara la ley de un precio.

Humphrey (52) considera que en este punto el trabajo de Adam -
Smith esta mas de acuerdo con el enfoque monetario que el de Da
vid Hume. Smith, considera, en opinién de Humphrey, que los ajus
tes de la balanza de pagos se realizan via efectos directos del
gasto mas que via efecto de los precios relativos. Sobre tOdé -
destaca el hecho de que Smith no habla para nada de un ajuste -

debido a variaciones en el nivel de precios que si:cita Hume.

La introduccidn de tecnologia en los medios de comunicacibén fa-
cilita, todavia mas, la rectificacién de la ley de un precio;

"los cambios revolucionarios en los medios de comunicacién.....
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han unificado mercados hasta tal grado que..... hay pfécticameﬂ
te un s6lo mercado mundial y un sblo precio..... en esto fué fa
laz explicar el ajuste totalmente en términos de-nivel de pre--
cios. Existi6é al tiempo (época de Ricardo) una aproximacibn al

precio mundial" (Hawtrey) (53).

Igualmente, el concepto de un mercado unificado de capitales y-
entendiendo el papel de la movilidad del capital fué una parte-
integrante de la escuela clasica. John S. Mill dice:"el capital
estd siendo cada vez mas cosmopolita" (54). De hecho, los valo-
res estan en un "continuo curso de transicidn de lugares donde-
el tipo de interés es alto a lugares donde es bajo" (Fullerton)

(55).

B) La distribucién natural del dinero entre paises.

El enfoque monetario de la balanza de pagos considera que exis-
te una "natural distribucién del dinero". En un momento determi
nado el sistema monetario mundial puede estar en desequilibrio,
sin embargo, por las propias fuerzas '‘haturales", tendera a un -
sistema de distribucibén que sera el de equilibrio. Comparte la-
misma idea de equilibrio natural que las ciencias fisicas o bio
l6gicas. Esta idea de equilibrio del enfoque monetario coincide

con la escuela clasica.

Dentro de esta escuela podemos destacar, al ya citado David Hume
que establece una’relacién de similitud entre la distribucibén -
del dinero y la ley de 10s vasos comunicantes. Keynes, en 1929,
(56) al hablar del problema de las reparaciones alemanas, enteg

dia que se estaba aplicando la teoria de los liquidos (el proble
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ma monetario de las transferencias) a lo que, si no es sblido,-
es al menos una masa pegajosa con fuertes resistencias internas

(el problema real del flujo compensador de mercancias).

Giuseppe Tullio considera como primeros antecedentes de esta -
ley a pensadores italianos como Montanar (57) en 1680, Galiani
(58) en 1750. Pero es Isaac Gervaise quien en 1750 lo explica de
una manera mas clara: "una nacién no puede retener mas de una -
proporcifén natural de la que tiene en el mundo y la balanza co-

mercial debe trabajar a la contra” (59).

John Stuart Mill piensa gque el papel de la cuenta de capitales
es importante, sobre todo, si se reconocen las consecuencias in
ternacionales de la movilidad de capital y en su libro "Princi—
pios de Politica Econbmica" analiza el papel del tipo de interés.
En esta misma obra analiza el papel del mercado de préstamos "Es
te es un hecho gque ahora empieza a ser reconocido que el movi -
miento de los metales preciosos de pais a pais estd determinado
mucho mads de 1o que fué formalmente supuesto, por el estado del
mercado de préstamos en diferentes paises y mucho menos por el-
estado de los precios" (60). Estos argumentos han servido de ba
se, para el posterior desarrollo del enfoque monetario. Al igual
que el analisis de Hawtrey "Una expansidén del crédito causa una
desfavorable balanza de pagos". E1 cambio en la balanza no es -
mis que un sintoma. Y de acuerdo, el balance en cuestién es siem
pre la balanza de pagos, no la balanza de comercio en el estre-
cho sentido de la diferencia entre las exportaciones e importa-

‘ciones de bienes" (61).
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C) Absorcibn versus precios relativos.

En uno de los puntos en que el enfoque monetario centra su aten
cién es en la defensa de que la balanza de pagos es determinada
por la diferencia ingreso-gasto y no por la composicién. Toda -
politica de ajuste debe tener en cuenta este hechoe aplicando po
litica de reducciédn del gasto, incremento del ingreso o desvia-
cién del gasto y no politicas que varien la composicibén del gas

to.

Uno de los primeros escritos que destacan la diferencia de es -
tos ingresos sin mencionar los precios relativos la encontramos
en Gervaise (1720). Un crecimiento en el stock monetario hace -
crecer en gastos e induce al déficit. E1l proceso continia hasta
que el exceso de stock es difuso, y simultaneamente el stock es

reducido al nivel de equilibrio, gastos e ingresos coinciden.

Similares argumentos podemos encontrar en la obra de R. Canti-
llon “Essai sur la nature du commerce en general'". Esta obra -
tiene la peculiaridad de combinar la teoria mercantilista de -
la exportacién de trabajo con la teoria del mecanismo automati
co de la distribuciédn internacional de metales preciosos. Canti
llon escribe: "El crecimiento del dinero traerd un crecimiento-
en gastos, estado en el cual han adquirido una considerable --
abundancia de dinero, ordinariamente importa muchas cosas proce

dentes de los paises vecinos donde el dinero escasea" (62).

Thomas M. Humphrey (63) considera también como origen del enfo-
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al revés. Es dificil establecer una relacién de origen Enfoque
Monetario-Adam Smith y esto s6lo es posible en apartados algo-

difusos.

La impoftancia de los precios relativos estad asociada también -
con el problema de las transferencias. Taussing cree que los -
cambios en los precios relativos son parte esencial del proceso
de ajuste y Wicksell considera que los cambios en los precios -

relativos son de importancia secundaria.

Un debate similar culminara en la discusién entre Kéynes (64), -
Ohlin (65), y Rueff (66) en una serie de articulos en el "Econg

mic Journal” (1929).

Estos puntos son defendidos también a lo largo de la historia -
del pensamiento econdmico italiano por Genovessi (67) 1765, --

Pareto (68) 1896, y sobre todo por Breciani Turroni (69) 1924,

En este tema es bastante esclarecedor las siguientes, extraidas
de Kindblerger (1937): "Los escritos de hoy estan generalmente -
de acuerdo que ei mecanismo price-specie-flow, con énfasis, en-
el nivel de precios, no abarca todo el proceso de ajuste. Cam -
bios en la demanda catalogados que tienen su origen en altera -
ciones del ingreso nacional, los cualés pueden ser relacionados
con cambios monetarios en el dinero y en su velocidad, represen
tan una parte importante en el proceso de ajuste de la balanza-

de pagos, sin necesidad de movimientos de precios" (70).

D) La politica monetaria y la Balanza de Pagos.

Una de las caracteristicas esenciales del enfoque monetario de -
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la balanza de pagos es la relacidn que existe entre la balanza =-
de pagos y la politica monetaria. Segiin este enfoque, con tipos
de cambio fijo, las autoridades no pueden controlar la oferta -
monetaria, pero si que pueden controlar el crédito interno y 1la
balanza de pagos. Al mismo tiempo este enfoque defiende la teo-
ria de que una devaluacién sin medidas de politicas monetaria -
complementarias es ineficaz, como sucedié con la devaluacién de

la libra de 1967.

Adam Smith habla en su célebre trgbajo: "An Inquiry into the na
ture and causes of the wealth of nations" de la relacifén que --
existe entre el oro y la plata con el dinero en circulacién y -
establece una relacién, no tan clara como en este enfoque, con -
las compras y ventas con el exterior. Pero son Gervaise y Hawtrey
quienes hablan mas claro de la conexién crédito-balanza de pagos
"El crecimiento del crédito actuarid sobre la nacidén como si ---
aumentara en la misma cuantfia el oro y la plata" (71). Hawtrey -
escribe "..... un disturbio de la balanza de pagos por un cam --
bio en la demanda u oferta de bienes ya sea estacional u otra,--
es propiamente encontrada por el ajuste de crédito. La transmi--
siéﬁ de oiro es 3810 necesaria en cuanto que el ajuste del créqi-
to no guarda exactamente la par con los disturbios" (72). Hawtrey
termina afirmando el caracter monetario de algunos desajustes de

la balanza de pagos.

Las implicaciones politicas, son obvias, y Hawtrey, al igual que
otros autores se adelanta al trabajo de Mundell, defendiendo los

ajustes de la balanza de pagos por medio de una contraccién o ex
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pansién del crédito interno. .

Si entendemos que el mundo es un sistema cerrado gue esta com -
puesto por paises interdependientes, esto implica que un banco-
central individual no tiene mas poder gque un banco del sistema-
nacional. El1 enfoque monetario destaca el hecho de que el banco
central si que puede alterar la composicién del stock momnetario
por medio de la politica monetaria, aunque la cuantia del stock

sea exfgena.

Referente a la devaluacién se encuentra un antecedente en Baro-
ne "la creencia de gque una la devaluacién puede aumentar las ex
portaciones y disminuir las importaciones es un error comin. El
error esti en no distinguir los efectos permanentes de los inme
diatos y transitorios y en ei ajuste de un equilibrio de otro"-

(73).

Es de destacar la conexifén existente entre los diversos autores
al tratarla balanza de pagos. N6 hay duda de que existe una gran
influencia de estos economistas en el enfoque monetario de la Ba
lanza devPagos. Este trata de revitalizar el pensamiento clasico,
olvidado en algunos puntos con la revolucién Keynesiana. Las di
vergencias son también obvias, pero no mayores que las existeg-

tes entre los defensores del enfoque monetario.



115

Bibliografia Capitulo III.

(1)

(2)

(3)

(%)

(5)

(6)

(?7)

Vid el excelente trabajo de Harry G. Johnson, '"The Monetary
Approach to the Balance of Payments: A non technical guide"
Journal of International Economics, vi. 7, n? 3, August -
1.977, pag. 259.

Harry G. Johnson, "Towards a General Theory of the Balance

of Payments". Pag. 46-63 del libro "The Monetary Approach-
to the Balance of Payments", edited by Jacob Frenkel and -
Harry G. Johnson. George Allen and Unwin Ltd. 1976.

Cuando Johnson habla de decisiones globales se refiere a un
exceso de los pagos globales de los residentes sobre sus in
gresos globales, resultado neto de todas las decisiones eco
némicas tomadas por las unidades econémicas individuales que -
componen la economia. Exceso de pagos si es un déficit y vi
ceversa si es un superavit. Se entiende decisién global to-
mada por la comunidad de residentes, considerados como gru-
P°, excluyendo, como siempre, a las autoridades en materia-’
de divisas.

Si se define la comunidad de forma que incluya a la autori-
dad monetaria, s6lo podri efectuarse con sustitucién de va-
lores por moneda nacional, obteniendo valores del extranje-
ro a cambio de reservas internacionales.

Vid Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson, "The Monetary --

Approach to the Balance of Payments: Essential Concepts --
and Historical Origins". Pag. 29 del libro "The Monetary -
Approach to the Balance of Payments" editado por Jacob A. -
Frenkel y Harry G. Johnson. George Allen and Unwin Ltd.1976.

James E. Meade, "The Balance of Payments; London Oxford Uni

versity Press, 1951.

Recogidos en Robert A. Mundell, "International Economics" -
New York, Macmillan, 1968 y "Monetary Theory", Pacific Palji
sades, Coodyear, 1971,

(8) A._C. Harberger, "Currency Depreciation, Income and The Ba-

(9)

lance of Trade", Journal of Political Economy, February --
1950, 47-60.

J. J. Polak, "Monetary Analysis of Income Formation and Pay

ments Problems". International Monetary Fund. Staff Papers,

vl. 6, Novembre 1957.

(10)F.H. Hahn, "The Balance of Payments in a Monetary Economy".

Review of Economic Studies, February 1959, 110-125.



(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

116

Don Patinkin, '"Money Interest and Prices'", 2nd. edn. New -
York, Harper and Row, 1965.

I.F, Pearce, "The Problem of the Balance of Payments", In-
ternational ECOmeic Review, 11, n? 1, January 1961, 1-28.

Murray C. Kemp, "The Balance of Payments and the terms of
trade in relation to Financial Controls". Review of Econo-
nomic Studies, January, 1970, pag. 25-30.

Ronald I. Mckinnon, "Portfolio Balance and International -

Payments Adjustment". En-R.A. Mundell y A.K. Swoboda (eds),
Monetary Problems of The International Economy Chicago Uni-
versity of Chicago Press, 1968, Pag. 199-234.

Ryutaro Komiya, '"Monetary Assumptions, Currency Deprecia -
tion and the Balance of Trade". The Economic Studies Quar-
terly, December 1966 y "Economic Growth and the Balance of
Payments: A Monetary Approach". Journal of Political Econo
my, 77 n? 1, January/February, 1969, Pag. 35-48.

Arnold Collery, "International Adjustment, Open Economies,
and The Quantity Theory of Money". Princeton Studies in In
ternational Finance, n2 28, June 1971.

Robert A. Mundell, "International Economics", New York, --
Macmillan 1968.

Robert A. Mundell, "Monetary Theory", Pacific Palisades, -
Goodyear 1971.

J.J. Polak, op. cit.

Rudolf R. Rhomberg y H. Robert Heller, "Introductory Sur -
vey" del libro The Monetary Approach to the Balance of Pa
ments, pag. 1, International Monetary Fund. Washington 1977.

Vid Manuel Guitidn, "Credit versus Money as Instrument of
Control", pag. 227 del libro "The Monetary Approach to the
Balance of Payments". International Monetary Fund. Washing
ton 1977.

Definido por la capacidad de la economia de modificar sus-
saldos de caja a la tasa deseada.

Si el postulado inicial hubiera sido la estabilidad de 1la
funcién del gasto, habriamos recaido en un andlisis keyne
siano de renta-gasto.

Vid. Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson, po. cit., pag. -
21-22. .



m

(25)

(26)
(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(31)
(35)

(36)

(37)

(38)

117

En una economia con tipo de cambio totalmente flexible, se
gun la regla de la contabilidad por partida doble, la ba -
lanza de pagos es cero.

Vid Jacob A. Frenkel y Harry G.Johnson, op. cit. pag. 23.

Harry G. Johnson, '""The Monetary Approach to the Balance of

Payments Theory'", en Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson, -
"The Monetary Approach to the Balance of Payments'". Pags.-
154 y 156, George Allen and Unwin, London, 1976.

Harry G. Johnson, "The Monetary Approach to the Balance of

Payments: A nontechnical guide'". Journal of International-
Economics, vl. 7, n2 3, August, 1977. Pag. 259.

Francisco Cabrillo, "Los origenes de la teoria del ajuste-

de la Balanza de Pagos". Informacién Comercial Espafiola, -
Abril 1978, ne 536.

Vid F.W. Fetter, "The Term Favourable Balance of Trade'", -
Quarterly Journal of Economics, XLIX 1935, Pags. 626-627.

Vid. ejem, J.A. Frenkel y H.G. Johnson, "The Monetary App.
to the Balance of Payments'". Allen and Unwin, Londres 1976.

Vid Luis A. Lerena, "Teoria Monetaria de la Balanza de Pa-

gos: Introduccibn y seleccibén de articulos". Revista Espa-
fiola de Economia. Septiembre-Diciembre 1976, Afioc VI, n2 3,
pag. 262.

G. Haberler, "El Comercio Intermacional"”. Labor 1936. Ver-
sibn castellana de R. Perpiiid Grau. Pags. 42 y 43.

Vid. Luis A. Lerena, op. cit. Pags. 263 y 264.

S.C. Tsiang, "The Role of Mohey in Trade Balance Stability;
Synthesis of the Elasticity and Absortion Approaches”". The
American Economic Review, vl. 51, 1961.

Harry G. Johnson, "The Monetary Approach to Balance of Pay
ments Theory" en "The Monetary Approach to the Balance of-
Payments". Allen and Unwin, Londres, 1976. Pags. 147-148.

Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson, '"The Monetary Approach

to the Balance of Payments: Essential Concepts and Histori-
cal Origins'" en "The Monetary Approach to the Balance of --
Payments". George Allen and Unwin, Londres, 1976, Pag. 29.

Selecciones de D. Hume (1752), "Of the Balance of Trade" -
Essays, Moral, Political and Literary, vl. 1, Longmans --
Green, London 1898, Pags. 330-345.



(39)

(40)

(41)

(42)

(43)
(44)

(45)
(46)

(47)

(48)

(h9)

(50)

(51)

(52)

118

Existe otra causa gque actia mas limitadamente, que amorti-
gua las perturbaciones de la balanza comercial de cualquier
pais con el gue comercia el Reino Unido. Al importar mas -
bienes gque 1los que exportamos, el cambio nos es desfavora-
ble, y lleva a favorecer la exportacién por una cantidad -
igual a la suma de 1los costes de transporte y seguro del -
dinero que se debe. El intercambio se elevara algo mas que
esa suma.

Vid Dietrich K. Fausten, "The Humean Origin of the Contempo

rary Monetary Approach to the Balance of Payments". The --
Quarterly Journal of Economics, vl. XCIII, n2 4, november -
1979, pag. 670.

Michael Mussa, "Tariffs and the Balance of Payments: A Mone

tary Approach", en el libro "The Monetary Approach to the -
Balance of Payments''de Frenkel y Johnson Allen and Unwin, -
1976, pag. 190.

Vid E. Rotwein, edit. David Hume, "Writtings on Economics",
Edimburg Nelson 1955, Pag. 46.

Vid E. Rotwein, op. cit. Pag. 133.

Paul A. Samuelson, "A corrected version of Hume's Equilibr&
ting Mechanism for International Trade". Chapter 9 del 1i-
bro Flexible Exchange Rates and the Balance of Payments,--
Essays in Memory of Ego Sohmen, North-Holland 1980, pag.l4l.

Jacob A, Frenkel y Harry G. Johmnson, op. cit. Pags. 32-43.

Giuseppe Tullio, "The Monetary Approach to External Adjuts-
ment: A case of Study of Italy". Macmillan 1981, Pags. 3-22.
Thomas M. Humphrey, '""Adam Smith and The Monetary Approach -
to the Balance of Payments'. Federal Reserve Bank of Rich -
mond. Economic Review. November/December 1981, pag. 3.

John Stuart Mill, Essay on Some Unsettled Question of Polji-
tical Economy". London, 2nd. edn. 187%4.

W. Whewell, "Mathematical Exposition of Some Doctrines of -
Political Economy, Second Memoir". Transactions of the Cam-
bridge Philosophical Society, pt. I, 1856.

Gustav Cassel, "Post-War Monetary Stabilization". New York,
1928.

Knut Wicksell, "International Freights and Prices'. Quarter
1y Journal of Economics, XXXII, Febrero 1918, Pigs.404-410"

Thomas M. Humphrey, op. cit. Pag. 9.




(53)

(54)

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)
(64)

(65)

(66)

(67)

119

R. G. Hawtrey, "The Art of Central Banking", London, Long-
mans Green, 1932, .

John Stuart Mill, hPrinciple of Political Economy", New --
York, Appleton S5th. edn., 1893.

John Fullerton, "On the Regulation of Currencies'", 2nd. -
edn. 1845.

J.M. Keynes, "El problema de las transferencias alemanas",
versidn castellana recogida en 1los "Ensayos sobre la Teo-
ria del Comercio Internacional". H. Ellis y Q.A. Metzler,-
Fondo de Cultura Econémica, 1953.

Geminiano Montanari, '"Della Moneta, Trattato Mercantile',
1680. Reproducido en Colleziones Custodi, Scrittori Classi
ci Italiani di Economia Politica, 3, Milan, 1804.

Ferdinando Galiani, "Della Moneta", Naples 1750, reproduci
do en Colezioni Custodi Scrittori Classici Italiani di Eco
nomia Politica, Pag. 10-11, Milan 1804,

Isaac Gervaise, "The System or Theory of the Trade of the-
World 1720", reproducido en Economic Tracts Johns Hopkins-
University Press, 1956.

John Stuart Mill, "Principles of Political Economy". New -
York, Appleton, 5th. edn. 1893, ch. VIII, pag. 4.

R.G., Hawtrey, "Currency and Credit'", London Longmans, Green
3rd., edn. 1927.

Richard Cantillon, "Essai sur la nature du commerce en ge-
neral”, 1755. En Arthur E. Monroe (ed.),Early Economic --
Thought (Cambridge, Harvard, University Press), 1927, pp.-
263-267. .

Op. cit. pag. 9.

John M. Keynes, "The German Transfer Problem'", Economic -~
Jourmal, 1929.

Bertil Ohlin, "The Reparation Problem: A discussion". Eco-
nomic Journal. Junio 1929. .

Jacques Rueff, "Mr. Keynes views on the Transfer Problem: I
A Criticism". Economic Journal, n2 39, September, 1929,

Antonio Genovesi, "Lezioni di Economia Civile, Parte Secon
da'", 1765. Reproducido en Collezioni Custodi, Scrittori --
Classici Italiani di Economia Politica, 16, Milan, 1804, -

pag. 65.




(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

(73)

120

Vilfredo Pareto, "Cours d'Economie Politique'". Lausanne,
F. Rouge, 1896. Pag. 346.

Constantino Bresciani-Turroni, "Inflazione Cartacea, Finag
za Statale e Corza dei Cambi in Germania", Trieste,Editore
il Circolo de Studi, 1924.

Charles P. Kindleberger, '"International Short-Term Capital
Movements'. New York, Columbia University Press, 1937, --
pag. 19.

Isaac _Gervaise, "The System or Theory of the Trade of the
World, 1720", reproducido en Economic Tracts, John Hopkins
University Press, 1956.

R.G. Hawtrey, "The Gold Standard and the Balance of Pay --
ments". Economic Journal, Marzo 1936, PaAgs. 50-68

Enrico Barone, "Principi di Economia Politica'", Roma, Edi-
zioni Atheneum, 1913. Pag. 144.



IV. CRITICAS AL ENFOQUE MONETARIO

DE LA BALANZA DE PAGOS



122

IV. CRITICAS AL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS.

Como se destacd con anterioridad; los defensores del enfoque mo-
netario no forman una unidad ni en sus postulados, ni mucho me-
nos en sus conslusiones, incluso llegan a recomendaciones politi
cas contradictorias. En este capitulo se cuestiona la veracidad
de todo el enfoque monetario o los estudios realizados por algu-
nos autores que defienden los principales postulados del enfo-

que.

Las criticas provienen de una gran variedad de autores de origen
tebrico muy diverso. Podemos citar aqui como ms importantes:las
criticas de los que consideran como causa principal de los dé&fi-
dits y superivits de la balanza de pagos las condiciones estruc-
turales de la economia. Los defensores de las teorias de Keynes,
en un sentido amplio, estos centran su critica en las diferen- -
cias de la Teorfia monetaria Keynesiana y la utilizada por el en-
foque monetario, la importancia de la diferencia de renta en los
desajustes de la balanza de pégos. efectos de la devaluacidn etc
Otros autores reconaen factores positivos en el enfoque moneta-

rio, pero lo consideran excesivamente simplificador y optan por

una conjuncidén del enfoque elasticidades, absorciéﬁ y monetarijio.
Es interesante dar lugar en este capitulo a algunos defensores -
del citado enfoque pero que ellos mismos han acotado y reelabora
do las conclusiones excesivamente simplificadoras de politica e-
condmica. Para no diversificar excesivamente las criticas, no se
citaran todos los que no estin de acuerdo con algunos aspectos -

del enfoque monetario -la lista seria casi interminable-. Se con



RN e R
123

sideran como mAs interesante la realizada por D.A.Currie, Peter
Isard, y Michael G.Porter, Marina V,N.Whitman, John Williamson,
S.C.Tsiang, William H.Branson, Frank H.Halm, Gottfried Haberler
y las aportaciones de Rudiger Dornbusch, aunque este Gltimo seré
visto con mhs detenimiento en el capitulo dedicado a la politica

de estabilizacidn.

A. La necesidad de unir las monedas de ajuste: Elasticidades, Ab

sorcibdn, Meade y Monetario.

El profesor John Williamson de la University of Warwich realiza
en The Economic Journal (1) una recesidén del libro The Monetary
Approach to the Balance of Payments de Frenkel y Johnson (2). Wi
lliamson considera que Frenkel y Johnson olvidan importantes a-
portaciones al enfoque monetario como los del Fondo Monetario In
ternacional, Tsiang y sobre todo el International Monetary Rese-
arch Programme de la London School of Economics. Considera como
nota mis caracterf{stica del Enfoque Monetario el hecho de que -~
los cambios en las reservas sean explicados por una ecuacién co-
mo la siguiente:

AR=°<'°(1AD+Hf (1)

donde R = reservas, D = crédito interno, Hf=Cambios determinan-

tes de Md, Md demanda de dinero Hs R + D base monetaria.

El hecho de que *, = 1 es la cuestién central. En el analisis em

1
pirico de A.Hans Genberg (3}) es mayor que uno aunque no signifi-
cativamente. En los analisis de Australia y Espaiia (4) la eviden

cia es consistente con el punto de vista de que O& = 1. Para Ja-

pén, éste es sustancial y significativamente inferior a uno (en-
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tre 0°5 y 0°7). Mundell requiere, no solo que sea positivo sino

que o:l = 1.

Williamson considem demasiado simplista el Enfoque Monetario de

la Balanza de Pagos. Es necesario conjugar todos los enfoques ,

el del multiplicador, elasticidades y absorcidén. Son mucho mas -
completos los modelos de lo que &1 llama "segunda generacidn de

modelos monetarios'" como el construido por la London School of -
Economics bajo los auspicios del International Monetary Research
Programme. No obstante el enfoque monetario ha aportado tres co-
sas importantes en el analisis del proceso de ajuste de la balan
za de pagos. 1) El analisis de la devaluacidén tiene un impacto -
deflacionario a través del efecto sobre los saldos reales, asi -
como un impacto expansionario a través del cambio en los precios
relativos. 2) E1 impacto de los desequilibrios de la balanza de

pagos sobre la oferta monetaria es modelado antes que asumido le
jos de la via de la estirilizacidn. 3) E1 mé} importante, 1la -
cuenta de capital es integrada dentro del modelo total via una -
modificacidn de la ecuacidén (I) en la que, siguiendo el trabajo

de Kouri y Porter, la variable dependiente es la cuenta de capi-

tal y la cuenta corriente se hace otra variable independiente.

Esto implica, la integracidn del enfoque tradicional y el moneta
rio. Dejando a lo "monetario" la conclugidén de que en el largo -
plazo la oferta monetaria interna es independiente de la politi-
ca de - crédito interna, (bajo tipo de cambio fijo). Esto es tam-
bién aplicable, aunque np necesariamente, al corto plazo, siem-

pre que la movilidad del capital sea perfecta.
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Williamson termina su crfitica, ademas de protestar por el ultra-
jante precio del libro de Frenkel y Johnson, lamenténdose de que
no incluya alguno de los trabajos recientes que unen el enfoque

monetario y los enfoques que denomina tradicionales.

Gottfried Haberler del American Enterprise Institute realiza una
critica que merece nuestra atencibn (6); Haberler reconoce la im
portante aportacién de los tratmjos recogidos en el citado volu-
men pero destaca también la importancia de trabajos posteriores
a muchos de los articulos recogidos (7). Sigue la distincidn en
tre lo que Marina Whitman denomina "monetarismo global" y "enfo
que monetario" pero esta distincién se vera mas detenidamente al

citar los trabajos de Whitman.

Se considera como principal critica de Haberler el olvido o des-
precio del "enfoque monetario'" de los enfoques anteriores, sobre
todo del elasticidades. Por ejemplo Harry Johnson, cuando criti-
ca el enfﬁque elasticidades y los contrasta con el monetario di-
ce: "No hay razbén para suponer que las restricciones sobre la im
portacifn, los subsidios a la exportacidn, la devaluacibdn o cual
quier tipo de deflacidén anterior, mejoraran necesariamente la ba
lanza de pagos de un pais, o si lo hacen, lo hagan mas que tran-
sitoriamente”. Esto introduce una innecesaria paradoja, teniendo
en cuenta que muchas veces son precisamente los efectos transito
rios los que interesan. Por ejemplo cuando una deflacién interna
no mejore la balanza de pagos entendida bajo el tipo de cambio

fijo y convertibilidad, la contraccidn de crédito interno.en"una

cierta cantidad llevarf a un influjo de reservas internacionales
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y si el pleno empleo es mantenido, el stock de dinero real, even
tualmente, ird cayendo lentamente del nivel original aunque se -
produce un efecto contrario por medio, sobre todo, de las reser-

vas internacionales y en menor medida por activos interiores.

Una situacidén parecida a la descrita en el parrafo anterior se -
puede aplicar a uno de los postulados bagicos del enfoque moneta
rio: "Un proceso estable de oferta monetaria y una funcidn de de
manda estable'". Este postulado a las tarifas, como explica Mussa
(8), serfa una falacia sin esterilizacidn y con esterilizacién -

tendrd un efecto transitorio.

La siguiente aportacidn importante de Haberler es la crfitica a -
la frase de Johnson "Antes de tratar estos temas es necesario -
formular una observacidn preliminar sobre la repetida éondicién
de elasticidad para la estabilidad del mercado de cambios (la su
ma de las elésticidades de la demanda de divisas mayor que la u-
nidad). Como ya se ha indicado, esta condicibén es completamente
irrelevante para una economfa monetaria internacional -a menos -
que se le haga verdadera- ya que es condicidn de estabilidad en
el intercambio en una economia de trueque'". Haberler considera -
que la condicién Marshall-Lerner (o la extensién de Robinson-Me-
tzler) es condicidn de estabilidad no sblo para una economia de
trueque sino también para todo mercado competitivo incluido el -
mercado monetario de cambios. Haberler cita el ejemplo extremo -
de un pafis totalmente especializado en la produccién de un bien,
por ejemplo café&, la demanda interna de ese bien no existe o es

pequefia y la demanda exterior es ineladstica, y la demanda inte-
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rior de importaciones es tambidn inelistica. Entonces el mercado
de cambio ser§ inestable. Haberler, de todas formas, estd de a-

cuerdo con Marshall en el sentido de que un equilibrio inestable
"no es inconcebible, pe;o es absolutamente imposible" especial-

mente para un pals grande y rico. (9). La cuestidén est& en que -
la inestabilidad local no puede ser rechazada en el terreno mone
tario, sobre las bases de las condiciones microeconédmicas mencio
nad;s por Marshall y los tedricos de la elasticidad, en un comer
cio diversificado y con la existencia de muchos bienes, actuales

o potenciales, de importacién y exportacidn.

El anterior punto puede ser rebatido argumentando que el enfoque
monetario es para una economia con pleno empleo de recursos y a-
nAlisis a’¥argo plazo. Entonces entramos en el tercer punto que
consideramos mAs importante del trabajo de Haberler, la velociaad
del ajuste monetario. Este es importante, porque como Mussa (10)
indica "El enfoque monetario puede no ser Gtil si el equilibrio
monetario tarda afios o décadas en materializarse'", si el lag es
grande el enfoque monetario "puede no ser 1til para... problemas
polfiticos corrientes porque el horizonte de los policymaker es -
normalmente mucho mas corto". La verificacidn emplrica presenta
enormes problemas; la divisidén entre dinero y otros activos fi-
nancieros lfquidos es siempre confusa y a menudo arbitraria, y -

estld sujeta a los ciclos y cambios a largo plazo.

Estos tres puntos destacados no quieren decir que Haberler consi
dere inttil el enfoque monetario, sobre todo el desarrollado -

por Johnson y Mundell. Considera que este ha enriquecido enorme-
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mente nuestro entendimiento del mecanismo de ajuste. Esto es im-

portante, sobre todo, en el largo plazo.

Haberler, al igual que Williamson, se muestra partidario de la -
unificacidn de los distintos enfoques, pero a diferencia de éste
considera mucho mis necesario una adaptacidén del enfoque de Mea-

de afiadiendole las aportaciones validas del enfoque monetario.

B. Las complicaciones del efecto riqueza.

El tercer trabajo que hemos escogido es el realizado por Peter -
Isard y Michael G.Porter en el Journal of International Econo- -
mics (11), consideran como principal aportacidén del enfoque mone
tario simplificado el hecho de que una realineacidn monetaria -
cambia el valor de la riqueza privada en direcciones predecibles
bajando el poder de la compra o riqueza de l&s residentes priva-
dos cuyas monedas son devaluadas y creciendo en aquellos cuyas -
monedas han sido revaluadas. Pero se puede deducir -segin el en-
foque monetario simplificado- que estos efectos riqueza llevaré
al sector privado en el corto piazo a (mayores) superavits en la
cuenta corriente para los paises devaluados, y (mayores) défi-
cits para los paises revaluados s6lo hasta que el valor real de
las carteras financieras privadas sean restauradas hasta el nived

deseado.

Peter Isard y Michael G.Porter argumentan que esta versidn es -
complicada por tres factores, 1) diversificacién de las carteras
privadas, 2) acciones anticipadas, que si provienen de expectati

vas correctas, sector privado ganara a expensas del sector pﬁbll
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co, 3) estimacidn privada de futuros impuestos sobre pasivos.

La primera complicacién es el hecho de que los residentes priva-
dos de la mayoria de los paises han diversificado sus carteras -
con posicidén neta distinta de cero en muchas monedas. Esto afec-
ta obviamente al impacto de la devaluacién en el valor de las -~
carteras privadas. Si el sector privado se anticipa a la devalua
cibén -con expectétivas correctas- el sector privado se benefi-
ciar§ -o disminuir& sus pérdidas- a expensas del sector piiblico.
La tercera nace del hecho de que los residentes privados de un -
palis ven el déficit pblico de sus gobiernos como un futuro im-
puesto sobre el pasivo. Estos tres hechos, concluyen Isard y Por
ter, admiten la posibilidad de que los impactos de la devalua-
cién pueden ser de direccibén distinta a la sugerida por el enfo-

que monetario simplificado.

C. La interaccidn entre los factores reales y monetarios.

Currie en un artfculo publicado en The Ecomonic Journal (12) des
taca como rasgo caracteristico del analisis monetario de la ba-

lanza de pagos el examen de las implicaciones que sobre el equi-
librio en la cantidad de dinero (stock) tiene el flujo continuo

de activos financieros necesarios para financiar un supeéravit o

déficit constante de la balanza de pagos. De este analisis, se -~
llega a la conclusidn, ocitando a Johnson, de que "déficits y su-
perévits representan fases del ajuste de la cantidad de dinero -
en el mercado monetario y no flujos de equilibrios; y no deberia
ser explicado dentro de un marco analftico que los considere co-

mo un fenémeno de equilibrio’”. Sobre esta frass, Johnson especi-
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fica "puesto que la devaluacidn es una medida instanténea, sélo
puede utilizarse como un factor transitorio para la mejora de la
balanza de pagos". En el centro del anilisis monetario se encuen
tra el supuesto de que el sector privado desea una determinada -
relacidn largo plazo entre la riqueza neta y la renta, de tal -
forma que aumentos continuados en la riqueza neta tienen como -
consecuencia un mayor gasto del sector privado y unos ahorros re
ducidos. La utilidad de este supuesto -razona Currie puede poner
se en duda: Si la relacidn riqueza/renta se altera a largo plazo
por ejemplo, un anllisis a largo plazo basado en la estabilidad
de la misma, no seria particularmente fructifero. No obstante,si
se mantiene este supuesto no serfa correcto razonar, como John-
son, que la devaluacidn tiene Gnicamente un efecto transitorio.

Esta es la cuestidn que con su trabajo pretende demostrar Currie

La mayor parte de la literatura monetaria que versa sobre la ba-
lanza de pagos considera una economia en crecimiento cero. Debe-
mos tener en cuenta que Currie publica el citado trabajo en 1976
y hasta esa fecha sblo Johnson introduce una economia con creci-
miento. Con crecimiento cero, la inversidn neta a largo plazo de
be ser cero, y una relacién estable entre la riqueza neta del -
sector privado y la renta, implica un ahorro neto del sector pri
vado igual a cero, en el equilibrio a largo plazo. Las razones -
por las cuales se supone que la economia no estd creciendo no -
son normalmente explicadas, pero las conclusiones cualitativas -
de Currie sobre la eficiencia de las mismas en una economia con

crecimiento cero seguiran siendo validas cuando introducimos el

crecimiento.
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Una omisibén importante en el enfoque monetario -en opinidn de Cu
rrie- es el olvido de la restriccidn presupuestaria. Es normal -
razonar que el equilibrio completo debe caractrizarse por una -
cuenta exterior compensada (bajo el supuesto implicito de creci-
miento cero), ya que de no ser asi los flujos financieros resul-
tantes distorsionarfan el equilibrio en la cantidad de dinero -
del sector privado. De forma similar, en la literatura sobre las
restricciones presupuestarias del gobierno, se sefiala que el e-

quilibrio completo debe alcanzarse en una situaci&n donde el pre
supuesto piblico se encuentre en equilibrio, ya que de otro modo
la financiacién del ﬁresupuesto distorsionaria otra vez el equi-
librio en la cantidad de dinero del sector privado. Pero una vez
que la restriccidn presupuestaria del gobierno es considerada en
el contexto de una economia abierta, bajo un régimen de tipos de
cambios fijos, no hay razén para suponer que la economia se diri
gir& bien a una situacibn con el presupuesto equilibrado, o bien
a una cuenta equilibrada. Esto puede suceder por lo que afirma -
Mckinnon (13), "los déficits presupuestarios pueden sér consis-

tentes con el equilibrio en el sector privado de la economfia si

al mismo tiempo, el déficit de la balanza comercial drena la o-

ferta de los nuevos activos financieros creados'". Asf, un gobier
no puede adquirir reservas continuamente sin distorsionar el equi
librio del sector privado, suponiendo que incurre en un superéa-

vit presupuestario igual a superévit de la balanza de pagos y ba
Jo 1la condicién de que los gobiernos extrajeros (considerados . -
globalmente) deseen y sean capaces de aceptarlo, incurriendo en

el correspondiente déficit presupuestario agregado. Ninguna fuer



132

za automatica tenderid a eliminar estos déficits o superavits.

Este problema puede ser analizado desde otra perspectiva. Segin
el enfoque tradicional , las consecuencias monetarias de un dé-
ficit o superavit constante en la balanza de pagos podian ser -
anulados por las autoridades monetarias, Si estas actuan a tra-
vés de operaciones de open-market, sobre los efectos de un défi
cit o superév%t. Obviamente no pueden ser compensados a largo -
plazo, manteniendo el supuesto de crecimiento cero, puesto que
tales operaciones implicarian una constante distorsidn sobre el
equilibrio en la cantidad da dinero del sector privado. Con un
preésupuesto pliblico equilibrado un superivit comstante de la ba
lanza de pagos requiere un superavit igual del sector privado, -
de tal forma que este (iltimo debe adquirir activo financiero in
definidamente. Si el sector privado mantiene una relacidn a lar
go plazo entre la riqueza y la renta; este aumento constante en
la riqueza neta debe llevar a una elevacién en los gastos y la
desaparicidén del super&vit de la balanza de pagos. No obstante,
el anflisis monetario de la balanza de pagos ha subestimado la
posibilidad de anular dichos efectos a través de un superéavit/ds
ficit presupuestario gubernamental en relacidén al superavit/dafi
cit de la balanza de pagos, y el hecho de que ello no supone nin
guna distorsibn constante del equilibrio en la cantidad de dine-

ro del sector privado (14).

Otra consecuencia, resaltada por Currie, de la omisidén de la res
triccidn presupuestaria o gubernamental en el an8lisis monetario

de la balanza de pagos, es que los resultados tienden a afirmar
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la importanéia Gnica del dinero en la balanza de pagos a largo -
plazo, y asignan una escasa relevancia en el largo plazo a facto
res tales como el fiscal, arancelario o politica de tipo de cam-
bio, que asumian un papel especial en los analisis tradicionales
de elasticidades y de absorcién. Asi Mussa (15) seiiala que, tan-
to para los modelos monetarios de precio- fijo como para los mo-
delos Keynesianos de precio-flexible, '"en el largo plazo, un a-
rancel no afecta a la balanza de pagos, considerada como flujo,
pero si incide, bajo de tipos de cambio fijo, sobre el nivel de
reservas de cambio extranjeras de un pais como consecuencia de -
un cambio temporal de la balanza de pagos". Currie considera que
este punto de vista es ciertamente erroneo para los modelos de -
desempleo Keinesianos con precios fijos, puesto que en tales mo-
delos las reducciones de gastos y politicas de regulacidén del -
gasto bajo la forma de cambios en el gasto pﬁbli;o 0o ingresos -
fiscales, la imposicibén de cuotas o aranceles a la importacidn,
o devaluaciones, muestran tener efectos permanentes sobre la ba- .
lanza de pagos; aunque las magnitudes de los efectos sugeridos -
por nuestro anflisis, difieren sustancialmente de aquellas impli
citas, tanto en el andlisis de las elasticidades como en el de -
la teorfia da la absorcibén. En los modelos de precio-flexible y -
en pleno empleo, con precios arbitrados internacionalmente, em-
pleados normalmente en el anflisis monetario, es cierto que las
devaluaciones, cuotas y aranceles a la importacibn, cuando las -
rentas son distribuidas al sector privado, no tienen efectos du-
raderos sobre la balanza de pagos. Sin embargo, en tales modelos

una determinada reduccién en el gasto piblico o un incremento en
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en los ingresos gubernamentales, ya sea a través de impuestos -
mis elevados o un arancel a la importacidn con rentas retenidas
por el gobierno, tendrid a largo plazo un efecto directo y dura-
dero sobre la balanza de pagos. En estos modelos, basados en -
supuestos de alguna manera irreales, el problema del ajuste de

la balanza de pagos es trivial, puesto que todo lo que se nece-

sita es una politica fiscal de reduccidn del gasto.

D.A.Currie vuelve sobre el punto inicial de la aportaci&n mone-
taria: Las variaciones en la cantidad de dinero interno pueden
dividirse en cambios inducidos por las entradas y salidas de re
servas internacionales y aquellos inducidos por cambios en el -
crédito interno. Cuando examinamos esta identidad junto a 1la res
triccibn presupuestaria del gobierno, se observa claramente que
el crédito interno es muy probable.jue se vea afectado por facto
res que no son considerados normalmente como monetarios tales co
mo la polfitica fiscal y restricciones arancelarias. Mas aiin si
el equilibrio en la cantidad y flujo de dinero tuviera que ser
restaurado después de un cambio en una variable real, por ejem
plo, una variacibén en los impuestos o un aumento en la propen- -
sién a importar, el crédito interno no debe variar necesariamen-
te. Una vigorasa insistencia en el anéli;is del equilibrio com-
pleto en la cantidad y flujo de dinero debe traer consigo un re-
conocimiento de que el crédito interno es una variable endégena
y ampliamente determinada (en relacién con la oferta monetaria),

a largo plazo, por factores reales.

Es necesario argumentar estas criticas que realiza D.A.Currie.La
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exposicidn que realiza en el apartado El Dinero-Crédito Interno
-Identidad de Reservas, no tiene mucho apoyo en el sentido de -
que no muestra claramente una critica al enfoque monetario, lo
desplaza a un probléma de causa-efecto,,tema central de los mo-
netaristas-Keinenianos. Sin embargo es de mayor interés la se-

gunda forma de describirlo.

Se considera la economia en equilibrio completo tanto en la can
tidad como en el flujo de dinero, con la balanza de pagos y pre
supuestos gubernamentales en equilibrio. Ahora supongamos que -
una variacién en los factores reales tiende a mejorar la balaﬁ-
za de pagos (16). E1 andlisis clfsico de elasticidades nos dice
que la respuesta a corto plazo serd una elevacibn en el nivel -
de la renta, originandose un superavit presupuestar.io puesto que
los ingresos fiscales se elevan, y una mejora en la balanza de
pagos. Con este mayor nivel de renta,:el ahorro neto del sector
privado serl positivo, y asf el supervit de la balanza de pagos

serd mayor que el supervit presupuestario.

Esta situacidn supone un aumento constante en la riqueza neta -
del sector privado, lo cual a largo plazo nos llevari a ajustes
en el gasto del sector privado (17). Eventualmente el gasto del
sec tor privado se elevard, reduciendo el superivit de la balanza
de pagos y aumentando el superfvit presupuestario. Una nueva po-
sicibn de equilibrio en la cantidad y flujo de dinero del sector
privado serf alcanzada con un mayor nivel de renta cuando el su-
perAvit presupuestario sea igual al superévit de la balanza de

pagos. Este proceso se verh acompaiiado por alguna elevacién en -
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la cantidad (para ajustarse a la elevacidn en la renta) y una -
caida probable en el crédito interno. Estos ajustes en la canti-
dad de dinero y crédito interno deben ocurrir necesariamente si
se desea restaurar el equilibrio en la cantidad y flujo de dine-
ro del sector privado. Lo mismo cabe aplicar si la distorsién -

inicial proviene de un cambio en la politica fiscal.

Se deduce por lo tanto que, si se desea insistir sobre el anali-
sis del equilibrio completo en la cantidad y flujo de dinero, la
relacién entre la cantidad de dinero y crédito interno debe ser

necesariamente observada como ajustandose pasivamente a largo -~
plazo a los cambios en la politica fiscal y otros factores rea-

les. Currie concluye: siendo esto asf, el anilisis de la balanza
de pagos a largo plazo deberia consggtrarse en estos factores -
reales y no en la identidad contable entre reservas, crédito in-
terno y dinero sobre la cual el analisis monetario se centra. A

largo plazo se requiere un analisis real, no monetario, de la ba
lanza de pagos. En el plazo mas corto, el anédlisis de los flujos

financieros, parec$ria apropiado.

En la segunda parte del trabajo de Currie, los efectos a largo -
plazo de las politicas de variacibén del gasto y reduccién del -
gasto, muestra su contraposicibén al enfoque monetario. Los segui
dores de la teoria monetaria de la balanza de pagos tienden a a-
firmar que Gnicamente la politica monetaria puede tener un efec-
to duradero sobre la balanza de pagos produciendo el crecimiento
del crédito interno en relacibn con el crecimiento de la oferta

monetaria, y que otras politicas tienen {inicamente un efecto -
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transitorio. Esta argumentacidn la critica Currie con dos propo-
siciones. Primero las politicas de variacibén del gasto de cual-
quier clase tendrfn un efecto permanente sobre la balanza de pa
gos, como explicaba Johnson (18), si se realizan en situacidn -
de pleno empleo deben ir acompaiiadas por polfticas de yeduccién
del gasto. Segundo, la politica fiscal de reduccidn del gasto -
tendr& un efecto permanente sobre la balanza de pagos, mientras
que otros tipos de politicas de reduccién de gastos no. En el su
puesto de pleno empleo, con modelos de precio flexible usualmen-
te empleados en el anflisis monetario de la balanza de pagos, ob
servamos la efectividad a largo plazo de la politica fiscal de -
reduccidén del gasto para asegurar un superavit en la cuenta exte

rior.

Retenemos los mismos supuestos que en el anllisis anterior. Si -~
las politicas de variacibn del gasto y reduccidn del gasto van -
a incidir en una mejora permanente de la balanza de pagos, es -~
cierto -en términos de contabilidad- que en el equilibri9 final
el crédito interno debe aumentar menos ripidamente en relacién a

la cantidad de dinero de la posicidn inicial.

Inicialmente analizamos -siguiendo a Currie- el efecto de las po
l{ticas de variacidn del gasto y reduccidén del gasto cuando la -
economf{a se encuentra en un equilibrio con desarrollo Keynes iano
y precios fijos, de tal forma que las politicas de variacién del .
gasto pueden ser consideradas aisladamente. Este punto inicial -

ya se diferencia enormente del enfoque monetario.
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Currie comienza suponiendo un nivel de precios constante, y de-
termina el equilibrio a largo plazo de la economia. En una situa
cidn de equilibrio en la cantidad y flujo de dinero a largo pla-
zo, y bajo el supuesto de crecimiento cero, los flujos de acti-
vos y obligaciones sostenidos por los sectores privados del pais
y del extranjero serfn cero, no considerando los pagos por inte-
reses. El (nico flujo financiero potencial distinto de cero es -
el cambio en las reservas. Podemos escribir la identidad de la -
restriccibén presupuestaria gubérnamental y la balanza de pagos -
en el equilibrio a largo plazo como:
- AR + T (Y*) + ue M (y*,e,u,v) - G =0 (1)

AR - X ( Y*X, E) + eM ( Y¥e,u,v ) =0 (2)

donde Y* es el nivel de renta del equilibrio a largo plazo,T(Y)
es la funcidn fiscal, M(Y*,e,u,v) es la funcibn de importacién,
G es el gasto pablico, X(Y¥*e) la funciédn de exportacién, u es -
un arancel sobre las importaciones, donde los ingresos que pro-
vienen del mismo son retenidos por el gobierno, e es el tipo de
cambio (expresados en unidades de moneda nacional por unidades
de moneda extranjera), y v representa otras politicas de varia-
cién del gasto, tales como cuotas a la importacibén, o aranceles
cuyos ingresos son redistribuidos ' al sector privado. Asumimos:
Ty, My, Xe > o, Me, Mn, Mv, Xy < o
Sumando 1 y 2, obtenemos Y* como la solucidn a

T(Y¥) + (1L + m) eM(Y*, e,u,v,) - G - X (Y¥,e) = 0 (3)

Para que el siguiente anllisis sea vAlido necesitamos suponer la

estabilidad del equilibrio en la cantidad y flujo de la renta -
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(YY) a largo plazo; esto es, estabilidad del proceso de ajuste -
hacia el equilibrio stock-flujo del sector privado. Con una per-
fecta movilidad del gapital, la estabilidad a largo plazo depen-
de decisivamente de la existencia de un amplio y suficiente efec
to riqueza en el mercado de bienes (19). Como imperfecta movili
dad del capital, la estabilidad a largo plazo es ain problemati-
ca, pero es mhs probable si la financiacidn dcl gobierno se rea-
liza a través de la creacidn/retirada del dinero liquido que por
emisiones/compras de bonos. En el trabajo de Currie se asume la

estabilidad del proceso de ajuste y una simplificacibén adicional
en que ignoramos los pagos por interesesvde la deuda del gobier-
no y del sector privado. Los pagos por intereses no altera nues-
tro punto esencial de que la polfitica fiscal, los aranceles y o-
tros instrumantos.tradicionales de la correccidén de la balanza -
de pagos pueden tener un impacto duradero sobre la balanza de pa

gos.

Con estas limitaciones en mente, consideremos el efecto a largo
plazo de una Gnica devaluacibn, y por conveniente -considerare-
mos que no hay arancel a la importacidn, de forma que u = 0 (3)
tenemos que: (Ty - Xy + eMy)-g%f+ M + eMe - Xe = O,

dy¥ Xe - eMe - M

asi que: Se * Ty - X5 Ny

Entonces, si B es el superavit de la balanza de pagos

B _ 9
()QSF( X-eM )
( Xy - eMy)é%%f + (Xe - eMe - M)

_Ty (Xe - eMe - M)
T Ty - Xy + eMy
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Se pﬁede ver que, en este equilibrio, el ;uperévit presupuesta-
rio del gobierno varia en ( Q%ga), el cambio en el superavit de
la balanza de pagos, el stock de dinero es constante, y el crédi
to interno se contrae a una tasa adicional de Vaaéq). La condi-
cién para una mejora en la balanza de pagos es la usual:

Xe - eMe - M>0
Si el equilibrio inicial es una cuenta exterior compensada, de -
manera que las exportaciones igualen a las importaciones, esto
se reduce a la condicidn Marshall-Lenner, en virtud de la cual -
la suma de las elasticidades de las exportaciones e importacio-
nes deberian exceder de la unidad para una elevacién en B. Nota-
mos, no obstante, que el cambio en B difiere de aquel anAlisis -
tradicional de elasticidades por un factor multiplicador Ty (Ty-
Xy + eMy)-l que se encuentra entre cero y la unidad. Asi la mejo
ra (o deterioro) a largo plazo en la balanza de pagos es proba-
ble que sea significativamente menor que aquel sugerido por el -
anf8lisis de las elasticidades. Ahora consideremos el impacto a -
largo plazo de un aumento en los aranceles a la importacibén y -
cuando los ingresos derivados de los mismos son retenidos por el
gobierno. De (3), y estableciendo e = 1 para una mayor facilidad

en la anotacibn, obtenemos:

(Ty + (l+u) My - Xy)

*
gz + M+ (1+u) Mv = O

asi que:

dy*, M+ (1+u) My

du Ty + (l+u) My - Xy)

por lo tanto
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9B _ 9
Ju Ju N
= (Xy - My)—%%—— - Mu

(X-M)

.M (My - Xy) - Mu (Ty + uXy)
Ty - Xy + (1l+u) My

>0

Asi, la imposicién de un arancel sobre las impontaciones‘cuando
los ingresos son retenidos por el gobierno siempre resulta en u-
na mejora a largo plazo en la balanza de pagos. Una vez mas, el
superfvit presupuestario del gobierno cambia en DB/auy el crédi-

to interno se contrae a una tasa adicional de-DBé .
u

Finalmente consideramos el caso de un arancel a la importacidn,
cuando los ingresos del mismo son redistribuidos del sector pri-
vado, o de una cuota a la importacién. Diferenciando (3) en rela

cidén a V (y suponiendo u > o por simplicidad), obtenemos:

*
33 e | A 0
Ty+ My-Xy
y 5
B
= -MvTy
Chd Ty +My-Xy >0

Hemos demostrado, segiin Currie, que los tres tipos de polfitica -
de variacién del gasto pueden resultar en una mejora duradera de
la balanza de pagos. En el caso de una devalqac16n, se obtiene -
una mejora si la condicidn usual de elasticidades se mantiene, y
la nejora‘viene entonces acompafiada de una elevacidén de la renta
Si se impone un arancel o cuota a la importacibn, el resultado -
es siemﬁre una me jora en la balanza de pagos. No obstante, si el
ingreso del arancel es retenido por el gobierno, el nivel de e-

quilibrio de la renta es mhs bajo que en el caso de los ingresos
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arancelarios son distribuidos al sector privado: en realidad, la
retencibén de los ingresos derivados del arancel causara probable
mente una caida en la renta. En consecuencia, este caso resulta

en una mayor me jora de la balanza de pagos.

Consideremos a continuacibén los efectos de las politicas de re-
duccidn del gasto. Puesto que (3) determina el nivel de equili-
brio a largo plazo de la renta, las Gnicas politicas de redue- -
cidn del gasto que pueden tener un impacto duradero, son aquellas
que impliquen cambios en la politica fiscal., Asi centraremacs nues
tra atencidn en las variaciones en los impuestos y el gasto del

gobierno. De (3) tenemos que:

Dy *
(Ty + My - Xy) —2L _ -1 0
2G :

Yy
1+(Ty+My-xY)g¥*=o
y asi
Vy* _oy* 1 S
= =Z = [0}
oG 2T = Ty + My - Xy
por lo tanto
©B _ _ 2B _ My - Xy) _,
G 9 T Ty + My -Xy

De este modo una reduccibédn en el gasto gubernamental o un incre-
mento en los impuestos causas una mejora a largo plazo en la ba-
lanza de pagos a través de una caida en la renta. No obstante, -
puesto que el multiplicador a largo plazo es (Ty + My - Xy)-l. -
las magﬁitudes de estos cambios a largo plazo difieren de aque-

llos sugeridos por el anllisis de elasticidades.
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Es evidente ahora que una combinacifn de politicas de variacibn
del gasto y reduccidn del gasto pueden ser empleadas mantenien-
do invariable el nivel de renta a largo plazo, mientras asegura -
una me jora duradera en la balanza de pagos. Asi, porejemplo, una
devaluacién puede ir acompafiada por una reduccidn en el gasto gu
bernamental exactamente igual a la mejora a largo plazo en la ba

lanza de pagos, de forma que:

9B 26

—a—e—_—-,é—;—=Xe-eMe-M

Asf el superavit de la balanza de pagos se correspondera exacta-
mente al superavit presﬁpuestario del gobiermno, y elAequilihrio

a largo plazo de la cartera del sector privaéo no se veré altera
do. Resultados similares pueden derivarse para el empleo de aran

celes a la importacidn.

D.A.Currie, a continuacién, indica en que medida estos resulta-

dos pueden ser trasladados a los modelos de pleno empleo, precio
flexible, con arbitraje internacional de los precios que son nor
malmente adoptados por el anfilisis monetario de la balanza de Pa
gos (20). Una conclusidn es evidente de la discusidn previa. Las
polfticas de reducciédn del gasto en la forma de reducciones en -
el gasto pfiblico o aumento en impuestos deben resultar en una me
jora duradera en la balanza de pagos. Una reducciédn en el gaato

piblico, por ejemplo, reducird bien la demanda nacional de bie-
nes comerciales, o bien la demanda ﬁacional de bienes no-comer-

ciables. En el iltimo caso, en el supuesto de pleno emplgo a lar

go plazo, los factores de produccidn seran transferidos desde la
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industria de bienes no-comerciables, a la industria de bienes -
comerciables, con una caida en el precio relativo de los no-co-
merciables en términos de los comerciables. En cualquiera de los
casos, por lo tanto, la curva de la oferta neta de la industria
nacional de bienes comerciables se deplazara hacia la derecha, -
originindose consecuentemente un superavit de la balanza de pa-
gos. Asf, la reduccidn en el gasto piblico provocaréd una mejora
duradera en la balanza de pagos, con el superavit final de la ba
lanza de pagos igual al superavit presupuestario del gobierno. -
Un incremento en los impuestos que recaen sobre el sector priva-
do tendra un efecto idéntico, excepto que los recursos adiciona-
les para la mejora de la balanza de pagos sean proporcionados -
por una reduccidn en el gasto del sector privado, mas que por el

gasto gubernamental.

En el caso en que las reducciones del gasto gubernamental sean -
dirigidas basicamente hacia la industria de bienes no-comercia-

bles, o donde los ingresos fiscales adicionales sean proporciona
dos por una reducciég en la demanda del sector privado de bienes
no-comerciables, el proceso de ajuste descrito anteriormente re-
quiere una disminucibn en el precio relativo de los no-comercia-
bles en t&rminos de los comerciables. Si los precios son relati-
vamente rigidos a la baja, este ajuste puede verse facilitado -
por una devaluacidn que eleve el precio de los comerciable expre
sados en unidades de moneda nacional. De este modo una devalua-

cidn que acompaiie a una politica fiscal deflacionaria puede evi-

tar el desempleo a corto plazo de los factores de produccidn, -
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sin alterar la posicibn de eéuilibrio a largo plazo discutida an
teriormente. Si no viene acompariada de las politicas de reduc- -
cibn del gasto, no obstante, la devaluacién no tendri ning@in im-
pacto duradero sobre la balanza de pagos cuando la economia se -
encuentre en situacién de pleno empleo. Puesto que como aclara -
la teorfia de la absorcidn, si la devaluacidn varia la demenda de
importaciones hacia lés bienes comerciables producidos por el -
pais, al mismo tiempo que la demanda de exportaciones aumenta, -
el exceso de demanda resultante en el paisvayudari a una eleva-
cibén de preciﬁs hasta que equilibrio es restaurado al antiguo -
precio en moneda extranjera para los exportables y con las rela-
ciones de precios relativos reestablecidos.

Un argument§ similar aplica Currie a las cuotas o aranceles a la
importacién cuando los ingresos son redistribuidos al sectof'bri
vado. Finalmente Currie considera que estas conclusiones pueden

ser trasladadas a una economia en crecimiento.

A.R.Hobay y Harry G.Johnson comentan estas criticas de D.A.Cu-
rrie al enfoque monetario de la balanza de pagos en The Economic
Journal (21). Estos autores, defensores del enfoque monetario, -
consideran que el argumento de Currie se basa en una simple y e-
conbdmicamente idenfendible sustitucidn de suposiciones. En con-
creto Hobay y Johnson argumentan que si introdicimos al gobierno
y suponemos arbitrariamente que estd dispuesto a acumylar o desa
cumular reservas periodo trés éeriodo. sin limite y sin altera-
cidn de sus impuestos o gastos, no existe un stock de demanda de

dinero para la economia en su conjunto (gobierno y sector priva-
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do combinado), y consecuentemente no existiri el proceso de ajus
te de stock-flujo agregados; y no se sostendria el analisis y -
las conclusiones del enfoque monetario, obviamente. Pero Currie

no explica lo que sucede en el caso de un déficit permanente, -
que ignora, cuando el gobierno se gasta las reservas. Y mientras
no existe un problema similar con su caso elegido de un gobierno
que maneja un superavit regular de la balanza de pagos y simple-
mente afiade las rentas de un stock de reservas internacionales..
Currie no ofrece ninguna razbén para pensar que un gobierno que -
impone a su piblico la formacidn de uﬁ stock de reservas interna
cionales periodo por periodo ad infinitum, constituya un caso in
teresante, dejando aislada una refutacidn de un trabajo tedrico

que ha probado su utilidad en la investigacibén empirica, a la qws

Currie no se ha expuesto.

Currie también comete algiin error sorprendente de descripcibn e
interpretacidn del enfoque monetario. Precisamente porque este -
enfoque distingue claramente estre la balanza de pagos y la balam
za comercial, lo cual los enfoque "elasticidades'" y '"absorcién"
no hacen usualmente, conduce naturalmente el an&lisis del dinero
como determinado en parte por las operaciones de mercado abiertq
incluyendo el tema de si la deuda pﬁblica es o no capitalizada,
(22). La afirmacién de Currie de que debe suponerse "el uso de
un banco central helicéptero" es por tanto una revelacidn ératul
ta de ignorancia de la literatura. Segundo, en contraste con Jla

creencia de Currie de que el enfoque monetarioc ha pasado por al-

to de algiin modo la restriccibén presupuestaria del gobierno,
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los tedricos monetario han reconocido ampliamente que la polfti-
ca fiscal del gobierno, y mas especfificamente sus '"'necesidades -
de préstamo", tienen influencia sobre la creacidn de crédito do-
méstico, en este punto son los Keinesianos y no los monetaristas
quienes han tardado en darse cuenta de la relacidn (23). Pero re
conocer esta influencia no es negar que el Banco Central tenga,

en principio, control sobre el total de crédito doméstico, y por
tanto, via la estabilidad de la demanda de dinero, sobre‘la acu-
mulacibén o desacumulacidn de reservas En resumen, coAcluyen -
Nobay y Johnson, el argumento de Currie depende, no de la apela-
cién a la restriccidn presupuestaria, sino de la suposicibén de -
la voluntad del gobierno para financiar la acumulacidn de reser-
vas con un excedente presupuestario permanente (o a la inversa);
y esta suposicidn especial ni es interesante ni 1lo suficientemen
te razonable para apoyar las criticas de Currie al enfoque mone-

tario.

David Currie ofrece en el mismo nfimero de The Economic Journal -
una contrar‘plica a la critica de Nobay y Johnson (24). Currie -
escribe que el propésito de su artfculo no fue descartar el enfo
que monetario: "un &nfasis en el anhlisis del equilibrio stock-
flujo del sector privado para el estudio del mis largo plazo es
claramente importante y bienvenido. No obstante, me he preocupa-
do en dar importancia a la necesidad de una especificacidén com-
pleta, incorporanQo la interaccidn entre los factores reales y -
monetarios en el an&lisis de la efectividad a mAs largo plazo de

la devaluacidn y de las restricciones a la importacidn".
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Currie argumenta que el enfoque monetario no ha tenido en cuenta
el alto grado de interdependencia entre la actividad del sector

privado y los ingresos y transferencias gubernamentales. Ademias,
no se puede entender la balanza de pagos como automaticamente e-
quilibrada, excepto quiza a través de los ajustes de precios de

lento funcionamiento y costosos, asi que la intervencidn guberna
mental de forma discrecional es necesaria para mantener el equi-

librio extermno.

El argumento de Nobay y Johnson de que los gobiernos no son capa
ces de sostener una reduccidén de reservas ni desean acumularlas

indefinidamente. Esto para Currie es cierto pero dice no venir a
cuento. Precisamente por lo contrario, es a causa de esta falta

de deseo o habilidad, junto a que la balanza de pagos no se equi
libre automAticamente, que los gobiernos intentarén emplear 1los

instrumentos politicos para compensar 133 desequilibrios externas
fundamentales. No se pretende negar que la regulacibén de la bala
za de pagos vaya pareja con la limitéci&n del crédito doméstico.
M&s bien es enfocar los métodos alternativos de la limitacibén -
del crédito doméstico. Currie considera que la penetracidén de lm
competidores extranjeros en los mercados internos y el desequili
brio resultante de la balanza de pagos pueden ser combatidos con
una pollitica fiscal deflacionaria, en la forma de reducciones en
el gasto gubernamental o incrementos en las tasas impositivas, -
en orden a mantener el presupuesto equilibrado. Tal accidn res-

tringe el crédito doméstico, pero impone altos costes en términas

de crecimiento del desempleo y pérdida de output. En ausencia -
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de movimientos compensadores de salarios y precios, una alterna-
tiva menos costosa puede ser ofrecida por la devaluacibén o las -
restricciones a la importacidn, que, ofrecen un medio efectivo -
de limitacibén del crédito doméstico via su impacto en la balanza
de pagos, y por tanto en los flujos financieros del sector pﬁbli
co (25). La ventaja particular de tales instrumentos, continua -
Currie, consiste en que tienen un efecto expansivo sobre la de-

manda al mismo tiempo que mejoran la balanza de pagos y restrin-
gen el crédito doméstico, un resultado evidentemente paradbjico

que es flcilmente comprendido tras el examen de la definicibén -
standard de crédito doméstico exigida para hacer valida la iden
tidad dinero/crédito doméstico/reservas. Un anllisis de estos me
dios alternativos de restringir el crédito domistiéo y de sus -
consecuencias puede solamente llevarse a cabo en modelos que in-
cluyan una especificacién completa de las funciones de demanda -
de activos y gasto del sector privado y de los flujos intersecto
riales de capitales y no con la falta de especificacibn que ofre

ce el anfilisis monetario.

D. E1 Enfoque monetario y los '"Monetaristas globales'".

Uno de los mejores estudios que se han realizado sobre el enfo-
que monetario; es el trabajo de Marina V.N.Whitman "El Monetaris
mo global y el enfoque monetario de la balanza de pagos"(26). -
Whitman distingue entre enfoque manetario y los llamados "moneta
ristas globales'". "Monetaristas" a causa de su creencia de que
los fenbémenos macroeconSmicos pueden analizarse mejor en térmi-

nos de la relacidn entre la demanda y la oferta de dinero, y -
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"globales" a causa de su conviccidn de que, como una primera a-
proximacidén, el mundo no se compone de economias nacionales se-

parables sino de una sola economia integrada, cerrada.

De estos dos principios fundamentales surgen varias proposicio-
nes desconcertantes, en opinidén de Whitman. En su forma mas ex-
trema tales proposiciones son las siguientes: una modificacibn -
en la tasa de cambio no alterari sistematicamente los precios re
lativos de los bienes nacionales y extranjeros‘y s6lo tendra un
efecto transitorio sobre la balanza de pagos. Todo ejercicio de
politica monetaria tendente a modificar el componente nacional -
de la base monetaria seri contrarrestado, bajo tasas-de cambio -
fijas, por un cambio igual y opuesto del componente extranjero -
de esa base. As{ pues, la politica cambiar{a no puede alterar -
permanentemente la.balanza de pagos, y la politica monetaria no
puede afectar permanentemente la economia interna; pero una modi
ficacifn en la tasa de cambio tendrid un efecto directo sobre el
nivel de los precios internos, y la politica monetaria tendré un
efecto directo sobre la posicibén de pagos del pais, medido por -
un cambio de sus reservas bajo el sistema de tasas fijas, por el
movimiento en su tasa de cambio bajo tasas libremente flexibles
y por una combinacidn de esos dos efectos bajo la flexibilidad
administrada.ALas'modificaciones de la tasa de cambio no son sb-
lo ineficaces como instrumento de la politica de balanza de pa-
gos a largo piazo. sino que ademas son innecesarias. El equili-
brio externo no es objetivo explicito de la politica econdmica

nacional, se cuenta con un mecanismo de ajuste automatico para -
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restablecer tal equilibrio cuando se produzca una perturbacibn -
exbgena que desequilibre temporalmente la balanza de pagos de un .
pals. Por iltimo, este enfoque implica que»las tasas de cambio -
flexibles no son s8lo superfluas sino ademads definidamente perju
diciales para el bi;nestar econdémico del mundo, poque eliminan I
distribucidn internacional de los riesgos y ventajas de eficien-
cia del dinero internacional asociadas con las tasas de cambio -~

fijas.

Marina V.N.Whitman desarrolla un modelo analitico, siguiendo a -

Dornbusch (27), con dos paises, con un sblo bien:

L = K Py (1)
L* = K* P*;'*
P=pPte (2)
+ R (3)

M=2RaH=Bz=2-e H"= efl*z -e?;l*(l{)

H=7T(zZ - M) =H (P, M) (6)

HY = 7 (2% - M*) = ¥ (pH,M})

donde el asterisco indica las variables del pais extranjero y el
punto indica la tasa de cambio, y:

L = saldos monetarios nominales deseados.

K = razbn deseada de los saldos monetarios nominales al ingreso

nominal.
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<
"

producto real (tomado como exbgeno).

P = precio monetario de los bienes en términos de moneda nacional
e = tasa de cambio (precio de las divisas en términos de moneda
nacional.

M = cantidad nominal de dinero.

D = componente nacional de la oferta monetaria nacional (tomado
como exbgeno). .

R = componente internacional de la oferta monetaria nacional.

B = superavit de la balanza comercial, medido en moneda nacional
Z = gasto nominal deseado.

H demanda de flujo de dinero (funcién de atesoramiento).

T = tasa de ajuste de los saldos monetarios efectivos a los de-

seados.

Estas ecuaciones definen un modelo macroecondmico simple de dese
quilibrio general, en contraste tanto con el enfoque convencio-
nal del ajuste de los precios (elasticidades) que es claramente
microecondmico y de equilibrio parcial, como con el enfoque del
ajuste del ingreso que, si bien se basa en el modelo macroecédno-
mico Keynesiano, no es verdaderamente de equilibrio general por-
que omite las interacciones entre el mercado de bienes'y el mer-
cado de dinero. Los monetaristas globales subrayan la importan-
cia de estas interacciones; en términos m&s generales, insisten
en que cuando se elimina un mercado de'un_modelo de equilibrio -
general por la ley de Walras, las especificaciones del comporta-
miento de los mercados incluidos no deben ser tales que impli- -

quen una especificaciédn para el mercado excluido gque pareceria -
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poco razonable si se hiciera explicita (28).

Este modelo especifica tanto las caracteristicas del equilibrio
estable a largo plazo, en las ecuaciones (1) y (2), como el pro-
ceso de ajuste din&mico mediante el cual se tiende hacia el esta
do estable, en las ecuaciones (4) y (6). Este enfoque contrasta
con el medio plazo del anllisis Keynesiano convencional, que de-
fine el equilibrio en t&rminos de flujos solamente. Esta concep-
cién monetarista conserva y aﬁn intensifica otra, ya que combina
las respuestas de equilibrio pleno a largo plazo del lado de la
demanda con los supuestos esencialmente de corto plazo d;l esta-

do estacionario del lado de la oferta.

Whi tman deStaca el hecho de que este enfoque es internacionalis-
ta al hacer hincapié en las intercciones entre las economias de

un mundo interdependiente y, por implicacién, en la inutilidad -
del intento de realizar -o administrar- una economia nacional en
aislamiento. Todo esto contrasta con el enfoque Keynesiano tradi
cional de la economia nacional cdmo la unidad-fundamental, en el
que las '"repercusiones extranjeras" son efectos de segundo orden
que pueden afectar la magnitud pero no la direccién del efecto -
primario de las perturbaciones o las politicas sobre una unidad

econémica relativamente '"cerrada'".

Estas ecuaciones permithn identificar -en opinibén de Whitman- -
tres variedades de supuestos fundamentales que en conjunto dis-

tinguen este enfoque del Keynesiano convencional.

El primero es el supuesto de la neutralidad que incorpora la pri
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mera ecuacidn, niicleo del monetarismo, ya sea en el contexto de
una economia cerrada o de una economia abierta. El nivel del in-
greso real es exbgeno al sistema. la ecuacidn (1) supone un mun-
do clasico donde el producto real es constante al nivel de pleno
empleo (29) y todos los precios y salarios son flexibles. No e-
xiste ilusibdn monetaria y el dinero es neutral a largo plazo -
frente a las variables reales. Al mismo tiempo incluye el hecho
de que la politica fiscal no es efectiva para cualquier aspecto

de la economfa, incluido el nivel de precios.

La ecuacibn (2) nos sirve para reflejar la concepcibén de la ecé-
nomfa abierta, que es el segundo pilar del monetarismo global., -
Este es el supuesto del arbitraje perfecto de los bienes que ase
gura que, si no hay barreras al comercio internacional, la '"ley

de un solo precio'" debe prevalecer en los mercados integrados de
bienes de todo el mundo. Este supuesto distingue el monetarismo

global respecto a otros enfoques al elevarlo a nivel macroeconé
mico. Al incorporar un supuesto implicito ya sea de sustituibili
dad perfecta, o de precios relativos fijos . de los bienes, per-
mite aplicar el anllisis a un mundo de un sblo bien, lo que de -
inmediato traduce la ley a una "ley de un sdlo nivel de precios"
o a un mundo de dos bienes, donde la distincidn se establece en-
tre los bienes comercidles y los no comercidles internacionalmen
te. Tal agregacidn elimina, en particular los cambios en los pre
cios relativos de las exportaciones e importaciones, es decir, -
en los términos del intercambio de un pais. Esta concepci6ﬁ imph

ca, en su lugar, que las fuerzas competitivas eliminaran en for-



155

ma ripida y directa las modificaciones en los precios relativos
derivados de variaciones en las tasas de cambio, mediante ajus-

tes compensadores en los precios internos.

El tercer elemento del monetarismo global es comin con el llama-
do por Whitman "enfoque monetario", se divide en dos partes. La
primera es la afirmacién-de que cuando - el banco central paga
la tasa de cambio la oferta monetaria nacional se torna una va-
riable endSgena, en lugar de una variable pollitica. Esta concep-
cidn se refleja en el modelo utilizado por Whitman enﬂla ecua- -
cibén (3) y en (4) que expresa la retroalimentacién de la balanza

de pagos (30).

Las ecuaciones (5) y (6) incorporan en conjunto la segunda parte
del mecanismo de ajuste automitico del enfoque monetario, o sea

la afirmacibn de que a) la relacidén entre 1la demaﬁda y la oferta
de dinero desempefia un papel clave en el funcionamiento de todos
los mercados en la economia y b) que la demanda de dinero es fun
damentalmente una demanda de acervo, caracteristica de los merca
dos de productos. La ecuacibn (5) incofpora una forma del efecto
de '"saldos monetarios reales" que hace del nivel de gasto desea-

do una funcidén de la riqueza al igual que del ingreso.

Seghin este enfoéue,'son claros los efectos a corto plazo de un -
cambio Gnico en la tasa de cambio fija: al elevar el nivel de pre
cios interno (;cuacién 2) y por tanto la demanda de saldos mone-
tarios (ecuacidn 1), una devaluacidn estimula el atesoramiento -

(ecuacibén 6) y mejora claramente la balanza de pagos (sin ninglin
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efecto de los términos del intercambio o de precios relativos) y
redistribuye la oferta monetaria mundial hacia el pais que deva-

lua (ecuacidn 4).

El efecto sobre la balanza de pagos sdlo es transitorio, el ate-
soramiento se hace igual a cero, la balanza de pagos se hace ce-
ro. Ademés, en el largo plazo la devaluacibén no afecta ninguna -
de las variables econdmicas reales, simplemente eleva el nivel -
general de precios en proporcién al aumento del acervo monetario
interno. Hay que. afiadir que todo el cambio en el componeqte in-

terno de la oferta monetaria, con una demanda de dinero constan-
te serad finalmente contrarrestada por completé por un cambio i-

gual y en sentido contrario en el componente de reserva interna-

cional a través del ajuste de la balanza de pagos.

Muchos analistas han construido sobre este modelo, eliminando o

modificando una o mads de las tres variedades de supuestos mone ta
ristas globales"mientras se dejaban las otras intactas. Por ejem
plo, algunos autores sustituyen el supuesto clasico del pleno em
pleo incorporado en la ecuacidn (1) por el supuesto Keyneniano -
de rigidez de precios, salarios y subempleo, de modo que el pro-
ducto real se vuelve endSgenamente variable y se elimina la pro-
porcionalidad entre saldos monetarios nominales y el nivel de -
precios. De esta forma se sustituye o complementa el mecanismo -
tipo patrén-oro de Hume que prescribe el modelo de la seccidn an
terior con lo que Mundell (31) ha llamado un mecanismo Keynenia-
no de ingreso-flujo de bienes. Esta introduccibén de una curva de

oferta ellstica para la produccidn elimina el supuesto de neutra
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lidad que resulta fundamental para el monetarismo, pero conserva
el mecanismo monetario automftico de ajuste de los pagos que ha-
ce los desequilibrios de la balanza de pagos transitorios e in-

compatibles con el estado de equilibrio estacionario.

Una segunda clase de extensiones de este modelo basico compren-
de la ampliacibn del espectro de activos financieros del sistems
al incluir los bonos y otros tipos de valores generadores de in-
tereses al lado del dinero, con lo que seAreinserta la tasa de -
interés como argumento de ciertas relaciones de comportamiento y
se reintroducen las consideraciones aol equilibrioAde cartera ue
tilizadas por primera vez en el contexto de la economfa abierta
por Mckinnon y Oates (32). La ecuacién (1) se transforma en una
condicidn de equilibrio de activos que incorpora todos los acti-
vos financieros. Estos modelos introducen también generalmente -
una ecuacibdn de "restriccidn presupuestaria” para el sector go-

bierno, que actua como proveedor de bonos para el sector privada

El supuesto de la existencia de bienes que no participan en el -
comercio internacional, o de una sustituibilidad imperfecta entrm
los bienes, o los activos, nacionales y extranjeros -relajamiento
de la "ley de un sblo nivel de precios"-, crea la posibilidad de
cambios en los precios relativos y restablece cierto grado de in
dependencia para la iasa de interés y el pivel de precios inter-
nos. Estos modelos introducen naturalmente gran ahbigﬁedad en -
las conclusiones: el efecto a corto plazo de una devaluacidn ya

no es neutral; la alteracidn de los precios relativos afecta las

variables reales durante el periodo de transicidén hacia un nuevo
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expectativas.

Estos modelos podemos decir entonces que se separan del moneta-
rismo global pero conservan el enfoque monetario en el sentido -
de que siguen postulando una relacibén directa entve la balanza -
de pagos y la oferta monetaria y requiere que la ecuacidn de e-
quilibrio de saldos en el mercado monetario se incluya -en el con

junto de soluciones de un modelo de economia abierta.

Whitman considera que es posible una conciliacibén- entre todos 1la=
enfoques conocidos y asi comenta que las relaciones funcionales

implfcitas en el enfoque de las elasticidades pueden conciliarse
con las del andlisis de equilibrio general, y por tanto con el -
enfoque monetario conforme a los supuestos siguientes: a) en ca-
da pails hay un bien que no participa en el comercio intermacionad
b) este bien domina los presupuesté:de los consumidores; c¢) el -
objetivo de la polftica de estabilizacibdn, monetaria o fiscal, -
en cada pals es el mantenimiento a un nivel fijo del precio mone
tario del bien no comerci;ble internacionalmente y d) todas las

elasticidades de precios cruzadas entre los bienes comerciables

internacionalmente son iguales a cero.

La conciliacibén del enfoque monetario con el de la absorcidn es
considerablemente menos complicado. El propio Alexander (33) ob-
servd que "el efecto de los saldos monetarios es tal vez el me-
jor conocido de los efectos directos de la absorcidén". Una dife-

rencia entre ambos enfoques es que el monetario s6lo observa el
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efecto de los saldos reales. Otra es que el enfoque de la absor-
cidn incluye por implicaciédn sblo los mercados de bienes y de di
nero, de modo que la diferencia entre el ingreso y el gasto agre
gado es igual al saldo de la balanza comercial. Por otra parte,
el enfoque monetario introduce a veces un mercado de bonos, lo.—
que permite que el desequilibrio en el mercado monetario se refl
je no sblo en el mercado de bienes, sino también en el dé bonos;
de ahl que tal desequilibrio se refleja en la balanza de phgo: -

global.

Falta por indicar que el enfoque de la absorcién es una generali
zacidn del an&lisis del multiplicador Keynesiano. El anadlisis -
del multiplicador habitual, linealizado, es un caso especial del
enfoque de la absorcidn porque supone: a) que los cambios en las
importaciones son una proporcién constante, m, de los camBios -
del ingreso; b) que todos los cambios en la demanda agregada se
afrontan mediante cambios en el producto a precios constantes y
c) que los cambios en el ahorro son también una fraccién cons-

tante, s, de los cambios en el ingreso.

Todas estas conciliaciones y extensiones, concluye Whitman, ha-
cen diffcil de saber donde terminan los "monetaristas suaves" y

donde empiezan los "Keynesianos eclécticos" (34).

Whitman considera que el monetarismo global hace un reto directo
a la concepcidn convencional de que la polftica monetaria, junto
con la politica fiscal, es un instrumento primordial para la es-

tabilizacibn del nivel agregado de la actividad econdmica inter-
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na, mientras que la tasa de cambio es el principal instrumento -
de politica de que se dispone para la modificacidén de la balanza
de pagos. Conforme a los supuestos del enfoque monetario, es ob-
vio que la devaluacidn no puede utilizarse para generar una modi
ficacidn permanente en la balanza de pagos de un pais. Sin embar
g0, a menos que se suponga el ajuste instantineo de todos los -
mercados, la devaluacifn provocari un mejoramiento temporal de -~
la balanza de pagos durante el periodo de transici&n hacia el -
nuevo equilibrio, asf puede conservar su utilidad como instrumen

to de politica en ciertas circunstancias.

Como tipo de cambio libremente flexible, mejor que hablar de en-
foque monetario hablaremos del enfoque de activos. En las ecua-

ciones (1) a (6) puede verse la simetria fundamental de ia; im-

plicaciones de equilibrio de saldos a largo plazo de ambos enfo-
ques. Estas ecuaciones pueden utilizarse en la solucidén de una -
tasa de cambio endbgena con sélo una modificacidén: dado que la -
tasa de cambio varifa ahora para mantener en todo momento el equi
librio de la balanza de pagos, los movimientos de reservas son -
siempre iguales a cero y los saldos monetarios nacionales de ca-
da pais se convierten en una variable exégena bajo el control de

una autoridad monetarias

Todas estas apprtaqiones monetarias plantean algunos problemas -
importantes de la economia politica. Deberemss hacer dos distin-
ciones principales entre el monetarismo global y el enfoque mone
tario. Primero, el enfoque monetario es s61lo uno de los tres con

juntos de supuestos que definen el monetarismo global, junto con
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el supuesto del pleno empleo y la '"ley de un s&lo nivel de pre-
cios", o bien, en algunos modelos, el supuesto del "pals pequeiid
Segundo, mientras que el monetarismo global y el enfoque moneta-
rio tienden a concentrarse en las caracteristicas del sistema en
equilibrio estacionario, los defensores del enfoque monetario re
conocen generalmente que tales tendencias a largo'plhzo son com-
patibles con muchas especificaciones de los efectos y de los me-
canismos del ajuste din&mico; por otra parte, el monetarismo glo
bal extremo tiende a obtener implicaciones de politica que sugie
ran que los equilibrios a largo plazo se pbtienen en realidad -
con rapidez suficiente para hacer que carezca de importancia 1la
transicidn. Adquiere por lo tanto, una gran tfagcendencia, este
interrogante ;Culnto tiempo se tardara en alcanzar el equilibrio
a largo plazo?.-

En opinidn de Whitman, en términos de politica econdmica, es el
enfoque monetario de la balanz; de pagos -mads que el monetarismo
global- el que ha producido intuiciones fructiferas. Su afirma-
cidn de que bajo tasas de cambio fijas la oferta monetaria nacio
nal debe considerarse como una variable endSgena més bien que po
1ftica, parece aplicarse razonablemente bien en algunos paises ~-

en el corto o medio plazo.

De igual modo, el enfoque de activos al anhlisis de la tasa de -
cambio, ha resultado sumamente valioso para el entendimiento de

las experiencias de los {iltimos afios. Ha centrado la atencidn s0
bre factores tales como las condiciones relativas del mercado de

dinero y los cambios en las preferencias de‘cartera como determi
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nantes importantes de las tasas de cambio en el corto y medio -
plazo, por oposicidn a la concentracidén exclusiva en las condi-

ciones de la paridad del poder de compra y los fendmenos estruc-
turales a mids largo plazo que caracteriza de ordinario el anali-
sis Keynesiano. Este enfoque del mercado de activos provee un -
marco (Gtil para la consideracidn de los posibles“problemas crea-
dos por el sobreajuste a corto plazo de los equilibrios a largo

plazo, tales comoilos "espirales" de precios y los umbrales de -

quiebros creados por las imperfecciones del mercado de capital,

Whitman concluye afirmando que el monetarismo global ofrece por
ahora poco de importancia para la politica econbémica, y subsiste

el problema prlctico: "como unir el anflisis monetarista al Key-
neniano en una forma adecuada para el contexto de‘corto plazo -
que interesa a los gobernantes y que se caracteriza tanto por -
las variaciones de la produccidn, el empleo y los precios mone ta
rios, como por variaciones en las relaciones entre los precios -
de las exportaciones, las importaciqnes Y los bienes no comercia
bles que se suponen inexistentes en el anflisis del equilibrio a

largo plazo del enfoque monetarista (35).

E. La apartacién del Enfoque monetario en un marco IS - LM.

El trab;jo de Marina V.N.Whitman es comentado y discutido por va
rios economistas como William H.Branson, David I.Fand, Lawrence
B.Krause, Walter S.Salant William Fellner, Richard Coopér y Ar-

thur Okun. De todas estas aportaciones es de destacar a Branson.

William H.Branson (36) comenta que algunas criticas al enfoque -
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mone tario de Whitman no tiene sentido, como las relativas a la -
composicién de la balanza de pagos. Pero tienen mayor relevancia
sus comentarios relativos al enfoque monetario y de activos. -
Branson considera que todo debe ser enmarcado en un esquema IS~

LM de determinacidén de la renta. En este esquema incorporamos el
equilibrio de la balanza de pagos que representamos por la curva
BP con pendiente positiva. Una alteracidén en el tipo de cambio -
hace variar ambas curvas, la BP e IS, el enfoque elasticidad nos
habla de la direcciédn y alcance de los cambios, mientras que el

enfoque absorcidn nos habla de la reaccidén de la economfia ante -

estos cambios.

El enfoque monetario -en opinién de Branson- simplemente afiade a
esta historia la observacibén de que los efectos de una balanza &
pagos desequilibrada sobre la oferta monetaria no es esteriliza-
da, el equilibrio de IS y LM puede no ser de pleno equilibrio, -

sl la oferta monetaria estd cambiando.

Branson destaca el hecho de que al leer el trabajo de Whitman de
ja la impresidén de que el enfoque monetario y el enfoque de acti
vos son la misma cosa, excepto para detalles tebdricos. De hecho

el enfoque monetario es un caso especial del enfoque del mercado
de activos y la diferencia entre los dos es la misma distancia -
tebrica entre Yale y Chicago. Este tema no es otro que el citado
por Whitman cuando habla de la dificultad de diferenciar los mo-

netaristas suaves y los Keynenianos eclécticos.
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F. Algunas puntualizaciones al marco tedrico utilizado.

Otro autor que merece la pena destacar es S.C.Tsiang, quien en -
‘su articulo The Monetary Theoretic Foundation of The Modern Mone
tary Approach to The Balance of Payments (37), ofrece algunos -
puntos interesantes. Lascriticas de Tsiang no son directamente -
al enfoque monetario de la balanza de pagos. El mismo defendib
las implicaciones monetarias de los déficits y superavits de la
balanza de pagos. La oferta de dinero jugd un papel fundamental
en la estabilizacibén de la balanza de pagos de Dinamarca cuando
el autor trabajaba en el Fondo Monetario Internacional en 1952,
El mismo autor defendid el papel de la oferta monetaria en los -
desequilibrios del pais, comprueba también como después de la -
primera guerra mundial, todos aquellos paises que se guardaron -
de expandir la oferta monetaria, las fluctuaciones de los tipos
de cambio fueron generalmente moderadas. El autor acepta, en un
amplio sentido que la balanza de pagos esesencialmente un fendme
no monetario. Su critica se dirije al sustrato de teoria moneta-
ria que mantienen algunos defensores del. enfoque monetario, so-
bre todo en dos puntos importantes. Duda mucho acerca de formu-
lar 1la nueva teorfa en un simple estado en que los‘daficita y -
los superavits de la balanza de pagos estan determinados por el
exceso de flujo de demanda (u oferta) de dinero. Esto destaca cm
el hecho de que la mayoria de los ponentes de este enfoque tie=
nen versiones muy diferentes de la funcidén de demanda de dinero
para la exposici6n'de la teoria o para su puesta en practica.
J.A.Frenkel y C.A.Rodriguez (38), por ejemplo, formulan 1a deman

da de dinero
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m= ] (P) Pk K, I(PY <O

Ha ce referencia a la composicidn de la cartera de activos. La =
proporcidén deseada de saldos de caja respecto al valor real del
capital (acciones), 1, se supone que depende del tipo de interés

p.

Otro prominante> representante del enfoque monetario como es -
Harry G.Johnson en su ensayo "The Monetary Approach to The Balan
ce of Payments Theory" (39) escribe que la funcidén de demanda =
de dinero es:
ﬁd = pf (y,i)

Donde Md es la cantidad nominal de dinero interno demandado;y, -
es la oferta real; i, es la tasa de interés o el costo alternati
vo de oportunidad de atesorar dinero; p, es el nivel de precios
externo y, por tanto, interno, y la multiplicacié4n de la demanda
de saldos reales, f (y,i) por p, supone el postulado de homoge-

neidad normal en la teoria monetaria.

La segunda critica de Tsiang va dirigiﬁa a la utilizacidén de la
ley de Walras. Esta ley se basa en la idea de que las personas -
producen bienes para venderlos con objeto de comprar otros bie-
nes. Para cada persona, la oferta que introduce en algunos merca
dos es exactamenie igual en valor a la demanda con que acude a -
otros mercados. Cuando sumamos todos los mercado: y todos los in
dividuos, la oferta total tiene que ser igual a la demanda total
Con objeto de completar'el analisis, hay que tener en cuenta la

oferta y la demanda monetaria. Cuando un obrero vende sus servi-
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cios, puede que esté tratando de incrementar sus existencias de
dinero, en lugar de incrementar su consumo. Por consiguiente, la
oferta total iguala a la demanda total s8lo a condicidn de que
afiadamos la oferta y demanda monetarias. Pues bien, Tsiang consi
dera que la utilizacidn que se hace de la ley de Walras es muy -
variada y confusa y mas que iluminar confunde el desarrollo teb-
rico. Considera que para el enfoque monetario de la balanza de -
pagos no es mis que la expresada en la contabilidad por partida

doble.

Frank H.Hann en su articulo "The Monetary Approach to The Balan-
ce of Payments" critica el libro de Frenkel y Johnson del mismo
titulo, sdlo la parte tedrica, el articulo es piblicado en 1977
en el Journal of International Economics. Hann considera que el
esfuerzo intelectual realizado por los ponentes del enfoque mong
tario no es considerable debido a la popularizacidn que hacen de
aportaciones anteriores. El1 parte de un marco macroeconémico Key
nesiano y estudia el exceso de demanda, la funcidén del gasto,etc
Critica sobre todo la aportacibén de Mundell, la unicidad del e-
quilibrio y su estabilidad. Considera que las conclusiones a que
llega el enfoque monetario sobre el papel del déficit gubernamen
tal, la devaluacidn, etc...ademhs de no ponerse de ;cuerdo sus -
defensores, considera que no se dan en realidad por la cantidad
de condicionamientos que requiere para su cumplimiento. Los argu
mentos que Hann expone son muy parecidos a los expuestos por o-
tros autores ya citados, por lo que no nos detendremos. Solo men
cionar que Hann considera que la balanza de pagos es esencialmen

te monetaria si utilizamos una economia monetaria, pero esto no
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aporta nada nuevo, igual podrfamos decir que es un fendmeno del
queso. Prueba de esto es que las conclusiones son distintas cuan

do se utilizan modelos monetarios y no monetarios.

G. Las rectificaciones de Rudiger Dornbusch.

Por G1l1timo una de las mas importantes aportaciones de esta rama
de la economia, se encuentra en Rudiger Dornbusch (41), quien en
una serie de articulos nos ofrece un enfoque monetario que coin-
cide bastante con los postulados establecidos en el capitulo ter
cero, para después ir ampliando el modelo con aportaciones de o-
tros enfoques como la condicién Marshall-Lenner o el estudio de
David Ricardo de la economia internacional. Todo esto trae como
consecuencia distintas conclusiones a las del modelo monetario;
Dornbusch partiendo del enfoque monetario, realiza una de las me
jores fusiones de este con los demiAs enfoques. Dornbusch ha pu-
blicado iltimamente un libro "Open Economy Macroecomomics" (42),
que serf de utilidad para ver la relacién existente entre todos

estos enfoques.

Parte de una situacién de pleno empleo y flexibilidad de precios
considera al principio una economia con tipo de cambio fijo. In-
troduce el dinero como un determinante del gasto agregado. Me- -
diante su influencia en el gasto agregado, el dinero afectara al
nivel de precios, a los precios relativos y a la balanza de pagm
En ausencia de esterilizacidén, la balanza de pagos influira, a -
su vez, sobre la oferta monetaria de modo que surgira un sistema
din&mico conocido, como vimos en Hume, por el specie-flow-mecha-

nism.



168

En el centro del modelo de Dornbusch se halla la relacidn entre
la renta y el gasto. Parte de un supuesto simple -el mismo que -
tombé Whitman para su trabajo- (43). El1 gasto nominal E es propor
cional a las tendencias nominales de dinero, H:
E = VH (1)
donde V es la constante de proporcionalidad que puede interpre-
tarse como la velocidad del gasto. Se define la renta nominal co
mo el producto del nivel de precios P y el nivel de produccidn -
dado de pleno empleo, Y:
Y = PY (2)
Para el sector privado, la tasade crecimiento de los saldos de -
dinero es igual al exceso de renta sobre el gasto, es decir
H=Y-VH(3)
siendo la anterior una funcibn del nivel de tendencias de dinero

en relacibén a la renta.

Supone que en el pais extranjero rigen las mismas ecuaciones de
comportamiento:

E* = V*H* (4)
donde todas las cantidades nominales extranjeras se miden en tér

minos de moneda extranjera.

Parte de la ley de un precio, uno de los supuestos del enfoque -
monetario mhs discutido. En un mundo dé un bien el arbitraje es-
pacial garantiza que los precios de los bienes son 1lo mismo en -
el interior y en el extranjero, siempre que estén medidos en la
misma moneda:

P = P% (5)
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siendo e el precio en moneda interna de la divisa extranjera.

El equilibrio en el mercado mundial de bienesrequiere que el gas
to mundial sea igual a la renta mundial o que la demanda de bie-
nes sea igual a la oferta disponible. Asi, mediante las funcio-
nes de gasto y las ofertas de cada pais se puede escribir:

Y + Y* = (1/P) (v + vien®) (6)
Hay que sefialar que el equilibrio en el mercado de bienes se for
mula aqui en términos del mercado mundial del inico bien que exis
te. E1 hecho de que supongamos que sdlo existe un bien implica -
la coincidencia del equilibrio dal mercado de bienes con el sal-
do mundial entre renta y gasto. La oferta monetaria se define a-
quf como H:

HzH+ e* (7)

La acumulacidén se define como el exceso de renta sobre gasto. Se
puede sacar dos conclusiones del nivel de equilibrio. Si se tra-
ta de un exceso de renta sobre el gasto, se puede considerar que
la tasa de acumulacidn de equilibrio es nuestro superavit comer-
cial. En segundo lugar, y debido a que estamos considerando el -
exceso da renta sobre el gasto, se puede decir que la tasa de a-
cumulacibn de equilibrio es la tasa a la que estamos acumulando
activos. A menos que exista esterilizacién, nuestro mundo de un
s6lo activo implica que la balanza comercial no sblo es igual a
la balanza de pagos, sino también a la tasa a la que el pais cre
dinero interno y absorbe dinero extranjero durante el proceso de

mantenimiento del tipo de cambio fijo.

Después de anlizar el proceso de ajuste resaltan dos caracteris-



ticas importantes para el enfoque monetario de la balanza de pa-
gos. La primera es la idea de que los problemas de la balanza de
pagos son esencialmente monetarios; la segunda es la idea de gue
el saldo de la balanza de pagos es igual al flujo del exceso de
demanda de dinero. Y muestra que la distribucidén mundial de los
stocks monetarios determina a corto plazo el nivel‘de precios y
la balanza de pagos. En el largo plazo la distribucidén de los -
stocks monetarios es una variable endbgena de la balanza de pa-

gos.

Una devaluacidn eﬁ este modelo actiia como un impuesto sobre el -
capital en la medida en que disminuye el stock monetario real, -
lo que da lugar a que se genere una menor absorcidn. Se deduce,
entonces, que si una devaluacidn fue acoypaﬁada de un incremento
proporcional en la cantidad de dinero, el efecto neto sobre las

variables reales seria cero.

Podemos terminar ent;nces con una de las conclusiones méas impor-
tantes del enfoque monetario: En un plazo de tiempo, los supera-
vits de la balanza comercial y de la balanza de pagos implican -
una redistribucidén de los stocks monetarios. En consecuencia, el
gasto en el interior aumentara y se reducirid en el exterior. Es-
tos ajustes en los niveles de gasto restableceran el equilibrio

externo con el tiempo. Log efectos de una devaluacidn son, por =~

lo tanto, completamente transitorios.

A continuacidn Dornbusch hace el modelo més realista incrementan
do el niimero de bienes. Empieza con los bienes no comerciables -

para investigar cémo el proceso de ajuste de la balanza de pagos
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afecta de modo sistemltico sus precios absolutos y relativos. Se
trata de un pais pequefio porllo que se toman como dados los pre-
cios de los bienes comerciables. En este caso demuestra Dornbuch
como una devaluacidén si que genera un efecto real si el stock de
dinero nominal es fijo. Para el stock de dinero inicial, H o la

devaluacidn eleva los precios de los bienes comerciables y, por-
ello, desvia los recursos del sector de bienes internos hacia la
produccidn de comercializables. E1 exceso &e demanda de bienes -
internos hace que sus precios se eleven, aunque en menor propor-
cibén que la depreciacidén. La renta nominal aumenta, pero no el -
gasto, como sucedia cuando no existfian bienes no comerciahles, -
una devaluacidén tiene sélo efectos transitorios. Ademas del efec
to sobre la balanza comercial, hay que anotar ahora el efecto a-
dicional sobre el precio relativo de los bienes internos. El im~
pacto de una devaluacidn consiste en reducir el precio relativo

de los bienes internos, aunque su precio absoluto aumentara. E-

fectuamos la distincién entre importables y exportables e inves-
tiguemos si el proceso de ajuste de los pagos exteriores afecta

a la relacién real de intercambio. Existen dos fuentes de genera
cién de los efectos de distribucidn, las diferencias en las velo
cidades del gasto y las diferencias en las propensiones margina-

les.

Cal este nuevo modelo,Dornbusch observa que para el caso en que T
sea positiva o cero, debe existir estabiilidad. Siendo 1 una medi
da de la elasticidad de la demanda de bienes internos en relacién

con el precio relativo. La elasticidad-precio relativo es la su-
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ma ponderada de las elasticidades de las participaciones del gas
to, siendo las ponderaciones la participacién de cada pais en 1la

renta mundial.

f.as. propiedades de la estabilidad de nuestro modelo depende de -
una variante de la condicidén Marshall-Lerner. Se puede deducir -
que si Y es positiva o cero, un incremento en nuestras tenden-

cias de dinero éiene que dar lugar a un déficit en el equilibrio
externo, lo que provocara una salida de dinero y un retorno al -
equilibrio inicial. Inversamente, si la demanda es insuficiente-
mente elastica, de forma que Y es negativa, existe la posibili-

dad de inestabilidad.

El problema de la estabilidad se plantea, entonces, del modo si-
guiente: los efectos distribucidn, provocan cambios en el precio
relativo. Si la elasticidad-precio es insuficiente, esos cambios
en el precio relativo pueden ser grandes, y por tanto, pueden -~
mas que compensar los cambios directos en el gasto. Los precios

relativos y las elasticidades-precio juegan, asi, un papel criti
co, incluso en un modelo de tipo monetarista. Pero las elastici-
dades no s8lo juegan un papel importante en la estabilidad sino

también en la velocidad del ajuste. Cuanto mayores sean las elas
ticidades-precio de la demanda, menor ser& el cambio en los pre-
cios relativos (y absolutos) y mas horizontal sera la funcidn de
la renta nominal, lo que quiere decir que para cada nivel de la

cantidad de dinero existira un menor desequilibrio de la balan-
za de pagos y, en consecuencia, el proceso de ajuste sera mas -

lento. Por lo que las elasticidades-precio afectan, entonces, no
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s6lo a la estabilidad, sino también a la velocidad de ajuste del

mecanismos

Tratemos ahora, un modelo de la inflacidén mundial basado en el -
enfoque monetario. Dornbusch considera dos paises, un sdlo bien
(compuesto), pleno empleo y tipos de cambio‘fijos. Con estas ca-
racteristicgs.la inflacidén viene determinada por el crecimiento
del stock monetario y las rentas mundiales. La balanza de pagos
de cada pais esta asociada con el crecimiento de la demanda de -
dinero. En una economia abierta con tipos de cambio fijos y en -
ausencia de esterilizacién, la oferta monetaria es endigena. Lo
que el banco central controla no es la oferta monetaria sino el
crédito interno. Dornbusch demuestra como, en este modelo, la ta
sa de inflacibén mundial viene determinada por el crecimiento me-
dio ponderado del crédito interno menos la media ponderada del -
crecimiento de la renta real. Cuanto mayor sea la tasa de creci-
miento del crédito y del dinero en el mundo, mayor sera la tasa
de inflacifn. Cuanto mayor sea el crecimiento real, y por tanto,
cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de la demanda monetaria

real, menor serh la tasa de inflacibn.

Dos proposiciones basicas emergen del modelo de Dornbusch. En -~
primer lugar, una elevada expansibén del crédito interno aumenta

la inflacibén mundial y empeora la balanza de pagos. En segundo -
lugar, una elevacidn de crédito en el exterior, aumenta la inflg
cidén mundial 'y mejora, para una politica dada de incremento, -
nuestra balanza de pagos. Este es el caso de la'inflacién impor-

tada.



Las implicaciones mis relevantes del modelo, en particular el es
trecho vinculo entre la politica de c¢rédito y la balanza de pa-
gos, se acentian cuando se emplea el control de crédito como 1la

politica de la balanza de pagos.

Integremos ahora el modelo anterior tomando los elementos clave:
la relacidn entre renta y gasto, la influencia de los precios re
lativos sobre la composicidn del gasto, los bienes comerciables

y no comerciables y, (con precios fijos) la determinacidén de la

produccibdn mediante la demanda agregada. Se ha elegido como vehi
culo para esa integracidn un modelo ricardiano con muchos bienes
o mhs concretamente, con una serie continua de bienes (44). E1 -
modelo, es un modelo de equilibrio general muy simple con la es-
tructura suficiente para poder considerar las perturbaciones y -
las cuestiones mas interesantes en el Area del comercio y los pa
gos. La primera seccidn desarrolla el lado de la oferta de la e~
conomia y presenta la relacidn existente entre los salarios y la
estructura del comercio. Dornbusch deduce que el patrdén de espe-
cializacidn geogrifica eficiente viene determinado por la tecno-
logla y por los salarios relativos. Cuanto mayor sea nuestro sa-
lario relativo, menor sera la gama de bienes que podemos produ-

cir eficientemente y mayor la gama de bienes producidos en el ex
terior. Si incorporamos el analisis de la demanda, vemos como -
una mayor renta nominal en un pais, dado el gasto, requiere un -
mayor nivel en el otro pais. El salario relativo determina el pPa
t+én de especializacidén de equilibrio y, con ello, la asignacidn
del gasto mundial. El equilibrio es dependiente de la tecnologia

y de las gastos, asfi como de la distribucidén de la cantidad de -
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dinero en el mercado entre los paises.

A continuacién Dornbusch estudia el mecanismo de ajuste moneta -
rio via precios, para analizar que puede decirse del proceso de
ajuste en t&rminos de exportaciones e importaciones. Existen dos
efectos distintos, El primero es el efecto directo sobre el gas-
to de la redistribucidn del dinero, que lleva a nuestro pais a
gastar mhs en importaciones y a tener menores ingresos por expor
taciones. El1 segundo efecto se deriva del cambio en los salarios
relativos. Debido a la elevacidén de nuestros salarios rélativos.
se reduce la gama de bienes producida en el interior, lo que re-
duce ain mis nuestros ingresos por exportacidém y eleva ain mas -
nuestro gasto en importacidén. El desplazamiento del margen com-
petitivo constituye una parte importante del proceso de ajuste.
{Qué puede decirse del papel de las variaciones de precios en es

te contexto?.

El modelo, al suponer participaciones con;tantes del gasto, supo
ne ‘implicitamente elasticidades-precio unitérias. La variacién -
en los salarios y en lbs precios relativos mantiene, asi, el gas
to en importacién y-exportacién independiente de los precios ex-
cepto por 16 que se refiere a la variacidén de los margenes compe

titivos a los que nos hemos referido.

Dornbusch investiga ahora la relacibén existente entre los distin
tos precios en el proceso de ajuste a una perturbacidn de origen
monetario y en respuesta a cambios reales. Nos proponemos esta-

blecer que aunque los consumidores de ambos paises se .enfrentan
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a los mismos precios de los bienes comerciables -no hay aranceles
ni costos de transporte y el arbitraje actia eficazmente- los ni
veles de precios pueden divergir. En la seccidn anterior se com-
probd que un incremento en la oferta monetaria interna aumenta -
nuestro salario relativo. Ahora Dornbusch deduce que el nivel de
precios al consumo en el interior se eleva en relacibén al que se
registra en el exterior. La razdén para el comportamiento diferen
te de los niveles de precios estriba en que los precios de nues-
tros bienes internos se elevan en términos absolutos, mientras -
que en el exterior disminuye. De nuevo se deduce que la existen-
cia de un sector de bienes internos es esencial para obtener-gg-
te resultado. E1l comportamiento divergente de los niveles de pre
cios se debe enteramente a la presencia de los bienes no comer-

ciables, no a un fallo del sistema de arbitraje espacial -la ley

de un precio- para los bienes comercializables.

Para terminar con esta integracibén, Dornbusch estudia el caso de
salarios inflexibles y la utilizacién de tipos de cambio fijos y
flexibles. Con tipos flexibles el incremento del salario operada
en el extranjero se compensa parcialmente por nuestra aprecia-

cién. No hay ganancia de empleo en nuestro pais, pero aGn se pro
duce un desplazamiento en el margen competitivo. Los tipos flexi
bles aminoran los efectos sobre los precios relativos y sobre 1la
balanza comercial producidos por las periurbaciones ocurridas en
los precios y salarios extranjeros, pero no compensan totalmente
estos efectos. ;Cual es la razdn?. Un incremento en el salario -

extrajero, dada la cantidad de dinero nominal en el extranjero,
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es una perturbacidén real.

$81lo si los salarios y la cantidad de dinero aumentasen en el ex
tranjero en la misma proporcidn, un tipo de cambio flexible ser-
virfa de aislante total. En la medida que nos enfrentemos a per-
turbaciones reales, los tipos flexibles pueden aminorar su trans
misién, pero no pueden eliminar las consecuencias de todos los -

efectos reales.

Todo esto nos muestra que la correccidén de los desequilibrios co
merciales implicara, invariablemente, la variacién de la estruc-~
tura de los precios relativos y una reasigancién de la demanda y
de la produccidén. Esta integracidn de perspectivas contrasta c;n

los enfoques monetaristas simples que presentan los problemas de

balanza de pagos como problemas '"puramente' monetarios.

Por 1ltimo, Dornbusch subraya la interaccidén de los precios rela
tivos y el gasto agregado en la determinacibén del producto y de
la balanza comercial. La aproximacién él tema consiste de nuevo
en plantear ;Cliales son las politicas monetarias y del tipo de -
cambio que pueden emplearse en el logro del equilibrio interno y
externo? (45). Al principio se investiga cémo se ve afectada la
trayectoria temporal del ajuste por el uso de una politica mone-
taria orientada hacia el empleo en contraste con el proceso de -
ajuste clasico. ELl proceso de ajuste clasico se basa en las va-
riaciones que tienen lugar en los salarios monetarios inducidos
por el desempleo y en las variaciones de la oferta monetaria in-

ducidos por la balanza de pagos. El sistema dirigido por el con-
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trario, controla la oferta monetaria y el tipo de cambio con el
fin de lograr el equilibrio interno y externo a lo largo de las

trayectorias seleccionadas.

Con tipos de cambio fijos y en ausencia de esterilizacibn, los -
saldos monetarios aumentan a una tassigual al superavit de 1la ba
lanza de pagos. El comportamiento de los salarios estad regido -
por el desempleo. La tasa de cambio de los salarios es proporcio

nal a la diferencia entre el empleo y la fuerza de trabajo.

En el modelo Dornbusch se parte de una situacidn con desempleo y
superavit. E1 desempleo implica una oferta monetaria creciente,
en términos absolutos y en términos reales. En este punto tanto
la depreciacibén real como la ganacia de saldos reales generan em
pleo. E1 equilibrio externo puede empeorar o mejorar inicialmen-
te. E1 proceso de ajuste supone salarios realgs flexibles en au-
sencia de esterilizacidén. Un sistema dirigido implica la adop- -
cién de reglas para el comportamiento del stock monetario y del
tipo de cambio que suplementan la dinamica de los salarios, de -

modo que se logre la trayectoria preferida.

Dornbusch deduce que el sistema se orienta mis hacia el empleo -
que el proceso de ajuste‘clésico. Ahora de depreciacidn suplemeg
ta las variaciones en el salario nominal puesto que modifica el
salario real. E1 stock monetario real se conirola con el fin de
influir en la‘balanza comercial como el empleo. En un punto como
el anteriormente descrito se permitird que los saldos reales -

crezcan mas deprisa que bajo el proceso de ajuste clasico y, con
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ello, el empleo se recuperard mis rapidamente.

Caracteristicas importantes de los sistemas clasico y dirigido =~
son, por una parte, la flexibilidad existente en los salarios re
les que permite alcanzar el equilibrio. El segundo punto se re-
fiere a la dinamica; el sistema dirigido puede instrumentarse -
sin necesidad de compensar o aminorar las respuestas del sector

privado.

Para finalizar Dornbusch desarrolla un enfoque alternativo a la
politica del tipo de cambio. Adopta una perspectiva a mas largo
plazo y analiza cdmo los controles sobre el tipo de cambio y so-
bre la cantiﬁad de .dinero contribuyen a la estabilidad de la pro
duccibén y a la persistencia de las perturbaciones'de'precioa. El
desarrollo sigue la importante obra sobre la economia cerrada de '
Taylor (46). La ampliacién del modelo de Taylor a ‘la economia a-
bierta permite comprobar que las politicas monetarias y del tipo
de cambio que se acomodan a las perturbaciones de precios tien-
den a estabilizar la produccidn, pero a costa de una mayor per-
sistencia en las perturbaciones de precios y salarios. La razbn
es que el hecho de fijacidén de los salarios privados resulta a-
fectado por las expectativas en torno a la medida en que las po-
liticas adoptadas sean acomodantes. Cuanto mas acomodantes sean
las polfiticas, menos preocupantes seran para los trabajadores las
consecuencias de la politica de salarios sobre el desempleo y, -

por tanto,-mas lento serd el ajuste de precios y salarios.
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V. LA POLITICA DE ESTABILIZACION Y EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BA

LANZA DE PAGOS.

Para muchos Keynesianos la publicacidén de lé Teoria General de -
John Maynar Keynes en 1936, significd acabar de una vez con la -
nociédn de que el equilibrio interno, o equilibrio de pleno emple
oen la economia interna, podria obtenerse y mantenerse a través

del libre juego de la fuerza de mercado, con la intervencidn gu-
bernamental limitada al mantenimiento de una aproximacibn razona
ble a las condiciones de competencia perfecta. Sin embargo la no
cién de que los mecanismos de ajuste automatico operan para ase-
gurar el equilibrio de la balanza de pagos persistid durante al-
gunos afios. Como describe el capitulo segundo, el enfoque clasi-
co fue sustituido sucesivamente por el enfoque elasticidades, el
enfoque multiplicador Keynesiano del comercio exterior, el enfo-
que absorcibén y posteriormente por el enfoque de politica econd-
mica de Meade-Tinbergen. Pero al igual que en el equilibrio in-

terno asistimos a un resurgimiento de los mecanismos clasicos, que
reformados y adaptados por los monetaristas y otras escuelas- -
constituyen una de las principales opciones de politica econémi-
ca para alcanzar la estabilidad de precios y el pleno empleo. En
la bisqueda del equilibrio externo resurgen muchos mecanismos de
ajuste que se consideraban inoperantes. Al mismo tiempo comproba
mos, ver capitulo cuarto, como muchas de las caracteristicas ba-
sicas del enfoque monetario son puestas en entredicho por varios

autores,

En el presente capitulo se estudian algunas extensiones del enfo
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que objeto delAtrabajo. Este enfoque al analizar la balanza de -
pagos como un todo, hecho diferenciador con otros, las extensio-
nes pueden ser muy numerosas. Se ha preferido centrar la aten- -
cibén en la influencia en la politica de estabilizacidén, en espe-
cial la Politica Monetaria y Fiscal. Comprobaremos como, al i- -
gual que en la blisqueda del pleno empleo y estabilidad de precics
difieren en la efectividad de la politica monetaria y fiscal los
monetaristas y Keynesianos. En el campo en el que nos movemos -
-la balanza de pagos- muchas de las conclusiones son contrarias

a los anteriores enfoques. Por cuestiones de método se ha dividi
do este capitulo segin sean tipos de cambio fijos, flexibles, o

flotacidn controlada. En este trabajo adquieren menor importan-

cia las politicas comerciles como controles, cuotas, tarifas,(l)

A. La Politica de Estabilizacidn con tipos de cambio fijos.

Para analizar el papel del nuevo enfoque en la Polfitica de Esta-
bilizacibn se destacan primero las diferencias esenciales con el
enfoque Keynesiano de utilizacidn de la politica monetaria y fis

cal.

La estructura esencial del que puede llamarse modelo standard de
la teoria de balanza de pagos, es un modelo Keinesiano de deter-
minacién de renta en el que los flujos de consumo y los gastos -
de inversidn vienen determinados por la renta agregada y las va-
riables de la politica de manejo de demanda (impuestos y gastos

y tipos de interés) y el nivel de exportaciones y la divisidn del
gasto total entre mercacias internas y externas (importaciones)

se determinan por el de cambio, que fija los precios reales rela
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tivos de las exportaciones en relacidn a los precios externos y
de las importaciones en relacidn a los precios internos. Eligien
do una combinacidén adecuada de politicas de manejo de demandas y
del tipo de cambio, las autoridades pueden lograr el pleno em- -
pleo consistente con cualquier superavit o déficit por cuenta co
rriente. E1 superavit neto por cuenta corriente (o déficit) es -
igual al exceso (o déficit) de los flujos econbmicos de produc-
cibén sobre los flujos de absorcidén, o del exceso (o déficit) de
sus exportaciones sobre sus importaciones,_o de los excesos ne-

tos (o déficit) del flujo de ahorro en relacién al flujo de in-

versidn. Por convencidn, pero no necesariamente, el superévit o

déeficit por cuenta corriente se identifica con la posicidén total
de balanza de pagos. Es relativamente sencillo afiadir la determi
nacidén de la balanza por cuenta del capital, por la diferencia -
entre las tasas de interés internas y externas, como se hace en

la teorfia de la mezcla de politicas monetaria y fiscal.

1) La Efectividad de la Politica Monetaria y Fiscal.

La hipbtesis basica sobre la que descansa este sistema de anali-
sis de balanza de pagos y que constituye el punto de partida del
"nuevo" enfoque monetario de la teoria de la balanza de pagos, e
que las consecuencias monetarias de los superavits o déficits de
la balanza de pagos pueden ser y son absorbidos (esterilizados)

por las autoridades monetarias, de forma que un superavit o défi

N

cit puede ser tratado como un flujo de equilibrio.

El nuevo enfoque (2) -en algunos casos, afirma- que estas entra-

das o salidas monetarias asociadas con superavit o déficit no -
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son esterilizadas o no pueden serlo dentro de un periodo relevan
te para el analisis de politicas, sino que, en lugar de ello, in
fluyen sobre la oferta monetaria interna. Y como la demanda de -
dinero es una demanda de un stock y no un flujo, la variacidén en
la oferta de dinero respecto a su demanda, asociada a déficit o

superfvit, debe dirigir hacia un equilibrio entre la demanda y -
la oferta de dinero con el correspondiente equilibrio en la ba-

lanza de pagos. Déficit o superévit representan fases de ajustes
de stock en el mercado monetario y no flujos de equilibrio, y no
deben ser tratados en un marco analitico que los considere fenb-

menos de equilibrio.

Para obtener flujos de equilibrio en superavit o déficit, sobre

la base de ajustes de stock en el mercado monetario, y también -
posiblemente en el mercado de valores, es necesario construir un
modelo en el que la necesidad de ajustes de stocks esta siendo -
continuamente realimentada por el cambio econdmico, en otras pa-
labras, analizar una economia, o una economia internacional , en
la que se de crecimiento econdémico. Esta es una de las mas impor
tantes diferencias técnicas entre los "nuevos modelos monetariod'
de la balanza de pagos y el modelo standard Keynesiano y una cla
ra fuente de dificultad al comparar los resultados de los dos ti

pos de analisis.

Otra diferencia mas es que el nivel de precios de un pais estéd -
fijado por el nivel de precios mundial y se mueve rigidamente en
linea con &l. Una justificacidén para este supuesto es que, al me

nos entre los paises industriales avanzados, la competencia in-
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dustrial es tan penetrante que las elasticidades de sustitucidn
entre los productos industriales de los diversos paises estan -
més préximas al infinito que a los valores relativamente bajos -
implicitos en el modelo standard. Otra justificacidn mas sofisti
cada se deriva del marco general del enfoque monetario, es decirn
que los cambios en los niveles nacionales de precios relativos -
pueden ser sdlo concomitantes transitorios del proceso de ajus-
tes de stocks (el desequilibrio monetario) y que, a largo plazo,
entre los paises desarrollados, el analisis de los fenbmenos de
balanza de pagos debe enfocarse sobre las relaciones de equili-
brio de precios a largo plazo, gque, para simplificar pueden to-

marse como constantes.

En este punto, juega sin lugar a dudas una importancia crucial -
la existencia o no de "ilusidén monetaria’" (3). El modelo Keynesia
no y en forma mas refinada el expuesto por Meade y Mundell (3) -
es necesario que exista ilusidén monetaria en el sentido que supo
ne que los trabajadores aceptan una reduccibén de su nivel de vi-
da causado por una devaluacibén, que no aceptarian bajo la forma

de una reduccidn forzada de sus salarios monetarios internos. U-
na versidn alternativa que propone Johnson es que el modelo stan
dard supone que los trabajadores pueden ser privados de su pro-

duc to marginal real por la devaluacidn. El cargo, sin embargo, -
afiade Johnson es incorrecto. Si la rectificacidén de un déficit -
de balanza de pagos requiere que el producto marginal real del -
trabajo en términos de mercancias extranjeras caiga, porque el -
precio de los Bienes nacionales en relacibén con los extranjeros

ha de reducirse en los mercados nacionales y extranjeros para in
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ducir a una sustitucidn entre los bienes favorables a la balanza
de pagos, ello requiere -dice Johnson- no una ilusidén monetaria,
sino s8lo realismo econdmico para que los trabajadores acepten -

este hecho.

De todas formas los defensores del enfoque monetario consideran
que el problema no es que el modelo standard suponga errdneamen-
te la presencia de la ilusidon monetaria por parte de los trabajé
dores, sino la equivocada hipdtesis de que los valores de las e-
lasticidades de sustitucidn, entre bienes nacionales y extranje-
ros son bajos, lo que constituye para ellos un error en lds su-

puestos empiricos mas que en la construcciédn del modelo.

Otra diferencia importante es el hecho de que el modelo Keynesia
no supone que el empleo y el producto son variables a precios y
salarios relativamente constantes. Los modelos monetarios supo-
nen que el empleo y la producci6nAtienden a niveles de pleno em-
pleo, con reacciones a los cambios que toman la forma de ajustes

de precios y salarios.

En los modelos monetarios adquiere importancia la tasa de creci-
miento de los agregados econdmicos. Una férmula sencilla de ex-

presar la relacién funcional existente es expuesta por Johnson -
(4). En las fOrmulas, g es la tasa de crecimiento por unidad de

tiempo de una variable o agregado; A y B son un componente de un
agregado; f (A,B) es una funcibén de A y B, y qidenota la elasti-
cidad del agregado, definida por la funcidn respecto a la varia-

ble de que se trata.



192

Asi tenemos:

A B
+

gA + B = B

A

gAB = gA + gB

gA/B = gA -~ gB

¢f (A,B) = VA gA + 7B gB
donde T‘denota la elasticidad.

Johnson comienza con una discusidén del equilibrio monetario en -
un sblo pais que mantiene un tipo de cambio fijo con el resto de
mundo y que experimenta un crecimiento econdémico en el tiempo, -
El pais es lo suficientemente pequefio y diversificado con rela-

cidn a la economia mundial para que su nivel de precios sea el -
nivel de precios mundial y su tasa de interéds la tasa de interés
mundial. (Pueden introducirse diferencias entre los indices de -
precios internos y ekternos, y entre las tasas de interés inter-
nas y externas, si se acepta que vienen fijadas por condiciones

econémicas). Ademas se supone que la oferta de dinero se ajusta

instantineamente a la demanda, debido a que los residentes del -
pais pueden adquirir o desprenderse de dinero a travas del merca

do internacional de bienes o de valores.

De aqui se deduce una de las principales consecuencias de estos

supuestos cual es la politica monetaria nacional no determina la
oferta interna de dinero, sino que en su lugar determina la divi
sién del respaldo de la oferta del dinero que el piblico demanda

entre reservas internacionales y crédito interno. La politica mo



193

netaria, en otras palabras, controla el volumen del crédito in-
terno y no la oferta de dinero, vy, asi, el comportamiento de las

reservas internacionales del pais.

La demanda de dinero es formulada de la siguiente forma:

Md = p.f (y,i)
donde Md es la cantidad nominal de dinero interno demandado; y -
es la oferta real; i es la tasa de interés o el costo alternati-
vo de oportunidades de atesorar dinero; P es el nivel de precios-
externo y, por tanto, interno, y la multiplicacidn de la demanda
de saldos reales, f (y,i) por P supone el postulado de homogenei

dad normal en la teoria monetaria.

La oferta de dinero es:

Ms s R + D
donde R es la reserva internacional y D el crédito interno o los
activos domésticos que respaldan la oferta monetaria; como, por

hipétesis, Ms debe ser igual a MA’

R = MA - D

1 Md D
R B(t) = gMd - o— gD

gR = =]

donde B (1) = dr/d es la balanza global de pagos. Haciendo -
r = R/Ms = R/Md , la ratio inicial de reservas internacionales y
sustituyendo por SM‘ B
gR z—l;(g + g+ g.) - 1-r gD
r P T?y y TZi i I
Simplificando, el suponer constantes los precios internacionales

y las tasas de interés.
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es decir, que el crecimiento de las reservas y la balanza de pa
gos estan positivamente correlacionadas con el crecimiento econé
mico interno y la elasticidad renta de la demanda de dinero, y -
negativamente relacionados con la expansidn de crédito intermno.
Simplificando alin mas, porsuponer que no hay crecimiento interno
( gy = 0)

l-r
R = - ——— gD

de donde el crecimiento de las reservas y la balanza de pagos es
tan inversamente relacionados con la tasa de expansidn de crédi-

to intermo.

Estos resultados son contrastables con varias teorias Keynesia-
nas con conclusiones distintas a Las aqui sacadas..En la teoria
del multiplicador Keynesiano del comercio exterior, el crecimien
to econdmico debe empeorar la balanza de pagos a travées del au-
mento de las importaciones en relacidn a las exportaciones. Olvi
da la influencia de la demanda de dinero en la oferta de exporta
ciones y la demanda de importaciones y sobre el flujo internacio
nal de valores. Otra teoria mas sofisticada dice que la expan- -
sién del crédito interno tenderi a mejorar la balanza de pagos -
al estimular la inversién y aumentar la productividad, reducien-
do asi los precios internos en relacién a los externos, y mejo-
rando la cuenta corriente a través de las sustituciones de mer-

cancias nacionales por extranjeras en los mercados interno y ex-
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Johnson aplica el mismo modelo al equilibrio monetario en el sis
tema mundial en éonjunto. El modelo se simplifica mas en el sen-
tido de que supone que los tipos de interés en el mundo son cons
tantes, de forma que el crecimiento de la demanda de saldos rea-

les depende sb6lo del crecimiento del producto real.

De esta nueva aplicacidén Johnson deduce que un pais adquirira la
moneda mundial, a través del superavit de la balanza de pagos, -
mas rfipida o mhs lentamente que la tasa de expansidén monetaria -
mundial en la medida que el producto de su elasticidad renta de

demanda de saldos reales y una tasa de crecimiento de la produc-
cidn exceda o esté por debajo €n uno u otro de este producto pro
medio para el resfo del mundo o de este producto promedio para -
la economia mundial incluyéndose &l mismo. En este Gltimo caso -
puede perder reservas internacionales ain cuando las reservas -

mundiales estén creciendo.

A continuacidn Johnson elabora un modelo monetario introduciendo
un pais con moneda reserva. En este caso la oferta monetaria mun
dial total es, como antes, la suma de reservas y el crédito in-

terno creado por los paises individuales, pero el papel de la mo
neda-reserva capacita al pals emigor de la misma a inducir a los
otros paises a atesorar su moneda interna, respaldada por su pro
pio crédito interno, en lugar o ademas de proveer su propio dine
ro por creacidn crediticia interna. En este caso el pais con more

da-reserva ganara reserva mas rapidamente que la tasa de creci-
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miento de las reservas totales si su tasa de crecimiento real ex
cede el promedio mundial o si su tasa de expansidn crediticia es

thd por debajo del promedio mundial y viceversa.

Es importante afiadir una referencia que hace Johnson con motivo
de la devaluacidén britlnica de la libra en 1967 y el fracaso ini

cial de esta devaluacidn para mejorar la balanza de pagos.

Primero, la devaluacidn es equivalente a la contraccidn crediti-
cia interna. Su funcidn es deflactar los saldos reales internos
y, con ello, impulsar a los residentes internos a intentar res-
taurar sus saldos reales a través de mercancias internacionales

y los mercados de valores.

En segundo lugar, como la devaluacidén es una decisidn instanté-
nea puede ser s8lo un factor transitorio para la mejora de la bg
lanza de pagos. Mejoras duraderas sdlo pueden ser realizadas por

una reduccidn de la tasa de expansidén crediticia interna.

Tercero, los efectos beneficiosos transitorios de una devalua- -
cibn sobre las reservas y la balanza de pagos pueden ser compen-
sados o neutralizados por uno o mas de los siguientes desarrollas
1) un aumento en la tasa de expansidn crediticia interna que las
autoridades pueden permitir, bien inconscientemente o como conse
cuencia de los esfuerzos para mantener bajas las tasas de inte-

rés de la deuda gubernamental. 2) una caida en la tasa de creci-
miento (aunque esto requiere modificar el modelo para permitir -
desempleo, que puede ser inducido por politicas deflacionarias -

oficihles o por retrasos en los ajustes de la produccidén a la de
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manda); 3) un alza en las tasas de interés que induce a una cai-

da en la demanda de saldos reales en relacidn con la renta.

Todas estas conclusiones expuestas por Johnson se consideran el

punto de partida para desarrollos posteriores del modelo moneta-
rio. De hecho, casi todos son un desarrollo de este o el establg
cimiento de algunas correcciones. Es importante citar el trabajo
de Robert Mundeli quien en la reunidén anual de la Canadian Poli-
tical Science Association celebrada en Quebec el 6 de junio de -
1963, expone algunos temas de interés para la utilizacidn dei en

foque monetario en la politica de estabilizacién.(5)

Mundell tiene en cuenta que el mundo sigue siendo todavia una e-
conomia cerrada, pero sus regiones y paises se estan abriendo ca
da vez mgs. El clima econdémico internacional ha cambiado en di-
reccién a la integracidn financiera, y esto tiene repercusiones
importantes en la politica econdmica. Para entender mejor estas
consecuencias construye un modelo donde todos los valores mobilia
rios del sistema son sustitutos perfectos entre si. Se supone -
que no existe ninguna de las complicaciones que aparecen con la

especulacidén, el mercado de futuros y los margenes de arbitraje.

Concentra la atencién en las politicas que afectan al nivel de -
empleo; supone que existen: recursos ociosos, rendimientos cons-
tantes a escala, y tasas fijas de salarios monetarios; esto quis
re Aecir que la oferta de la produccidn nacional es eléstica y -
su nivel de precios constante. Supone también que el ahorro y -

los impuestos aumentan con el ingreso; que la balanza comercial
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depende s6lo del ingreso y de los tipos de cambio; la inversibn -
de las tasas de interés, y la demanda de dinero, sblo del ingreso
y de la tasa de interés, ademas considera que el pais es demasia-
do pequeiio para influir sobre los ingresos extranjeros o sobre el
nivel mundial de las tasas de interés. Se supone, al mismo tiempo
que la politica monetaria toma la forma de compras de valores en

el mercado abierto, y la politica fiscal, la de un aumento en el

gasto del gobierno, en bienes nacionales, financiado por un incre

mento en el gasto del gobierno.

En estas condiciones Mundell deduce que con el tipo de cambio fi-
jo, el banco central interviene en el mercado cambiario comprando
y vendiendo reservas a la paridad cambiaria, supone que los mérgz
nes de cambio son nulos. Demuestra que la politica monetaria, ba-
jo tipos de cambio fijos, no tiene efectos perdurables sobre el -
nivel de ingreso. El aumento en la oferta de dinero que resulta - .
de las compras de mercado abierto vuelve al banco central por me-
dio de operaciones cambiarias de estabilizacidn. Lo que el banco
central ha hecho en realidad, es comprar inicialmente valores a

cambio de dinero y luego cambiar dinero por reservas-, quedando -
cancelados los efectos monetarios de las operaciones combinadas.

El Gnico efecto final de la compra de mercado abierto es una cai-
da equivalente en las reservas de divisas. E1l banco central sim-

plemente ha cambiado activos nacionales por activos extranjeros.

La Politica fiscal, aumento de los gastos del gobierno, tiene un
gran efecto sobre la ocupacidn con tipos de cambios fijos (se cum

Plen las conclusiones simples de Keynes). El mayor gasto tieme un
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efecto multiplicador sobre el ingreso, aumentando el ahorro, los
impuestos y las importaciones. Los impuestos aumentan menos que

los gastos del gobierno, de modo que este ofrece valores en un -
monto igual al déficit del presupuesto, mientras que el sector -
privado absorbe los valores en un monto igual al aumento en el a

horro.

Después que se establece el nuevo equilibrio, los mercados de bie
nes y de capital deben equilibrarse. En el mercado de biehes. el
déficit del presupuesto tiene como contrapartida la suma del ex-
ceso del ahorro privado sobre la inversidn y el déficit de la ba
lanza comercial, lo que implica que el déficit inducido en la ba
lanza comercial es menor que el déficit del presupuesto. En el -
mercado de capital, los sectores privado y externo deben estar -
dispuestos a acumular la nueva corriente de emisiones del gobier
no. Pero debido a que el ahorro privado excedente es igual al -
flujo de préstamos privados, y a que el déficit presupuestario -
iguala al corriente de nuevas emisiones del gobierno, el equili-
brio del mercado de capital requiere que el déficit de importa-

ciones sea saldado exactamente por una afluencia de capital, de

manera que haya equilibrio en la balanza de pagos después de rea

lizados todos los ajustes.

Habra, sin embargo, un cambio en las reser?as de divisas. Antes
que el equilibrio de flujos quede establecido, aumentara la de-
manda de dinesro a una tasa de interés constante en proporcidén al
aumento del ingreso. Para adquirir la liquidez necesaria, el sec

tor privado vende valores, y esto ejerce una presidén alcista so-
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bre la tasa de interés, atrayendo capital extraﬁjero. Asi mejora
la balanza de pagos temporariamente, forzando al banco central a
intervenir mediante la compra de reservas y el aumento de la ofe
ta monetaria. Esta crece directamente a través de la politicacam
biaria. La reservas de divisas se acumulan por el monto total ae
las reservas acrecentadas de efectivo para satisfacer la mayor -
demanda de dinero por parte del publico, consecuencia del aumen-

to del ingreso.

De una forma mas refinada y siguiendo las directrices y ecua -
ciones que Johnson introduce, Rudiger.Dornbusch (6) realiza un -
modelo basado en los trabajes de Mundell (7), Mckinnon y Dates -

(8), y Fleming (9).

E1l modelo de Dornbusch conte¢empla los activos rentables y el dine
ro, e investiga las implicaciones que para las politicas fiscal

y monetaria tiene el comercio exterior de valores en un muhdo de
tipos de cambio fijos. La perspectiva temporal se restringe al -
corto plazo y no’ se consideraran aqui los ajustes de precios o -
las implicaciones de un desequilibrio de la balanza de pagos en

lo relativo a la capacidad del banco central para financiar es-

tos flujos; tampoco se tendran en cuenta las implicaciones que -
los desequilibrios en la balanza por cuenta corriente del sector
privado tienen sobre la variacidén de la riqueza. Dornbusch llega
a las mismas conclusiones que los autores de los que parte. En -
un pals pequefio, con perfecta movilidad del capital, encuentra -
muy efectiva la politica fiscal y totalmente ineficaz la polfiti

ca monetaria. Estos resultados se deben a la endogeneidad del -
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stock monetario originada por los tipos de cambio fijos y por la
integracién de los mercados de activos. En un marco de dos pai-
ses, donde ya pueden tenerse en cuenta los efectos de repercu- -
sidén, una expansidn monetaria en uno de los paises incrementara
la demanda agregada y la produccidn en el mundo. Una expansidn
fiscal, en contraste, puede dar lugar a una menor renta en el ex

terior.

Dornbusch divide su trabajo en tres partes. En la primera estu-

dia el concepto de movilidad del capital y se consideran las im-
plicaciones de la integracidn de ios mercados de activos para el
caso de un pais "pequefio". Los tipos de interés mundial no se -
ven afectados por 1la politica'monetaria y fiscal del pais. A con
tinuacién se analiza el mercado mundial de capitéles y los efec-
tos de‘la politica monetaria y fiscal en un marco de da;bpaises.
En la (1ltima analiza el caso en que los valores internos y exter

nos son sustitutos perfectos.

Llama movilidad perfecta de capital a la combinacidn de 1la susti
tucién perfecta y el ajuste instantaneo. Existen dos activos, di
nero y bonos. Los bonos son considerados como un agregado de to-
dos los activos rentables y se distinguen del dinero, precisamen
te, porque devengan interés. Un cambio en el tipo de interés pro
ducirad un movimiento inmediato en la cartera que dara lugar a la
tendencia de los activos preferidos. No existe incertidumbre so-

bre el tipo de cambio.

Utiliza la funcidén de demanda monetaria conocida:
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L =1L (r,y)
Siendo, L, la demanda de saldos reales, r el tipo de interés, y

la renta real.

La oferta monetaria es igual a los activos exteriores netos, R,
mas el crédito interno, D. El equilibrio monetario requiere que
la oferta sea igual a la demanda (10).
R+ D=1L (r,y)

Toma como dato el crédito interno, D, y el nivel de renta. La -
funcidén L - D serh:

R =1L (r,y o) - Do
Para cada nivel del tipo de interés, existira una oferta moneta-
ria de equilibrio. Dado el crédito interno, Do, existe un nivel

de reservas que determinara esa oferta monetaria.

La movilidad perfecta del capital implica que nuestro tipo de in
terés sera igual al tipo de interés mundial:

 rosr¥
Un tipo de interés dado en el mundo, r;* , determina asi, el ni-

vel de reservas de equilibrio para el que se obtiene el equili-

brio en el mercado de activos.

De aqui se pueden deducir tres resultados importantes: en primer
lugar, una elevacidén en nuestra renta, al aumentar la demanda de
dinero, da lugar a un incremento en la oferta monetaria de equi-
librio, y para un credito interno dado, a una entrada de reser-
vas. E1l mecanismo es el siguiente: a medida que la renta se ele-

va, la demanda monetaria de transacciones aumenta. Para finan- -
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ciar la expansi6n de las tenencias de dinero, los residentes ven
deran bonos en el mercado mundial; la repatriacién del producto
de la venta da lugar a una incipiente apreciacidén del tipo de -~
cambio que forzarad al banco central a comprar divisas y a crear
dinero intérno. La expansidn monetaria se equilibra con la deman

da monetaria..

El segundo es que la creacidn de crédito interno dara lugar a u-
na salida de reservas y no afectard a los tipos de interés ni al
equilibrio del stock monetario. Por lo tanto las pérdidas de re-
servas compensan la expanaidn del crédito, debido a que el stock
monetario es invariable. E1l tercero es referente a los tipos de

interés. Una disminucidn en el tipo de interés mundial dara lu-

gar a un incremento de la demanda de dinero, y por tanto, a un -

incremento en las reservas de equilibrio.

La ecuacidn convencional IS de una economia abierta:
Y = E (r,y) + T (y...)

donde E es el gasto agregado de los residentes en el interior, -
siendo ahora una funcién de la renta y del tipo de interés. La -
balanza comercial se representa por T. En esta funcidénm un menor
tipo de interés incrementara la demanda agregada y provoca una -
expansidn de la produccidn de equilibrio. La balanza comercial -
empeora a medida que nos movemos hacia abajo a lo largo de la -
curva IS porque el gasto en importaciones aumenta en relacidn al
nivel de exportaciones dado. Con un tipo de interés interno igual

*

al mundial, r = r¥* | 1la produccién inicial de equilibrio es YO.

El tipo de interés determina el nivel de demanda y, por tanto,el
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nivel de equilibrio de la produccidén. Supongamos que se produce

una expansidén fiscal, lo que aumenta la demanda agregada, despla
zando la curva IS hacia la derecha. Para el tipo de interés, in-
terno y mundial, invariable, la produccién aumenta. La expansidn
de la produccidén viene dada por el multiplicador corriente de 1la

economia abierta 1/(s+m).

Por lo tanto, con tipos de cambio fijos, perfecta movilidad del
capital y las condiciones de pais pequefio, la politica fiscal es

muy efectiva y la politica monetaria es totalmente ineficaz.

Al estudio de la utilizacidn del crédito interno como instrumen-
to de control se dedica Manuel Guitian (11l). Realiza su trabajo
distinguiendo tres principales sectores dentro de la economia: -
el sector piblico, incluyendo el banco central; el sector priva-
do, compuesto de empresas, bancos comerciales y consumidores, y
finalmente, el sector exteridr. Inicialmente considera s6lo tres
mercados: un mercado de bienes y servicios domésticos, un merca-

do de dinero y un mercado de reservas de divisas.

Guitian compara a lo largo del articulo los supuestos de dos di-
ferentes recomendaciones politicas que recogen Friedman (12) y -
Mundell (13). Se indica que la argumentacidén en favor del con- -
trol de la oferta monetaria sdlo es apropiada para economias e-

fectivamente cerradas. Esto es, para economias que no se enfren-
tan a ninguna restriccién de balanza de pagos. Se debe a la ause
cia, en el caso de economias efectivamente cerradas, de un vincg
lo entre la oferta monetaria y la balanza de pagos. Como conse-

cuencia, el pGblico no puede cambiar la cantidad nominal de dine
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ro. La demanda de dinero se ajusta a la oferta existente por me-
dio de cambios en los precios y en el tipo de interés. Las auto-
ridades monetarias, o el sistema bancario, determinan la canti-

dad nominal de dinero, mientras el publico determina la cantidad

real de dinero que desea mantener (14).

Sin embargo, nuestro mundo no esta formado por economias cerra-

das, vy la mayoria de los paises se enfrentan a restricciones de

balanza de pagos. En consecuencia, existe un vinculo entre la o-
ferta monetaria doméstica y la balanza de pagos. E1l publico pued
realmente cambiar la cantidad nominal de dinero a través de sus

transacciones internacionales. Entonces la oferta nominal de di-
nero se ajusta a la demanda a través de la balanza de pagos. En

otras palabras, en una economia abierta con tipo de cambio fijo,
ﬁel piblico determina la cantidad de dinero que desea mantener, -
en cualquier punto del tiempo. El sistema bancario, y en particu
lar las autoridades monetarias, no determinan la oferta monetaria
doméstica total, sino s5lo aquella parte de la que se puede dis-
poner a través del cradito doméstipo. Estas consideraciones con-
ducen & subrayar el papel del crédito interno como la variable: -

de control a efectos de las politicas de estabilizacidn.

Abandonemos ahora el supuesto de pais pequefio en el trabajo de -
Dornbusch y estudiemos un mercado mundial integrado de capitales
En este caso el equilibrio requiere que la demanda mundial de di
nero sea igual a la oferta mundial de dinero:

D+D¥+R =1L (r,y) + L¥ (r.y*)

siendo R el stock mundial de reservas. Se consideran las reservas
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mundiales, ﬁ. como activos externos -DEG u oro-.

Se analiza el caso de una expansidn en el crédito interno de nues
tro pais. Para mantener el equilibrio monetario a los tipos de -
interés invariables, el stock de dinero tendria que mantenerse -
invariable. Se requiere un desplazamiento hacia la izquierda de

la funcibén LM que sea igual a la anterior; el tipo de interés de
equilibrio disminuye, produciendo una pérdida de reservas. Es im
portante sefialar que la pérdida de reservas no llega a abrir 1la

expansién del crédito. La razén es que la disminucién en el tipo
de interés mundial aumenta nuestra demanda de dinero y, por lo -
tanto, requiere una cierta expansidén en el stock monetario inter
no. En consecuencia, se produce sdlo una cgmpensacién parcial de
rivada en la pérdida de reservas. La compensacidn parcial es ne-
cesaria porque la demanda de dinero se eleva en el exterior tam-
bién, lo que requiere una expansidén del stock monetario extranje

ro.

Es importante destacar en este trabajo el '"coeficiente de cohpeg
sacidn", dR/dD; éste depende de dos factores: la respuesta de -
los tipos de interés a las variaciones en la demanda de dinero y
la magnitud de la elasticidad de la demanda de dinero. Si supone
que las elasticidades, interés de la demanda de dinero, son-igua
les; una disminucién de los tipos de interés aumenta la demanda
de dinero en la misma proporcién en ambos paises. El aumento de
la demanda de dinero es, en términos absolutos, mayor en el pails
més grande y, en consecuencia, la expansidén monetaria tiene que

ser mayor en ese pais. Se deduce que si nuestro pais es relativg
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mente grande, una parte parte relativamente pequeiia de la expan-
sidn del crédito resultarid compensada por las pérdidas de reser-
vas. E1l otro extremo es el caso en que nuestro pais sea pequeiio
y donde, en consecuencia, casi toda la expansidn del crédito se

pierde en drenaje de reservas.

El otro determinante del coeficiente de compensacidén es la elas-
ticidad de la demanda de dinero. E1 pais que tenga la elastici-

dad-interés mayor registrara el mayor incremento proporcional en
la demanda de dinero y el mayor incremento en términos absolutos

Ese pais, en consecuencia, tendra la mayor expansidén monetaria.

Si estudiamos la eficacia de las politicas monetarias y fiscales
cuando se admite la interaccidén entre los paises, llegaremos a -
conclusiones que difieren de las anteriores expresadas por Dorn-
busch. En el caso de una expansidn del crédito en nuestro pais,
el stock monetarioc mundial se eleva y, por tanto, la funcién LM

se desplaza hacia abajo y a la derecha.

La produccidn en el interior aumenta junto con una disminucidn -
en los tipos de interés. La produccidén en el extranjero también

aumenta; puesto que tanto los menores tipos de interés como la -
mayor renta en el interior proporcionan un estimulo a la renta y
el gasto extragjeros. Se obtiene asi que la expansidén del crédi-
to da lugar a un incremento de la produccidn en ambos paises; a-
demas, carece de relevancia saber cual es el pais donde se produ
ce la expansidn interna del crédito. Es cierto, no obstante, que

el pais que registre la expansidn crediticia sufriréd una pérdida
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de reservas.

En el caso de una expansidén fiscal interna, esto supone un des-

plazamiento hacia la derecha de la funcidn IS. Si la cantidad de
dinero en el mundo permanece invariable, nuestra renta y el tipo
de inter&s mundial se elevan. ;Qud& habrd ocurrido en el extranje
ro?. E1 mayor tipo de interés disminuird la demanda extranjera y
se registrarid un proceso deflacionario. Nuestra expansidén de la

renta, sin embargo, dara lugar a efectos de expansién en la ren-

ta extranjera. E1l efecto neto fiscal es, por tanto, incierto.

Cuando se tienen en cuenta los efectos de repercusidn, tanto la

politica monetaria como la politica fiscal son efectivas. La po-
litica monetaria distribuye sus efectos de forma expansionista -
al resto del mundo, mientras que la politica fiscal puede que re

duzca la renta en el exterior.

Por (1ltimo, se analiza el caso de un pais pequeiio con sustituibi
lidad imperfecta. La rentabilidad de los valores internos queda

determinada por el equilibrio en el mercado interior de valores.
Los valores internos pueden adquirirlos solamente los residentes
en el interior, trat&ndoso entonces de valores no comerciables,o
los residentes en el interior y en el exterior. Debido a que no

son sustitutos perfectos de los valores extranjeros, un redimien

to de equilibrio de determina de manera endbgena.

El equilibrio de los mercados financieros internos queda determi
nado por el equilibrio en el mercado de dinero y el equilibrio -

en el mercado de valores interno. El1 equilibrio determina el -
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stock de dinero, o para una cantidad dada de crédito interno, el
stock de reserva y el rendimiento de los valores internos. La -
condicidn de equilibrio en el mercado de valores se formula:
K=aG (r,r*y,w) + G* (r,r¥,y¥w*)

siendo K el stock existente de valores internos en posesidén del
sector privado y w nuestra riqueza. La demanda de nuestros valo-
res, G, es una funcién de la riqueza, aumenta cuando se eleva la
rentabilidad de los activos internos y es una funcidén decrecien-
te del rendimiento de los activos extranjeros. Las mismas varia-
ciones se cumplen para la demanda extranjera de nuestros valores

G¥ . La'riqueza y la renta estan dados.

Consideremos los efectos de una expansidén del crédito interno. -
El banco central compra deuda interna y crea dinero. La reduc- -
cidén en el stock existente de deuda mantenida por el sector pri-
vado, como se deduce de la fig. 1, crea un exceso de demanda de
deuda, lo que provoca una disminucidén del tipo de interés de e-
quilibrio hasta r°. La magnitud del desplazamiento hacia abajo -
de la funeién KK depende del grado de sus;ituibilidad entre los
activos. Si los valores internos y extranjeros son sustitutos -
cuasi perfectos, entonces la rentabilidad interna se mantendra -
casi constante a nivel mundial. Inpversamente, si son sustitutos
muy imperfectos, se tendra que producir un cambio relativamente
grande en el tipo de interés para acertar la modificacidén en la
composicidén de la cartera. La funcién LM se desplaza hacia la iz
quierda y en una cuantia igual a la expansidédn operada en el cré-

dito. El coeficiente de compensacidén dR/dD sera menor que -1 si
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los activos no son sustitutos perfectos.

Fig. 5-1

Los primeros trabajos sobre los coeficientes de comp;nsacién se

realizaron por Kouri y Porter (15). Obtuvieron unas estimaciones
de los coeficientes de compensacidn situados entre 0,4 y 0,8 pa-
ra algunos paises industrializados. Estos resultados apoyan la -
tesis de que la sustitucidén de activos es menos que perfecta y -
que, en consecuencia, la politica monetaria puede actuar. Los tm
bajos posteriores han demostrado dos hechos sobre los coeficien-
tes de compensacién. El primero es que los trabajos empiricos -
realizados en torno a las demandas de activos, en particular so-
bre la demanda de dinero, revelan que el ajuste se efectia lenta
mente. Segundo, concierne a la endogeneidad del crédito interno.
En la medida en que las variaciones en el crédito interno se des
tinen a compensar los flujos de capital, inducidos, por ejemplo,
por las expectativas del tipo de cambio, no podemos tratar aque-

lla variable como exbgena.
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:De qué manera resultan modificados los resultados obtenidos so-
bre la eficacia de las politicas monetaria y fiscal en el caso -
de un pais pequefio cuando se admite la interaccidn entre los pai
ses?. Ahora funciona la politica monetaria; en la medida en que

las variaciones en el crédito interno afecten al tipo de interés
y por consiguiente, a la produccidén de equilibrio, depende de 1la
sustituibilidad de los activos o del coeficiente de combensaci&n
Si la politica monetaria ahora si funciona, los efectos de una -
expansidén fiscal se ven aminorados. Una expansidn fiscal, puesto
que eleva la renta y, por lo tanto, reduce la demanda de endeuda
miento interno, da lugar a unos mayores tipos de interés y, en -
consecuencia, a una reduccidén de la expansidén. De nuevo, la mag-
nitud de la sustituibilidad de activos determina la cuantia del

aumento de los tipos de interés y la medida en que se ve aminora

da la expansidén fiscal.

De estos trabajos de Dornbusch podemos deducir. Primero que en -
un modelo monetario como el utilizado, la eficacia de la politi-
ca monetaria depende del grado de sustituibilidad de los activos
Segundo, la perspectiva del corto plazo sirve para subrayar el .
hecho de que los efectos sobre la balanza de pagos de las politi
cas financieras internas actian de forma bastante rapida en com-
paracidn con el proceso a méas largo plazo del ajuste de precios

o con los efectos de la cuenta corriente sobre la riqueza, y por

tanto, sobre el equilibrio macroeconémico.

El modelo realizado por Alexander K.Swoboda "Monetary policy un-

der fixed exchanges rates: the efectiveness, speed of adjustement
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and proper use" (16). En algunos puntos es comiin el trabajo de -
Dornbusch. De hecho Swoboda llega a las mismas conclusiones que
Dornbusch para un pais pequefio. Primero la oferta monetaria, en
una economia abierta y bajo tipos de cambio fijos, es una varia-
ble endbdgena que, permaneciendo constante todo lo demés, sbélo -
hay un stock de dinero compatible con el equilibrio de pagos, y
que los mecanismos monetarios de ajuste actlian adecuadamente, es
decir, que aseguran que el stock de dinero converge a un valor -
de equilibrio. Fundamentalmente, esta condicidn no es sino la -
contrapartida para un pals pequefio, de la "distribucidén normal -
del efectivo" ricardiana. Segundo, la efectividad de la politica
monetaria, definida como el efecto en los valores de equilibrio
de la renta monetaria interior de una operacién de mercado abier
to por el importe de un ddélar es directamente proporcional a la
dimensidén del pais que efectlia dicha operacidn en relacidn con -
el resto del mundo, tendiendo dicha efectividad a cero cuando el

pals en términos relativos es muy pequeiio.

Swoboda, analiza uno de los temas centrales del equilibrio como
son los determinantes del periodo de tiempo necesario para vol-
ver a alcanzar el equilibrio después de una perturbacidén moneta-
ria. Dornbusch, por el contrario establecia la condicidén del a-
juste instantaneo. Para estudiar este tema es necesario, a un ni
vel analitico, construir un modelo dindmico de los parametros -
que entran en el modelo analitico. La aproximacidn de Swoboda es
mucho mas modesta, discute, intuitivamente y por separado, la -

probable influencia de dos factores: el grado de movilidad del -
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capital y la proporcién de bienes

respecto a los no intercambiados,

intercambiados con el exterior

en la rapidez del ajuste del -

sistema. También considera brevemente el papel de los margenes -

en los tipos de cambio. El anflisi

s no es riguroso y esta suje'to

a todas las usuales advertencias sobre la dinamica implicita.

5-2

Fig.

La fig. 2 representa las combinaciones de tipos de interés y ni-

veles de renta que igualan la ofer
manda, la suma de gasto interior y

go de xx: la demanda de dinero con
para lo cual el saldo comercial es
al saldo de la balanza de capital,
pagos en equilibrio, a lo largo de
timas curvas corresponden a varios
tal, definida como la sensibilidad
flujos de capitales, que van desde

go de la curva FlFl hasta perfecta

ta de output interior a la de-
el saldo comercial, a lo lar-
la oferta d lo largo de LL, y
igual, pero de signo contrarp
permaneciendo la balénza de -
las curvas FF. Estas tres (1-
grados de movilidéd de capi-
al tipo de interés de los

la total inmovilidad a lo lar

Foe

movilidad a lo largo de F 3

3
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Se pueden dar dos interpretaciones a las variaciones en la ''ren-
ta": cambios en el output real con los precios constantes o cam-
bios en los precios interiores, supuestos los precios exteriores
constantes, con output real constante. Un aumento en los activos
interiores del sistema bancario desplaza LL, temporalmente, ha-

cia la derecha hasta, por ejemplo, L°L°. Surge un déficit en la

balanza de pagos y la oferta monetaria se contrae hasta que se -

restablece LL.

Si consideramos el punto B : la demanda de output interior es i-
gual a la oferta y la demanda de dinero interior de los residen-
tes es igual a la oferta, pero hay un déficit en la balanza de
pagos. Permaneciendo constante todo lo demas, habra una tenden-
cia a la disminucidn de la oferta de dinero en tanto que la auto
ridad monetaria intervenga en el mercado de divisas para preve-
nir la depreciacién de la moneda interior. De cualquier forma, -
las autoridades pueden mantener la oferta monetaria al nivel in-
dicado por L°L’por medio de la neutralizacidén de los efectos mo-
netarios de la pérdida de reservas kl?). Designando la base por
B, el multiplicador monetario, supuesto constante, por Bm. las -
reservas exteriores por R, y l;s titulos interiores mantenidos -
por el Banco Central pof p*, tenemos:

M=mB =m (R + D*)
1 dM dR dD

L oaM 1 dr
M dT B (Tar * ar)
por lo que mantener la oferta monetaria donstante requiere
dD . _dr
TdaT ¥ T ar

Es decir, las autoridades monetarias deben aumentar, disminuir,
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la componente interior de la base monetaria en la misma cantidad
que disminuye, aumenta, la componente exterior, esto es, en una

cantidad igual al dé&ficit, superavit, de la balanza de pagos, -
drR/dT . Por tanto, la entidad del desequilibrio de la balanza de
pagos en el punto é determina la tasa de operaciones neutraliza-
doras necesarias para mantener el sistema en un estado de cuasi-
equilibrio y, en ausencia de una neutralizacidén tal, nos ayudara

a determinar el intervalo temporal necesario para que se restau-

re el equilibrio.

Si consideramos primero, en este contexto, cuadl es el papel de -
la movilidad de capital, definida por simplificacidén como la sen
sibilidad respecto al tipo de interés de los flujos internaciona
‘les de capital (18). Dentro del sendllo sistema reflejado en la
fig.l, el desequilibrio de la balanza de pagos en un punto de -
cuasi-equilibrio tal como el B, viene dado por la siguiente ex-

presidn:

dR ,{ mEi - (s+m) Ki
dT -(s+m) Li - Ly Ei

} (M-M )<DO

donde s y m simbolizan las propensiones marginales a ahorrar y a
importar, respectivamente; E es el gasto interior, L la demanda
de dinero, K las importaciones netas de capital, Y la renta mone
taria, i el tipo de interés, M y M son los stocks actuales y de
equilibrio de dinero respectivamente; las variables con sufijo -
significan las derivadas parciales respecto al sufijo (19). Ob-
viamente, cuanto mayor sea la sensibilidad de los flujos de capi

tal respecto al tipo de interés, Ki, mayor seré el desequilibrio

de pagos creado por una discrepancia entre el valor actual y de
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equilibrio del stock de dinero. Cuando la movilidad del capital
es perfecta, la neutralizacidn es imposible y autocontradictoria
Por lo tanto cuanto mayor sea la movilidad de capital, existira
menor oportunidad para una politica monetaria de desequilibrio y
mayor sera la tasa de las operaciones rentabilizadoras requeri-

das para mantener un stock dado de dinero de cuasi-equilibrio.

Swoboda considera ahora el papel de los bienes no intercambiados
con el exterior. Para ello imagina que solamente hay tres bienes
en el sistema, intercambiados o bienes internacional?s. no inte£
cambiados, o bienes interiores, y dinero; supone que los tres -~
bienes son sustitutos. Supone también que el precio en divisas -
exteriores -y por tanto; el precio en términos de la moneda inte
rior a un tipo de cambio dado- de los bienes internacionales es

fijo y esta determinado exdgenamente. A partir de un punto de e-
quilibrio, las autoridades monetarias aumentan la oferta moneta-
ria; el efecto impacto de esta medida seri crear un exceso de o-
ferta para el dinero y un exceso de demanda para ambos tipos de

bienes, interiores e internacionales. El exceso de demanda para

los bienes exteriores se refleja en un exceso de demanda de divi
sas y la oferta monetaria tender& a disminuir en tanto que las -
autoridades han de vender divisas exteriores para estabilizar el
tipo de cambio. El equilibrio se restablecera, por (ltimo, cuan-
do la oferta monetaria haya vuelto a su antiguo nivel, con los -
precios interiores e internacionales invariables. De cualquier -
forma, habra habido aumento transitorio en el precio de los bie-

nes interiores. E1l espacio de tiempo que tardara el sistema en -
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volver a su punto de equilibrio dependeré parcialmente de la enti
dad del efecto impacto sobre el exceso de demanda de divisas y,

por tanto, en la balanza de pagos y de la tasa de cambio de la

oferta monetaria. En tanto que parte del exceso de oferta moneta
ria es absorbido por el aumento en el precio de los bienes inte-
riores, el exceso de demanda, por unidad de tiempo, de bienes in
ternacionales, sera menor de lo que podria haber sido, por la -
ley de Walras. Por lo que permaneciendo constante todo lo demas,
podremos esperar que la rapidez con la cual el sistema se ajusta
después de una perturbacidn monetaria estara directamente fela-

cionada con la proporcidén de bienes intercambiados con bienes no

intercambiados, aunque el equilibrio final no resultara afectado

2) El problema de la transmisidén de la Inflacidn.

Para hacer este modelo, siguiendo el enfoque monetario, mas rea-
lista, es necesario analizar la inflacidén. En muchos modelos mo-
netarios los precios vienen dados, y si admitimos la ley de un -
s6lo precio, son los mismos para todos los paises. En la discu-
sién sobre el papel de bienes no comercializados se ha visto co-
mo una devaluacidn afecta a los precios relativos. Es importante
detenerse en este tema. Alexander K.Swoboda estudia la inflacidn
siguiendo el enfoque monetario en un articulo "Interpretaciones
monetarias de la transmisién y generaciédn de la inflacién mun-

dial" (20).

'Johnson en su "The Monetary Approach to the Balance of Payments
Theory" acentiia el papel del arbitraje de bienes, la exogeneidad

del nivel de precios y endogeneidad del stock monetario para una
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economia pequefia individual y la exogeneidad del stock monetario
y endogeneidad del nivel de precios para la economia mundial; a-
demas ofrece un punto conveniente de partida para el examen del
porque es de esperar la convergencia de las tasas de inflacidn -

en un mundo con tipos de cambio fijos.

La teoria mhs simple de la convergencia en las tasas de infla- -
cibén establece, sin considerar costes de transporte y otros impe
dimentos al comercio, gue el arbitraje de bienes igualara los -
precios de los bienes internos, P, con los bienes extranjeros,P.
multiplicados por el tipo de cambio, el precio corriente interno
de la unidad monetaria extranjera. Suponiendo que los impedimen-
tos de comercio son una proporcidn constante, t, de los precios
extranjeros, los aranceles se recaudan sobre bases ad valorem, -
implica que:

P = eP* (1 +t)
Diferenciando ambos miembros respecto al tiempo, y seiialando la
derivada temporal de una variable mediante un punto, asi como 1la
tasa de cambio porcentual de una variable mediante el super-indi
ce A y suponiendo t constante, tenemos:

~

P=8+p*

Con tipos de cambio fijos e 0, y establece que las tasas porcm
tuales de cambio en precios internos y externos seran iguales. -
En esta teoria simplista de convergencia de inflacidn se pueden

distinguir varios aspectos: Primero, no hay en ella nada moneta-
rio, excepto que son los precios monetarios y sus tipos de cambi

los que se igualan. Segundo, no se define exactamente a que bie-

nes corresponden en precios monetarios P y p* ., Tercero, se pue-
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den tratar como precios de un bien compuesto y como variacidn en
el precio relativo de bienes comerciados y no comerciados. Cuar-
to, corresponde a la teoria econémica demostrar, como sugieren -
Archibald y Lipsey (21), que en equilibrio general y en ausencia
de cambios "reales" en gustos o tecnologia productiva, 1; ecua=-

cién anterior se mantiene afin para el caso en que P y p* repre-

senten fndices de precios con tal de que, por lo menos, uno de =
los bienes que entra en dichos indices sea comerciado internacio
nalmente. Con todo esto Swoboda demuestra (o supone) que bajo -
ciertos supuestos restrictivos las tasas de inflacidén tienden a

converger bajo tipos de cambio fijos. Nos queda por ver cual se-
rid la tasa de inflacidén y el tipo de ajuste que se llevara a ca-

bo.

El modelo monetario mls: simple de la determinacidén del nivel mun
dial de precios es extraordinariamente simple, aunque no simplis
ta. Relaciona el precio de un bien producido en el mundo, nivel

de precio mundial, con la suma de los stocks monetarios de los -

paises componentes de dicho mundo, stock monetario mundial.

El1 modelo establece que, en equilibrio, la demanda de dinero de-
be ser igual a la oferta en cada pais:
M=KY@P
M* = K* y* p*
donde las variables no estrelladas se refieren a nuestro pais, y
las estrelladas, al resto del mundo; M es el stock monetario; K
es la "K de Cambridge", es decir, el stock de dinero real que el

piblico desea mantener como una proporcidén constente de su renta
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real; Y es la renta real, y P es el precio corriente interno de

los bienes. Afladamos ahora la ecuacidn de arbitraje de bienes, -

P = eP*, omitiendo los posibles impedimentos al comercio, esta-

blecemos para mayor simplicidad que e = 1, y entonces obtenemos:
Mw = M + M* = (Ky + K* Y*) Py

donde Mw y Pw son el stock monetario y nivel de precios mundial

respec tivamente.

De este modelo simple emergen una serie d; conclusiones. Primero
el nivel mundial de precios se determina por el stock monetario

mundial. E1 mundo se trata como una economia cerrada en el que -
la existencia de estados nacionales y politicas monetarias, se -
ven como causantes de problemas distributivos. Segundo, la dis-

tribucidén de las ofertas monetarias de equilibrio es endbgena y

proporcional al tamanio efectivo (Ky, K¥ v*) y éste es igual a la
dimensidn del PNB al coste de los factores (y), ponderada por 1la
inversa de la velocidad de circulacidén de la renta, K; en otras

palabras, el tamarfio efectivo refleja la importancia de la deman-
da de saidos monetarios reales del pais. Tercero, un corolario -
de los dos puntos precedentes es que, tal como se concibe el ni-
vel mundial de precios, la politica monetaria nacional se inter-
nacionaliza médiante el proceéo de ajuste de pagos. En otras pa-
labras, el efecto de un incremento dado en el stock monetario -
mundial sobre el nivel de precios mundial es independien;e de su
origen nacional. Cuarto, el modelo supone fijo el stock moneta-

rio mundial y dice poco acerca de la distribucidn de reservas en

equilibrio.
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Este modelo analizado en dinamica de equilibrio comparativo en -
vez de estatica comparativa nos dice que la tasa de acumulacidn
de reservas de un pals, caeteris paribus, sera mayor: 1) cuanto
mayor sea la tasa de crecimiento de su renta, 2) cuanto mayor -
sea la tasa de creacién de créedito en el extranjero; 3) cuanto -
mayor sea la tasa de crecimiento en el exterior de las reservas
internacionales; 4) cuanto menor sea la tasa extranjera de creci
miento, y 5) cuanto menor sea la tasa de expansiin crediticia de

nuestro pais.

Los procesos de ajuste soﬁ notoriamente dificiles de modelar des
de un punto de vista tedérico. El proceso de ajuste se determina
por los singulares postulados dinamicos que se elijan y tales -
postulados, excepto los mas simples, estan raramente enraizados
firmemente sobre una teoria del comportamiento ;c;n6mico nacio-
nal. Esta es una razdn por la que los economistas han tratado de
analizar el proceso de ajuste a través de la via del analisis es

t&tico comparativo bajo varios supuestos, frecuentemente implici

tos, tales como que se conceda o no que el mercado se equilibre.

Esta interpretacién monetaria, descrita brevemente adolece de va
rios defectos. Primero, estd desarrollada, sobre todo, en termi-
nos de estatica comparativa. Segundo, introduce solamente un ac-
tivo, dinero, y un bien. Tercero, el arbitraje de bienes bajo ti
pos de cambio fijos "resuelve todo", de donde se desprende que -
las tasas inflacionistas, con un solo bien compuesto en el mundoq

no puede diferir.

Una ligera mirada a la realidad de la economia interhacional nos
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dice todo lo contrario, las tasas de inflacidn difieren de un -
pais a otro. Podemos distinguir cuatro razones principales por -
las que pueden diferir las tasas de inflacibén: 1) los tipos de -
cambio no som verdaderamente fijos. Pueden variar por la existeﬂ
cia de margenes de intervencidn alrededor de las paridades, ''ti-
pos centrales'", de devaluaciones o revaluaciones o de la existeg
cia en realidad de tipos de cambio flexibles. 2) Hay impedimetos
al comercio o fallos en el arbitraje de bienes. Seria necesario

aumentar el "tipo de impedimentosy ad valorem en un equis por -
ciento por unidad de tiempo para obtener una divergencia del e~

quis por ciento o por unidad de tiempo entre las tasas de infla-
cién de los paises. La lentitud del arbitraje de bienes actua co
mo un impedimento temporal al comercio. 3) Hay bienes no comer-

ciados cuyos precios difieren entre paises. En cierto sentido, -
la lentitud del arbitraje es equivalente a la existencia tempo-

ral de bienes no comerciados. Los precios de los bienes no comer
ciados no son direptamente igualados, mediante el arbitraje, a -
través de las fronteras nacionales, por definicidn, aunque uno -
deberia siempré admitir la posibilidad de comercio de bienes no

comerciados. 4) Hay perturbaciones -errores de medida- en los da
tos. Se pueden distinguir dos tipos de errores principales de me
dida cuando se compara la evolucibén de los precios en varios pai
ses. El primero se refiere a los errores de recogida de precios

individuales y cambios de precios, incluyendo, asi mismo, los -
problemas de comparabilidad de los datos. El segundo, que se pue
de denominar error de identificacibn, se refiere a las diferen-

cias introducidas en la medida de los indices generales de pre-



223

cios y su tasa de cambio mediante diferentes ponderaciones y/o -

cambios en los precios relativos.

De todos estos modelos, la efectividad de la Politica Monetaria
y la Inflacidn, podemos deducir algunas implicaciones para la po

litica importantes en un enfoque monetario.

A nivel nacional, son obvias las implicaciones del modelo de -
pais pequefio. Las tasas de inflacidén interna tenderan a conver-
ger hacia la tasa internacional de inflacibn bajo tipos de cam-
bio fijos, La politica monetaria puede ejercer alguna influencia
moderada sobre el precio de los bienes no comerciados. Esta se -
puede ejercer mediante la esterilizacidén de las entradas de re-
servas para maﬁtener por debajo de su nivel de equilibrio los -
saldos monetarios reales y por encima el interno de interés. La
eficacia de esta politica, medida en términos de prevenir una su
bida del indice de precios a la misma velocidad que la tasa ex-
tranjera de inflacidn, mediante una caida del precio de los bie-
nes no comerciados, depende, directamente, de la participacidén -
de los bienes no comerciados en el gasto e inversamente de la e-
lasticidad de sustitucién de los bienes, comerciados y no comer-
ciados, en el exceso de demanda. La posibilidad de llevar a cabo
tal politica de divergencia de precios depende del flujo requeri
do de operaciones de neutralizacién, que, a su vez, depende del
grado de movilidad del capital. Cuanto menor sea aquel grado, ms
facil es mantener el tipo interno de interés por encima del ex-
tranjero. Esto sugiere que la politi;a monetaria que se marca un

objetivo dado para el nivel de precios tiene un efecto, no nece-
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sariamente desdefiable, a corto plazo, en un régimen de tipos de

cambio fijos, como vimos en el tercer caso del modelo Dornbusch.

A largo plazo, las tasas de inflacién Gnicamente diferiran si -
las condiciones a la productividad y gustos marca una tendencia
divergente en el precio relativo de los bienes comerciados y no
comerciados. Notese, ademis, que el arbitraje de bienes resta e
ficacia al impacto de'la politica fiscal, en un sentido tradicio
nal de cambio en el gasto, sobr? el nivel de precios y output -
del pais que persigue tal politica, a menos que pueda ser dirigi
da hacia los bienes no comerciados y que estos Gltimos represen-
ten una gran proporcidn, no facilmente sustituible, de output y
gasto. La implicacidén clara de todo esto es que un pais que sien
ta no podgr soportar la tasa extranjera de inflacién en los pre-
cios de los bienes comerciados deberia adoptar tipos de cambio -

flexibles.

Al nivel internacional, el control de la inflacidn generalizada
mundial requiere un control de las politicas fiscales y de la ta
sa de expansidén monetaria mundial. Esta medida en que los coefi-
cientes que entran en la fdrmula de la oferta monetaria mundial
son estables, se requiere el control de la cracidén de crédito in
terno por las autoridades monetarias y del incremento de reserves
internacionales externas. También se requiere especial atencién
a las politicas de los paises emisores de reservas. Finalmente -
se requiere que la tasa de expansidn monetaria mundial sea tal -
que cree una tasa de inflacién ampliamente aceptada. En teoria,

estos requerimientos son simples, y a la vez, puede ser relativa
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mente facil ponerlos en practica en tiempos apacibles.

Parecidas son las conclusiones a las gque llega Ira P. Kaminow -
(22) en su articulo "Economic Stability under Fixed and Flexible
Exchange Rates”. Kaminow compara la politica macroecondmica con
régimen de tipo de cambio fijo y flexible. Dentro de una econo-
mia es estable alrededor del pleno empleo paro sujeta a fortui-
tos shocks., En especial estudia las relaciones entre las varia-
ciones y su estrecha relacidén con las elasticidades. Primero ana
liza un modelo estdtico en un pals pequefio y a continuacién estu
dia un modelo dinﬁmico estocastico con equilibrio hacia el pleno
empleo. Kaminow llega a la conclusién de que las desviaciones de
plenc empleo serin mayores en promedio bajo tipos de cambio fi-
jos (flexibles) 1) si la demanda de bienes es mas (menos) esta-
ble que el exceso de demanda de dinero 2) si la elasticidad pre
cio de la demanda de bienes interiores es mayor (menor) que la -

inversa de la elasticidad renta de la demanda de dinero.

3) EL equilibrio en la seleccidén de activos.

El enfoque monetario es aplicado también al analisis del equili-
brio en la seleccidén de activos y la Balanza de Pagos por Jacob
A.Frenkel y Carlos A.Rodriguez (23). El proposito de estos auto-
res es el de analizar el mecanismo de ajuste en una economia de
reducido tamafio y a nivel de pleno empleo que comercia con bie-
nes, valores financieros y dinero. Prtenden desplazar el anali-
sis de las consideraciones sobre el cambio, que dominan la teorifa
del trueque, a aquellos aspectos que son relevantes para el co-

mercio intertemporal y la acumulacidén de activos reales y finan-
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cieros, asi como su reflejo en la balanza de pagos. Las caracte-
risticas basicas del modelo son la especificacidén de la tecnolo-
gia productiva, de la funcidén de consumo y de la cartera de acti

vos.

En la seccidén primera se decribe la estructura del modelo y el -
equilibrio de la economia cerrada, para pasar en la seccidn segwn
da al estudio de los efectos de la apertura de la economia al co
mercio internacional. En la seccidn tercera, la din&mica de la -
economia abierta, asi domo la acumulacidn de activos y capital.‘
Llegando a la conclusibén de que el superavit por cuenta correspm
de al exceso de ingreso sobre gastq. por - ejemplo, a la acumula-

ciéﬁ de activos. Bajo el supuesto de que la economia no estd cre
ciente, el valor de estado continuo de los activos es fijo y la

cuenta o balanza corriente esta equilibrada, el superavit en la

cuenta del capital, gebe ser igual al superavit global de la ba-
lanza de pagos. En ausencia de una creacidn autdénoma de crédito

interno, thto el superavit de la balanza de pagos como el de la
de capital son nulos. El que la balanza de servicios de estado -
continuo se halle en superdvit o en déficit depende de la balan-
za de endeudamiento, o sea, de si la economia es acreedora o deu
dora neta. Esto no puede determinarse a priori, ya que depende

de dos consideraciones'independientes. acerca de los ahorros y -
de la inversidn. Si la adquisicidn acumulada de acciones, excede
de la oferta acumulada de valores financieros, entonces 1la econo
mia nacional es un acreedor neto y la balanza de servicios de es

tado continuo estad en superavit, observandose el caso reciproco
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cuando la adquisicidn acumulada de acciones, queda por debajo de

la oferta acumulada de valores financieros internos.

Los mecanismos mediante los cuales la economia se ajusta a los -
cambios monetarios son analizados en la seccién IV. Distinguen -
entré efectos a corto y largo plazo y encaminamos -en términos -
de las distintas cuentas de la balanza de pagos- las sendas pre-

cisas a través de las cuales los ajustes tienen lugar.

Al final del articulo analiza las modificaciones del tipo de cam
bio, de gran interés en la politica econdémica. La cantidad de -
saldos de caja es m = M/eP¥ . Puesto que el precio monetario de
los bienes en t§rm1nos de moneda extranjera esta dado, se deduce
que el anélisis de los cambios en la cantidad nominal de dinero.
De hecho, una devaluacidn de la moneda equivale a una leva sobre
el capital fijada sobre los saldos reales de caja. En linea con
la literatura del enfoque monetario de la balanza de pagos, una
devaluaciédn debe de mejorar la balanza de pagos siempre que in-
duzca un exceso de demanda de dinero. La perspectiva adicional -
que provee el presente an&lisis reside en la identificacidn de
los canales exactos -en términos de las diferentes cuentas de la
balanza de pagos- a travis de los cuales el ajuste tiene lugar.
La distincién entre el efecto - impacto y el periodo de transac-
cién enfatiza el papel de la cartera de activos al permitir al
sector privado reemplazar instantaneamente parte del depreciado

stock monetario en valor real.

El anélisis de Frenkel y Rodrisuez provee alguna hipbtesis con-

trastables:



228

1) Los efectos iniciales de una devaluacibén deberian inducir un

superavit en la balanza de capital, una mejora en la balanza co-
mercial, una deteriorizacidén en la cuenta de servicios o manteni
miento deuda (exterior) y un superavit en la balanza monetaria -
(global). En lo principal, la balanza monetaria y de capital re-
flejan el ajuste de stock realizado de una vez por todas que es

necesario para restaurar el equilibrio en la cartera de activos,
y a corto plazo buena parte de dicho ajuste tiene lugar a través

de estas partidas de activos.

B
2) Durante las Gltimas fases del proceso de ajuste, la acumula-
cidén gradual de activos se refleja en un déficit en la balanza
de capital y un superavit en la monetaria, reduciendose ambas -
cuando el proceso de ajuste se aproxima a su fin. Durante estas
fases la balanza comercial se deteriora mientras la cuenta del -

servicio de la deuda mejora.

3) Puesto que a lo largo del proceso de ajuste se mantiene el e-
quilibrio de la cartera de activos, es de suponer que durante -
las Gltimas fases, la ratio de superévit en la balanza monetaria
el déficit en la de capital se mantenga préxima a la proporcidn

deseada en la composicidn de activos (24).

4) Aunque la devaluacidén no induce por si misma cambios en la ta
sa de formacién de capital, el proceso de ajuste implica cambios
en la posesidén neta de valores financieros extranjeros. Conse- -
cuentemente, es de suponer que, siguiendo a una modificacidn en

el tipo de cambio, la senda del PNB describiré variaciones mas -
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mas amplias que las correspondientes al Producto Interior Bruto.

El modelo revela igualmente que si el tipo de cambio fuera flexi
ble, la duplicacibén de la cantidad nominal de dinero conduciria

a un cambio equiproﬁorcional del tipo de cambio. En otras pala-

bras, el hecho de que el sistema es homogéneo de grado cero en M
cantidad nominal de dinero y en ¢, consumo, implica una simetria
entre los sistemas de tipo de cambio fijo, pero rapidamente ajus
table, la devaluacidén de la divisa conduce a largo plazo a un au
mento ;quiproporcional en la cantidad nominal de dinero, mientras
.que bajo un tipo de cambio flexible una duplicacidén en el acervo
nominal de dinero conduce a una depreciacidn equiproporcional de
la divisa. En ambos casos no hay cambios a largo plazo en el va-
lor real de los saldos de caja, como tampoco en otras magnitudes
reales, aunque,.naturalmente, una devaluacidén de la moneda eleva
el acervo real de reservas internacionales cuando el tipo de cam

bio es fijo y ajustable.

Aunque los efectos a largo plazo %on simatricos con los dos sis-
temas de tipos de cambio, el proceso de ajuste no lo es. Cuando

el tipo de cambio es fijo y ajustable, la recuperacidn de los -
saldos de caja que sigue a una devaluacidn es gradual y se efec-
tda a lo largo del tiempo mientras la comunidad obtiene un supe-
ravit en la balanza de ﬁagos. Cuando. el tipo de cambio es flexi-
ble, el restablecimiento del valor de equilibrio de los saldos -
de caja que sigue a un incremento de la cantidad nominal de ding
ro es instantaneo, y el tipo de cambio se deprecia al instante -

inmediato del cambio monetario. Este (1ltimo fendémeno enfatiza el
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hecho de que el tipo de cambio -precio relativo de las monedas-
se determina de un modo similar al de cualquier precio relativo
de un activo, de forma que el tipo de cambio de equilibrio cong
tituye aquel precio relativo de las monedas al cual los stocks

de las mismas son voluntariamente detentados por los sujetos -~

(25).

Todas estas teorias de aplicacibén del enfoque monetario de la bg
lanza de pagos han sido contrastadas por diversos autores. Es im
portante destacar que los trabajos han sido efectuados para perd
. .

dos mormalmente mayores a diez afios. Como se dijo en el capitulo
tercero de este trabajo, la aparicidén del enfoque monetario esta
relacionada -y mucho mds en el aspecto empirico- con los traba-

jos del Fondo Monetario Internacional, realizados bien por este

organismo o por funcionarios del Fondo. Es importante citar el -
trabajo de Bijan B.Agherli y Mahsin S.Khan "The Monetary Approadc
to Balance of Payments Determination: An Empirical Test" (26). -
En este trabajo se establecen importantes conclusiones como la -
relacibén positiva entre crecimiento econdémico y balanza de pagos
Reconoce que los supuestos que el enfoque monetario establece ~
son muy restrictivos, sobre todo para los paises subdesarrolla-

dos, pero destaca las ventajas del enfoque a largo plazo. Desta-
ca también el trabajo de J.J.Polak y Lorette Boissonneault "Mone
tary Analysis of Incoﬁe Formation and Imports and Its Statisti-

cal Application" (27) en este caso el andlisisg es realizado en -
un mayor nimero de paises, desarrollados y subdesarrollados aun-
que el trabajo carece de los desarrollos tedricos realizados en

los Gltimos afios.
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Hay toda una serie de trabajos empiricos realizados bajo el im-
pulso del enfoque monetario que analiza el movimiento de reservas
como el realizado por Zecher (28) para Australia, Bean (29) para
el Japén. E1l trabajo de Giusseppe Tullio (30) sobre todo en el -
caso de tipos de cambio fijos es interesante "Fluctuations of -
the Italian Balance of Payments 1951-73. An Econometric Analysid!
Pero por analizar el caso espaiiol adquiere mayor relevancia el -
interesante trabajo de Manuel Guitian (31) "La balanza de pagos
como fendémeno monetario: evidencia empirica en Espaiia"”. Guitian
analiza los afios que van desde 1955 a 1971. Investiga sobre todo
la relacidén entre la balanza de pagos y la tasa de expansidn del
crédito interno, relacionandolo después con variables tales como
el tipo de cambio, precios internos y producto nacional bruto.

: ’
Guitian concluye afirmando que los contrastes parecen situar la

expansién del crédito interno como el principal factor determi-
nante de la evolucidén de la balanza de pagos. E1l comportamiento
del crédito interno después de la devaluacién de 1959 es notoria
mente distinto al mismo comportamiento después de la segunda de-
valuacién en 1967. Mientras las politicas crediticias a princi-
pios de los afios sesenta complementaron las variaciones en el ti
po de cambio, las que siguieron a la depreciacién de 1967 tendie

ron, sin embargo, a contrarrestarlas.

La experiencia de la econom;a espafiola durante este periodo, co-
rrobora la afirmacién de que las variaciones del tipo de cambio
no son efectivas a menos que esten acompaiiadas de politicas cre-

diticias apropiadas. Més aﬁn no existe trade-off real entre deva
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luacidén y politicas de crédito restrictivas. El1 verdadero trade-
off se da entre la devaluacidn y el grado de restriccidén de las

politicas internas. Los resultados de los contrastes apuntan -

también hacia la importancia de las Lariables del crédito del -
Banco Central en la determinacién de la balanza de pagos. Este -
resultado, una vez probado, tiene relevancia desde el punto de -
vista de la politica econdmica, porque las autoridades monetariss
pueden controlar claramente la tasa de espansidén del crédito del
Banco Central. Asi, mediante el control de esta variable, las ag

toridades monetarias podran alcanzar el stock deseado de reser-

vas internacionales para cualquier demanda de dinero dada.

B. La politica de estabilizacidén con tipos de cambio flexibles.

Los tipos de cambio totalmente flexibles hacen desaparecer los -
déficit y superéavit de la balanza de pagos, asi como las posibi-
lidades de pérdidas o ganancias de reservas motivadas por politi
cas de balanza de pagos. Bajo este régimen, el interés se centra
en explicar qué factores inciden sobre la formacién del tipo de
cambio. Como seifiala Jacob A.Frenkel (32), el enfoque monetario -
del tipo de cambio puede verse como una relacién dual con el en-
foque monetario de la balanza de pagos. Estos resaltan el papel
del dinero y otros activos en la determinacidén del tipo de cam-
bio cuando éste es flexible. Johnson (33) recomienda dirigir -
nuestra atencién a un mundo clasico de pleno empleo, en el cual
el nivel interior de precios esta ajustado, de tal forma que con
fiere al stock existente de dinero el valor real que el pﬁblic§

desea dada su renta real, en otras palabras, el nivel de precios
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esta ajustado en relacién con los saldos nominales de dinero pa-
ra asegurar el nivel deseado de saldos reales. En este contexto

es obvio que el tipo de cambio(definido como el precio de la mo-
neda extranjera en términos de la interior), debe variar en pro-
porcidén a la cantidad nominal de dinero interior y apreciarse o

depreciarse segiin el pals disminuya o aumente su oferta monetaria
siendo la oferta monetaria en el resto del mundo constante, apre
ciarse o depreciarse si la del resto del mundo anmenta o disminu
ye, manteniendo la oferta interior constante, y apreciarse o de-
preciarse segun la oferta monetaria interior aumente relativamen
te mds despacio o disminuya relativaménte mas deprisa que la o-

ferta monetaria del resto del mundo. N

1) La Politica Monetaria y Fiscal en la estabilizacidn del tipo

de cambio.

Este renovado &nfasis en el papel de la oferta y la demanda de -
dinero y activos como existencia, contrasta con el enfoque del -
flujo circular en la determinacidén del tipo de cambio, que gand
popularidad con el dominio da la revolucidn Keynesiana, y resuci
ta la discusidn basica de la polémica lingotista, que culmindé a
principios del siglo XIX, y que llevd a la evoluci&n de la "Teo-~
rfa de la Balanza Comercial” y de la"Teorfia de la Inflacién' en
la determinacidn del tipo de cambio (34). Una reminiscencia de -
aquella polémica puede encontrarse en el presente en las diferen
tes discusiones e interpretacidén de la dbctrina de la paridad -
del poder adquisitivo. Podria argiiirse que la larga experiencia

con el patrdn oro y con el patrdn de cambio oro pudiera haber -
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llevado al retroceso de la teoria de la flexibilidad de los ti-

pos de cambio(35).

Estos mismos conceptos los podemos analizar por otra via. Si com
paramos los modelos Stock-Flujo con los modelos Flujo de la ba-

lanza de pagos, veremos como en un pricipio, con la adaptacién -
de la teoria Keynesiana al modelo internacional, casi todos los

trabajos son realizados por medio del analisis flujo de la balan
za de pagos. E1 enfoque monetario analiza la balanza de pagos -
distinguiendo stock y flujo (ver‘cap.III) lo que impone diferen-

tes conclusiones para la politica. (36)

Podemos ver el enfoque monetario de la balanza de pagos con ti-
pos de cambio flexibles cambiando la teoria cuantitativa del di-
nero -precios*plenamente flexibles, determinados por la demanda
real de dinero- y la oferta nominal de dinero con la estricta -

PPA para llegar a la teoria del tipo de cambio.

El enfoque, como propone Dornbusch (37), puede formularse simple
mente en términos de una teoria combinada de equilibrio moneta-
rio y determinacidédn del tipo de cambio. Sean M,P,VeY la cantidad
nominal de dinero, el nivel de precios, la velocidad y la renta
real. Asi la condicibn de equilibrio monetario puede expresarse
como sigue:
—%;-V (r,y) = Y (1)

donde nuestra notacién indica que la velocidad puede ser una fug-
cidn de otras variables, tales como tipos de interés o renta.

Podemos volver a expresar la ecuacidén(l), despejando el nivel de

precios, de forma:
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P=V—%— (1)°
que establece, que para una velocidad dada, un incremento de di-
nero lleva a un aumento equiproporcional en el nivel de precios.
Del mismo modo, un aumento en la velocidad aumenta el nivel de -~
precios, mientras que un incremento en la renta real, por medio
de un aumento en la demanda real de dinero, disminuira el nivel

de equilibrio de los precios.

Para ir desde aqui a una teorla del tipo de cambio, trazamos una
versién estricta de la PPA que establece que nuestro nivel de pm=
cios es igual a los precios extranjeros, P¥* , convertidos al ti-
po de cambio E:
P =2 P*E (2)

donde E es el precio en moneda nacional de la demanda extranjera
Sustituyendo (2) en (1) obtenemos una expresidén para el tipo de
cambio de equilibrio: L]

E= (/P9 vE- (3

El tipo de cambio de equilibrio depende del dinero nominal, del
output real y de la velocidad. Un incremento en el dinero nomi-
nal o en la velocidad depreciara el tipo de cambio en la misma -
proporcién. Un aumento en la renta real llevara a una aprecia- -

cién. ;Cu&l es el mecanismo?.

La teoria argumenta que los precios nacionales son totalmente -
flexibles, pero estin unidos a los precios mundiales por la PPA.
Dada la cantidad nominal de dinero, cualesguiera variaciones en

la demanda real de dinero, que provenga de un incremento en la -
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renta real, serad acomodada por una disminucidn en el nivel de P
cios, de manera que aumente el valor real del stock de dinero no
minal existente. Sin embargo, con una disminucién de nuestros -
precios, estamos desalineados con respecto a los precios mundia-

les y, por tanto, requerimos una apreciacidén del tipo de cambio.

Para completar la teoria tenemos en cuanta dos extensiones. En -
primer lugar hay una simetria en el hecho de que el nivel de pre
cios extranjeros, P , se determina por la demanda de dinero y -
oferta extranjeras, de tal modo que podemos escribir (2) como si
gue:

E = (40 (%) () (3)°

Claramente, entonces, lo que importa para la determinacién del 4
po de cambio en este andlisis son las ofertasde dinero relativas
las velocidades y las rentas reales en los dos paises. Nuestro
po de cambio se depreciaréd si, manteniendose lo demas igual, -
nuestro stock de dinero nominal aumenta relativamente rgspecto -

del extranjero.

La segunda extensién es una especificacibén de una funcidén de ve-
locidad. Aqui la tradicidén ha supuesto que la velocidad depende
de la renta real y del coste de oportunidad de mantener dinero.

-yl exp (© r) (&)

r
donde r es el tipo de interés nominal. La forma funcional es -

cuestidén de conveniencia expositiva y de tradicién monetaria.

Sustituyendo (4) en (3)°, y tomando logaritmos obtenemos la ecua

cidén standard del "enfoque monetario" (38).
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e=m-m*A(y - y*) + O (r -r¥) (5)
donde e, m, m¥*, y, y™ son logaritmos de las corrspondientes va-

riables en letras mayGsculas.

En la forma final, la ecuacién (5), muestra que un incremento en
nuestro stock de dinero relativo o una disminucidén en nuestra -
renta real llevara a la depreciacidn como lo haria un aumento en
muestro tipo de interés relativo. La Gltima conclusidn es parti-
cularmente interesente ya que es ciertamente lo contrario del ju
cio tradicional de que un aumento en los tipos de interés lleva-
rb a una apreciacibén. Un aumento en los tipos de interés reduce

la demanda de saldos reales de dinero. Dada la cantidad nominal

de dinero, el nivel de precios ha de subir para reducir el stock
real de dinero a su nivel mas bajo de equilibrio. Con nuestros -
precios desalineandose, por tanto, internacionalmente, se requise

re una depreciacién para restaurar la PPA.

E1l modelo monetario orientado hacia la teoriavcuhntitativa de ja
al tipo de cambio el papel puramente pasivo de mantener al nivel
adecuado el stock actual de saldos reales. El modelo de la teo-
ria cuantitativa supone literalmente que los precios son total e
instantaneamente flexibles. Por tanto, no puédo tener ninguna uti
lidad para la politica monetaria, excepto quiz&s para estabili-
zar el nivel de precios de cara a fluctuaciones de la demanda de

dinero,

En este apartado es importante citar el trabajo de Robert A.Mun-

dell (39) quien argumenta que bajo tipos de cambio flexibles el
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banco central no interviene para fijar una paridad determinada,
aunque esto no necesariamente impide las compras y ventas autd-

nomas de divisas.

Mundell considera el efecto de las compras en un mercado abierto
de valores nacionales dentro del contexto de un sistema de tipos
de cambio flexibles. Esto produce un aumento de las reservas ban
carias, una expansidn miltiple del dinero y el crédito, y una -
presibn descendente sobre la tasa de interés. Pero se impide que
disminuya la tasa de interés mediante una salida de capital, lo

cual provoca un déficit en la balanza de pagos y una devaluacién
cambiaria. A su vez, esta devaluacién (normalmente) mejora 1la b3
lanza comercial y estimula, a través del proceso multiplicador,

el ingreso y el empleo. Se establece un nuevo equilibrio cuando

el ingreso ha aumentado lo suficiente como para inducir a la co-
munidad nacional a conservar el incremento del stock de dinero -
creado por el sistema bancario. Dado que las tasas de interés no
se alteran, esto significa que el ingreso debe aumentar en pro-

porcidén al aumento de la oferta de dinero, siendo el facto; de -
proporcionalidad la razdén dada entre el ingreso y el dinero (ve-

locidad de ingreso).

En el nuevo equilibrio, los impuestés y el ahorro privado habran
aumentado como consecuencia del incremento en el ingreso, y esto
implica tanto préstamos-privados netos como cancelacidn de la -
deuda del gobiernmo. El equilibrio en el mercado de capital re- -
quiere, entonces, una igualdad entre la suma de préstamos netos

privados mas la cancelacién de la deuda, y la tasa de exporta-
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ciones de capital, que junto con el requisito de equilibrio en -
la balanza de pagos, significa un superavit en la balanza comer-
cial. La politica monetaria, por tanto, tiene un fuerte efecto -
sobre el nivel de ingreso y de empleo, no porque altere la tasa

de interés, sino porque induce una salida de capital, devalia el

tipo de cambio y provoca un superavit de exportacidn.

Se demostrard ahora que las operaciones del banco central en el
mercado cambiario, operaciones de mercado abierto en divisas, -
pueden ser consideradas como una forma alternativa de politica -
monetaria. Supdngase que el banco central compra reservas,oro o
divisas, con dinero del pais. Esto, sin dud#, aumenta las reser-
vas de los bancos, provocando una expansién miltiple de la ofer-
ta monetaria. La expansidén monetaria ajerce una presidén hacia a-
bajo sobre la tasa de interés y provoca una salida de capital, -
depreciando aiin mas el tipo de cambio y creando &1 un superavit
de exportacidn que a su vez aumenta mediante el efecto mutiplica
dor, el ingreso y el empleo. Eventualmente, cuando el ingreso se
ha acrecentado lo suficiente como para inducir a la comunidad a
conservar el mayor stock de dinero, el proceso generador de in-
greso cesa, y todos los sectores estan otra vez en equilibrio, y
los mayores impuestos y ahorros financian la salida de capital.
Esta conclusién es casi la misma que la que extrajimos al consi-
derar la pol;tica monetaria, con una sola e importante diferen-
cia: que los activos extranjeros de los bancos aumentan en el ca
so de una politica cambiaria. La politica cambiaria, como la po-

1ftica monetaria, llega a ser una poderosa herramienta de estabi
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lizacidn bajo tipos de cambio flexibles.

Analicemos 1la poli£ica fiscal. Supongamos que se produce un au-

mento en los gastos del gobierno financiado mediante préstamos -
que.se le hacen a éste. E1l mayor gasto crea una demanda exceden-
te de bienes y tiende a elevar el ingreso. Pero esto aumentaria

la demanda de dinero, elevaria las tasas de interés, atraeria un
ingreso de capital y revaluaria el tipo de cambio, lo que, a su

vez, tendria un efecto depresivo sobre el ingreso. De hecho, por
lo tanto, el efecto negativo sobre el ingreso que tiene la reva-
luacidén cambiaria debe compensar exactamente el efecto mutiplica
dor positivo sobre el ingreso del aumento inicial en los gastos

del gobierno. El ingreso no puede variar a menos que se modifi-

que la oferta de dinero o las tasas de interés, y dado que la -
primera es constante cuando no hay intervencién del banco cen- -
tral y la segunda es fijada por el nivel mundial de las tasas de
interés, el ingreso permanece fijo. Como el ingreso es constante
el ahorro y los impuestos no se alteran, lo que significa, debi-
do a la condicibén de que el mercado de bienes esté‘en equilibriq
que el cambio en los gastos del gobierno es igual al superavit -
de importacién. Asi, ianto el equilibrio del mercado de capital

como el de bienes est&n asegurados por las igualdades entre la -
tasa de aumento de la demanda pﬁblica y la tasa de importaciones
de cppital, y entre el déficit del presupuesto y el superavit de
importacién. La politica fiscal pierde completamente de esta ma-
nera, su fuerza como estabilizador interno, al permitirse que el
tipo de cambio fluctue y que la oferta monetaria se mantenga -

constante. De la misma forma en que la politica monetaria deriva
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su importancia, como estabilizador interno, de su influencia so-
bre las corrientes de capital y sobre el tipo de cambio, la poli
tica fiscal se ve frustrada en sus efectos por idénticas conside

raciones.

Del trabajo de Mundell citado podemos pasar a uno de los modelos
mhs completos de utilizacidén de la politica monetaria y fiscal -
con tipos de cambio flexibles; se trata del modelo de Mundell- -
Fleming (40). Es un modelo macroecondémico basico de los tipos de
cambio flexibles en condiciones de perfecta movilidad de capital
El modelo es una ampliacidén directa del modelo IS-LM, siendo dos
-vias ya familiares laa que sirven para incorporar el caracter a-
bierto de la economfia. La primera es que el precio relativo de -
los bienes internos en términos de importables es un determinan-
te de la composicidén del gasto y las exportacioens netas con un

componente de la demanda de la produccidn interna. La otra via -
es la relacidén existente entre los tipos de interés en un merca-
do mundial integrado de capitales. Nos estamos desviando enton-

ces del modelo monetario primitivo. Con expectativas estaticas -
en relacién al tipo de cambio reproduce la igualacién internacig
nal de los tipos de interés nominales. El tipo de cambio es fle-
xible y afecta al equilibrio macroecondémico porque, con precios

dados en el interior y en el exterior, las variaciones del- tipo

de cambio modifican la relacién real de intercambio y, por lo -

tanto, la asignacibén de la demanda, la produccidén y el empleo.

Podemos partir, como hemos hecho en otras ocasiones, de un.pais-

pequeiio con la caracteristica de que se enfrente a un precio da-
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do de sus importables en términos de moneda extranjera, pero la
demanda de bienes internos depende del precio relativo y del ti-
po de interés. El equilibrio en el mercado de bienes se da cuan-
do:

Y =d(e -p) -Tr +u +fy™*

expresado en forma logaritmica.

La produccidén queda determinada por el tipo de interés r y por -
el tipo de cambio real, o relacién real de intercambio, e-p. -
Siendo y, e, p, los logaritmos de la produccién, el tipo de cam-
bio y el precio de los bienes internos respectivamente. Una de-
preciacibn real, o una elevacidén de e-p, eleva la demanda, y la
produccibén de bienes internos, mientras que una elevacidén en el
tipo de interés da lugar a una caida en la demanda y en la pro-
duccidén. El término u representa el parametro que recoge las va-
riaciones exdgenas en la demanda, tales como un incremento de -

las exportaciones o en el gasto publico.

El equilibrio monetario se describe mediante la igualdad del -
stock monetario real, h-p, y la demanda de saldos monetarios rea
les. La demanda de dinero real depende de la renta real y del ti
po de interés:

h-p=-Art+tsgy

siendo h el logaritmo de la cantidad nominal de dinero.

El modelo se cierra con el requisito de que los tipos de intereés
internos sean iguales al tipo de interés dado en el mundo:

r=r*
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Podemos representar este modelo de una forma grafica con un equi
librio total inicial en el punto A. La funcién LM representa el
equilibrio monetario; esa funcién se ha dibujado para un stock -
monetario real dado. La funcién IS se dibuja para un tipo de cam
bio real dado, una renta extranjera dada y un gasto exdégeno, u.
En el equilibrio inicial, nuestro tipo de interés es igual al dd

resto del mundo.

A LM
v* o
|
|
| 15
1
L
Yo Y
Fig. 5-3

:Qué resultados dara ;n un modelo de Mundell-Fleming la politica
monetaria y fiscal?. Podemos partir de una situaci&n en que se -~
da una expansién monetaria. Si en un punto como el A, los saldos
nominales aumentan. Debido a que los precios estan dados es un -
aumento de los saldos reales. El consiguiente desequilibrio monge
tario da lugar a una disminucidén en los tipos de interés y a una

expansidén de la renta a medida que la funcién LM se desplaza ha-
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cia la derecha. Prescindiendo de la movilidad del capital y de -
las relaciones entre los tipos de interés, la economia se moveréa
hasta un punto (A°), donde los mercados de bienes y de dinero es
tan en equilibrio y donde se ha producido un deterioro de la ba-

lanza comercial.

Este nuevo punto, no es desde luego, de equilibrio, porque nues-
tro tipo de interés ha caido por debajo del vigente en el resto

del mundo. Se producirad una tendencia a la salida de capitales,

creando un déficit en la balanza de pagos y provocando, asi, una
depreciacibén del tipo de cambio. La depreciacidn, a su vez, redu
ce el precio relativo de los bienes internos, eleva la demanda -
de la produccidén interna desplazando, de ese modo, la curva IS -
hacia arriba y a la derecha. La depreciacidén, inducida por la in
cipiente salida de capitales, da lugar a una elevacibn en la ren
ta. Como indican las flechas de la figura la depreciacidn conti-
nua hasta que la renta ha aumentado lo suficiente para restable-

cer el equilibrio monetario al tipo de interés mundial. Esto su-

cede en el punto A

v

Te 5-4
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La expansién en la renta inducida por un incremento en la canti-
dad de dinero nominal es debida totalmente a la depreciacidn del
tipo de cambio y a la mejora de la balanza c;mercial provocada -
por una caida en el precio relativo de nuestros bienes. La expan

sién monetaria eleva la produccidén y el empleo mediante una mejo

ra en la balanza comercial.

Consideremos ahora el caso de una expansién fiscal o un aumento

en las exportaciones. Al nivel de los tipos de interés, tipos de
cambio y renta, supongamos que se prodﬁce un exceso de demanda -
de bienes y, en consecuencia, la curva IS se.desplaza hacia afue
ra, elevando la renta y el tipo de interés. De nuevo, éste no -
puede ser el equilibrio final puesto que el tipo de interés se -
ha elevado por encima del nivel mundial. Las entradas de capital
que se producen en consecuencia dan lugar ahora a una aprecia- -
cidén del tipo de cambio y, por lo tanto, a una pérdida de compe-
titividad. La demanda se desvia de los bienes internos provocan-
do un movimiento hacia atr&s de la curva IS hacia su posicidn i-

nicial.

El proceso de apreciacién del tipo de cambio continuara en 1la me
dida en que el tipo de interés supere el nivel mundial. Dado el

stock monetario, -la apreciacién del tipo de cambio continuara en
la medida en qu; la produccién se situe por encima de su nivel -
inicial.Se deduce de ello que la apreciacidn del tipo de cambio

proseguira hasta gque se restablezca el equilibris inicial. La -
apreciacidon del tipo de cambio da lugar a un deterioro de la ba-

lanza comercial que compensa totalmente la expansidn inicial de
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la demanda. Es decir, la expansidén de la demanda no afecta a la
produccidén siempre que no se produzca un incremento acomodante -

en los saldos reales.

IS

Fis. 5-5

Podemos extender este modelo al caso de dos paises, teniendo en

cuenta los efectos repercusién (41).

La condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de dine
ro del pais extranjero son analogas a las existentes en nuestro
pais:

y*¥= -0 (e-p) - Tr +£*y

h¥* - p* = - X*r + ﬂ*'y*
donde se ha hecho uso de la condicién dg'equilibrio que requiere
la igualacibén de los tipos de interés. El conjunto de las cuatro
ecuaciones determina los niveles de produccidn, la relacidn real

del intercambio de equilibrio y el tipo de interés mundial.
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Las dos funciones representan formas reducidas a lo largo de las
cuales se equilibran simultaneamente los mercados de bienes y de

dinero de los respectivos paises.

Si resolvemos

y 20(e-p) ~Gr+u+fy*, y*=-S(e-p) - T*r + £*y
en términos de los tipos de interés y los precios relativos:

y =ct(e-p) - Pr + Ku y*= -a*(e-p) - p*r + K*u
donde suponemos que todos los coeficientes son positivos de modo
que una depreciacidn real aumentara nuestra renta, reduciendo la
renta en el extranjero. Una elevacién de los tipos de interés re
duce la renta en ambos paises. El paso siguiente ;s la resolu- -
cidén de las condiciones del equilibrio monetario para los nive-
les de renta en términos de los saldos reales y de los tipos de
interés. Igualando estos niveles de renta con los de la anterior
obtenemos las funciones de equilibrio de los mercados dibujados
en la fig. 5-6. Las-funciones son, respectivamente:

A (e-p) - Br + Ku = (1/6) (h - p + X r)

~a¥*(e-p) - P“'r + K*u = (/6% (h*- p*+ Xp)

De nuestros supuestos se deduc; que la funcidn de equilibrio de

los mercados internos de bienes y de dinero, tiene una pendiente
positiva. Una depreciacién del tipo de cambio, teniendo en cuen-
ta los efectos de repercusidén, eleva la renta, lo que requiere wn
mayor tipo de interés para alcanzar el equilibrio monetario. In-
versamente, para el pais extranjero la depreciacibén de nuestro -

tipo de cambio reduce su renta, 1o que requiere una caida en el
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L)

tipo de interés para mantener el equilibrio monetario.

En el punto A de la fig. 5-6 todos los mercados se encuentran en

equilibrio y todos los tipos de interés se igualan.

Consideremos ahora una expansién monetaria en el interior. Ello

supone, en la fig. 5-6, un desplazamiento hacia abajo de la fun-
cidn de equilibrio del mercado de nuestro pais. Los tipos de in-
terés tienen que reducirse, o el tipo de cambio apreciarse, lo -
que provocari una elevacidén de la renta y de la demanda de dinem
El mero equilibrio se produce en el punto Af; donde el tipo de -
interés es menor y nuestra relacidn real de intercambio ha empeo
rado. La accidn conjunta de la caida en los tipos de interés y -
la depreciapién real tienen el efecto de elevar la renta en el -
interior. En el extranjero, sorprendentemente, se obtiene el re-

sultado opuesto.

Como ha demostrado Mundell, la renta extranjera debe reducirse,
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lo que se deduce facilmente de la condicibén del equilibrio mone-
tario extranjero. Con un stock de dinero invariable en el exte-
rior y unos menores tipos de interés, el nivel de equilibrio de
la renta tiene que haberse reducido. Ello implica que los efec-
tos expansionistas de unos tipos de interés menores y una renta
mayor en el interior, resultan mas que compensados por la apre-

ciacidn de la divisa extranjera.

Los efectos de una expansién fiscal en el interior se recogen en
la fig. 5-7. Para el precio relativo inicial, la expansidén fiscad
como se ha comprobado en el contexto del multiplicador del comer
cio exterior con efectos de repercusidén, elevara la renta en am-
bos paises. Para mantener el equilibrio monetario, los tipos de

interés de equilibrio tienen que elevarse. Ambas funciones de e-
quilibrio se desplazan hacia arriba. E1l tipo de interés de equi-
librio se eleva, perd el afacto sobre la relacidn real de inter-
cambio es incierto puesto que depende de los movimientos relati-
vos de las funciones de equilibrio del mercado. ;Qué puede decir
se acerca de los efectos de la expansién fiscal sobre las renta<#
Si la cantidad de dinero esté dada en cada pais y se produce un

incremento en los tipos de interés de equilibrio, el mantenimien
to del equilibrio monetario requiere la existencia de unos nive-
les de renta mayores. Es decir, hemos deducido que una expansidn

fiscal debe elevar la renta en cada pais.

El modelo de dos paises modifica nuestros resultados anteriores.
Un pals lo suficientemente grande para influir sobre el tipo de

interés mundial retiene ahora parte de los efectos de su propia
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politica fiscal. Una expansidn monetaria eleva todavia la renta
interna, pero ahora ejerce efectos adversos sobre el empleo en -
el exterior. Una expansidn mopetaria se acaba convirtiendo en -

una "politica de empobrecer al vecino".

>~ | Y* ¥

Fig. 5-7

Como hemos,visto el modelo Mundell-Fleming recalca la alta susti
tuibilidad entre activos nacionales y extranjeros. Una formula-
cién alternativa recalca una sustituibilidad mas limitada entre
activos nacionales y extranjeros, e introduce el nivel del tipo
de cambio como una variable que junto con los rendimientos de -
los activos ayuda a alcanzar el equilibrio entre demanda de acti
vos y oferta. E1 modelo se concentra en los mercados de activos
pero puede ampliarse fécilmente para incluir los efectos asigna-

tivos, al influir los tipos de cambio en la cuenta corriente.

En estas paginas se ofrece un modelo resumido de los distintos -

desarrollos que éste ha tenido recientemente. Es necesario desta
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car los trabajos de Branson (42), Dornbusch (43), James Tobin y

Jorge Braga de Macedo (44) y P. Kouri (45).

Podemos exponerlo siguiendo la ecuacidn:

M=g (r,e¥) W gr, grv <0 (1) -

Establece la condicién de equilibrio monetario, donde W denota -
riqueza nominal y donde g (r,r*) es la fraccién de riqueza que -

la gente desea mantener en la forma de dinero nacional.

El equilibrio en el mercado para activos nacionales requiere que
la oferta existente, X, iguale la demanda:
X 2 (r,r*) W Tr > 03 rr“<0 (2)
donde Y (r,r¥) es la proporcidn deseada de activos nacionales en
relacién con la riqueza. Se supone que la proporcidén se incremen
tara con el propio tipo de rendimiento, asi como se reducira con
el rendimiento de los activos extranjeros. Las ecuaciones (1) y
(2) junto con la rest;iccién de la riqueza:
W =M+ EF + X
implican una condicidn de ;quilibrio en el mercado de activos ex

ternos netos:

*
EF = (1 -YT- g) W =2 e (r, r¥) w; ".' >0
' er <O

donde F denota tenencias ne:tas de activos extranjeros medidos en
términos de cambio extranjero. Obsérvese que ya que los activos
externos netos pueden ser negativos, e puede ser negativo. Supo-
nemos que los activos son sustitutos de tal modo que las deman-
das de activos responden positivamente a su propio rendimeinto y

negativamente a los rendimientos de activos alterinativos.
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Fig. 5-8

En este grafico mostramos las lineas de equilibrio en los merca-
dos de dinero y activos nacionales para stocks dados de cada uno
de los activos. A lo largo de MM el mercado de dinero nacional ~-
estd en equilibrio. Los tipos de interés mas altos reducen la de
manda de dinero, por lo que el equilibrio requiere una deprecia-
cidén y, por tanto, de la riqueza. El tipo de cambio juega, por -
tanto un papel equilibrador al afectar la valoracidmn de los acti
vos. A lo largo de XX el mercado nacional de activos esta en e-
quilibrio. Los tipos de interﬁs mas altos aumentan la demanda de
activos nacionales, y por tanto, requieren una apreciacidn para
reducir la riqueza y la demanda de activos, restaurando por tan-

to el equilibrio.

Queremos establecer a continuacién el efecto de los cambios en -
los tipos de interés extranjeros, en el stock de dinero nacional
0 en el de activos externos netos. En términos de la representa

cidén grafica un incremento en el tipo de interés extranjero crea
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un exceso de oferta de dinero nacional y de obligaciones naciona
les, moviendo, por tanto, la linea MM hacia abajo y a la derecha
y la linea XX hacia arriba y a la derecha. Sin duda, se deprecia

el tipo de cambio de equilibrio.

Consideremos a continuacién un incremento en el stock de dinero
nacional. En el equilibrio inicial habra un exceso de oferta de
dinero y un exceso de demanda de l;s bonos nacionales (y extran-
jeros). Por consiguienée la linea MM se moverd hacia abajo y a -
la derecha, mientras que la linea XX se mueve hacia abajo y a la
izquierda. Se establece faAcilmente que el efecto neto es inequi-

vocamente una depreciacidén del tipo de cambio.

Finalmente, gonsideramos un incremento en ;ctivos externos netos
Ahora tanto la linea del mercado de dinero como la del mercado -
de obligaciones nacionales se mueven hacia la izquierda. Se move
ran en la misma proporcién, como revelan las ecuaciones (1) y -
(2) junto con la restricciéon de la riqueza. Por consiguiente, el
tipo de cambio de equilibrio se apreciara en proporcidén al incre

mento en activos extranjeros.

Las implicaciones del modelo de equilibrio de carteras aparecen
resumidas en la ecﬁacién siguiente, que demuestra la ecuacién en
forma reducida para el tipo de cambio de equilibrio:

E = E (r¥*,M, X, F); Ey>o0; Ey>o0; Ex§ o; Eg<o
Mas ain, ya que esta funcidn es homogénea en el dinero nominal y

en las obligaciones nacionales, podemos volver a escribir la ecw

cidn como sigue:
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E = r (r¥X/M)

En esta forma resaltamos que el tipo de cambio de equilibrio de-
pende de las ofertas de activos relativos. En particular un in-

cremento en activos nominales nacionales -dinero y obligaciones-

«

en relacidn con los activos externos, llevard a una depreciacidn
equiproporcional. Esta propiedad de homogeneidad es, por supues-
to, deseable ya que corresponde a un proceso de inflacidén neutra
continuo. E1l modelo de equilibrio de cartera presta atencidén a -
la posibilidad de sustitucidén entre activos nacionales y extran-
jeros. Las obligaciones nacionales y extranjeras ya no son susti
tutos perfectos, y, por consiguiente, sus ofertas relativas de-

terminan, junto con el stock de dinero nominal, los tipos de in-
terés de equilibrio y el tipo de cambio. Se establece una cone-

xién con la cuenta corriente, en virtud del hecho de que los acti
vos externos se adquieren a lo largo del tiempo a través del su-
peravit de la cuenta corriente. Asi pues, la cuenta corriente qs
termina la evolucién del tipo de cambio a lo largo del tiempo. -
En particular, un superavit de cuenta corriemte que implique acu
mulacgién de activos externos netos lleva a una apreciacidén del -

tipo de cambio.

El modelo continiia siendo una representacidén de equilibrio par-
cial en dos importantes aspectos. Primero, no tenemos en cuenta
la interaccidén entre los mercados financieros, el tipo de cambio
mercado de bienes y la cuenta corriente. En segundo lugar, no te

nemos en cuenta ningin efecto de expectativas.

Lo que hace a este modelo potencialmente atractivo para el ané;i
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sis de las cuestiones del tipo de cambio es la relacidn directa

entre las perturbaciones del mercado de activos y el movimiento

en los tipos de cambio. Amplia el modelo monetario porque no te
nemos que basarnos en los cambios en la demanda u oferta de dine
ro como (nicos determinantes de los movimientos del tipo de cam-
bio, sino que podrémos considerar los desplazamientos entre acti
vos nacionales y extranjeros, por ejemplo, motivados por expecta

tivas.

Después de estudiar brevemente el modelo de equilibrio de carte-
ra, sobre todo su relacién con el‘onfoquo donetario, citaremos -
simplemente algunos trabajos que consideramos de importancia pe-
ro que no son el objeto central de este trabajo. Se trata de la
influencia que tiene en el ajuste de la balanza de pagos la exis
tencia o no de la ilusidon monetaria; esto es estudiado por J.C.
Murphy y S.K.Das (46). Estos autores llegan a las siguientes con
clusiones con tipos de cambio flexibles, donde la ilusidn mone ta
ria es mayor que con tipos de cambio fijos:

Efectos de la ilusidén sobre la Balanza de Pagos.

Efecto sobre el a-

Balanza de Pagos Respuesta Ilusion juste de la B.Paga
Déficit Depreciacidén Subestimacién 1. Impide
del precio de
cambio.
Superéavit Apreciacidn Subestimacidn 3, Impide
del precio de
cambio ~ _
paficit Depreciacidn Sobrestima el 5. Contribuye

precio de cam
bio.
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Balanza de Pagos. Respuesta Ilusidn Efecto sobre el a
juste de la B.Pag

Superavit Apreciacibn Sobrestima el 4. Contribuye
precio de cam
bio.

K.W.Clements (47) estudia el enfoque monetario del tipo de cam-

bio ilustrandolo con simples técnicas geométricas. El an&lisis -
incluye una discusidén de bienes comerciables y no comerciables -
que permite una interaccidn de la economia-real y monetaria para
determinar el tipo de cambio. LaQ aplicaciones incluyen los efec
tos de una expansidén monetaria, la extrema fluctuacibn de los ti
pos de cambio y el rasgo de productividad en la paridad del po-

der de compra.

Ira P.Kaminow (48), partiendo de una situacidén de pleno empleo -
estudia la importancia que adquieren la elasticidad de la deman-
da de bienes cuando nos separamos del pleno empleo.Llegando para
el caso de los tipos de cambio flexible a conclusiones totalmen-
te distintas que cuando citamos su trabajo en el apartado de los

tipos de cambio fijos.

2. La Expectativa.

Uno de los prinéipales atractivos de las versiones mis recientes
del enfoque monetario es que enlaza facilmente con la literatura
sobre expectativas racionales. Al considerar la formacibn del ti
po de cambio como consecuencia de los ajustes de oferta y deman-
da en un mercado de activos (el stock ofrecido y demandado de di

nero), es 18gico considerar que aparecen en &l caracteristicas -
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observadas en otros mercados de activos. La principal caracterLg
tica de este tipo de mercado es la eficacia, que de manera infor
mal, podria definirse como la capacidad de asimilar toda la infa
macidén disponible en un momento dado. Si esto es asi, y la evi-

dencia disponible es mayoritariamente favorable a la eficacia de
los mercados cambiarios, podemos esperar que en un momento deter
minado el tipo de cambio refleje toda la informacidn existente.

El tipo de cambio tendréd en cuenta, éues. la impresién general -
sobre la politica monetaria que va a seguir al gobierno del pafis
la del resto del mundo, las expectativas de inflacibdn, la previ-
sible evolucién de la renta nacional, la polftica fiscal, que e-
videntemente afecta a las variables anteriores, las-persp;ctivas
de cosecha de algﬁn producto que represente una aportacibn impor

tante a la renta nacional.

Los modelos monetaristas originales reconocen, también, 1la impor
tancia de las expectativas. En estos modelos, el tipo al contado
estd influido por el efecto de la depreciacidn anticipada sobre

la demanda real de dinero.'ia anticipacién de la ddpreciaciﬁn re
ducira la demanda real de dinero aumentando, por tanto, el nivel
de precios y, por consiguiente, via PPA, llevaria a una deprecia
¢i8n del tipo de cambio. El alcance de la depreciacién depende -
de la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés. -~
Por contraste, en el modelo presente la anticipacién de la depre

ciacidén lleva directamente, dados los precios y tipos de interés

a una depreciacién equiproporcional del tipo al contado.

Aqui seguiremos el importante trabajo de Dormbusch (49) donde -
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analiza la influencia de las expectativas en la dinadmica del tim

de cambio. 3

Dornbusch analiza el caso de un pais pequefio. E1 modelo se cen-

tra en tres puntos fundamentales. E1l primero es el papel del ajus
te de precios. Supondremos que los precios internos, en lugar de
venir dados, se ajustan con el tiempo al desequilibrio del merca
do de bienes. El segundo punto concierne a las diferentes veloci
dades de ajuste de los precios y los tipos de cambio. El tercero
es el papel que juegan las expectativas en torno al tipo de cam-
bio. Se afiade la posibilidad de que exista una diferencia que -
compense exactamenée la previsidén de una apreciacidn o deprecia-
cidn. Los tenedores de carteras seran indiferentes entre valores
denominados en moneda interna o en moneda extranjera, si un inte
rés diferencial en favor de nuestro pais, r-r* se compensa exac
tamente por la tasa esperada de depreciacidn de nuestra moneda,

u, La condicidén de equilibrio, teniendo en cuenta las expectati-
vas, es entonces r = r¥ 4 u, donde u es la tasa esperada de degE
ciacidn de nuestra moneda. La tasa esperada de depreciacidn tie-
ne la dimensidn de un tipo de interés y es homogénea, por lo tan

to, con la dimensién de r y r¥.

La anterior ecuacién implica que los tipos de interés nominales
para nuestro pais ya no est&n daterminados. Nuestro tipo de inte
rés puede ser bajo cuando se anticipa una apreciacién o elevado
si existe una expectativa de depreciacién. E1l paso siguiente con
siste en efectuar un supuesto sobre la formacidn de las expecta-

tivas del tipo de cambio. Se espera que el tipo de cambio se de-
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precie en proporcién a la diferencia entre el tipo de cambio de
equilibrio a largo plazo, e , y el tipo vigente, e

h = @ (é-e)
siendo © el coeficiente de ajuste. E1 tipo de cambio de equili-
brio a largo plazo se supone conocido y serd derivado mas adelan
te. )
La ecuacién de expectativas, la ecuacidén de arbitraje, y la écug
cibén de la demanda de dinero siguiente:

h-p=-xr+ g%y
se combinan para obtener la condicidn de equilibrio del mercado
de activos:
h-p=-Ar* AO(s-e ) + 8 ¥

donde la produccidn y se toma como dada. Esta ecuacibén garantiza
el cumplimiento de las tres condiciones siguientes: que la deman
da de dinero es igual a la oferta monetaria, que los tipos de in
terés, una vez ajustados para tener en guenta la depreciacibn, -
se igualan internacionalmente, y que las expectativas se forman

de acuerdo con u = & (e-e)

Podemos expresar la ecuacidn antes citada en términos de las des
viaciones del equilibrio a largo plazo. Con la cantidad de dinem
los tipos de interés extranjeros y la producciédn dados, la rela-
cidn de equilibrio a largo plazo es:

h - P=-Arti gy
Puesto que en un estado de crecimiento sostenido, la deprecia- -
cibén verdadera y esperada se supone que son iguales a cero. Si -

restamos esta ocuacién de la anterior se obtiene una de las ecua

.
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ciones fundamentales:

P -P = A0 (s-e)

e=¢-(i/2® (P - P)
Esta ecuacidén la podemos expresar en la siguiente figura como la

funcidn AA.

M
) 4

Fig. 5-9

La ecuacidn muestra que si el nivel real del precio es mayor que
el nivel a largo plazo, el tipo de cambio verdaderé sera menor -
que el de largo plazo. Estas relaciones reflejan el cumplimento

simultaneo de las condiciones de equilibrio del mercado monetari
y de igualacidén de rendimientos, dado el proceso de formacidn de
las expectativas. Un mayor nivel de precios implica un menor ni-
vel de los saldos reales, un mayor tipo de interés Yy, por tanto,
con rendimientos iguales, una expectati#a de depreciacién. Sin -
embargo, una expectativa de dépreciacién debe implicar que el ti
po de cambio al contado se situe por debajo del tipo de cambio -

de equilibrio a largo plazo.
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Consideremos a continuacidén el mercado de bienes. Supondremos -
aqui que la produccifn estid dada y que los precios se elevan en
proporcidén al exceso de demanda. Este gupuesto se formula:
p =T[u +5 (e-p) - Gr + vy + £y* - ¥

donde u es una constante y e-p mide el precio relativo de los bie
nes internos, de tal modo que el término 55(e-p) refleja la sus-
titucidn entre bienes internos y extranjeros. Si resolvemos la -
ecuacién h - p=s r + @y para el tipo de interés y sustituyendo
en la anterior se obtiene:

P=T[u+ S (e-p) + (6/ ) (h—p) + £y* - ey

e T 4 G/) + 1 -V
"0 en términos de desviacidén del equilibrio no inflacionista a lar
go plazo:

P = T[S(e-8) + (5+ a/X\) (P -p)]

En la anterior figura se recoge P = o, con pendiente positiva. -
Un incremento en el nivel de precios crea un exceso de oferta -
porque eleya el precio relativo de los bienes internos y aumenta
los tipos de interas mediante una reduccién en los saldos reales
Para restablecer el equilibrio el tipo de cambio debe depreciar-
se proporcionalmente mas, de manera que compense el impacto de-

flacionista de los mayores tipos de interés. En consecuencia, la
funcidén tiene pendiente positiva y es mas horizontal que una li-

nea trazada desde el origen.

Analicemos ahora el proceso de ajuste. El supuesto estratégico -
es que los mercados de activos se hallan continuamente en equi;i

brio y que los precios se ajusta lentamente en el tiempo. Ello,
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implica, en términos de la figura anterior, que nos situamos -
siempre sobre la funcidén AA. Por encima de la funcidén p = o, e-
xistirén excesos de oferta puesto que el precio relativo de nues
tros bienes y el tipo de interés son demasiado elevados; en con-
secuencia, los precios disminuiran. Por debajo de la funcidn p=o
se cumple el resultado inverso. Se deduce de ello, como indican
las flechas, que se convergera hacia el equilibrio a largo plazo

en el punto Q.

Podemos resolver explicitamente para ia tasa de ajuste de los -
precios sustituyendo el tipo de cambio de equilibrio obtenido en
e = e - (1/28) (p-p) (es el tipo de equilibrio a lo largo de AA)
en la ecuacidén del ajuste de precios, obteniéndose:

p=-v (p-p) v = ]T[( S+ GB) /g + 8]

Esta ecuacidn describe el ajuste de los precios. La velocidad de
ajuste de los precios dependera de todos los coeficientes extruc
turales del modelo y también del modelo de formacidén de las ex-
pectativas, puesto que es uno de los determinantes de la veloci-
dad de ajuste de los precios, v.

Analicemos ahora la cuestién de la racionalidad de las expectati
vas. En primer lugar, comprobaremos que el proceso de ajuste de
los precios en la ecuacibén citada implica por e=e (1/2@ ) (p-p),
un proceso de ajuste del tipo de cambio vigente. A continuacidn
rectificaremos u, y bajo que condiciones, el proceso de ajuste -
del tipo de cambio coincide con el supuesto que sobre las expec

‘tivas se ha formulado como u =8 (e-e}.

Si diferenciamos e= e -(1/A8) (p-p) con respecto al tiempo, te-
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niendo en cuenta que e y E son constantes, se obtiene una ecua-
cidn para la tasa de depreciacidén verdadera. Empleando la ecua-
cidn p-p = 1B (8-e), &sta es igual a

e = ~(1/08) p = (v/>®) (p-p) = v (e-e)

Esta ecuacidn muestra que la tasa verdadera de depreciacidn es -
proporcional a la diferencia entre‘ el valor de equilibrio a lar-
go plazo del tipo de cambio y el valor actual, tal como hemos su
puesto en u=P0 (@.e) para la tasa esperada de depreciacidn. No se
produciran errores en las expectativas siempre que © = v. Si se

satisface esa condicién la depreciacidén verdadera y anticipada -
del tipo de cambio, Haciendo uso de la definicidén de v dada antes
e igualando v yG se obtiene:

v(©) =T[5+ ca®0+5] =0

La solucidén a la ecuacibn la podemos mostrar graficamente.

45°

v(e)

Oofp—-—— -

Fig. 5-10

De la anterior ecuacidén se deduce que la ecuacidén v(© ) es una -
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funcidén decreciente de @& , tendiendo a infinito a medida que -
tiende a cero y aproximandose a una asintota positiva a medida -
que tiende a infinito. Existe, por consiguiente, un punto G pa-
ra el que v(§) = 6 . Este punto es el que resulta de la inte-
raccibén de 1la funcién v(0 ) con la linea de 452. La solucidn vie
ne dada por la raiz positiva de la cuadrafica de la anterior fun
cidn.

La solucidn es:

A~ 1

O =Z TN (O/x+8) e |72 (C/y +8)2 WT &)

La velocidad de ajuste de las expectativas, y la tasa de conver
gencia al estado de crecimiento sostenido, sera mayor cuanto me-
nor sea la elasticidad-interés de la demanda de dinero, cuanto -
mayor sea la elasticidad-precio de la demanda de produccidén in-
terna. ;Cuadl es la razbén? Con una baja elasticidad de la demanda
de dinero, una variacidn dada en el nivel de precios y en los -
saldos reales da lugar a una mayor variacidn del tipo de interés
y, via la elasticidad-interés de la demanda agregada, a un mayor
exceso de demanda. Es decir, el ajuste de precio es mas rapido.
La elasticidad-precio opera porque una variacién dada en el tipo
de interés requerira una expectativa de apreciacién compensado-
ra y, por lo tanto, una variacién dada en el tipo verdadero en -
relacidn con el tipo & largo plazo. Cuanto mayor sea la elastici
dad-precio de la demanda agregada, mas afectard a &sta , por lo
tanto, a la tasa de inflacién, una variacidén en el tipo verdade-

ro.

Utilizamos ahora nuestro modelo para investigar el proceso de a-
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juste ante un incremento en el stock nominal de dinero. En parti
cular, estamos interesados en las expectativas y sus implicacio-
nes para el proceso de ajuste. Supongamos ahora que aumenta la -
cantidad de dinero. ELl pidblico inmediatamente reconoceri que el

nivel de precios, y el tipo de cam?io de equilibrio a largo pla-
z0 se elevaran en la misma proporcién. a largo plazo el dinero -
es neutral. En términos de la figura ello implica que todo el -

mundo reconode que la economia pasara de Q a Q°.
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Fig. 5-11

La economia no puede saltar instantaneamente al nuevo equilibrio
a largo plazo porque, tal como hemos supuesto, los precios pue-
den moverse sélo gradualmente. En el corto plazo, el nivel de pre
cios esta dado y un incremento en la cantidad nominal de dinero
equivale, por lo tanto, a un incremento en la cantidad real de -
dinero. El tipo de interés de equilibrio ‘disminuird. ;Qué le ocu
rre al tipo de cambio?. El tipo de cambio:vigente se depreciara

porque, empleando la ecuacidén e=e (1/ ) (p-p), existe el reco-
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nocimiento de que se producira un aumento en el tipo de cambio -
de equilibrio a largo plazo y en el nivel de precios a largo pla
zo. Por consiguiente, el tipo de cambio se depreciara inmediata-
mentq en la proporcidn:

de/dh = 1 + 1/9).
teniendo en cuenta que de = dp = dh debido a la neutralidad del

dinero a largo plazo.

El tipo de cambio a corto plazo se desborda, es decir, se eleva

en una mayor proporcidn que el incremento en el tipo de equili-

brio a largo plazo. Este resultado lo representamos en la ante-

rior figura, donde se muestra que el incremento monetario despla
za hacia arriba la funcidn de equilibrio del mercado de activos

(asi como la funcidn de equilibrio del mercado de bienes, que no
se dibuja) en proporcidn al incremento registrado en la cantidad
de dinero. A corto plazo, el nivel de precios esta dado y, por -
lo tanto, para obtener el equilibrio en el mercado de activos, -
el tipo de cambio debe depreciarse hasta el punto Q" °, es decir,
debe desbordarse. El desbordamiento es el resultado de la exigen
cia de que el interés diferencial sea igual a la tasa anticipada
de apreciacibén. Asi, el tipo spot tiene que ser mayor que el ti-
po de equilibrio a largo plazo para que se obtenga una expectati

va de apreciacidn.

La magnitud del desbordamiento viene determinada por los parame-
tros estructurales. Sustituyendo en

de/dh = 1l+1l/g) de 5’%U(G/l + &) +.%.[n2(6'/>\ F 52 . gn%ﬂi/Z
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se tiene:

de/dh = 1+ 1/ ([7(G +8A)(2 + [T26+5M2%h + TSN Y22}

En consecuencia la magnitud del desbordamiento es mayor cuanto -
menor sea el precio y las elasticidades-interés de la demanda a-
gregada y cuanto menor sea la elesticidad-interés de la demanda

de dinero.

El punto interesante de esta funcién es el hecho de que parame-
tros no relacionados con el mercado monetario -como elasticida-
des-precio o las elasticidades—interés del gasto agregado- apare
cen como determinantes del ajuste a corto plazo del tipo de cam-
bio. Ello es un reflejo de las expectativas racionales, puesto -
que el desbordamiento inicial y la trayecforia subsiguiente de -

la apreciacién se determinan conjuntamente por todo el sistema.

En el punto Q’’existe un exceso de demanda de produccidén internma
tanto debido a los menores tipos de interés como a un menor pre
cio relativo de nuestros bienes. El exceso de demanda da lugar a
una inflacidén de precios y la economia se ajusta a lo largo de -

A'A’hasta que se alcanza el nuevo equilibrio a largo plazo en Q;

Concluye con una ampliacién del modelo que considera los ajustes
de la produccidén en el corto plazo. La produccibn es ahora deter
minada por la demanda y da lugar a la siguiente condicidn de e-
quilibrio en el mercado de bienes:

y=u+5A(e-p)+vy+Gv+fy*

En términos de las desviaciones del equilibrio a largo plazo se
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tmsforma en:

Yy -F =S5(e-8)5 (p-P) + v (y-7) - G (r-r*)

Manteniendo nuestros supuestos sobre la formacidén de las expecta
tivas del tipo de cambio, podemos hacer uso de las ecuaciones -
r=r¥* + u y p-p =48 (e-e) para reformular la ecuacién del modo si
guiente: y -y = § (p-p)
=L S l[- L (5 ]
P[5+ 95 48]/ vl (04 v @

La funcidn YY en la figura recoge la condicidén de equilibrio de

los mercados de bienes y de activos expresados en la funcibn.

Para el ajuste de precios suponemos que los precios se elevan en
proporcidn a la desviacidén de la produccidén de su nivel de pleno
empleo. La funcidén vertical de la figura corresponde al nivel de
produccidn de pleno empleo, para el que los precios son constan-

tes.

v Y

Fig. 5-12

La trayectoria de ajuste para la economia se encuentra a lo lar-

go de YY. Los mercados de bienes y activos se hallan continuamen
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té en equilibrio. Cuando los precios son altos, los tipos de in-
terés son altos porque el stock real de dinero es bajo. Asi mis-
mo, los tipos de cambio ser&n relativamente bajos debido a la e-
xistencia de una expectativa de depreciacidn. La combinacidén de

precios elevados y tipos de cambio bajos -es decir, un precio re
lativamente bajo de las importaciones- implica un reducido nivel
de demanda y, por lo tanto, una produccidén de equilibrio reduci-
da. Si la produccidén es baja, los precios serdn crecientes y la

economia se desplazara hacia el equilibrio a largo plazo, Q. In-
versamente, cuando los precios son bajos, los tipos de interés -
serédn bajos y los tipos de cambio elevadoi, de modo que se produ
cirf una expectativa de apreciacidén. La demanda de bienes inter-
nos, y por tanto, la produccidén, sera slevada y los precios sera

crecientes.

(Como operara una expansién monetaria en esta estructura amplia-
da? En la siguiente figura se recoge el efecto de una eﬁpansién

monetaria en forma de un desplazamiento hacia arriba de la fun-

cidén YY. A largo plazo, una expansidn monetaria se refleja total
mente, una vez mﬁs, en los precios y en los tipos de cambio. En

consecuencia, la funcidon YY se desplazara hacia arriba en propor
cidén a la expansi§n monetaria. A corto plazo, sin embargo, el ni
vel de precios esta dado. La reduccidn en el tipo de interés y -
la depreciacibén que inmediatamente seguiréd dardn la demanda de -
produccibén interna llevandonos al punto Q"; aqui existe superem-
pleo, y, por lo tanto, presién inflacionista. El1 proceso continwa
ra hasta que se alcanza el equilibrio inicial en el punto Q°. La

expansidn monetaria ejerce, pues, s6lo un efecto transitorio so-
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bre la produccidén; la expansidén de la produccidén se genera por -
dos vias; una la reduccidén de los tipos de interés debida al ma-
yor stock monetario real. La otra via, estrechamente relacionada
con la anterior, es la depreciacidn del tipo de cambio debida a
la depreciacidn esperada a largo plazo y a la necesidad de equi-

librar los rendimientos a nivel internacional.

Fig. 5-13

Las expectativas son tratadas también por James C.Ingram (50). -
El propbésito de Ingram es proveer una explicacibén verbal del pro
ceso de ajuste en un régimen de tasas de cambio flotantes cuando
se toman en cuenta las expectativas cambiarias. E1 articulo enfo
ca los procesos econdmicos reales que ocurren durante la transi-
cibén de una posicidn de equilibrio a otra. Comienza con una revi
sidén del bien conocido modelo Mundell/Fleming, subrayando el su-
puesto de expectativas neutrales en dicho modelo, y apuntando ha

cia la contradiccidn entre este supuesto y el supuesto de la per
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fecta sustituibilidad entre activos financieros domésticos y ex-
tranjeros. En respuesta a una perturbacidn exdégena, los cambios
esperados en la tasa de cambio causan movimientos divergentes en
las tasas de interés domésticos y mundiales. Esta relacidn, jun-
to con las diferencias en la velocidad de ajuste en los mercados
de activos y de bienes, influencia la evolucibén del tipo de cam-
bio a través del tiempo. Se provee una explicacidn para el "over
shooting'", pero el método de analisis estatico-comparativo hace
diffcil la explicacidén completa de la secuencia temporal. Queda
claro, sin embargo, que el supuesto de espectativas afecta cru-

cialmente la evolucidén temporal de la tasa de cambio. .

Willard E.Witte (51) uda un modelo dindmico de economia abierta

con tipos de cambio flexibles y examina las caracteristicas dind
micas del sistema. Analiza dos politicas. Primero manteniendo un
crecimiento constante de la oferta nominal de dinero y segundo -
manteniendo un tipo de interés nominal constante. En ambos casos

el papel de las expectativas es crucial en el proceso de ajuste.

Respecto al papel de las expectativas en la devaluacidn Stephen
J.Turnovsky ofrece dos importantes trabajos (52) sobre la influa
cia de los distintos comportamientos de las expectativas en el -

ajuste de la balanza de pagos hacia el equilibrio.

Una extensién en el modelo de Dornbusch en "Expectations and Ex-
change Rate Dinamics" lo realiza Charles A.Wilson en su trabajo
"Anticipated shocks and Exchange Rate Dinamics" (53). Wilson in-

cluye el caso donde los cambios en la politica del gobierno son
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anticipados antes de que ocurran.

Guillermo A.Calvo y Carlos Rodriguez tienen una importante apor-
tacidn en las expectativas con "A model of exchange rate determi
nation under currency substitution and rational expectations'" -
(54). Este modelo contiene el analisis de la determinacidn del -
tipo de cambio en un modelo de dos sectores de una economia a- -
bierta y pequeria, con precios flexibles. E1l anilisis postula que
los residentes del pais mantienen saldos de dinero en moneda na-
cional y en moneda extranjera y que sus expectativas son racioqg
les. Aunque el modelo desarrollado satisface el postulado de ho-
mogeneidad, puede demostrarse que un incremento en la tasa de ex
pansidén de la oferta monetaria da lugar inicialmente a una depre
ciacidén del tipo de cambio real. A largo plazo, sin embargo, es-
ta variable retorna a su nivel inicial de equilibrio. Calvo y Ro
driguez demuestran que si el objetivo es conducir a la economia

a lo largo de sendas a través de las cuales las expectativas de

los ajustes se realizan, una politica que indicase el tipo de can
bio nominal a la diferencia entre la tasa de inflacidn nacional

y la del resto del mundo seria incorr;cta. excepto en una situa-
cidn de equilibrio estacionario. Encontramos una réplica a esta

teoria en Nissa Liviatan "Monetary Expansion and Real Exchange -~

Rate Dinamics'" (55)

Por ﬁltimo citaremos el trabajo de Robert J.Barro "A Stoclastic
Equilibrium Model of an open Economy under flexible Exchange Ra-
tes" (56). Este trabajo analiza varias extensiones como informa-

cidén incompleta.
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La evidencia empirica en la hipbtesis de las expectativas racio
nales esta emergiendo y es-muy temprano para extraer fuertes con
clusiones sobre los efectos de las variaciones anticipadas ver-
sus las variaciones no anticipadas de ia oferta monetaria en el

output real y en los precios.

;Qué ha sucedido en la realidad? Se han realizado varios trabajcs
empiricos sobre la aplicacidén del modelo monetario de la balanza

de pagos -modelo sencillo en este caso-.

El equilibrio monetario, tanto aqui como en el extranjero, impli

ca un tipo de cambio de equilibrio que puede expresarse como:

e=m-m" ) (y-y9 + D (r-r*)

La teoria predice que un incremento en nuestra renta apreciara
el tipo de cambio y que la expansidén monetaria o tipos de inte-
rés mas altos depreciaran el tipo de cambio. Se han estimado e-
cuaciones como la anterior para Francia en los afios 20; Alemania
en el periodo de la hiporinflacién; Inglaterra, Alemania, Esta-
dos Unidos en los afios 70. La estimacidn para el periodo marzo,
1974-mayo,1978 muestra que los coeficientes tienen el signo espe
rado, aunque el coeficiente de los tipos de interés no es signi-

ficativo estadisticamente. La ecuacién no es muy satisfactoria.

Hay varias mejoras en la formulacidén basica. Una primera reconoce
que la demanda de dinero esta pobremente especificada. No hay re
conocimiento de retrasos de ajustes, aunque ée han considerado «
significativos en estudios nacionales de demanda de dinero. La -

ecuacidn tampoco incluye un tipo de interés, un tipo sobre los -
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depdsitos a largo plazo que mida el coste alternativo de mante-~

ner dinero en vez de activos a largo plazo.

Se ha formulado una ecuacidén de la forma siguiente:

e = m-m* + ao (e+m*-m) -1 -a, (y-y*) + az(r-r*) + a, (rL—r

x
L)

Esta especificacidn mejora sustancialmente la ecuacidén al reducir
el error standard y al aumentar el Durbin-Watson. El coeficiente
retrasado es del signo y magnitud esperados y es significativo -
estadisticamente. Al mismo tiempo, sin embargo, el ajuste cambia
el signo de la diferencial de interés a corto plazo que ahora se
vuelve negativo, aunque sigue siendo no significativo: Este cam-
bio de signo se mantiene cuando se usa la estimacidén de varia- -
bles instrumentales. De hecho, la estasilidad de los coeficientes
con distintas técnicas de estimacidn ofrece un mayor apoyo a nues

tra formulacidn.

Jeffrey Frankel (57) ha ofrecido una interpretacidén de este tipo
de signo. Argumenta gque la ecuacidn dei tipo de cambio de la for
ma-%—v (r,y) = Y, es una ecuacidén de forma reducida de un siste-
ma en el que tenemos tantos efectos reales a corto plazo de cam-
bios monetarios como diferenciales de inflacién a mas largo pla-
zo. En esta perspectiva un aumento en el tipo a corto plazo tie-
ne que ser asociado a una depreciacidn para generar una expecta-
tiva compensatoria d; apreciacidén. Por contraste, los cambios en
la diferencial de interés a largo plazo son un sustituto de los

cambios en la diferencial de inflacidn a largo plazo. La infla-

c¢ién incrementada aumenta, por tanto, los tipos de interés a lar
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go plazo y lleva a una depreciacidén del tipo al contado.(58)

;Qué efecto produce la Politica Monetaria bajo flexibilidad de -
tipos de cambio?:

A) La Politica Monetaria bajo tipos flexibles y alta movilidad -

de capital funciona no sélo afectando los componentes de la de-

manda agregada, sensibles al tipo de interés, sino también ira -
incrementando las exportaciones netas. La politica monetaria ex-
pansiva depreciara el tipo de cambio, y por tanto, al menos tem-

poralmente, mejorara nuestra competitividad.

B) ¢(Mejorafa la politica monetaria expansiva la cuenta corriente&
La ganacia que se consigue en competitividad, al menos transito-
riamente, por una politica monetaria eipansiva, me jorara, sin du
da, por si misma las exportaciones netas y, por lo tanto, aumen-
tard la demanda agregada. Hay, sin embargo, un incremento poten-
cialmente compensatorio en las importaciones que surge de la ex-
pansidn nacional en la demanda debida a tipos de interés mas ba-
jos y, por tanto, un gasto mayor de inversidn y consumo. E1l efec
to neto sobre la cuenta corriente permanece incierto, ya que de-
pende de las magnitudes relativas de la disminucién en los tipos
de interés y la respuesta a los precios relativos. Ciertamente -
no es una conclusidén definitiva que la expansidén y la deprecia-

cidén monetaria deban mejorar la cuenta corriente(excepto cuando

los tipos de interés no pueden disminuir respecto del nivel mun-
dial). Sin embargo, en la medida que los efectos de los tipos de
inter&s afecten la interpretacidén en primer lugar, uno no espera

ria que los efectos de absorcidn adversos sobre la cuenta co- -
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rriente surgieran antes en comparacidén con los efectos de preciwm

relativos.

C) La politica monetaria tiene un efecto inmediato sobre los ti-
pos de cambio. Un cambio en la cantidad nominal de dinero en el
corto plazo es un cambio en la cantidad real de dinero que produ
cird un cambio en los tipos de interés. Con tipos de interés cam
biados y expectativas sin alterar, los tipos al contado tienen -~
que cambiar para mantener los rendimientos en la linea interma-
cional. Si la politica monetaria afecta las expectativas del ti-
po de cambio entonces los ajustes del tipo de cambio tienen que

ser aun mas pronunciados.

D) La inestabilidad y volatilidad de los tipos de cambio surge -
de dos fuentes. La primera es la muy baja elasticidad de demanda
de dinero respecto del interés que implica que las fluctuaciones
en la demanda u oferta de dinero producen grandes fluctuaciones
en los tipos de interés, y, por consiguiente, requiere grandes -
movimientos en los tipos de cambio para mantener los rendimien-

tos a ﬁivel internacional. La segunda fuente es la inestabilidad

en las variables exdgenas.

E) Los movimiéntos en los tipos de cambio afectan directamente o
nivel de precios de importacibén y se desbordan en los precios de
consumo, al por mayor ylde productores. E1 tamafio y la velocidad
de este desbordamiento.es una cuestidén esencial de la perspecti-
va de la politica monetaria. Mientras el incremento en los pre-

cios de importacién ayuda a establecer una ganancia en la compe-

titividad es negativo desde el punto de vista de la inflacibdn.
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Cuanto mas rapido y mas sustancial sea el desbordamiento de los
precios de importacidédn sobre los precios nacionales, mas infla-
cionista sera la politica monetaria y menos efectiva con respec-

to a la demanda agregada.

F) La evidencia empirica indica que los cambios en los tipos de

cambio reales y en la competitividad, inducidos por los movimien
tos en el tipo de cambio nominal persisten por un periodo consi-
derable de tiempo. La reaccidén de los flujos comerciales y de la
inversidn directa respecto a estos cambios en los precios relati
vos tarda, sin embargb, en producirse, de tal modo que el canal

de exportéciones netas no puede considerarse como una de las res

puestas més rfipidas a la politica monetaria.

C) Algunas extensiones.

1. La flotacién controlada.

El actual sistema de flotacibén controlada difiere notablemente -
del sistema de tipos de cambio que existia con anterioridad a -
1971 y de lasdescripciones de los tipos libremente flexibles que
aparecen en los libros de texto. Los gobiernos ya no intentan -
mantener paridades fijas, pero tampoco renuncian a la interven-
cién directa en los mercados de cambio exterior. Podemos decir -
que la flotacidn controlada o flotacidén sucia se diferencia del
sistema de paridades ajustables por una frecuencia mayor en las
variaciones de los tipos de cambio, por la mayor proporcidn de
peso que se le atribuye al tipo de cambio en los ajusfes exter-~

nos y por la ausencia de una declaracidn piiblica de un objetivo
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para el tipo de cambio (59).

Podemos resaltar las caracteristicas del enfoque monetario del -
tipo de cambio y de la teoria de la balanza de pagos con espe- -
cial énfasis en un sistema de flotacidén controlada; seguiremos -
en algunos aspectos el trabajo de Michael Mussa (60). Primero, -
de acuerdo con los principios generales del enfoque monetario, -
los tipos de cambio tienen que ser entendidos mas bien como pre-
cios relativos de las diferentes monedas nacionales, que como -
precios relativos de los diferentes productos nacionales. Los ti
pos d% cambio se determinan basicamente por las condiciones de -
equilibrio entre las demandas de stocks de las distintas monedas
nacionales y los stocks disponibles de esas monedas. Segundo, ce
mo todo precio formado en un mercado de activos, los tipos de -
cambio estadn fuertemente influidos por las expectativas de los -
poseedores de activos sobre el comportamiento futuro del precio

de los activos. Puesto que las autoridades monetarias nacionales
pueden ejercerrun control importante sobre las ofertas de mone-

das nacionales, las expectativas relativas al comportamiento de

dichas autoridades son fundamentales para el comportamiento de -
los tipos de cambio. Tercero, aunque tanto el tipo de cambio co-
mo el ajuste oficial de balanza son fendmenos monetarios, no lo

son exclusivamente. Con frecuencia se producen variaciones en -
los tipos de cambio inducidas por factores 'reales', que operan

a través de canales monetarios; y las variaciones de los tipos -
de cambio tienen visualmente efectos reales que, lbgicamente, -~

son competencia del gobierno. Cuarto, los problemas de conflicto
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entre polificas qQue existen en un sistema de tipos fijos son po-
tencialmente atenuados, aunque no eliminados, bajo un régimen de
flotacidén controlada. La relajacién del compromiso de mantener -
paridades fijas permite una mayor independencia en el uso de 1la

polfitica monetaria y fiscal mediante la introducciéh de un ins-

trumento adicional, el tipo de cambio, aunque los efectos reales
no deseados de las variaciones del tipo de cambio limitan la uti

lidad de dicho instrumento.

La teorla monetaria del tipo de cambio y la balanza de pagos en

régimen de flotacibn controlada es una combinacibén del enfoque -
monetario del andlisis de la balanza de pagos con tipos fijos y

la misma teoria aplicada a los tipos de cambio flexibles. Por lo
tanto se basa en la suposicidn de que la demanda de moneda es -
una funcibén estable de un nGmero limitado de variables indepen-

dientes, al menos para periodos de uno o dos afios. En un sistema
de tipos fijos, el gobierno se compromete a comprar o vender mo-
neda extranjera para mantener el valor a la par de la moneda na-
cional, el componente exterior que es fuente de la oferta de mo-
neda tiene caraécter endégeno. En régimen de tipos libremente fle
xibles, el componente exterior de la oferta de moneda es fijo. -
Asi pues, si hay variaci&n en cualquiera de las variables inde-

pendientes de la funcién de la demanda de moneda, o en el compo-
nente creditici; interno de la oferta de moneda, el equilibrio -
no puede conseguirse con el ajuste inducido del componente exter
no de la oferta de moneda, sino por ajustes del tipo de cambio.

En un régimen de flotacidn controlada el mecanismo de ajuste es
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una combinacidn de esas dos teorias simples. Bajo este régimen,
las autoridades monetarias intervienen activamente en el mercado
de cambio exterior para controlar las fluctuaciones de los tipos
de cambio, pero no intentan mantener fijos los tipos. Un cambio
en la demanda de moneda en relacién a la oferta disponible de -
las fuentes de créditos internas presionara sobre el tipo de cam
bio, y las autoridades monetarias deberan decidir en que medida
compensar tal presidn con variaciones en el tipo de cambio y en
que medida con variaciones en la reserva de divisas. Es la magni
tud del desequilibrio monetario inicial la que determina el ajus
te total requerido, y a las autoridades corresponde la distribu-
cién de ese ajuste entre variaciones del tipo de cambio y de las

reservas.

Para los responsables de la politica econdmica, el hecho de que

las variaciones del tipo de cambio tenga efectos reales, hace que
tales variaciones entren a formar parte de las preocupaciones de
la politica gubernamental. Esto implica que los gobiernos pueden
usar el tipo de cambio como instrumento de politica econdmica. -
Durgnte algiin tiempo ‘esa posibilidad ya fue reconocida; asi, du-
rante los afios treinta, algunos gobiernos devaluaron con la espe
ranza de estimular la produccién y el empleo nacionales. Los con
flictos se plantearon porque cada uno queria devaluar en rela- -
cién a todos los demas. E1 problema, sin embargo, no es una con-
secuencia inevitable del sistema de flotacidén controlada. Cierta
mente un sistema de flotacidn controlada ofrece mayores posibili

dades de evitar ese tipo de conflictos que un sistema de tipos -
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fijos. Bajo este (Gltimo sistema el conflicto puede aparecer -
siempre que un gobierno adopte una postura expansiva y otra con-
tractiva, lo que se traduce en una tensidn sobre la balanza de -
pagos con salida de reservas desde el pais de politicas moneta-

rias y fiscales expansivas hacia el pais que practica las politi
cas contrarias y con flujos de reservas interfiriendo en las de

ambos. Bajo un régimen de tipos flexibles la fuente de conflicto
puede ser eliminada permitiendo que se deprecie la moneda del -
pals expansionista en relacidn a la del otro. E1l conflicto puede
plantearse cuando dos paises quieren aumentar la produccidn y el
empleo o reducir la inflacidén simultaneamente, y cuando uno usa

el tipo de cambio para conseguir tales objetivos.

La posibilidad de que se planteen conflictos entre las politicas
exige la coordinacién de las misﬁas. Lo que el enfoque monetario
aporta a la coordinacibén es una mas clara comprensién de las po-
liticas que deben coordinarse. En particular, para evitar el pro
blema de la depreciacidén competitiva, tipico de los afios treinta
suele sugerirse que los gobiernos lleguen al acuerdo de no inter
venir contra su propia moneda en el mercado de cambio exterior.

Lo que el enfoque monetario sugiere es que esa norma es fundamen
talmente inadecuada. Lo que importa es la oferta de dinero, y no
si esa oferta de dinero se crea comprando activos nacionales o -
extranjeros. Un gobierno puede provocar la depreciacién de su mo
neda tanto haciendo que su banco central compre bonos nacionales
como moneda extranjera. Asi, la coordinacién de la politica eco-

nbémica lo que basicamente requiere es la coordinacibén de las po-
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liticas monetarias. Las politicas fiscales son también relevan-
tes en la medida en que son financiadas con la creacidén de dine-

ro o influyen sobre la demanda de éste.

Un intento de modelizacién en el que comprobemos el papel de la
intervencidén en el mercado de divisas por parte del gobierno en
un régimen de flotacidén controlada nos lo ofrece Dornbusch (61).
Este trabajo de Dornbusch estd basado en la experiencia reciente
de paises como Israel,’Espaﬁa y Latinoamérica, con el hecho de -
que una desinflacidn monetaria provoca con rapidez ﬁna apreéia—
cién real, desempleo y creacidn de dinero inducida por la inter-
vencién en los cambios. La exisfencia de flujos de capital y de
creacién de dinero inducida que amenazan los intentos de desarrd
llar una politica de estabilizacidén, suscita la necesidad de es-

tudiar la interaccidn de la estabilidad y la intervencidn.

Se investiga el proceso de ajuste ante una reduccibén en la tasa
de creacidn de crédito interno en una economia abierta y con ti
pos de tambio flexibles. La estructura del analisis se basa en -
las expectativas radonales con respecto a los tipos de interés,
la inflaccidn y la depreciacidén. La caracteristica especial del
modelo es el papel de la intervencién en el mercado de cambios y
la endogeneidad resultante de la tasa de crecimiento de la canti
dad de dinero. Utiliza primero un modelo siguiendo el enfoque de
mercado de activos, con una intervencidn en el mercado de cam-
bios que va contra corriente y con movilidad finita del capital.
El modelo se emplea para investigar el proceso de ajuste a una -

reduccidn sostenida en la tasa de creacidn de - crédito interno.
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La produccidn se determina por la demanda y depende dé los pre-

cios relativos y del tipo de interés real. Las fuentes de la in-
flacién se encuentran en las desviaciones de la pfoduccién de un
nivel de pleno empleo y en la creacién de dinero. Los tipos de -
interés nominales quedan determinados por la renta real y el -
stock monetario real, segiin el mecanismo habitual de una curva -
LM. Se analizan primero las ecuaciones estructurales, la dinami-
ca y por (iltimo el proceso de ajuste ante una variacién en la -
creacién de crédito. Comprobando ﬁue una reduccidén en la tasa de
creacidn de crédito reducira, a largo plazo, la inflacidén y la -
depreciacidén. Transitoriamente, sin embargo, se generara desem-

pleo como consecuencia de que el tipo de cambio real se aprecia-
ra inicialmente en respuesﬁg a una diferencial del tipo de inte-
rés originado por la politica antiinflacionista. ;Puede evitarse
el desempleo y la apreciacidn real transitorios? Liviatan ha pro
puesto un impuesto igualador sobre los flujos de capital que eli
minaria el incentivo a realizar importaciones de capital en el -
periodo transitorio, Una alternativa, para el creyente en los mo
delos de expectativas racionales tal como se han expuesto aqui,

consistiria en un incremento Gnico del stock nominal de dinero -
junto con una menor tasa de crecimiento. Es evidente que resulta
dificil persuadir al piblico en el sentido de que el verdadero -
camino hacia la estabilizaci6n pasa por un aumento de la cantidal

de dinero.

En el modelo extendido, tanto el tipo de interés réal como el ti

po de cambio real son determinantes de la demanda agregada. La -
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complicacidn esencial de este modelo surge de la relacién exista
te entre la balanza de pagos, el crecimiento monetario, la deprg
ciacién y la inflacidén. Una apreciacidn, al elevar el crecimien-
to monetario, aumenta las expectativas inflacionistas, reduce el
tipo de interés real, y, por lo tanto, aumenta la demanda agrega
da. Este modelo ampliado destaca la importancia del coeficiente
de intervencidén. La interaccién de la intervencidn, el crecimien
to monetario y las expectativas inflacionistas, hace del coefi-
ciente de intervencidén un parémetro clave. Una fuerte interven-
cidn imﬁlicaré la existencia de pequefias diferencias en el tipo
de interés, pequefios flujos de capital, y, por lo tanto, escasa
creacidén de dinero exterior. El otro aspecto que ha de recalcar-
se, ¥y que decididamente es una caracteristica especial del mode-
lo, es la relacidn directa que existe entre el crecimiento mone-

tario y la inflacidn.

2. E1 sistema de crawling-peg.

Es importante incluir en este apartado, aunque sea brevemente, e

enfoque monetario bajo el regimen del llamado crawling-peg.

El crawling-peg o tipo fijo rentable ha sido utilizado, por ejem

plo, por Brasil e Israel. En este caso en vez de hacer cambios -

ocasionales importantes, alteran sus tipos fijos en cantidades -

muy pequeiias, pero a intervalos frecuentes. Un buen estudio de -

la aplicacidén del enfoque monetario de la balanza de pagos al -
1 .

sistema de crawling-peg es el realizado por Mano I.Blejer y Leo-

nardo Leiderman "A Monetary Approach to the Crawling Peg System:

Theory and Evidence" (62).
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Blejer y Leiderman desarrollan un modelo de analisis de la deter
minacibén del tipo de cambio, reservas internacionales y el indi-
ce de inflacibén bajo un sistema de crawling-peg. E1 modelo cons-
ta de una parte tedrica y otra de contrastacidén empirica. En la
primera seccidén presenta un modelo basico partiendo del equili-
brio monetario en un pais pequefio, en que los precios de los -
bienes comerciados son exSgenamente determinados y los no comer
ciados que si responden, a corto plazo, a las variables moneta-
rias internas. La relaciones basicas del sector monetario som:

Ms

a (R +D)

MA = Pmd

md = £ (y, We)
Donde Ms es la oferta nominal de dinero interno, a es el multi-
plicador monetario, R son las reservas que posee el banco cen-
tral, D es el crédito interno componente de la base monetaria, -
Md es la demanda nominal de dinerﬁ, P el indice de precios inclu
dos los bienes comerciables y no comerciables; md es la demanda
real de dinero, asumido como u;a funcidén de renta real, y del -
coste alternativo de posesidén de dinero, puesto comorTe el tasa

de inflacién esperada.

Sobre estas relaciones basicas estudia primero la tasa interior
de inflacién y la balanza de pagos. La inflacién interna y la ba
lanza de pagos son funcidén de la inflacidén mundial, politica del
tipo de cambio y del tipo del exce;o de flujo ex ante de oferta
monetaria. Cuando los bienes no comerciados estan ausentes o, -

cuando los precios no son sensitivos a los desequilibrios moneta
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rios el modelo es similar a la formulacidn basica para el largo

plazo del enfoque monetario.

ElL modelo continua analizando la endogeneidad del tipo de cambio
en un sistema de crawling-peg. De hecho excepto en un sistema de
total flexibilidad de los tipos de cambio (o flotacidn controla-
da) el tipo de cambio es utilizado como un instrumento de politi
ca. E1 modelo analiza el funcionamiento dinadmico del sistema pa-
ra proseguir con un estudio empirico de utilizacidén del sistema

en Brasil desde 1968-1977.

Resumiendo el trabajo de Blejer y Leiderman podemos concluir. De
acuerdo con el modelo, una economia abierta que determina un ti-
po de cambio a través de la;ﬂopcién de la pasividad del poder ad
quisitivo puede escoger el indice de inflacidn independientemen-
te del resto del mundo. En la medida en que las disparidades del
poder adquisitivo crecen porque el ajuste total del tipo de cam-
bio no es instantdneo . tendra lugar equilibrando los flujos de -
reservas internacionales. El1 modelo es capaz de generar desvia-

ciones a corto plazo de la paridad del poder adquisitivo que ocu
rre simultaneamente con los movimientos de reservas internaciona

les y del tipo de cambios.

El marco tedrico de este modelo puede ser usado para analizar -
los efectos de la poiitica monetaria interna y de la inflacibn

externa en una economia de crawiing-peg. Por ejemplo el modelo -
muestra que un crecimiento en la creacibén de crédito intermo ten

derd generalmente a hacer crecer la inflacibn interna, reduce leas
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reservas internacionales y deprecia el tipo de cambio. El camino
exacto del ajuste dependerd del niimero de parimetros incorpora-
dos explicitamente en el modelo. Por ejemplo la mayor velocidad
de ajuste del tipo de cambio a las disparidades del poder adqui-
sitivo, el mayor efecto impacto de las variables monetarias in-
ternas sobre el indice de inflacién y en menor medida, un efecto
impacto sobre la balanza de pagos. Igualmente, las variables mo-
netarias internas tendran un mayor impacto sobre la inflacidn in
terna y un menor impacto sobre la balanza de pagos, la mayor par
ticipacibén de los bienes no comerciables en los gastos y la mas
alta elasticidad del precio relativo de comerciables/no comercia

bles con respecto a sus variables monetarias.

3. E1 mercado negro.

Es necesario afiadir a estos dos casos, flotacidén controlada y -
crawling-peg, aunque solo sea brevemente, la utilizacién del en-
foque m&netario para el estudio del mercado negro. Seguiremos das
trabajos importantes en este ambito, elkde Mario I.Blejer "Ex- -~
change Restrictions and the Monetary Approach to the Exchange -
Rates" (63) y el de Sanjeer Gupta "An Application of the Moneta-

ry Approach to Black Market Exchange Rates'" (64).

Blejer presenta una extensidon del enfoque monetario del tipo de
cambio que analiza la experiencia de paises donde la presencia -
de restricciones al cambio lleva al desarrollo dé un mercado ne-
gro de divisas. En @l presuponemos que en esos casos el tipo de
cambio en el mercado negro esta determinado libremente por la -

fuerza del mercado y responde a desequilibrios en el mercado mo-
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netario doméstico, mientras que el tipo de cambio oficial estad -~
determinado administrativamente por el gobierno, respondiendo a
una funcidn de reaccidn que puede derivarse de una condicién de
maximizar la utilidad. E1 modelo de Blejer (66) Sheikh (67) y -~
Culbertson (68), considera la importancia de factores monetarios
en la determinacidn del equilibrio del tipo de cambio en el mer-
cado negro y de su tasa de depreciacibén. En este trabajo Blejer
presenta un modelo en el cual la conducta de las variables mone-
tarias es el principal factor en que se basa la conducta del ti-
po de cambio del mercado negro. Blejer considera el mercado ne-
gro como una salida para transacciones de capital excluidas del
mercado oficial. En otras palabras, el dinero extranjero es com-
pfado y vendido en el mercado negro porque el piblico desea alte
rar la composicién de su cartera de activos financieros y no con
el propbésito de emprender compras y ventas internacionales de -
productos. Eso ocurre porque la mayor parte de las operaciones -
por cuenta corriente se canalizan realmente a través del mercado
oficial. No considera los efectos del contrabando pues supone -
que no hay controles estrictos en el sector del comercio exte-
rior. Supone un pais pequefio, el precio internacional de sus mer
cancias se determina ex6genamente, concede un margen a la exis-
tencia de bienes no comerciados, definidos como aquellos cuyo -
precio responde, por 16 menos a corto plazo, a desequilibrios mo
netarios domésticos. También supone pleno empleo y gque el dese-
quilibrio monetario no afecta a la tasa de crecimiento Ae los iE

gresos reales.
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Al inicio del modelo se utilizan las relaciones basicas del sec-
tor monetario, las mismas que vimos en el sistema de crawling-

peg; al mismo tiempo en una economia pequefia abierta con tipos -
de cambio fijos, la oferta de dinero es, de hecho una variable -
endégena mas allad del control de la autoridad monetaria. A conti
nuacidn se estudia la tasa doméstica de inflacidén que es medida

como una media ponderada de la tasa de variacidén de los precios,

de bienes comerciados y no comerciados.

El tipo de cambio del mercado negro se determina por la interac-
cibn entre la oferta y la demanda de moneda extranjera, en di-

cho mercado. Las principales fuentes de oferta de moneda extran-
jera.al mercado negro son los ingresos procedentes de la sobre-

facturacibén de las importaciones y de la subfacturacidén de las -
exportaciones, asi como los ingresos procedentes del turismo. ELl
principal incentivo para la sobrefacutracidén y la subfacturacidn
lo proporciona la diferencia entre los tipos de cambio en el mer
cado oficial y el negro. Cuanto mayor sea la diferencia, mayor -
serd la posibilidad de obtener beneficios, y mayor también el in
centivo para defraudar el sistema.Esto lleva a una desviacidn de
transacciones de un mercado a otro que ni siquiera una red amplia
de control es capaz de cortar. Las discrepancias entre los tipos
de cambio del meréado oficial y el negro aumenta, asimismo, la -
oferta de moneda extranjera al mercado negro por extranjeros, -
puesto que esta diferencia tiende a estimular el flujo de visitam

tes al pais.

Excepto en presencia de fluctuacidn libre, el tipo de cambio ofi
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cial es considerado por los gobiernos como un instrumento politi
co y sus fluctuaciones generalmente, siguen a decisiones politi-
cas. Esto parece ser particularmente cierto en aquellos casos en
que la interaccibén de las fuerzas del mercado en el mercado ofi-
cial es restringida por controles de cambio. Es probable, por -
tanto, que se tomen decisiones politicas respecto al tipo de cam
bio como resultado de algin tipo de funcidn de reaccidn encamina

da a maximizar nna funcidn de utilidad del gobierno.

En un modelo como el expuesto por Blejer el tipo de cambio del -
mercado negro se depreciarad mas deprisa cuanto mas alta sea la -
tasa doméstica de expansidén del crédito en relacibn con los au-

mentos en la demanda de saldos reales y se depreciarad mas despa-
cio cuanto mas alta sea la tasa de inflacién mundial. El equili-
brio se mantendrad en este sistema cuando la autoridad monetaria

expanda la oferta monetaria al ritmo necesario para satisfacer -
el crecimiento de la demanda real y para reemplazar el valor de-
preciado de las existencias nominales. Esto se logra cuando el -
exceso "ex ante", en la oferta-flujo de dinero, es igual a la ta
sa de inflacibén mundial, es decir, cuando los componentes exdge-
nos de la oferta monetaria, el crédito doméstico y el multiplica
dor de dinero, se expanden a un ritmo que excede el crecimiento

de la demaAda de saldos reales en una cantidad igual a la tasa -
de inflacidén mundial. En ese caso la tasa de inflacidn doméstica
no se separard de la tasa mundial. La balanza de pagos estara en
equilibrio y los tipos de cambio, tanto oficial como del mercado

negro, se mantendran constantes.
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Blejer realiza la aplicacidn empirica del modelo para los casos
de Brasil, Chile y Colombia. Estos tres casos apoyan la hipdte-
sis derivada del modelo tebrico. En particular, el tipo de cam-
bio del mercado negro parece resultar afectado significativamen-
te por el exceso de oferta de dinero presente y por la misma va-
riable con el intervalo de un afio. De los valores de los coefi-
cientes estimados podemos concluir que casi todos los desequili-
brios "ex anteh del ‘'mercado de flujos de dinero se transmiten al

tipo de cambio del mercado negro en el periodo de dos aifios.

E1l modelo de Gupta '"An Application of the Monetary Approach to -
Black Market Exchange Rates" difiere en algunos puntos del de. -
Blejer., Gupta considera las relaciones entre el mercadoinegro y

el contrabando, no tratado por Blejer. Destacg la importancia de
controles sobre la cuenta de capital y las restricciones al co-

mercio exterior impuesto por diferentes paises, en especial para
los paises en vias de desarrollo. En el modelo de Gupta, el equi
librio de la tasa de cambio del mercado negro se determina por -
las condiciones del equilibrio de stock. Se permite una posible

interaccibén entre contrabando y mercado negro de moneda extranje
ra. Las estimaciones empiricas sugieren que la expansién moneta-
ria doméstica y el precio mundial del oro, agregados a otros fac
tores, tienen una influencia significativa sobre la tasa de cam-

bio de mercado negro en la India.
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l.- E1 enfoque monetario de la Balanza de Pagos es, sin lugar a
dudas, una importante aportacién al campo de la politica -
econfémica, sobre todo para entender 1los mecanismos fundamen
tales a través de los cuales s; alcanza el equilibrio de --
las cuentas exteriores de una economia abierta. Considera -
que la Balanza de Pagos es esencialmente un fenémeno moneta
rio, pero no unica y exclusivamente monetario, en el senti-
do de que considera también otros aspectos. No se sitia, --
por lo tanto, en la exposicibn extrema de considerar que sé
lo el dinero importa. En ese sentido se puede afiadir que de
be mucho a la aplicacién del cuantitativismo o neo-cuantita

tivismo a los problemas internacionales.

De agui no se puede deducir que se trate de un enfoque neta-
mente monetarista, es mejor describirlo como monetario. Nos
dice que los cambios en la politica monetaria son la tnica-
soluciég para los problemas de la Balanza de Pagos, pero si
afirma que la politica que agrava u olvida las impligaciones
monetarias de los déficit o superavit no tendrén éxito en -
sus objetivos declarados. Ejemplo claro lo tenemos en la --
presién del Fondo Monetario Internacional, en el cambio de-
orientacién de la politica adoptada por el Gobierno Britani
co después del fracaso de la devaluacién de 1967. Es impor-
tante la afirmacidén de uno de los defensores del enfoque Mi
chael Mussa: "Decir que algo es un fenbémeno esencialmente -
monetario, es decir que el dinero juega un papel vital pero

no significa que unicamente el dinero importa'". Definir el
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papel del dinero como "vital", desgraciadamente no es parti-
cularmente esclarecer, aunque el requisito afiadido reduce --
el alcance de formar significados, excluyendo implicitamente

la interpretacién extremista.

Entre las principales aportaciones para solucionar los pro--
blemas de ajuste, se puede destacar: 1) La incorporacién del
papel de la politica monetaria interna en el proceso de ajus
te, en contraste con otros enfogues, explica la relacién exis
tente entre la oferta monetaria y el déficit y superavit de-
la Balanza de Pagos. 2) Analiza la balanza de forma global,-
aunque centra su atencién en la balanza de capitales, sobre-
todo las posiciones extremas. Esto le lleva a realizar un en
foque macroeconémico basado en la interaccidén de realizacio
nes agregadas, mads que intentar construir una explicacién -
por medio de modelizaciones individuales. Al mismo tiempo --
ofrecen una mas clara comprensién de las politicas que deben
coordinarse. 3) En un mundo cada vez mas interconexionado --
Yy con mercados financieros integrados ofrece la ventaja de -
ser internacionalistas. Esto contrasta con el enfoque keyne-
siano tradicional de la economia nacional como fundamental, -
en gue las repercusiones extranjeras son efectos de segundo-
orden. 4) Un énfasis en el andlisis del equilibrio Stock-flu
Jo del sector privado para el estudio del mas largo plazo,es

claramente importante.

Es necesaria una correcta modelizacibén del actual sistema de

contabilidad de la Balanza de Pagos. Este debe conjuntar uni
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formidad con la diversidad del comercio exterior de los dis
tintos paises. Debe reflejar con exactitud qué sucede con -
la balanza de pagos, movimiento de bienes, movimiento de --
capital, etc. Hay que tener en cuenta, sobre todo, la nece
sidad de realizar un enfoque macroeconémico, aunque no se-
pueden desechar las consecuencias e influencias del anéli-
sis microeconémico."La balanza de pagos es un analisis con
table que nos relaciona la economia interna con la externa.
Una concepcidén monetaria se centrard en el flujo neto de re
servas internacionales (dinero internacional hacia o desde-
la economia nacional). En este sentido es importante desta
car la aportacién del Fondo Monetario Internacional con su
cuarto Manual editado en 1977, donde mejora la contabilidad
de los movimientos de activos monetarios; y los estudios -~
realizados en la linea de Ray C. Fair "A Model of the Balan
ce of Payments'", Journal of International Economics. Febre-

ro 1979.

El enfoque de elasticidades nunca explicé satisfactoriamen
te la devaluacién. En la década de desempleo en masa era -
la respuesta de una oferta perfectamente elAstica a los es
timulos que ofrecia la devaluacibén, lo que explicaba sus -
efectos favorables, mucho mas gque el complejo juego de las
férmulas. Cuando la devaluacién se aplica con pleno empleo
se ponen de manifiesto las lagunas del andlisis: olvido de
los bienes no comerciales, el dinero, efectos renta, saldos

reales, inducidos por el cambio de precios, la relacién --
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real de intercambio Yy la importancia cada vez mayor de los-

movimientos de capitales.

El enfoque del multiplicador keynesiano no sirve de guia pa
ra el andlisis de la devaluacién bajo condiciones de pleno-
empleo inflacionarias. Comete el mismo error de teoria mone
taria de tratar la demanda por un crecimiento del balance -
monetario como un equilibrio flujo de demanda, en vez de un
proceso de ajuste stock-flujo. Por altimo se puede destacar
el olvido de las repercusiones de la politica monetaria in -~

ternacional en el equilibrio externo.

El enfoque absorcidén significa un grave avance, pero es in-
pleto fundamentalmente.porque: 1) Es un modelo para un pais,
un analisis completo de la devaluacidén debe llevarse a cabo
dentro del contexto de un modelo de por 10 menos. dos paises.
2) El modelo se ocupa principalmente del componente de la ba
lanza comercial en la balanza de pagos, olvidando las impli-
caciones de una devaluacién para las cuentas de capital de -
la balanza de pagos. 3) El andlisis ha olvidado la especula-
cién, asi como los problemas practicos de la confianza en las

monedas claves.

Dos errores tedricos se pueden encontrar en el trabajo de Mea
de-Tinbergen. Para buscar los déficit y superdvit de la ba -
lanza de pagos, trata erroneamente los flujos monetarios'ig-
ternacionales como flujos de equilibrio repetitivos mis gque
sintomas pasajeros de desequilibrios stock y los mecanismos

de_ajuste realmente deseados de stocks. En segundo lugar -
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identifica las demandas de dinero adicional con la demanda-
de posesibén de reservas internacionales; ésto desatiende el
papel de la politica monetaria interna en la determinacién-
de ambas, para ver si una devaluacién es '"necesaria' para -
corregir un déficit de la balanza de pagos y si ésta tendréi

éxito por este camino.

Un analisis de las criticas que ha recibido el enfoque obje
to de estudio, nos obliga a una distincién. Es la efectuada
por Marina V. N. Newman entre enfoque monetario‘y monetaris
tas globales. Monetaristas por su creencia en que los fen6-
menos macroeconémicos pueden analizarse mejor en términos -
de la relacién entre la demanda y la oferta de dinero, y --
"globale;" por su conviccién de que, como una primera apro-
ximacién, el mundo no se compone de economias nacionales se
parables, sino de una s6la economia integrada, cerrada. El-
presente trabajo muestra la conveniencia de movernos en la-
dificil linea divisoria entre los "monetaristas suaves" y -

los "keynesianos eclécticos'.

Muchos de 10s recientes refinamientos analiticos han surgi-
do de 10s supuestos que fundamentan los diversos enfoques,-
estimulados por el reto monetarista global y las respuestas
que han suscitado. Estos refinamientos incluyen el reconoci
miento de que los supuestos de equilibrio parcial subyacen-
tes en el analisis microeconémico son inadecuados para algu
nos problemas fundamentalmente macroeconbémicos, tales como -~

la devaluacibén; especialmente es esencial que se hagan ex--
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plicitos los supuestos de comportamiento de todos los merca
dos en un sistema macroec0n6mic0.De‘impOrtancia son los es-
tudios que basandose en el dinero como un activo financiero,
analizan la tasa de cambio que debe determinarse (parcial 6
totalmente) en los mercados de activos més/que s6lo en los -

mercados de productos.

Consideramos gque el enfoque debe ser ampliado teniendo en --
cuenta los bienes comerciales y no comerciales, la amplia --
cién del espectro de activos financieros del sistema y rein-
troducir las consideraciones del equilibrio de cartera. Fac-
tor a destacar es el proceso de ajuste, punto en el que al

gunos defensores del enfoque son excesivamente simplitas. De
bemos considerar la neutralidad de la devaluacibén a corto --
plazo, elpapel de las politicas de comercio exterior como --
aranceles, cuotas, etc, la alteracidén de los precios relati-
vos y su influencia en las variables reales e incluir el pa-
pel de las espectativas. Por lo tanto no se pueden despre -

ciar los estudios anteriores, mas bien es necesario una con

juncién de todos los enfoques.

En una economia abierta con tipos de cambios fijos, el pabli
co determina la cantidad de dinero que desea mantener en --
cualquier punto del tiempo. E1l s;stema bancario y en parti-
cular las autoridades monetarias, no determinan la oferta mo
netaria doméstica total, sino sélo aquella parte de la que -
se puede disponer a través del crédito doméstico. Estas con

sideraciones conducen a subrayar el papel del crédito inter
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no como la variable de control a efectos de las politicas -

de estabilizacién.

El enfoque monetario afiade que el crecimiento de las reser-
vas y la balanza de pagos estan positivamente correlaciona-
dos con el crecimiento econémico interno y la elasticidad -
renta de la demanda de dinero, y negativamente relacionados

con la expansidén del crédito interno.

Con tipo de cambio fijos, perfecta movilidad del capital y-
las condiciones de pais pequefio, la politica fiscal es muy-
efectiva y la politica monetaria es totalmente ineficaz.

Cuando se tienen en cuenta 1los efectos de repercusién, tan-
to la politica monetaria como la politica fiscal son efecti
vas. La politica monetaria distribuye sus efectos de forma-
expansionista al resto del mundo, mientras que la politica-
fiscal puede que reduzca la renta en el exterior. Cuando se
considera un pais pequefio con sus sustituibilidad imperfec-
ta, la politica monetaria funciona y los efectos de una ex-

pansién fiscal se ven aminorados.

Las variaciones en el crédito interno afectan al tipo de in
terés y por consiguiente, a la produccién de equilibrio en-
funci6n de la sustituibilidad de los activos o del coeficien
te de compensacién (dR/dD). Ademds es importante resaltar -
que las politicas financieras internas actian de forma bas-
tante rapida en comparacién con el proceso a mas largo pla
z0 del ajuste de precios o con los efectos de la cuenta cQO

rriente sobre la riqueza y, por tanto, sobre el equilibrio
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macroecondémico.

Algunos autores, sobre todo Alexander K. Swoboda, defienden
la convergencia de las tasas de inflacifén, basandose en que
el arbitraje de bienes bajo tipos de cambio fijos "resuelve
todo", de donde se desprende que las tasas inflacionistas,-
con un sélo bien compuesto en el mundo, no pueden diferir.-
(cfr. Cap. IV A-2). Una ligera mirada a la realidad interna
cional nos dice todo lo contrario, las tasas de inflacién di
fieren de un pais a otro, Podemos distinguir cuatro razones
por las que pueden diferir las tasas de inflacién: a) los -
tipos de cambio no son verdaderamente fijos. Pueden variar-
por la existencia de margenes de intervencién alrededor de -
las paridades, "tipos centrales", de devaluaciones o reva --
luaciones o de la existencia en realidad de tipos de cambio-
flexibles. b) Hay impedimentos al comercio & fallos en el ar
bitraje de bienes. La lentitud del arbitraje de bienes actia
como un impedimento temporal &l comercio. c¢) Hay bienes no -
comercializados cuyos precios difieren entre paises. En cier
to sentido, la lentitud del arbitraje es equivalente a la --
existencia temporal de bienes no comerciados. Los precios de
los bienes no comerciados no son directamente igualados, me-
diante gl arbitraje, a través de fronteras nacionales, por-
definicién, aunque no deberia siempre admitir la posibilidad
de comercio de bienes no comerciales. d) Hay perturbaciones

-errores de medida- en los datos.

8.- Los tipos de cambio totalmente flexibles hacen desaparecer-
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los déficit y superavit de la balanza de pagos, asi como las
posibilidades de pérdidas 6 ganancias dg reservas motivadas-
por politicas de equilibrio interior. Bajo este régimen, el-
interés se centra en explicar qué factores inciden sobre la-
formacién del tipo de cambio. En un pais pequefio con movili-
dad perfecta del capital y perfecta sustituibilidad de acti-
vos, una expansién fiscal eleva el desequilibrio mediante --
un deterioro en la relacién real de intercambio. Si un pais es
lo -suficientemente grande para influir sobre el tipo de in--
terés mundial, retiene parte de 105 efectos de su propia po-

litica fiscal.

Respecto a la politica monetaria, el modelo monetario exten-
dido de Dornbusch, nos dice que: 1) La politica mOnetar%a!bg
jo tipos flexibles y alta movilidad de capital funciona, -~
afecta a los componentes de la demanda agregada, e incrementa
las exportaciones netas. Aprecia el tipo de cambio y, por --
tanto, al menos temporalmente, mejorara nuestra competitivi-
dad. 2) Hay un incremento potencialmente compensatorio en --
las importaciones gue surgen de la expansién nacional en la-
demanda, debida a los tipos de interés mas bajos, y, por tan
to, un gasto mayor de inversién y consumo. El efecto neto so
bre la cuenta corriente permanece incierto. 3) Tiene un efegc
to inmediato sobre los tipos de cambio. Una variacidén en la-
cantidad real de dinero que producird una alteracién en los-
tipos de interés. Con tipos de interés distintos y espectati
vas sin alterar, los tipos al contado tienen que cambiar pa-

ra mantener los rendimientos en la linea internacional. Si -
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la politica monetaria afecta a las espectativas del tipo de-
cambio, entonces los ajustes de éste tienen gque ser aun mas-
pronunciados. 4) La inestabilidad y volatibilidad de los ti-
pos de cambio surge de dos fuentes. La primera es la muy ba-
ja elasticidad de demanda de dinero respecto del interés; --
ésto implica que las fluctuaciones en la demanda u oferta --
de dinero producen grandes fluctuaciones en los tipos de igj
terés, y, por consiguiente, requiere grandes movimientos en-
los tipos de cambio para mantener 10s rendimientos a nivel--
internacional. La segunda es la inestabilidad en las varia--
bles ex6genas; hay muchas noticias. 5) Los movimientos en --
los tipos de cambio afectan directamente el nivel de precios
de importacibén y se desbordan en los precios de consumo, al-
por mayor y de productores. El1 tamafio y la velocidad de éste
desbordamiento es una cuestidn esencial de la perspectiva de
la politica monetaria. Un punto interesante es el hecho de -
que parametros no relacionados cgh el mercado monetario, co-
mo las elasticid#desoprecio o las elasticidades-interés del
gasto agregado, aparecen como determinantes del ajuste a ---
corto plazo del tipo de cambio. Ello es un reflejo de las --
expectativas racionales, puesto que el desbordamiento inicial
Y la trayectoria subsiguiente de la apreciacién, se determi-

nan conjuntamente por todo el sistema.

La Teoria Monetaria del tipo de cambio y la balanza de pagos
en régimen de flotacién controlada, es una combinacién del-

enfoque monetaria del anilisis de la balanza de pagos con -
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tipos de cambio fijos y la misma teoria aplicada a los ti -
pos de cambio flexibles. Podemos establecer las siguientes-
conclusiones en un régimen de este tipo. 1) La relajacién -
del compromiso de mantener paridades fijas permite una ma -
yor independencia en el uso de la politica monetaria y fis-
cal, mediante la introduccién de un instrumento adicional, -
el tipo de cambio, aunque los efectos reales no deseados de
las variaciones de éste limitan la utilidad de dicho instru
me;;o. 2) Como todo precio formado en un mercado de activos,
los tipos de cambio estin fuertemente influidos por las ex-
pectativas de los poseedores de activos sobre el comporta -
miento futuro del precio de los activos. Hay que tener en -
cuenta que las autoridades monetarias nacionales pueden ejer
cer un control importante sobre las ofertas de monedas nacig
nales, las expectativas relativas al comportamiento de dichas
autoridades son fundamentales para el comportamiento de los
tipos de cambio. 3) Para los responsables de la politica --
econbémica, el hecho de que las variaciones del tipo de cam-
bio tengan efectos reales, hace que tales variaciones en --
tren a formar parte de las preocupaciones de la politica gu
bernamental. Esto implica que 10s gobiernos pueden usar el-
tipo de cambio como instrumento de politica econbémica. 4)La
interaccién de la intervencién, el crecimiento monetario y-
las expectativas inflacionistas, hace del coeficiente de in
tervencién un pardmetro clave. Una fuerte intervencién im--
plicard la existencia de pequefias diferencias en el tipo de

interés, pequefios flujos de capital, y, por lo tanto escasa
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creacién de dinero exterior.

En un sistema de Crawling-peg, un crecimiento en la c}eg --
cién de crédito interno tendera, generalmente, a hacer'c:s—
cer la inflacién interna, reduce las reservas internaciona-
les y deprecia el tipo de cambio. El1 camino exacto del ajus
te dependera del ntmero de parémetroa incorporados implici-
tamente al modelo. Por ejmplo, la mayor velocidad de ajuste
del tipo de cambio a las disparidades del poder adquisitivo,
un mayor impacto de las variables monetarias internas sobre
el indice de inflacién y én menor medida, sobre la balanza-

de pagos.

Por Gltimo podemos resaltar -consecuencia del estudio del -
mercado negro- que la oferta de dinero es, de hecho, una va
riable endSgena mas alla del control de la autoridad moneta
ria., La contrastacién empirica reciente nos dice gque casi -
todos 10s desequilibrios "ex ante" del mercado de flujo de-
dinero, se trasmiten al tipo de cambio del mercado negro en

el periédo de dos afios.

Podemos terminar diciendo que el enfoque monetario no es la
piedra filosofal que soluciona todos 1los problemas de la ba
lanza de pagos. Este necesita todavia una gigantesca labor-
de tebrica y empirica. Este trabajo considera que esta in -
vestigacién debe ir por el camino de la conjuncién en todos
los enfoques ~no se pueden desechar importantes aportacio -
nes-. Al mismo tiempo, es necesario conjuntar el objetivo -
del equilibrio externo con la bisqueda de la estabilidad --

econdmica en pleno empleo con bajas tasas de inflaciédn.
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