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LA DEMANDA DE BIENES DE IMPORTACION

Las importaciones —uno de los componentes importantes del gasto
nacional— representaban en América Latina en 1960 un 7.5% del
producto, mientras que en 1974 alcanzaban alrededor de un 18% del
mismo. Indudablemente, una parte de este aumento se debe a los
mayores precios del petréleo; sin embargo, la tendencia ascendente se
registraba ya desde 1967. La composicion de las importaciones ha
mostrado también importantes cambios estructurales a través del tiem-
po (véase el cuadro 1), Las importaciones de materias primas y produc-
tos intermedios (sin incluir combustibles) adquieren cada vez més
importancia: de un 31% del total de las importaciones, en 1948,
llegaron a constituir casi un 45% en 1974, La proporcidén de bienes de
consume importados mostrd, en cambio, una fuerte disminucién (casi
un 50%) durante el mismo periodo, mientras los bienes de capital
importados mantuvieron su importancia relativa.

E] presente estudio se propone formular un modelo que permita
identificar las variables econdmicas de mayor influencia sobre el nivel
de importaciones de bienes, y asimismo evaluar su importancia empi-
rica. Con el fin de explicar los cambios estructurales en la composicién
de las importaciones, se considera pertinente realizar también un estu-
dio que permita aislar la influencia de las diversas magnitudes economi-
cas sobre el gasto desagregado en bienes de importaciodn.

1. Los enfoques teoricos

En el enfoque keynesiano tradicional, el mercado de dinero sblo tiene
efectos indirectos sabre el gasto a través de los movimientos que pueda
originar en las tasas de interés o en el ingreso. En el enfeque monetario,
el desequilibric en el mercado de dinero influye sobre el gasto (inclu-
yendo las importaciones) en forma directa.

Tanto en el enfoque de Keynes como en el monetarista se
considera que el ingreso real constituye un factor fundamental en la
funcidon de demanda. Considérese la siguiente relacion:’

(HOM = A +B YC +u

El signo esperado de B es positivo en cualquiera de las concepcio-
nes, aungue probablemente su valor esperado sea menor en el enfoque
monetarista, el cual destaca especialmente los efectos positivos del
ingreso sobre la demanda de dinero.

11 a5 variables estin definidas en logaritmos. QM es el quintum de importa-
ciones, YC el ingreso real, ¥ 1a variable aleatoria con varianza constante y media
CEro.



Cuadro 1 )
AMERICA LATINA:2 COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENESH

(Porcentajes)
. Ma'tenas Materia- ;
Bienes Combus- primas y les de Bienes
Afio de con- . produc- de ca- Total
tibles , construc- ,
sumo tos inter- , pital
. cidn
medios
1948 22.8 8.5 31.0 6.0 31.0 100.0
1949 21.6 7.9 33.0 6.7 304 100.0
1950 22.0 8.2 34.8 5.9 28.5 100.0
1951 19.2 9.2 36.7 5.4 29.0 100.0
1952 18.9 10.5 335 5.7 31.0 100.0
1953 19.6 11.0 31.7 6.0 3.2 100.0
1954 188 10.5 35.0 5.6 29.7 100.0
1955 18.5 10.9 354 5.6 29.2 100.0
1956 17.4 11.3 33.6 5.4 3.7 100.0
1957 16.5 10.6 317 54 35.5 100.0
1958 17.7 10.6 32.2 5.0 34.1 100.0
1959 19.3 10.1 33.5 50 315 100.0
1960 17.5 8.7 31.9 4.2 34.4 100.0
1961 17.9 1.6 36.1 39 13.7 100.0
1962 17.5 7.1 35.5 3.6 35.5 100.0
1963 15.0 1.0 40.5 3.4 33.3 100.0
1964 15.5 6.6 41.6 33 32.5 100.0
1965 15.5 6.4 42.4 3.2 32.0 100.0
1966 15.4 6.4 42,3 3.0 324 100.0
1967 15.7 6.3 41.0 2.8 33.8 100.0
1968 154 6.1 41.3 2.9 33.7 100.0
1969 14.9 5.9 41.3 il 34.2 100.0
1970 15.1 5.8 41.4 3.2 33.8 100.0
1971 14.3 6.9 41.4 3.2 33.5 100.0
1972 14.3 6.6 40.8 2.6 35.2 100.0
1973 14.3 835 41.3 2.3 33.2 100.0
1974 12.0 14.0 44.7 3.3 25.4 100.0

Fuente: CEPAL, América Latina: Importaciones clasificadas segun uso o destino
econémico (CUCDE) 1948-1974, E{CEPAL[1043, 2 de agosto de 1977.
2Fxcluye Barbados, Cuba, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago; en los
afios 1948 a 1959, se excluyen también Haiti y Paraguay.
bSobre 1a base de valores coreientes en millones de dblares cif,



Por otro lado, es importante la incorporacidn del efecto de los
precios relativos® de alli que:

() QM =A+BYC+CPM+u

En esta ecuacién, PM simboliza el precio de las importaciones en
moneda nacional definido como ¢l precio internacional multiplicado
por la tasa de cambio, en relacién al nivel interno de precios al por
mayor, ¥ esti destinado a captar el efecto sustitucidn. Este indice tiene
el defecto de no ser un “verdadero” precio relativo, ya que no incorpo-
ra los aranceles ni los impuestos internos; por otro lado, tiene la virtud
de ser facil de calcular, para los efectos de prediccién. Ademas, el efecto
de los aranceles y de otras restricciones se supone captado por otra
variable incorporada al modelo (esto se discute a continuacién) evitan-
dose de este modo problemas de alta correlacién entre variables inde-
pendientes,

Las restricciones al comercio internacional tienen un importante
papel en la politica de balance de pagos de muchos paises, por lo que se
hace necesario tenerlas en cuenta en toda funcién que pretenda identifi-
car los factores determinantes de la funcién de importaciones. Una
alternativa para medir el efecto de dichas restricciones es la construc-
cion de un indice que tome valores entre cero y uno de acuerdo al peso
subjetivo dado por el investigador a las mismas. Otra es suponer una alta
correlacidn negativa entre reservas y nivel de trabas a las importaciones.
Hemos adoptado este Gltimo criterio por ser mas objetivo, y porque su
coeficiente puede ser interpretado en términos cuantitativos por cual-
quier investigador.

De alli que:

BM=A+BYC+CPM+DR+u,

adonde R simboliza el nivel de reservas en dolares.
Los modelos monetaristas ponen de relieve los desequilibrios

monetarios en términos de flujos.3 Considérese la siguiente formula-
cion:

290One of the most crucial variables in international trade theory and
policy is the responsiveness of the volume of trade to price changes”: Morde-
chai E. Kreinin, en su articulo titulado “Price Elasticities in Internacional Trade”,
en The Review of Economic and Statistics, noviembre de 1967. Kreinin hace
regresiones para EE.UU.,, a nivel trimestral, de un {ndice de volumen de importa-
ciones, en el producto nacional bruto real, y la razon del {ndice de precios de
importacién al de precios internos al por mayor, definiendo las variables en forma
logaritmica Lamentablemente, el hecho de que utilice una diferente desagrega-
cion de las importaciones y variables trimestrales hacen imposible comparar sus
resultados con los nuestros.

3Garcia, Valeriano F. Endeudamiento externo y ajuste de halanza de
pagos: El caso latinoamericano, Documento CEMLA, 1978,



SA = GDC — GMD

GMD = aGYC + b dGP¢ + GP

Adonde:

SA: desequilibrio monetario

GDC: tasa de crecimiento del crédito interno

GMD: tasa de crecimiento de la demanda nominal de dinero

GYC: tasa de crecimiento del ingreso real

dGP¢: incremento en la inflacién esperado

GP: tasa de inflacibn.

En el modelo empirico se comenzd por los supuestos més simples
de que a=b=1, y de que la tasa de inflacién esperada es igual a la
observada.

De esta manera el modelo se completa de la siguiente forma:*

4 OM=A+BYC+CPM +DR+E SA
Los signos esperados son los siguientes:
B>0; C<0; I>0; E>0.

2. Resultados empiricos

1a ecuacién (4) fue ajustada con datos anuales para el periodo
1950-1974 para los siguientes paises: Argentina, Brasil, Colombia,
Chile, Guatemala, Honduras, México, Perli, Venezuela.

Se desagregd el nivel quantum de importaciones de tal manera de
estimar la ecuacién (4) también para: a) bienes de consumo duradero
(CD); b) bienes de consumo (C); c) materias primas y bienes interme-
dios (I); d) bienes de capital {(K). La fuente de datos fue para todos los
paises el IFS y boletines estadisticos de la CEPAL.

Los resultados para el total de importaciones de bienes se mues-
tran en el siguiente cuadro:

Como se observa en el cuadro 2, la variable que es siempre
altamente significativa (salvo en el caso de Venezuela) es el ingreso real,
Las elasticidades varian desde .41 para Brasil hasta 1.36 para Honduras.
Argentina, Brasil, Colombia, México y Perii tienen una elasticidad
ingreso menor que la unidad; en Chile, Guatemala y Honduras, la
demanda de importaciones puede considerarse elastica con respecto al
ingreso real.

Gomez Oliver, Antonio, The Adjustment of the Money Market, The Price
Level and the Balance of Payments in Mexico, Tesis doctoral, Universidad de
Chicago, 1977.

9Todas las variables, excepto SA, estin definidas en logaritmos naturales.
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Cuadro 2

COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE
IMPORTACIONES, PERIODO 1950-1974,

A NIVEL ANUAL

Variable Varigbles independientes
Pais depen- R? bw

diente  LYCt LPMc  [Rd S4¢
Argentina LQM#a .38 .28 .01 .03 .68 1.51
Brasil LOM 41 -.518 .32 .03 .82 1.72
Colombia LQM V17 -92 12 .07 .72 2.07
Chile LOM 111 70 -.02 -01 .88 1.82
Guatemala LOM 1.18 -1.49 43 .n .92 1,97
Honduras LOQM 1.36 -.25 .16 .02 .96 1.62
México LOM .43 -1.18 .25 A5 .93 1.33
Perlr LOM .55f - 42 -.0% .07 .88 1.01
Venezuela LQM .35 - .12 .61 .05 .73 1.38

Fuente: América [atina, Relacidn de precios del intercambic 1928-1978,
EfCEPAL/1040, 2 de agosto de 1977.
América Latina, Importaciones clasificadas segtin uso o destino econémi-
co, 1948-1974, E/CEPAL/1043, 2 de agosto de 1977,
International Financial Statistics, diversos boletines.

8Logaritmo del quantum de importaciones.

bLogaritmo del ingreso real.

CLogaritmo del precio de las importaciones,

dLogatitmo de las reservas internacionales.

€Desequilibrio monetario.

TSignificativo al nivel .01.

BSignificativo al nivel .05.

La variable “precio relativo™,® acusa importancia en los casos de
Brasil, Colombia, Guatemala y México, v tiene el signo esperado en
siete de los nueve pafses considerados (presenta un signo positivo,
aunque no significativo, en los casos de Argentina y Chile). En aquellos
paises adonde Ia variable es muy significativa —Colombia, Honduras y
México— la elasticidad-precic es muy cercana a uno, salvo en el caso de
Guatemala, que es mayor ain.

La elasticidad-precio encontrada, en los casos en que fue significa-
tiva, puede ser muy #til para predecir el efecto de devaluaciones y
cambios en el precio internacional de las importaciones, en igualdad del
resto de las condiciones. Tomese por ejemplo, el caso de México. El
modelo para este pais y para el quantum pglobal de importaciones,
muestra un coeficiente de determinacion de .93, v los coeficientes de

SContempla ¢l precio internacional del bien, y 1a tasa de cambio, relaciona:
do con el nivel interno de precios.



todas las variables explicativas son muy significativos; puede pues infe-
rirse, con un buen margen de confianza y de acuerdo con los resultados
econométricos de este estudio que una devaluacién, de un 10% (por
ejemplo) reduciri el quantum de importaciones en aproximadamente
un 12% en el periodo de un afio.

La variable destinada a capturar el “nivel de restricciones™ mues-
tra gran relevancia en Brasil, Colombia, Guatemala, Honduras, México vy
Venezuela, Venezuela y Honduras son los paises que tienen una elastici-
dad mds alta en el quantum global de importaciones, Al hacer el estudio
desagregado, se observa en ambos pafses que el sector bienes de capital
es el que ha sido sometido a restricciones relacionadas con el nivel
absoluto de reservas. Mas adelante se analiza en detalle el tipo de bienes
que utilizaron los paises estudiados para imponer sus restricciones, y
cudél fue la respuesta del sector.

La variable que representa el desequilibrio de flujos en el mercado
monetaric no ha sido incluida en los estudios “‘tradicionales™, de
demanda de importaciones, v sus resultados seran analizados luego en
forma particular.

Las estimaciones econométricas para el quantum de importacio-
nes de bienes de consumo duraderos se presentan en el cuadro 3.

El modelo tiene explicacibn muy satisfactoria (en términos de
coeficiente de determinacién) en los casos de Honduras, Guatemala,

Cuadro 3

COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE
BIENES DE CONSUMO DURADEROS IMPORTADOS
EN EL PERIODO 1950-1974

Variable Variables independientes
Pats depen- R? Dw
diente  LYCt Lpchc  LR4 S4e
Argentina LQCD2 98 42 .09 .15 .26 1.50
Brasit LQCD .06 -1.30 72 -41 .68 1.18
Colombia LQCD .35 - .84 .65 -02 .34 1.00
Chile LQCD 1.80 .96 .38 -14 73 .73
Guatemala LQCD .84 -2.70 .56 .05 .90 1.66
Honduras LQCD 1.39 - .93 .16 .01 .97 2.51
México LQCD .15 - .91 .26 .21 17 1.23
Peril LQCD =21 -1.50 -29 .10 .35 1.80
Veneczuela LQCD 42 - .72 .07 .05 .73 1.37

2L ogaritmo del quantum de bienes de consumo duraderos.

bLogaritmo del ingreso real

CLogaritmo del precio de importaciones de bienes de consumo duradero.
dLogaritrno de reservas internacionales.

€Desequilibrio monetario,



Meéxico, Chile ¥y Venezuela. En el caso de Honduras la variable mds
importante es el ingresc real, ¥ la elasticidad encontrada es superior a la
unidad; esta variable, junto al nivel de reservas internacionales, explican
el 97% de las variaciones de las importaciones de bienes de consumo
duraderos para dicho pais.

El modelo muestra para Guatemala una alta explicacion (90%) y
una gran significacién en todas las variables postuladas. En particular es
nofable 1a alta elasticidad de precios relativos, lo que indicaria que, al
planificar el flujo de imporstaciones de bienes durables (y de importacio-
nes en general), las autoridades econdmicas de Guatemala deben poner
especial énfasis en la prediccidén de los precios relativos y en el manejo
adecuado de las devaluaciones, ya que su economfa parece responder
con bastante intensidad a este estimulo. También en los casos de Brasil,
México, Perlhh v Venezuela, 1a variable precios relativos muestra ser muy
importante, aunque para Per( el coeficiente de determinacién (R*) sea
mas bien bajo.

Solo tres de los nueve paises analizados parecen haber impuesto
restricciones relacionadas con el nivel de reservas en el ramo bienes de
consumo duraderos: Brasil, Colombia y Guatemala. Como puede obser-
varse en los ¢uadros correspondientes, el Brasil uso este tipo de instru-
mento para todas las importaciones y no sblo para los bienes de
consumo duraderos; pero para estos lltimos bienes se encontrd el mis
alto nivel de elasticidad (.72).

El cuadro 4 muestra los resultados del modelo, en el caso de las
importaciones de bienes de consumo no duraderos.

Se observan estimaciones satisfactorias, en términos de indice de
determinacioén, para Brasil, Chile y Peri. En el caso de Brasil, las
variables mas importantes son el ingreso real y el nivel de reservas,
aunque la probable existencia de correlacidon serial hace que deba
considerarse con cierta cautela el valor particular de los coeficientes
encontrados. En principio, dicha correlacion solo afectaria a la varianza
de los estimadores, sin embargo, en una muestra en particular afectar{a
también la estimacion puntual del coeficiente.

Para Chile el valor DW es satisfactorio; se observa una alta
elasticidad ingreso (1.14); variable que resulta ser muy significativa, lo
que debe tenerse en cuenta para realizar predicciones. También resultd
relevante la variable monetaria, que, como se dijo, serd analizada poste-
riormente. La explicacién total es buena, ya que estd en el orden del
84%. En el caso del Peri la variable m4s importante es “precios
relativos”, la que es muy significativa; sin embargo, caben las mismas
reservas hechas en el caso del Brasil respecto dei valor particular del
coeficiente, puesto que el test de DW no es definitivo y por lo tanto el
valor de la “‘elasticidad precios” encontrada debe ser utilizada con
cautela al hacerpredicciones. Globalmente, el modelo funciona en for-



Cuadro 4

COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE
BIENES DE CONSUMO NO DURADEROS IMPORTADOS
EN EL PERIODO 1950-1974

Variahle Variabies independientes
Pais depen- R2 Dw
diente LYc Lpct LIRS sa®
Argentina  LQC2 49 .07 .01 -07 .35 1.73
Brasil LQC 41 .35 17 A1 i 1.08
Colombia LQC -47 -1.12 82 .03 57 1.58
Chile LQC 1.14 -.36 -11 .20 84 1.78
Guatemala  LQC .20 -1.70 .50 .06 60 .94
Honduras LQC 51 1.2 12 .06 53 1.46
México LQC 19 -1.0 .24 .07 48 44
Peril LQC -10 -1.6 -11 .04 .88 1.17
Venezuela LQC -.57 -.80 .24 .10 .50 97

AL ogaritmo del quantum de bienes de consumo no duraderos,

bLogaritmo del ingreso real,

CLogaritmo de precios de bienes de consumo no duraderos,

dLogaritmo de las reservas internacionales,

€Desequilibrio monetario.
ma adecunada para este pais, va que explica aproximadamente el 90% de
las variaciones en el quantum de importaciones de bicnes de consumo
en el periodo de la muestra.

En los demds paises, se observa lo siguiente: en Colombia, el nivel
de reservas internacionales es la variable més importante,® y también
resultan significativos los “precios relativos”, variable que presenta una
elasticidad superior a la unidad. En Ios casos de Guatemala vy México,
también es significativa esta variable, pero la presencia de autocorrela-
cién nos hace ser cautos en cuanto a ella.

El cuadro 5, presenta los resultados de la aplicacién del modelo a
las importaciones de bienes de capital.

Teniendo en cuentz que las funciones de demanda de bienes de
capital {al igual que las de bienes de consumo duraderos), generalmente
requieren sofistificadas ecuaciones de ajuste parcial acervo-flujo, el
-modelo presentado en este ensayo parace cumplir adecunadamente su
objetivo, en particular para los casos de Honduras, México, Venezuela,
Guatemala y el Brasil.

La variable ingreso real es significativa en ocho de los nueve paises
tratados. Su elasticidad es del orden de (.50 para Argentina, Brasil,
Chile y México, algo superior para Perii y Colombia, y sustancialmente

§M4s adelante, al analizar el impacto monetario, se notard que la oferta
monetaria también tiene importancia como variable explicativa en dicho pais.
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Cuadro §

COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE BIENES
DE CAPITAL IMPORTADOS EN EL PERIOD( 1950-1974

Variable Varigbles independientes
Pais depen- R? Dw
diente  LYCP rpxt Ird g4
Argentina  LQK® .54 .32 15 -07 43 .89
Brasil LQK 40 -78 .37 -.02 .72 1.26
Chile LQK 50 .13 .03 -.03 .54 1.96
Colombia LQK 1.00 -1.00 .03 1 65 1.40
Guatemala LQK 1.79 -67 12 .05 91 1.62
Honduras LQK 1.22 -1.30 .88 .02 .78 1.70
México LQK 22 -42 .20 12 .87 1.75
Peri LOQK .67 .04 -07 .06 .62 1.00
Venezuela LQK -1.30 ) | 1.20 .04 .80 1.11

ALogaritmo del quintum de bienes de capital importados en el perfodo
indicado,

bLogaritmo del ingreso real.

CLogaritmo de los precios de bienes de capital importados.
CILogaritmo de las reservas internacionales,

€Deseqguilibrio monetario.

mas grande en Guatemala y Honduras. Para estos dos Gltimos pafses
dichos coeficientes pueden ser usados con un buen grado de confianza,
teniendo en cuenta la ausencia de correlacion serial, el alto grado de
significacién de la variable y el buen resultado del modelo en términos
de indice de determinacion.

La variable ‘“‘precios relativos™ demuestra una elasticidad superior
a la unidad (en valores absolutos), en Guatemala, y es también muy
relevante en Colombia (elasticidad unitaria) y en Brasil (elastici-
dad: 0.78), En los demas paises, esta varizble no parece influir en forma
importante sobre las importaciones de bienes de capital.

Cuando el nivel de reservas internacionales sube, Brasil, Guatema-
la, México ¥ Venezuela muestran una respuesta positiva en el quantum
de bienes de capital importados, probablemente porque bajan las restric-
ciones y los impuestos en ese sector; la elasticidad es particularmente
alta (1.20) en el caso de Venezuela. Debe observarse que esta, es la
linica variable significativa en dicho pais para el sector considerado.

A continuacién, en el cuadro 6, se presentan los resultados del
ajuste del modelo al quantum de importaciones de materias primas ¥
bienes intermedios (sin incluir combustibles).

De acuerdo con el cuadro anterior, puede decirse que ¢l modelo
presenta un excelente ajuste en casi todos los pafses. La variable mas
imiportante es el ingreso real, lo que era de esperar, ya que la demanda

11



Cuadro 6

COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE
MATERIAS PRIMAS Y BIENES INTERMEDIOS
IMPORTADOS EN EL PERIODO 1950-1974

Variable Variables independientes

Pais depen- R? Dw
diente  Lycb P[R9 sa®
Argentina LQ1? 1.05 18 .06 -02 .78 1.73
Brasil LQI 62 12 .26 .19 90 1.62
Colombia LQI 1.00 -43 .001 .02 .89 2.87
Chile LQI 1.92 -11 -07 -02 91 1,90
Guatemala LQI 1.61 -12 .08 .23 .96 1.37
Honduras LQI 1.90 -1.0 .15 .03 95 1.64
México LQI 46 -93 .26 11 .99 2.24
Peril LQI 1,58 -34 -.20 04 96 1.64
Venezuela LQI 67 .04 -07 06 .62 1.00

41 ogaritmo del quantum de materias primas y bienes intermedios.
bLogaritmo del ingreso real.

CLogaritmo de los precios de matetias primas y bienes intermedios.
dLogaritmu de reservas internacionales,

EDesequilibrio monetario.

de bienes intermedios es una demanda derivada, y por lo tanto, muy
dependiente del ingreso de cada pafs. Los “precios relativos’ presentan
el signo esperado en seis de los nueve paises tratados, aunque su valor
sdlo es significativo en dos de ellos. Por otro lado, las variables de nivel
de reserva y de mercado monetario tienen importancia en Brasil y en
México.

Se considera ahora el efecto de la variable desequilibric monetario
en términos de flujos. Para el total de importaciones de bienes, dicha
magnitud es significativa en los casos de Colombia, México, Pera v
Venezuela. Con el objeto de ahondar mis en ¢l efecto de esta variable,
se la descompuso en oferta en términos de flujo ¥ demanda en términos
de flujo. Los resultados se muestran en el siguiente cuadro.

La tasa de crecimiento del crédito nominal tiene el signo esperado
en todos los paises del estudio, y es significativa en seis de los nueve
paises considerados. Esta variable se usa para representar el flujo de
oferta ex ante de dinero. La variable que representa cambios en la
demanda nominal de dinero tiene el signo esperado en todos los paises
excepto en dos, pero es significativa sdlo en el caso de México, Aqui
cabe apuntar que la mejora de los supuestos sobre los cuales se consti-
tuyd dicha variable probablemente tornaria significativos también
dichos coeficientes.
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COEFICIENTES DE REGRESION PARA EL QUANTUM DE IMPORTACIONES,

Cuadro 7

PERIODO 1950-1974, NIVEL ANUAL

Variables independientes

Pats depondionte &? oW
4 Lych LPMC LRY GDCe cmpf
Argentina LQM?2 .50 .26 -.04 41 .01 .72 1.40
Brasil LOM 43 -52 31 .03 -.05 .82 1.73
Colombia LOM .70 ~74 15 1.00 -.04 .75 2.16
Chile LOM 1.02 .08 01 .01 02 .89 1.79
Guatemala LOQM 1.11 -1.23 46 .50 =02 93 1.15
Honduras LOM 1.31 -10 2 .40 =01 .97 2.14
México LOM 44 -1.19 .25 13 -14 .92 1.33
Peri LOQM .77 -42 -09 07 -.06 .88 1.01
Venezuela LOM -34 -.14 65 30 -.04 .80 1.67

A ogaritmo del quantum de importaciones.
bLogaritmo del ingresa real.
CLogaritmo del precio de las importaciones.
dLogmitmo de las reservas internacionales,

€Tasa de crecimiento del crédito interno (oferta en términos de flujo).
frasa de erecimiento de la demanda nrominal de dinera.



Cuadro 8

PAISES Y CANALES DE IMPORTACION EN LOS CUALES RESULTA
DE IMPORTANCIA LA VARIABLE OFERTA DE DINERO EN
TERMINQS DE FLUJO (S) Y/O LA DEMANDA DE
DINERO EN TERMINOS DE FLUJO (D)

. Materias
Bienes de Bienes de . primas
Paises consumo CONSUMO Brene_s de  bienes
duradero noddura- capital inter-
ero medios
Argentina - - - S
Brasil - - - S5-D
Colombia - S D -
Chiic - S5~ - -
Guatemala - - — —
Honduras - - - D
México - - - 5-D
Perli - S - D
Venezuela S-D - s -

Sin embargo, a pesar de que dicha variable monetaria es suscepti-
ble de ser medida de mejor manecra, el estudio arroja luz sobre los
canales a través de los cuales se ajusta, en parte, el desequilibrio en el
mercado monetario. Esto puede observarse en el cuadro 8, adonde una
raya horizontal indica que no hubo variable monetaria significativa, S
simboliza que fue significativa la variable oferta en términos de flujo, v
D se refiere al hecho de que fue significativa la variable demanda en
términos de flujo (a nivel ambos del .02 por lo menos).

En ocho de los nueve paises considerados, el mercado monetario
constituye una variable relevante a través de algunos de los canales de
importaciones., En particular se nota una concentraciéon en el sector
materias primas y bienes intermedios, por oposicidn a los sectores de
bienes de consumo duraderos y de bienes de capital. Esto s por demés
plausible, y se debe seguramente a los mayores controles gubernamen-
tales en estos tipos de bienes, y a las discontinuidades que caracterizan a
los gastos en dichos sectores.

Al iniciar este ensayo, se hizo notar como un rasgo sobresaliente
el cambio estructural observado en la composicion de los bienes impor-
tados, los cuales muestran una creciente importancia relativa de bienes
intermedios y materias primas en detrimento de los bienes de consumo
final. Esto puede encontrar su explicacién en las distintas respuestas al
estimulo monetario, si es que en general hubo presiones inflacionarias
en América Latina durante el periodo considerado, y asimismo en las
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muy diferentes elasticidades-ingreso estimadas, Estas se resumen en el
siguiente cuadro.

Cuadro 9
ELASTICIDADES-INGRESO PARA BIENES IMPORTADOS, 1950-1974

L. . Elasticidad-ingreso

Paises Elf;i::;’g;‘_g;:;@;im para mare_r.!'as
primas y bienes

CORSUMmMO intermediosd
Argentina .49 1.05
Brasil 41 62
Colombia -.470b 1.00
Chile 1.14 1.92
Guatemala .20¢ 1.61
Hondusas 51 1.90
México .19° 46
Pett -10° 1.58
Venezuela -57° 1.10

ANo incluye combustibles,
bE! signo o indica que el coeficiente no es significativamente diferente de
Ccero,

Del cuadro 9 se desprende claramente que a medida que los paises
latinoamericanos se desarrollen aumentard la proporciébn de bienes
intermedios importados en relacidn con los bienes de consumo finales.

Como resumen de esta investigacion, puede decirse lo siguiente,
El modelo planteado resulta en general muy satisfactorio en la explica-
cibn de los bienes importados en nueve paises latinoamericanos en un
periodo de 2§ afios. El ingreso real desempefia un papel preponderante
en casi todos los niveles. El ingreso y su tendencia creciente a través del
periodo en los paises estudiados es asimismo el motivo por el cual se
observa un drastico cambio en la composicidn de bienes importados, en
particular entre bienes intermedios y bienes de consumo final.

La variable que fue usada en lugar de “restricciones”, resultt ser
‘de suma utilidad. Esto quiere decir que el nivel de reservas internacio-
nales puede ser utilizado, con buen margen de confianza, como una
variable relevante, para la explicacién de la cantidad de bienes importa-
dos, esperandose, dentro de un afio, que esta altima respondera positi-
vamente a la pritnera.

La variable “precio relativo”, tal como fue construida para este
estudio, demostrd ser de suma utilidad. Como se recordard, esta variable
contempla al precio internacional del bien, y la tasa de cambio, relacio~
nado con el nivel interno de precios. Esta variable fue escrita entre
comillas, por cuanto no estaba construida como el precio interno de Ios
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bienes importados, Toma, sin embargo, en cuenta el impacto directo de
una devaluacibn, si todo lo demdés s mantiene constante, y de alli su
utilidad, desde el punto de vista de politica de balance de pagos.

Las variables destinadas a captar el efecto directo del mercade
monetario sobre el gasto en bienes de importacibn demostraron ser muy
relevantes, Se encontrd que, dentro de las importaciones, el ajuste de
dicho mercado se realiza con mayor frecuencia a través de la cuenta de
materias primas y bienes intermedios, lo que también podria haber
contribuido a explicar parte del cambio relativo experimentado por
dicha categoria de bienes en el total de bienes importados; muchos de
los paises estudiados muestran a través del tiempo, tendencia a un
exceso de oferta de dinero en términos de flujo.
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1. Antecedentes

El presente trabajo! tiene por objeto identificar las demoras en el
ajuste del balance de pagos y sus cuentas ante desequilibrios moneta-
rios. Este tema es de gran importancia desde el punto de vista de
polltica monetaria, crediticia y de balance de pagos, esta estrechamente
relacionado con el control del dinero y el curso futuro del endeuda-
miento externo de acuerde con diversas opciones de politica, asi como
a la prediccibn de cambios en las reservas internacionales.

Bajo ciertas condiciones muy generales, en Ameérica Latina los
bancos centrales pueden alcanzar el acervo deseado de reservas interna-
cionales a través de cambios en el monto del crédito que inyectan en el
sistema, y que afectan directamente al balance de pagos. La primera
pregunta que surge entonces es: ;cuin grande debe ser el desequilibrio
monetario para lograr el cambio deseado en las reservas internaciona-
les? Unz segunda pregunta, igualmente crucial seria: jafecta dicho
desequilibrio monetario en igual medida a las diferentes cuentas del
balance de pagos? Y por Ultimo, una tercera, de fundamental importan-
cia para la politica de control de endeudamiento: jcudnto tiempo
demora un desequilibric impuesto deliberadamente por la autoridad
monetaria en lograr el objetivo deseado en el balance de pagos, y cual
de sus cuentas reaccionard con mas rdpidez?

Este trabajo usari como marco metodologico el moderno enfoque
monetario del balance de pagos. En general, este enfoque considera en
forma conjunta balance de comercio y de capitales. Sin embargo, es
probable que las diferentes variables que generan el desequilibrio en el
mercado monetario —nudo del enfoque— no afecten en igual magnitud
y con la misma velocidad a las diferentes cuentas del balance de pagos.
Este problema, por el momento y dado el actual conocimiento de la
ciencia econdmica, es eminentemente empirico. El balance de pagos
ajustard el mercado monetario a través de sus diferentes cuentas y no
puede suponerse a priori cudl seri el mecanismo de ajuste mis rapido y
cficiente; sin embargo, para la autoridad monetaria es fundamental
conocer cuiles son dichos canales y ¢émo funcionan en la practica.

La mayor o mencr demora en el ajuste es un elemento determi-
nante de la potencia o impotencia de las autoridades monetarias para
controlar el acervo de dinero. Si bien el enfoque monetario concluye
irrefutablemente que, bajo condiciones de cambio fijo, el banco central
no controla el acervo de dinero en ef largo plazo, para una mas eficiente
elaboracién v control de la politica monetaria ¥ crediticia es crucial
saber si dicho plazo es un trimestre, o tres a cuatro afios.

Bl autor agradece imporiantes ¥ constructivas sugerencias de J.5. Lizondo
y también 2 V.J. Elias por sus Gtiles comentarios & una version anterior. Natural-
mente, la responsabilidad por errores v opinjones es del autor.
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A las autoridades monetarias les interesa fundamentalmente el
componente endGgeno o no controlable de cambios en el acervo de
dinero, ¢l que no es independiente de las unidades de tiempo, en un mes
sera probablemente cercano a cero y en el largo plazo cercano a uno.

Han sido numerosos Ios estudios sobre la dindmica de la inflacién
interna que han destacado desequilibrios de tipo monetario y que han
tratado de estimar las demoras en el ajuste.2 Posteriormente comenza-
ron a realizarse estudios sobre la dindmica del ajuste monetario a través
del balance de pagos ¥ sobre la forma en que el desequilibrio monetario
afecta las diferentes cuentas del balance de pagos.3 Mario Blejer exami-
né el caso empirico de México en el periodo 1950-1973, sin tratar de
distinguir entre diferentes cuentas del balance de pagos; para éste como
un todo, llegd a la conclusién de que el ajuste monetario en dicho pais
llevaria alrededor de tres afios a través del sector externo. Antonio
Gémez Oliver, que realizé una importante contribucién al investigar las
formas en que el desequilibrio monetario afecta ¢l nivel de los precios
internos y las diferentes cuentas del balance de pagos en una e/conoml'a
abierta con tipo de cambio fijo, estudid también el caso empirico de
México.* Segiin los resultados de tal estudio, el desequilibrio monetario
influye significativamente en el valer real de las importaciones y en los
movimientos netos de capitales, teniendo poca importancia en el valor
real de las exportaciones, el que parece ser en general independiente del
gasto interno; y en cuanto al efecto del desequilibrio monetario en la
cuenta corriente, llegb a la conclusidén de que su coeficiente era aproxi-
madamente igual al 50% de dicho desequilibrio dentro de un afio. El
estudio de Goémez Oliver se concentrd especificamente en el caso de
México y no intentd una estimacidébn explicita de las demoras en el
ajuste a través de las diferentes cuentas,

Los dos estudios que hemos comentado coinciden en sefialar la
importancia de los bienes no transables para explicar las discrepancias
entre inflacién interna e inflacién internacional en una economfa con
tipo de cambio fijo; ambos estudian el caso de México, y ambos llegan a
la conclusion de que el desequilibrio monetario es una variable clave en

2Harberger, A., “The Dynamics of Inflation in Chile”, en Christ, C.,
Measurement in Economics, Stanford University Press, 1963: Diz, A.C., “Money
and Prices in Argentina”, en Meiselman, D., Varieties of Monetary Experience,
The University of Chicago Press, 1970; Vogel, R.C., “The Dynamics of Inflation
in Latin America, 1950-1969", The American Fconomic Review, Vol, LXIV,
N© 1, marzo de 1974,

3Blejer, M.: Dinero, Precios y la Balanza de Pagos: La Experiencia de
México, 1950-1973, CEMLA, México, 1977.

4Gémez Qliver, A.: The Adjusiment of the Money Marke!, the Price Level
and the Balance of Payments in Mexico, Tesis doctoral, Universidad de Chicago,
1977.
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la explicacion del balance de pagos y sus cuentas (excepto las exporta-
ciones, en el estudio de Goémez Oliver); también se deriva de dichos
trabajos en México que la demora en el ajuste, a través del sector
externo, seria de aproximadamente tres afios.

En su mayorfa, los estudios empiricos que usan ¢l enfoque
monetario del balance de pagos admiten como un supuesto que el ajuste
se realiza dentro del periodo de observacidn, ya que parten de la
condicién de iguzldad entre oferta y demanda de dinero en términos de
acervo, luego suponen un exceso de oferta (demanda) de dinero
ex ante, que es el que genera los déficit (superavit) en el balance de
pagos, hasta que al final del perfodo la filtracidn de dinero a través del
sector externo consigue la supuesta igualdad entre el acervo tenido y el
deseado de dinero.

En ¢l presente estudio se tratard de no superar ¢ prior! cuil esel
periodo de ajuste; por el contrario, se intentara identificarlo empirica-
mente sin ningln supuesto restrictivo previo.

2. Evolucibon de las ideas respecto a los aspectos
monetarios del balance de pagos, ¥
marco tedrico del estudio

Desde el trabajo pionero de David Hume hasta las contribuciones
actuales de Mundell y Johnson, ha habido diversas teorias sobre la
determinacién del balance de comercio. Sin embargo, no hay una
solucidn de continuidad, y puede afirmarse que Hume, Mundell y
Johnson configuraran una evolucién diferente del enfoque parcial de
elasticidades de tipo marshaliano, que luego incorpord los “multiplica-
dores™ bajo la influencia del pensamiento de Keynes. Es probabie que ¢t
enfoque de gastos de Alexander pueda servir de puente entre ambas
teorias, porque contiene elementos —incompletos— de ambas. Alexan-
der hace hincapié en la relacibn gasto-ingreso como factor fundamental
que afecta al balance de pagos, pero no llega a racionalizar esa discre-
pancia como expresién de un desequilibrio de acervos en el mercado
monetario. Allf radica la esencia de la contribucidn de Mundell ¥
Johnson. El enfoque de pastos o la “absorcion™ de Alexander todavia
hace hincapié en los flujos de dinero v los andlisis de devaluacidn, sin
reconocer los cfectos transitorios de ésta, en que insiste el enfoque
monetario del balance de pagos. Segiin este tltimo enfoque, lo impor-
tante no es el balance de comercio en si, sino el balance de pagos. Este,
en una e¢conomia abierta y con tipc de cambic fijo, constituye un
mecanismo de ajuste de los desequilibrios entre cantidades tenidas y
deseadas de dinero nacional e internacional; por ¢llo los movimientos
del balance de pagos bajo estas circunstancias reflejan sodlo la decision
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de los tenedores de activos de retornar a un equilibrio, y pueden ser
mantenidos en situacidon permanente de desequilibrio con inyecciones
continuas de dinero a través del crédito interno; en esta situacién de
exceso de oferta (demanda) de dinero en términos de flujo una devalua-
ci6bn o vn aumento de aranceles o controles significaria un aumento de
una sola vez en el nivel de precios que podria corregir una excesiva
oferta de dinero en términos de acervo (generada, por ejemplo, por una
disminucién del ingreso o un aumento en las expectativas inflaciona-
rias), pero nunca un exceso de oferta (demanda) de dinero en términos
de flujo.

En el caso planteado por Hume era necesaria una elevacion de los
precios internos para que, a raiz del cambio que esto implicaba en el
precio relativo de los bienes internacionales, dado el tipo de cambio
fijo, se generaran las fuerzas correctoras. La elevacidon de los precios
internos por encima del nivel internacional no es una condicién necesa-
ria, segiin un moderno enfoque de desequilibrio monetario subyacente,
sino que depende del tamafio y apertura de la economfa. En el caso
extremo de economias pequefias ¥ abiertas con tipo de cambio fijo, el
ajuste del exceso (falta) de dinero se realiza directamente a través del
comercio exterior, sin que se precise un incremento en el nivel interno
de precios que ponga en juego cambios en los precios relativos. Si la
economia es grande y de poca apertura, con gran proporcion de bienes
no comerciables, puede producirse transitoriamente un aumento de la
tasa de inflacién por encima de la internacional que ser corregido poco
a poco, ya que por un lado habra sustitucion de los bienes no comercia-
bles vy, por otro lado, el exceso de demanda tendera a disminuir a
medida que el dinero nacional sea sustituido por dinero internacional,
Los efectos de corto plazo del desequilibrio monetario (por ejemplo, un
aumento permanente en la tasa de crecimiento del crédito interno a una
tasa constante y superior a la tasa de aumento de la demanda de dinero)
se harin sentir mas fuertemente en el nivel de precios internos y menos
en el balance de pagos mientras mayor sea la elasticidad/desequilibrio
monetario de los precios relativos de los bienes internos ¢ internaciona-
les y la proporcién de aquéllos en relacion con éstos. O sea, que
mientras subsista el exceso de oferta monetaria, la tasa de inflacién
interna serd superior a la internacional. Cuando se complete el ajuste,
terminado el exceso de oferta en términos de flujo la tasa de crecimien-
to de los precios de los bienes internos seri igual a la de los bienes
comerciables internacionalmente, e igual a la inflacién mundial. Duran-
te la fase inicial de la transicion la tasa de inflacién de los precios
internos crece mas que la de los internacionales, pero luego el proceso
se invierte, de manera que al finalizar dicha transicibn el nivel de
aquéllos habra subido igual que el de éstos y, por lo tanto, no habri
ningtin cambio en los precios relativos.
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El enfoque “monetario” pone el acento en el mercado de acervos
de dinero. La esencia de este enfoque puede ser vista como un sistema
de equilibrio general que simplifica el sistema con tres tipos de bienes:
dinero, bonos ¥ mercancias. Para que dicho sistema esté en equilibrio la
suma de los excesos de demanda debe ser cero. 8i la economia estd
cerrada, el equilibrio se logra mediante cambios en el precio del dinero
en relacibn con los bienes (inversa del nivel de precios), o & través de
cambios en la tasa de interés {cambio en el precio de los bonos). Si la
economia es abierta, hay una tercera posibilidad de ajuste: los cambios
en el acervo nominal de dinero a través de compras y ventas no
compensadas (déficit o superdvit) en el mercado internacional. Como
estos flujos afectan el acervo de dinero —precisamente son su via de
ajuste, en este caso— el sistema estard en equilibrio cuando los flujos
netos de compraventa de bienes y bonos sumen cero, es decir, cuando el
balance de pagos esté en equilibrio.

El meollo de este enfoque estd en la funcién demanda de dinero.
El acervo real de dinero es equivalente al acervo nominal dividido por el
nivel general de precios, §ila demanda de dinero es estable, existira una
cantidad “‘optima’ de dinero real con la cual la comunidad se sentird
satisfecha; cualquier cambio en el numerador {acervo nominal) o deno-
minador (nivel de precios) significara en este caso que los tenedores de
dinero se encontraran en desequilibrio con respecto al acervo deseado, y
se ajustarin al acervo deseado mediante cambios en los flujos de
compras y ventas. Aqui se manifiestan 1os ““sintomas” de dicho desequi-
librio: el desequilibrio en el mercado monetario generara una discrepan-
cia entre gastos e ingresos, discrepancia que serd de caracter transitorio,
pues durard solamente mientras se ajusta el mercado de dinero.

Las consecuencias de este desequilibrio seran diferentes segin los
supuestos que se hagan con respecto a la economia en particular y su
régimen de cambios, §i se trata de un régimen de cambios absolutamen-
te flotante, todo el desequilibrio se ajustard a través del divisor del
acervo nominal de dinero, y la tasa de cambio seri una variable
endbgena que podra ser también explicada por el desequilibrio moneta-
rio. En el extremo opuesto, si se supone un pais pequefio (los precios
internacionales son un dato) con tipo de cambio fijo (exégeno) vy
abierto al comercio internacional, ¢l mercado de dinero se ajustara a
través del acervo nominal del mismo, el que en consecuencia pasari a
ser una cantidad endbgena sobre la cual poco manejo puede tener la
autoridad monetaria; seria inQtil cualquier intento de contrarrestar los
efectos de un desequilibrio, salvo que las demotras en el ajuste a través
del sector externo sean tan grandes que, desde el punto de vista de
politica monetaria, signifiquen que el piblico no afecte o descompense
significativamente la accién del Banco Central, al menos en el plazo
considerado pertinente.
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De lo anterior se deducen algunas consecuencias importantes. En
primer lugar, los déficit o superivit en el balance de pagos deberian ser
de cardcter transitorio, ya que reflejan un problema de desajuste; de allf
que sea fundamental estimar la duracion del periodo de ajuste. En
segundo lugar, bajo el supuesto de pais abierto al comercio, cualquier
intento de contrarrestar el desequilibrio serd contraproducente si el
referido ajuste en el mercado monetario a través del sector externo es
ripido; si e¢s lento, serd contraproducente a la larga, lo que puede
resultar irrelevante para los propositos de politica monetaria de corto
plazo. En tercer lugar, surgen una serie de situaciones iniermedias entre
los sistemas de tasa de cambio completamente endogena y tasa de
cambio completamente exbgena, en cuyo caso cabe preguntarse cual
seria el efecto de una devaluacion, Un cuarto punto fundamental es que
si la principal causa del desequilibrio estd en una excesiva creacion de
crédito interno por el sistema monetario, una devaluacion tendri efecto
transitorio, porque no atacara la causa fundamental de desequilibrio y
s6lo logrard una mayor velocidad de ajuste de los saldos monetarios
existentes a los deseados, a través del efecto en el nivel interno de
precios v, por ende, en el denominador del acervo nominal de dinero.

Lo mismo puede decirse con respecto al analisis de aranceles. Bien
conocido es el hecho de que cuando los pafses latinoamericanos empie-
zan a experimentar problemas de balance de pagos comienzan a aimen-
tar las restricciones al comercio internacional. Esto, dentro del enfoque
que se analiza, sdlo tendria un efecto transitotio en el balance de pagos
y tampoco puede asegurarse que su efecto seria el buscado, ya que si
bien por un lado causari un alza del nivel interno de precios (siendo por
este lado conducente al equilibrio), por otro causard una disminucién
en el ingreso o en su tasa de ctecimiento, teniendo por este lado un
efecto adverso para el efecto buscado, ya que la demanda de dinero es
funcién positiva del ingreso.’

3. El modelo empirico

Para el modelo empirico que se usard, la siguiente es la definicién de
simbolos:

M = acervo nominal de dinero
P = nivel general de precios
BK = balance de capitales

BC = balance de comercio

5Freec!m.'m, Milton: The Demand for Money: Some Theoretical and Empir-
ical Results, Journal of Political Economy, Vol. 67, Agosto 1959, pp. 327-351.
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m = acervo real de dinero M/P
g = tasa proporcional de cambio

BCC = déficit o superdvit en cuenta corriente

K = movimiento neto de capitales
y = ingreso interno real

* = cantidad deseada

log = logaritmo natural

e = cantidad esperada

CD = crédito interno

d = incremento absoluto

Y = ingreso nominal

BP = balance de pagos

Considérese el siguiente modelo:

L]
® dMy dM;
mi — mg—y = a (mg — mp—1) + s (""-'P ——""‘"P ) (n

El cambic abscluto observado en el acervo real de dinero se
explica como una funcién de una proporcibén que llamamos a, de la
diferencia entre el acervo deseado y el tenido; es una ecuacién volitiva
de ajuste. Cuanto mas alto sea el coeficiente 2, mayor sera el ajuste por
este concepto. El segundo término que explica el cambio observado en
los saldos monetarios reales estd dado por el lamado “amortignador”, y
capta el desequilibrio de flujos entre ¢l cambio en ¢l acervo nominal de
dinero (oferta) y el cambio en el acervo nominal de dinero demandado,
normalizados por el nivel de precios, Cabe anotar que ¢ y s variaran en
relacidn inversa, es decir, cnandoa=1,s=0y cuandoa=0,5s=1,

Por otro lado, y para periodos pequefios:
dM M

-mpo] =— - — < gP 2

mg - M-l =g P B (2)

Es decir, que el cambio observado en el acervo real de dinero se
compone por un lado de cambios en el acervo nominal, divididos por ¢l
nivel de precios, v, por otro lado, de la tasa de inflacién ponderada por
el acervo real existente.

aM _M o, _BCC K, dCD M 3
P P P P P P
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reemplazando en (1)

w*

BCC K ,dCD M * dMt dMy
—_—— pP= - +S8F—_—) (4
5 1o p “pEETa (m¢ — m¢_1) P 5 ) (4

Si nos interesara aplicar el modelo al balance de pagos como un
todo, tendriamos:

BP_BCC K
P P P
*
* dMt dM
BPL4CD M n o mi— my D+ t_ t
P P P
E
BP * dCD
7 2 (mt— mt_~1)+st—-——-)+( P-=2 O

Suponiendo que ry €s el componente mds exdgeno, también

puede facilmente adaptarse el modelo para estimar el balance en cuenta

corriente. En ese caso,
*

BCC * dMt dMt M dCD, K
—— . - _ +s5(— ——)+{—oP ———) ——
afmg - mg_1)+s( P P ) (P g P } P (6)

El paso siguiente consiste en reemplazar los valores tebricos de

® =
m; ¥ dM; por sus aproximaciones empiricas.

La solucion que hemos segnido es en principio la mis simple.
Suponemos que el promedio trianual de datos observados aproxima al
valor deseado del acervo real de dinero. Creemos que tres afios es un
periodo lo suficientemente largo como para validar dicha afirmacién.
En lo que respecta al cambio en el acervo nominal de dinero deman-
dado, éste fue aproximado por el cambio en el ingreso nominal, proce-
dimiento que supone una elasticidad unitaria de la demanda de dinero
con respecto al ingreso real en el corto plazo, ¥y que ignora cambios en
la velocidad de circulacidn debide a modificaciones en las expectativas
inflacionarias, pero que se lleva a cabo en forma exploratoria, signiendo
el principio de Occam.

En férmulas:

* 2
mt=1/3Z mt.1+i
i=0
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*
dM¢ = dYy

*

haciendo: dma = m¢ — mt—]
M dCD
N==—gP ——
PE T p
dM; — dYy
ASAR =
P
queda que:
BP
-;'=C+adma+sASAR+bN (7)
¥ que:
¥=C+adma+sASAR+bN_c%{' (8)

Los coeficientes esperados son:

0<a,s,b<l,c=1

La estimacién econométrica del coeficiente 4 nos daria una idea
de la demora en ajustar el desequilibric monetario de acervos a través
del sector externo. El coeficiente de s esperado es positivo, ya que es la
variable interpretada como la “amortiguaciébn™ ante cambios inespe-
rados en el flujo de dinero que se desea tener, que se manticne en el
corto plazo en el portafolio y que, por lo tanto, no afecta al nivel
interno de precios ni al flujo de dinero que se filtra al exterior en la
medida dada por su coeficiente. N es la variable que mide, en este caso,
el exceso de demanda (oferta) de dinero en términos de flujo y por lo
tanto su coeficiente » nos dard una idea de lo que durari el desequili-
brio monetario de flujos. Suponemos que N mide la presion ex ante del
exceso de oferta o demanda de flujos porque ex post su coeficiente
tiene que ser la unidad. Es posible que haya equilibrio de acervos y
desequilibrios de flujos, o viceversa, v las demoras en los ajustes por
ambos conceptos pueden ser diferentes; en la mayoria de los estudios se
pone de relieve ¢l desequilibrio de flujos v se ignoran los desequilibrios
de acervos; sin embargo, ambos pueden ser importantes. Todo aquello
que afecta al nivel del ingreso real o de las expectativas inflacionarias
puede tener efectos en el acervo descado de dinero, mientras que en la
demanda de dinero en términos de flujo influird fundamentalmente la
tasa de cambio del ingreso y el cambio de las expectativas inflacionarias.
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En :este trabajo, y como primera aproximaciébn, se considera que la
demanda de dinero en términos de flujo estid fundamentalmente deter-
minada por el impuesto inflacionario, o el flujo de dinero nominal que
es necesario acumular para mantener el nivel del acervo real de dinero.

4. Aplicacion empirica de los modelos y analisis
de los resultados

Los modelos anteriores fueron aplicados en el periodo 1960-1976, con
observaciones anuales, en relacidén con el balance de comercio, balance
en cuenta corriente, balance de capitales y batance de pagos, a los
siguientes paises: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Guatemala, Hon-
duras, México, Peril y Venezuela. Podria cuestionarse el uso alternativo
de variables, una vez como dependientes y otra como independientes;
su coeficiente en algunos de esos casos estaria viciado por un sesgo, al
estar la variable correlacionada con el término aleatorio de la ecuacidon
por estimar (sesgo de simultaneidad). Pero en realidad no nos interesa
estimar el valor de dicho coeficiente, sino mantener la variable respec-
tiva *“controlada™ o “constante” desde el punto de vista estadistico,
para estimar correctamente los coeficientes de ajuste, los que en conse-
cuencia —seg(n nuestro modelo— no estarian afectados por sesgos.

Los resultados para los coeficientes de ajuste de acervos y flujos
se muestran en el cuadro 1. Las ecuaciones de este modelo mostraron
siempre los signos esperados en sus coeficientes de demoras, los que
fueron en general muy significativos. El coeficiente de la variable
“amortiguacién’™ es siempre positivo, lo que apoya nuestra interpre-
tacion de la variable, pero en la mayoria de los casos no es significativo,
lo que era también de esperar dado que el perfodo considerado era de
un afo. .
En el cuadro 2 se enumeran en orden decreciente, por velocidad
de ajuste, las estimaciones para los distintos paises. Como se observa alli
el coeficiente de ajuste de acervos es relativamente pequefic v entrafia
una demora apreciable. En los paises considerados, salvo Venezuela,
Chile y Guatemala, el ajuste para este tipo de desequilibrio total
tomaria unos dos a tres afios, ¥ mds alin en el caso de Argentina. En
Venezuela y Chile todo el ajuste se realizarfa en un afio. En lo que se
refiere a desequilibrios de flujos, los paises mas “lentos” en el ajuste a
través del balance de pagos como un todo, serfan Argentina, Brasil,
México y Perll, cuyos coeficientes fluctuar{an entre 0.13 para Argentina
vy 0.47 para Peri. Los mds ripidos serian Venezuela, Honduras, Gua-
temala, Colombia y Chile. (Véase €l cuadro 3.)

De las cuentas del balance de pagos, la de mas ripida reaccién en
todos los pafses es la de capitales, salvo en Venezuela, donde en todas
las cuentas se muestra el mismo muy rapido ajuste. En este Giltimo pais
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Cuadro 1

COEFICIENTES DE DEMORAS EN LOS AJUSTES DE DESEQUILIBRIQS
MONETARIOS DE ACERVOS Y FLUJOS A TRAVES DEL
BALANCE DE COMERCIO (BC), EL BALANCE
EN CUENTA CORRIENTE (BCC), EL BALANCE
DE CAPITALES (BK) Y EL

BALANCE DE PAGOS (BP)
BC BCC BK BP
Argentina 0.31% (159 0322 (159)  0.26b (15h)y  0.232 (13D)
Brasil 0.46% (46%) 0422 (61%)  0.63% (823 0,362 (.24%)
Chile 0.83 (70%) 0510 (45%) L1 (913 112 (919
Colombia 0.24° (259 0.36Y (23%)  0.752 (97 0.632 (1.0?)
Guatemala 0.542 (81%) 0452 (90%) 0712 (L0%)  0.592 (1.0%)
Honduras 0,382 (913)  0.38% (959 0362 (L13) 0.282 (1.09)
México 0.212 (40%) 0,292 (41%)  0.672 (50%)  0.502 (.443)
Pert: 0.63% (813)  (.492 (59%)  0.66% (60%)  0.332 (47H)
Venezuela L2 (L1®  1.3% (L0%) 132 (L0%H 132 (.18

Nota: Entre paréntesis va el coeficiente del desequilibrio de flujos,
8Significativo al 0.01.
bgignificativo al 0.025.

el coeficiente de ajuste es aproximadamente igual a uno, tanto para
desequilibrios de acervos como de flujos, para todas las cuentas en que
hemos desagregado el balance de pagos y para éste como un todo.

Cuadro 2
DESEQUILIBRIOS DE ACERVOS:

COEFICIENTES DE AJUSTE EN BALANCE DE CAPITALES
Y DE PAGOS, ORDENADOS EN FORMA DECRECIENTE

Pais BK Pais BP

Venezuela 1.3 Venezuela 1.3

Chile 1.1 Chile 1.1

Colombia 0.75 Colombia 0.63
Guatemala 0.71 Guatemala 0.59
México 0.67 México 0.36
Perii 0.66 Brasil 0.36
Brasil 0.63 Perl 0.33
Honduras .36 Honduras 0.28
Argentina 0.26 Argentina 0.23

Fuegnte: Aplicaciébn del modelo propuesto en el presente trabajo.
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Los resultados muestran que Argentina, Brasil, Peri y México
tienen un ajuste relativamente lento a través de! balance de pagosen su
conjunto. Esto significa mayor autonomia para las autoridades del
banco central en el manejo de su politica monetaria, ¥ a la vez pone
mayor peso en el efecto “‘precios relativos” indicado por Hume en el
mecanismo de ajuste del balance de pagos.Obsérvese que éste parece ser
el caso para paises denominados “grandes y medianos”.

Los coeficientes de ajuste para estos paises pueden tener una
explicacibn o interpretacion ligeramente diferente, pero que lleva a las
mismas conclusiones en cuanto al poder y autonomia de las autoridades
monetarias: dado un nivel de desequilibrio monetario, alrededor de un
20 a un 50% se filtrara en el afio a través del sector externo, mientras
que el resto se ajustar a través de los precios internos, o sera mantenido
como amortiguador, Por otro lado, esta conclusion apunta a que si estos
paises desean mantener un tipo de cambio fijo pueden experimentar
inflaciones internas superiores a la internacional con gran rapidez, de tal
manera que por ese lado deberdn ser muy cuidadosos para no tener que
enfrentarse luego a la alternativa clisica de deflacion o devaluacién.

Todo parece indicar para estos paises que si bien en el largo plazo
se cumplen los enunciados del enfoque monetario del balance de pagos,
las demoras pueden ser lo suficientemente grandes como para dejar gran
margen de independencia a las autoridades monetarias en el manejo del
acervo de dinero y de las politicas destinadas a contrarrestar desequi-
librios.

Los paises ‘“‘pequenios” como Guatemala y Honduras, e “‘inter-
medios” como Venezuela, Colombia y Chile, muestran un ajuste muy

Cuadre 3
DESEQUILIBRIOS DE FLUJOS:

COEFICIENTES DE AJUSTE EN BALANCE DE CAPITALES
Y DE PAGOS, ORDENADOS EN FORMA DECRECIENTE

Pais BRK Pals BP
Venezuela 1.1 Venezuela 1.1
Honduras 1.1 Honduras 1.1
Guatemala 1.0 Guatemala 1.0
Colombia 0.97 Colombia 1.0
Chile 0.91 Chile 0.91
Brasil 0.82 Peria 0.47
Peril 0.60 México 0.44
México 0.50 Brasil 0.24
Argentina 0.15 Argentina 0.13

Fuente: Aplicacibn del modelo propuesto en el presente trabajo.
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ripido a deseguilibrios monetarios de flujos; de alli que su grado de
autonomia sea mucho menor que el de los anteriores, en cuanto a
manejo del acervo dé” dinero, ¥ que puedan ser ilusorios sus intentos de
contrarrestar movimientos del sector externo, los que serian de todas
manetras del tipo estabilizadot.

En resumen, puede decirse que los resultados empiricos por un
lado validar las conclusiones tedricas del enfoque monetario del balance
de pagos, va que el desequilibrio en el mercado de dinero explica muy
satisfactoriamente las cuentas del sector externo. Para algunos paises,
dichos resultados ponen en tela de juicio la afirmacion de que las
autoridades monetarias tienen muy poco control sobre el acervo nomi-
nal de dinero; las conclusiones apuntan a que si bien no tienen “todo™
el control, sin embargo tienen “mucho” control, atn en el mediano
plazo. Para otros paises, mis pequeiios y probablemente mas “abiertos™
al comercio internacional, los resultados empiricos establecen clara-
mente que el acervo de dinero es una variable endégena determinada
por condiciones de demanda, dentro del plazo de un afo, ¥ que, por lo
tanto, las autoridades monetarias no deben pretender controlarlo, sinc
que deben poner el acento en el crédito interno y su tasa de creci-
miento, en relacién con la demanda de dinero y su crecimiento.
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“Para mi, esté perfectamente claro
que una reduccién de los billetes de
Banco disminuiria el precio del oro
en barras v mejoraria el cambio ex-
terior.”

David Ricardo, 1811}

“:Qué seri entonces lo que deter-
mina y ha determinado el valor del
franco?
Primero, la cantidad presente y fu-
tura de francos en cirenlacidn.
Segundo, la cantidad de poder de
compra que le conviene mantener
en e¢sa forma al paiblico.”

J. M. Keynes, 1924.2

El presente trabajo’ se ocupa de la descripcién y anilisis de los
principales determinantes del tipo de cambio, considerado desde un
punto de vista monetario. Por lo tanto, el enfogue adoptado pone de
relieve la importancia de las variables monetarias en la determinacidn
del tipo de cambio.

De acuerdo con este enfoque, el tipe de cambio estd determinado
por el poder de compra relativo de dos monedas. Cabe sefialar que se
trata de un enfoque paralelo al enfoque monetario del balance de pagos,
puesto que ambos enfatizan la importancia de los desequilibrios mone-
tarios. Asi, un exceso de oferta o demanda de dinero se reflejar en el
saldo del balance de pagos cuando el tipo de cambio esta fijado; en el
tipo de cambio curando éste varie libremente, 0 en ambos, en casos
como el de la “flotacidén sucia”. Aun cuando el enfogue no es nuevo,

L Contestacion a las “Observaciones Pricticas” del §r. Bosanquer sobre el
Informe de ln Comision de Metales Preciosos, 1811, en David Ricardo, Obra y
Correspondencia, Vol, U, traduccién de Florentino M. Torner, Fonda de Cultura
Econémica, México, 1959, p. 181.

I M. Keynes, “A Treatise on Money™, Iniroduccién a la edicidn francesa,
1924, Obtenida de J. Frankel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate:
Doctrinal Aspects and Empirical Evidence™ Scandinavian Journal of Economics,
NO 2, 1976. '

3El autor agracede la eficiente colaboracién de la sefiorita Cecilia Benard.
En ciertas partes su aporte fue mds alld del de un ayudante de investigacion.
Agracede también los valiosos comentarios de E. Barandarian, S. de la Cuadra,
V. Garcia, C. Massad y R. Zahler. T. Montes presté una eficiente colaboracién en
Ia obtencién y elaboracion de la informacién. Sin embargo, cualquier erzor en et
trabajo es de responsabilidad del autos.
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pues fue utilizado por economistas tales como David Ricardo y Gustav
Cassel, ha resurgido en este decenio, iras una larga historia de altibajos.

Este estudio consta de dos partes. En la primera se presenta un
modelo que incluye las proposiciones bisicas del enfoque monetario del
tipo de cambioc, y luego se explican sus implicaciones de politica
economica. En la segunda parte se realiza una aplicacidn empirica del
enfoque a algunos paises latinoamericanos, se comparan los resultados
con los de estudjos anteriores y se hace una breve recapitulacién de las
conclusiones del trabajo.

Puesto que se trabajard con paises que presentan altos niveles de
inflacibn y se consideraran periodos de un afio, €l modelo utilizado
supone un equilibrio tanto de flujos como de acervos en el mercado del
dinero. Para el caso de paises con menores niveles inflacionarios, proba-
blemente se deberia modificar el modelo para incluir posibles desajustes
en dicho mercado. Ademas, debe sefialarse que en este trabajo se han
excluido los posibles efectos sobre los precios relativos de los bienes
transables y los no transables en situaciones inflacionarias, suponiendo
que, en economias con altas inflaciones, los precios relativos tenderdn
normalmente a eguilibrarse con rapidez. En ¢l caso de inflaciones
menores, el modelo deberia también ser adaptado en este sentido.*

Cabe sefialar que en el desarrollo del modelo se llega a un nivel de
desagregaciébn que no es del todo requerido. Esto es especialmente
cierto en el caso de la relacidn entre las tasas de interés nominal y real y
del concepto de tasa de interés de paridad. Amkas no tienen que
cumplirse en el corto plazo v en especial en situaciones de desequilibrio.
Este punto pudo tratarse en forma distinta; sin embargo se lo presentd
de esa manera para mostrar las condiciones subyacentes de largo pIazo.s

Respecto a la parte empirica, puede afirmarse que los datos
presentados, (tanto a los elaborados en este trabajo como los de otros

Por cjemplo, véase R. Dornbusch, “The Theory of Flexible Exchange
-Rate Regimes and Macroeconomic Policy™, Scandinavign Journal of Econamics,
Vol. 8, N2 2, mayo de 1978, y'M. Blejer, Dinero, precios y ta balanza de pagos: la
experiencia de México, 1950-1973, CEMLA, México, 1977.

58e estima que la sustitucion de Ia tasa de inflacién, (gque se usd en las
comprobaciones cmpiricas de este trabajo) por la tasa de interés nominal {que
tendria que usarse de no considerar las relaciones mencionadas (ecuaciones (4) y
{5) del modelo) ), no afectaria los resultados empiricos de este trabajo, ya que en
situacidn de alta inflacién, la tasa de interés nominal esta determinada casi
totalmente por la inflacidn. En la lectura del modelo, especialmente cn la de las
partes mencionadas, es necesario tener presente que existen desagregaciones que
no son necesarias, ¥y que por su naturaleza de largo plazo no invalidan las
conclusiones. Debe sefialarse que, para América Latina, es dificil conseguir series
de tasas de interés nominal con valor indicativo, pues durante mucho tiempo éstas
han estado sometidas a fijacidn.
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autores resumidos aqui), tienden a apoyar al enfoque monetario del
tipo de cambio y al modelo especifico de éste que se presenta en la
parte II. Asi, en todos los casos el modelo demuestra una muy alta
capacidad predictiva, v en casi todas las estimaciones se encontré que
cambios en el dinero producen cambios proporcionales en el tipo de
cambio, lo que se conoce como el postulado de homogeneidad del
dinero, y constituye parte esencial del modelo.

Por Gltimo, debe sefialarse que el enfoque adoptado no excluye la
validez de otros enfoques para casos especiales. Asi, es perfectamente
posible, en caso necesario, integrar caracteristicas de corto plazo de
otros enfoques. Sin embargo, postula que todo modelo que no incluya
al dinero estd mal especificado, pues no toma en cuenta uno de los
principales determinantes del tipo de cambio.

A. EL MODELO®

El modelo que se presenta a continuacion esti planteado en términos de’
equilibrio general y formulado en términos de acervos de activos finan-
cieros. Es de equilibrio general pues considera tanto al sector real como
al sector monetario de la economija. Por otro lado, los mercados de
activos financieros se han planteado en términos de acervos.

En general, todos los modelos que consideran el enfoque moneta-
rio del tipo de cambio analizan el comportamiento de la demanda y
oferta por acervos de estos activos financieros, y a partir de éstos
determinan el comportamiento del tipc de cambio. Lo anterior contras-
ta con los enfoques hoy tradicionales de la determinacién del tipo de
cambio, que sdlo analizan variables de flujo, como son las importacio-
nes, las exportaciones y los movimientos de capital.”

Tres ventajas tiene, a lo menos, la formulacion de un modelo de
determinacién del tipo de cambio en términos de acervos. En primer
lugar, permite ver claramente que los flujos son nada mis que ajustes
para lograr los acervos deseados, y que el hecho de que exista equilibrio
de flujos no significa necesariamente que haya equilibrio en los acervos.
En segundo lugar, esta formulacién permite darse cuenta de que un
pequeho desajuste de la demanda o en la oferta de acervos puede causar
grandes flujos, puesto que los acervos suelen ser muy grandes en
comparacién con los flujos, En tercer lugar, la reduccion de los modelos

SEI modelo que aqui se expone sigue muy de cerca a los madelos especifi-
cados por R.Dornbusch, op. cit., v J. Bilson: “The Monetary Apptroach to the
Exchange Rate: Some Empirical Evidence”, IMF, DM/77/92,

La distincién recién planteada es similar a la que existe entre la teoria de la
determinacion del interés basada en la preferencia por tiquidez y la de ia teoria de
los flujos de fondos prestables.
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de acervos a flujos es simple. Por ejemplo, en el caso de existir costos de
ajustes en los acervos tales que, dentro del periodo definido, no se logre
un equilibrio total de acetvos, el modelo puede plantearse con ajustes
de flujos, pero incorporando todas las ventajas mencionadas para los
modelos planteados en términos de acervos. Cabe sefialar que el hecho
de incluir ajustes de flujos en un modelo de acervos es un problema
empirico, que depende basicamente del costo de ajuste y de la longitud
del pericdo definido.

El modelo que se presenta a continuacién estd compuesto por
siete ecuaciones que contienen las principales proposiciones del enfoque
monetario del tipo de cambio. En lo que sigue se describe y analiza cada
una de ellas.

1. La Teoria Cuantitativa del Dinero

M* s
[1] P =M =
md (md)*

En esta ecuacidon, M es el acervo nominal de dinero que, en este
caso, con un tipo de cainbio libremente variable, puede suponerse
determinado por el banco central. P es el nivel de precios y m___d la
demanda de saldos monetarios reales. Se usan asteriscos para distinguir
las variables correspondientes al otro pais o al resto del mundo.

Esta primera relaciébn, que también puede expresarse como

md:-—, representa el equilibrio monetario. Afirma que el nivel de

precios de cada pais se ajusta para igualar el valor real del acervo
nominal de dinero al de la demanda real, equilibrando asi el mercado de
los saldos monetarios reales. Esta ecuacion también implica que, dada la
demanda real de dinero, el nivel de precios estara determinado y variara
en la misma proporcidon que la oferta de dinero, al menos en el largo
plazo.? Todo lo anterior expresa la esencia de la teoria cuantitativa del
dinero 1@

8En este caso, s supone que cuilquier variacién en la cantidad de dinero se
verd inmediatamente reflejada en una variacién de los precios. Este supuesto (de
un ajuste instantineo) es adecuado, puesto que se trabajd con paises inflaciona-
rios. Para el caso de paiscs mas estables, se debe modificar la ecuacidon [1]
mediante la aplicacién de algln tipo de modelo de ajustes. En la parte empirica se
sometié a prueba la utilidad de los modelos de ajuste para el caso de los pafses
inflacionarios, pero los resultados mostraron claramente que éstos sonm poco
relevantes, (véase la parte empirica de ¢ste trabajo).

Este es el “principio de equiproporcionalidad’, que es una de las propost
ciones bdsicas de la teoria cuantitativa del dinero. Esta relacion es ain mds clara
cuando se la expresa en tasas de cambio: log P =log M — log md, y bajo el
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2. La demanda de dinero
[2] md = ky® . e-Bi; (mé)* = Ky . B*

En esta ecuacién, k esun término.constante, y representa el ingreso
real que se supone exégenamente determinado, i s la tasa nominal de
interés, y o vy f son, respectivamente, las elasticidades ingreso vy la
semielasticidad interés de la demanda de dinero. Se usari asterisco (*)
para distinguir las variables, y el simbolo prima () para distinguir los
parametros correspondientes al otro pais, o al resto del mundo.

Esta segunda ecunacidn representa la funcidén de demanda de
dinero y expresa quée la demanda de saldos monetarios reales por parte
del piblico es una funcién estable que depende sblo de dos variables: el
ingreso real y la tasa nominal de interés.'' La primera variable es un

supuesto que md estd constante (es decir que dlog md=0) se tiene que:
dlog P=d log M, es decir, que cambios proporcionales en M se traducirin en
iguales cambios proporcionales en g

10para obtener la expresion tradicional de la ecuacién cuantitativa basta
con reemplazar md por su forma desarrollada en [2] y hacer ke-iB igualal inverso
de la velocidad en circutacion:

M
[1}er = = bor lo tanto m4 . P =M, pero m& es:
m

[2] md = kyu- E-iﬁ
igualando [1] v [2] se tiene que:
kya . c',iﬁ. P=M

. 1 .
Si ke'iB se hace ignal a —y @ =1, de acuerdo a lo supuesto cn la teoria
cuantitativa, se tiene que:

1 I
yP. v =M vy reordenando los términos,

P .y =M.V gueeslz forma tradicional de la ecuacidn cuantitativa,

Cabe sefalar que la velocidad representa, en este caso, la demanda de
dinero por motives como especulacion (eF), precaucidn y otros, “k” incluye
también las condiciones técnicas y estructurales del proceso de transaccion.

Yabe sefialar que el hecho de que el ingreso real no dependa del dinero es
otro de los principios basicos de 1a teoria cuantitativa, el “‘principio de neutrali-
dad”. Este principio, que debe cumplirse al menos en el largo plazo, esta implicito
en esta formulacion de la demanda de dinero y puede derivarse con claridad dc la
forma tradicional de la ecuacidn cuantitativa, Por otro lade, no debe dejar de
mencionarse el hecho de que esta exogeneidad supone la existencia de flexibilidad
a la baja en los precios, lo cual podria ser un supuesto muy fuerte. Sin embargo,
dado que usualmente se trabaja con situacioncs inflacionarias (¥ no deflaciona-
rias), de hecho el supuesto precedente no aparece como una limitacidn del
modelo.
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indicador del volumen real de transacciones y representa por lo tanto, la
demanda de dinero para este objeto. Por otro lado, la tasa de interés
mide el costo de oportunidad de mantener dinero. Vemos gue el
parAmetro 8 corresponde a la semielasticidad interés de la demanda de
dinero y mide, por lo tanto, la respuesta de la demanda ante cambios en
la tasa de interés nominal. 8 aparece como sigho negativo indicando con
esto que el deseo de mantener saldos reales var{a en relacidon inversa al
costo de mantenerlos. Por {iltimo, cabe sefizlar que en adelante se
supondrd que para ambos pafses la elasticidad ingreso es umo
(0=0a’=1) y que la semielasticidad interés () esigual en todos los
paises (6 ={"). Ambos supuestos no afectan la generalidad del modelo y
permiten eliminar consideraciones que no son indispensables para lo
que el modelo desea explicar.!?

3. El Teorema de la paridad del poder de compra

[3] P = XP*

En esta ecuacién X es el tipo de cambio, P el nivel de precios del
pais y P* el nivel de precios del otro pais o resto de los paises, siendo
P* (0 su tasa de variacién) fija (e independiente) con respecto a las
acciones del pais analizado.!®

Como lo indica la ecuacidn, los niveles de precios de los dos
paises son idénticos cuando se les expresa en una moneda comiin al tipo
de cambic de equilibrio, Esto significa que el tipe de cambio iguala
dichos niveles de precios v por lo tanto el poder de compra de las dos
monedas al expresarlos en una moneda comin. Esta condicibn, es decir,
el que se cumpla la paridad del poder de compra, es necesaria si es que
los mercados monetarios han de estar en equilibrio en los dos paises y si
es que ambos acervos de dinero han de ser voluntariamente mantenidos
por el pGblico. Si no se cumpliera esta igualdad, habria, por parte del
pliblico, mayor demanda de la moneda de més poder adquisitivo, ¥y menor
demanda de la otra moneda. El exceso de demanda de la primera y exceso
de oferta de la segunda haran que e] tipa de cambio se ajuste hasta que el
poder de compra se iguale y ambos acervos de dinero sean mantenidos
voluntariamente., Una manera de representar el poder de compra de

2gin embargo, en la parte empirica no se aplicardn estas restricciones al
modelo.

'3Fn este caso al hablar de los ptecios, sc estd hacicndo referencia a niveles
relativos de precios entre diferentes paises. Asi, ¢l comportamiento de los precios
en forma individual carece de importancia, puesto que se desea cuantificar el
poder de compra gencral de cada moneda. Para un andlisis interesante de este
punto, ver Frenkel, op. cit.
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P
paridad es que el tipo de cambio se lo exprese como X ==, lo que
corresponde exactamente a su interpretacion monetarista.

Es sabido que el valor del dinero en cada pais esti en relacion
inversa al nivel de precios de dicho pais. Luego, el valor relativo de dos

. . P
dineros serd igual al valor relativo de sus niveles de precios (X= = ).
Aplicando el operador g'* tenemos: gy — Bp — £p*, 10 que equivale a
decir que, en equilibrio, la tasa de cambio del tipo de cambio ser igual

a la diferencia entre las tasas de cambio de los niveles de precios en los
respectivos paises,

4. Relacitn entre las tasas de interés real (o tasa real
de retorno al capital) y nominal'3

(4] i = ptep,;i*t=p*+gp.*

En esta ecuacion, iy p son las tasas de interés nominal y real (o
retorno del capital) respectivamente; 8p, la tasa de inflacién, y el
subindice e una forma de expresar ¢l valor esperado de una variable
cualquiera.

Esta ecuacion define la tasa de interés nominal como la suma de
la tasa de interés real {0 de retorno al capital) mas la tasa de inflacién
esperada. Se expresa, de esta manera, la relacién de Fisher'® segin lo
cual Ia tasa de interés nominal debe ser igual a la tasa de interés real més
la inflacion esperada, siendo esto valido deniro de cada pafs.

5. El Concepto de la tasa de interés de paridad

[5]1p = p* = pw'
En esta ecuacion, p es la tasa de interés real (o de retorno al

capital) y el sufijo w indica economia mundial como un todo.
14g=0perador ““tasa de cambio”, Es equivalente al concepto log Z¢ —
log Zt ] donde Z csuna variable cuzlquierz.

151 as relaciones (4) (5) no son necesarias para desarrollar el modelo tal
como se sefiald en la nota § de este trabajo.

L18F cconomista Irving Fisher.

172 ecuacién [5] podria alternativamente ser especificada como:

ptra=prtat = pw

Es decir, podria agregarse un elemento constante (z) distinto para cada
pafs, que represente el concepto de diferenciales de riesgo en los distintos pafses
debido, por ejemplo, a factores politicos, otros factores aleatorios, etc. Notese
que 1<, debido a que representa un pago por riesgo de capital.
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Esta ecuacion expresa el concepto de tasa de interés de paridad,
de acuerdo al cual el rendimiente real de los activos tiende a ser el
mismo en todos los pafses, al menos en términos marginales, indepen-
dientemente de las monedas en las cuales se exprese. Dado que se estd
suponiendo que el capital tiene movilidad internacional, es decir que los
extranjeros pueden comprar bonos en un determinado pais ¥ los nacio-
nales de ese pais pueden comprar bonos extranjeros, es necesario que el
rendimiento real sea ignal en todas partes para que los acervos de dichos
activos sean mantenidos voluntariamente.'® Por lo tanto, la ecuacién
afirma que la tasa de interés real (marginal y neta de riesgo) de todos los
pafses es la misma, ¥ que es igual a la mundial (si no hay restricciones
para los movimientos de capital entre paises).

En conjunto, las ecuaciones [4] y [5] implican que las diferencias
entre las tasas de interés nominal de los paises reflejan las diferencias
entre las inflaciones esperadas de dichos paises. Por ejemplo, si el
mercado espera que la tasa de inflacion de los Estados Unidos sea de
20%, v la de Chile de 15%, entonces la tasa de interés nominal
estadounidense serd un 5% mayor que la de Chile,

6. Hipotesis monetaria de la formacién de
expectativas inflacionarias

[6] epe = f (gpg,) 5 Bpe* = 1 (B, ™)

En esta ecuacion, gp, ©s la tasa de inflacion futura esperada, ¥

g, la tasa esperada de crecimiento del stock de dinero.
<]

La ecuacibn [6] expresa que unz hipdtesis monetarista sobre
expectativas inflacionarias debe basarse en las expectativas del mercado
acerca de las tasas futuras de expansion monetaria. Esto por supuesto
sighifica que el mercado debe anticipar o proyectar las tasas futuras de
expansibén monetaria con el fin de prever las tasas de inflacion futura.
Esta ecuacién es monetarista pues cenfra estas expectativas en la tasa
esperada de crecimiento del dinero, y por lo tanto, tiene como marco
de referencia la teoria cuantitativa del dinero.!®

135 raciocinio es totalmente analogo al de la teoria de las paridades del
poder de compra, pero ahora se aplica a la cuenta de capitales en vez de la cuenta
corriente del balance de pagos.

1?Usando la ecuacién cuantitativa, es posible definir la inflacidn futura
sobre la base del crecimiento esperado del dinero: M® » V&= P€ . y€; (el sufijo &
significa valor esperado). En términos de tasas de cambio se tiene:

BM, T8V, T 8p, Foye U0 Bp =gy tay, - gy, -
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7. Proyeccion de la tasa futura de expansidn monetaria

, *
7] ey, = b (apD)s gy, ™ = 1 gy +19)

En esta ecuacion gMe es la tasa esperada de expansién monetaria,

I la informacidn sobre cuya base se forman las expectativas y M la tasa

actual de crecimiento del acervo de dineto,

La ecuacién explica como se anticipa el crecimiento futuro del
dinero. Supone que el phblico formula sus expectativas racionalmente,
usando toda la informacidén disponible para predecir el crecimiento
futuro del dinero, y quizas revisando sus predicciones en la medida que
aparezca cualguier nueva informacién, como, por ejemplo, recientes
anuncios de politica econdmica, cambios inminentes de ésta, datos
acerca del comportamiento de las variables monetarias presentes y
pasadas o informacidén acerca de la respuesia de las autoridades a los
distintos cambios en la economia.

La ecuacidn no intenta explicar exactamente como surgen las
predicciones acerca del futuro crecimiento del dinero a partir de ese
tipo de informacién, Simplemente supone que las predicciones se reali-
zan en alguna forma, y que son lo mas precisas en la medida en que lo
sea la informacibn existente en el mercado,?°

Debe hacerse notar que la inclusién de la ecuacién [7] en la
ecuacion [6] nos lleva a la hipéresis de los mercados eficientes. Es decir,
que las expectativas acerca del tipo de cambio reflejan toda Iz informa-
cién disponible al respecto, ajustindose estas expectativas en forma
automética para incorporar cualquier nueva informacion que aparezca.

8. Relacidén de causalidad entre las variables

En conjunto, las relaciones anteriores contienen la visidn monetarista de
Iz determinacién del tipo de cambio. Estas relaciones implican dos
canales de influencia sobre el tipo de cambio, uno directo y otro
indirecto, que van desde el dinero a los precios y al tipo de cambio.

S8i para continuar con los supuestos monetaristas anteriores suponemos que
gy, y‘gye son independientes del crecimiento del dinero, ¥ que aumentan a una
tasa constante, su diferencia puede ser representada por un valor constante b, que
puede ser positivo o negativo. Entonces se tendria gue gpe—gM +b, lo cual
expresa un enfoque monetarista de la inflacién futura.

20para una mayor explicacién de este tipo de formacidn de expectativas,
véase el excelente trabajo de T. Satgent y N. Wallace: “Rational Fxpectations and
the Dynamics of Hyperinflation”, International Economic Review, LXII, sep-
tiembre, 1972,
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El primer canal implica que el acervo actual de dinero afecta los
precios y al tipo de cambio ditectamente a través de las ecuaciones de
equilibrio monetario y de paridad del poder de compra. Luego:

M$ > P > X

El segundo canal, el indirecto, supone que el crecimiento anticipa-
do del dinero influye sobre los precios y el tipo de cambio a través de
las expectativas, lo que a su vez afecta a la tasa de interés nominal y,
por lo tanto, a la demanda de dinero, Especificamente, el modelo
postula la siguiente cadena causal:

La tasa actual (gM¢) ¥ las tasas pasadas (gM; ;parai=1...n)de
crecimiento de! dinero ejercen importante influencia sobre las predic-
ciones acerca del futuro crecimiento del dinero {(gM,.); estas prediccio-
nes determinan la tasa de inflacidn esperada (gP,); dada la tasa de
interés real (p), las expectativas inflacionarias determinan la tasa de
interés nominal (i). La variable anterior, junto con el ingreso real (y),
determinan la cantidad real demandada de dinero (md); ésta nltima y e}
acetvo nominal de dinerc (M) determinan el nivel de precios (P). Este
ultimo, junto al nivel de precios extranjeros (P*) determinan el tipo de
cambio (X). Luego,

gM¢, gMtg > gMe > gPe dado p ————> i,
i=1...n)

dado y, ——> mdyM ———> P, dado P¥* ————> X.

En este modelo, las conexiones van desde el dinero actual y
anticipado a los precios y al tipo de cambio. Todas las variables que
afectan al tipo de cambio lo hacen a través de los canales monetaristas,
es decir, de lIa demanda o de la oferta de dinero. En este sentido la
demanda y la oferta de dihero constituyen los determinantes proximos
del tipo de cambio. Sin embargo, los determinantes Gltimos son aqué-
llos menos inmediatos que determinan la demanda, tales como el
ingreso, la tasa interés mominal (que a su vez estid determinada por la
tasa de interés real y toda la informacibn exogena) y la oferta de dinero.

9. Soluci6én del modelo

“Una segunda objecién que se pre-
senta es que los tipos de cambio
flexibles serdn altamente inestables
¥ que estos tipos de cambios inesta-
bles contribuirdn a aumentar la difi-
cultad e incertidumbre en el manejo
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del comercio exterior, Sin embargo,
los tipos de cambio variables no tie-
nen necesariamente que ser alta-
mente inestables . ., .
S8t los tipos de cambio son inesta-
bles, esto se deberd al hecho de que
las politicas wmonetarias internas
de cada pais, o cualquier otro as-
pecto de su economia, son altamen-
te inestable” !

M. Friedman, 1968

Las relaciones entre los determinantes Gltimos del tipo de cambio
v esta variable pueden verse claramente al resolver el sistema dejando
como incdgnita al tipo de cambio. La expresién resultante en términos
reducidos es:

[8] X = {k*/k] {MIM*} [y*/y] B -

o, dado que la tasa de interés nominal es la suma de la tasa real mis la
tasa de inflacion esperada (gp,.):

P

1% = | {M/M,] [Y*,y] eB(o+Epd (me*. 1)~ p —gp (me, )

_ e e * 1 eBlepd — gpe)
= "k [ /M*j‘ % /y] eFi\SPe ~ Bpe

Ugriedman, M. en Dollars and Deficits, capitulo 9, Prentice — Hall, 1968
(E1). Se subrayd la parte mds relevante de la cita. (Traduccion del autor de este
trabajo.)

%2para obtencr [8] s¢ parti6 de [3}

[3] P = Xxp*

Pero por [1] sabemos que:

_M o M*¥

fiip =d- P 3

Y reemplazando [1] en [3] se tiene que:

M M*

md md*
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Las ecuaciones [8] y [9] incluyen los determinantes Giltimos de
tipo de cambio. En estas ecuaciones pueden distinguirse cuatro grupos:
los factores constantes, las ofertas relativas de dinero, los ingresos reales
relativos, y las tasas relativas de interés nominal, que en la ecuacion [9]
se descomponen entre la tasa de interés real y las expectativas de
inflacién. El primer grupo abarca los “otros™ efectos (relativos) en la
demanda de dinero; el segundo grupo capta las influencias monetarias
“puras” en el tipo de cambio; el tercero comprende las influencias
reales; por tltimo, el cuarto grupo incluye el 1ol de las expectativas,
Con respecto al segundo grupo de determinantes, la ecuacidon implica
que, en igualdad del resto de las condiciones, aquel pais que teriga una
mayor tasa de crecimiento de su dinero experimentari una depreciacién
de su moneda en los mercados extranjeros. El tercer grupo de determi-
nantes nos dice que, nuevamente siendo lo demds constante, el pafs con
un crecimiento més rapido de su ingreso real, y por lo tanto, de su
demanda real de dinero se encontrari en la situacibn opuesta.?’ La
razdn es clara; dado un acervo nominal de dinero, el aumento en la
demanda de dinero debido al aumento en el ingreso exigira una caida en
el nivel de precios para equilibrar el mercade de dinero. Puesto que
dicha baja en los precios es mayor en la economia que crece mas rapido,
y dado que por definicion el tipo de cambio es la relacidn entre los dos
niveles de precios, entonces la moneda del pafs con crecimiento mis

Par [2] sc sabe que:
md = k v& e fi md* = ryxQ o F 1%

pero como se supusoque & = &' = 1,y que § = f3°, finalmente sc ticne
que:
md =k y B md* = g= yxe-Pi*
Reemplazando cstos ultimos en el desarrollo anterior, la igualdad queda
como:
M _ M*
ky eBi Kry* o Pi*

Y despejando la variable dependiente (X) sc ticne que:

k* M * : : .
- —_ b eB(* = 1) | que es la ecuacian [8].
k M* ¥

23Cabe sefialar que la afirmacidn es correcta porque se ha supuesto una

N, =1 (clasticidad ingreso igual a uno). De otra forma habria que decir que

Maquel pafs cuyo crecimiento en el ingreso por su elasticidad ingreso de la
demanda por dinero sea mayor, vera que su dinero aumenta de vator”.
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rapido aumentar4 su valor en los mercados extranjeros, ** Nofese que la
conclusibn monetarista segn la cual los aumentos en el ingreso real
tienden a revaluar ¢l tipo de cambio contradiceé la visién tradicional de
balance de pagos, segiin la cual el aumento del ingreso aumenta la
demanda de importaciones en dicho pais,?® y leva, por lo tanto a una
devaluacitn del cambio. Finalmente, con respecto al tercer grupo de
determinantes, las ecuaciones [8] y [9] afirman que, dado p el pafs que
tenga expectativas inflacionarias relativamente mas altas sufrira Ia deva-
luacién de su tipo de cambio. Esto se debe a que el plablico deseara
conservar en su poder menor cantidad de aguellas monedas cuyo valor
se espera caiga mas y, por lo tanto, la demanda de ese activo disminuira;
suponiendo constante la oferta de dicha moneda, el tipo de cambio se
devaluara. Por otre lado, los contratos tenderan a redactarse en aquella
moneda que se espera se deprecie menos; €s decir, la moneda més fuerte
serd preferida como unidad de cuenta internacional v como medio de
pagos internacionales, lo cual reducird nuevamente la demanda de la
otra moneda y reforzara la depreciacion de esta tiltima y la caida en el
tipo de cambio. En resumen, el hecho de que existan expectativas de
depreciacidén de la moneda reducird ambas demandas, la de activos y la
de transacciones, v, por lo tanto, llevard 2 una depreciacion efectiva de
ta moneda, Cabe sefialar que dichas expectativas no son independientes
de las medidas y anuncios recientes o actuales de politica monetaria,
sino que estin fuertemente condicionadas por ellas. Asi, en el contexto
del modelo, una larga historia de expansién monetaria producira expec-
tativas de otras expansiones monetarias, y por tanto, contribuiri a la
debilidad de la moneda en el mercado de divisas. Por otro lado, una
historia de estabilidad monetaria cteard un clima favorable para la
moneda y, por lo tanto, contribuird a su fortaleza. Los argumentos
anteriores muestran la importancia que el enfoque otorga al rol de las
expectativas en la determinacién del tipo de cambio. La ecuacioén [9]
especifica que la diferencia entre las expectativas inflacionarias de los

2%Esta conclusién supone que existen suficientes bienes transables en el
cambio del ingreso como para “comprar” et aumento en las importaciones. Sise
analiza empiricamente este supuesto se vera que no ss del todo restrictivo, en el
corto plazo. En plazos mayores, siempre es cierta la conclusidn.

Z5gn general, dicha vision ha sido propuesta por los modelos keynesianos
de determinacidn del ingreso. En América Latina este enfoque ha sido sostenido,
principalmente, por la Comisién Econdmica para la América Latina (CEPAL). A
este respecto, C. Massad me hizo la observacion de que el enfeque de CEPAL se
habia formulade sobre la base de las condiciones imperantes en los afios cuarenta,
cuanda se daban scrias dificultades para adquirir bienes en el exterior, y existfa
por ello upa muy atta proporcién dc bicnes no transables. Hoy dia, las condicio-
nes imperantes en este aspecto en América Latina han variado sustancialmente,
por lo cual dicho supuesto no refleja las condiciones reales; las inferencias que de él
se derivan deben entonces ser sometidas a revision.
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diversos paises es la razon por la cual los tipos de cambio a veces se
desvian de los niveles sugeridos por las cantidades de dinero e ingresos
relativos, De acuerdo con esa ecuacidn, el tipo de cambio se ajustari a
los niveles que sugieren las condiciones fundamentales (como son el
ingreso real y el acervo de dinere) solo cuando las expectativas inflacio-
narias o de otro tipo sean las mismas en ambos pau’s;es.26

La ecuacion [9] es interesante, pues ademis es capaz de explicar
otra caracteristica que actualmente han tenido las tasas flotantes: cierta
volubilidad en los tipos de cambio. La ecuacidén identifica dos fuentes
principales de movimientos en los tipos de cambio. La primera estd en
los movimientos en las ofertas relativas de dinero debidos a politicas
monetarias variables y divergentes entre paises. Por ejemplo, un movi-
miento oscilatorio en el tipo de cambio puede producirse porque dos
paises entran en una politica monetaria anticiclica en momentos distin-
tos. La segunda fuente de volubilidad en el tipo de cambio que identifi-
ca la ecuacién [9] estd en los cambios de expectativas ocasionados por
la aparicibn de nueva informacién. La nueva informacién leva al
mercado a revisar su opinidén acerca de los costos y retornos futuros de
conservar las distintas monedas. Reflejando esos cambios en las expecta-
tivas, el tipo de cambio variara hasta que los acervos existentes de
dinero sean nuevamente mantenidos en forma voluntaria.?” Toda nueva
informacién que cambie las expectativas del mercado acerca de los
nuevos valores futuros de las monedas resultard en cambios repentinos
en el tipo de cambio.?® Cabe sefialar que en tales ocasiones pueden
producirse desviaciones importantes de la paridad de poder de compra
sugerida por las condiciones fundamentales. En esto consistié el aporte
de X. Zolotas, quien fue el primero en exponerlc-explicitamente.

Una tercera fuente de inestabilidad en un tipo de cambio pueden
ser las variaciones en los ingresos relativos, $in embargo, este factor no

26En dicho caso especial, las tasas futuras de retorno de las monedas son
idénticas, desapareciendo este argumento de la ecuacion, y quedando por lo tanto
el tipo de cambio como dependiente de sus determinantes fundamentales. Es
decir:

ok M vE
[10} X = I ogs /,

2TCabe sefialar que un tipo de cambio no es diferente dei precio de una
accién. Tal como el precio de una accién refleja, en cualquier momento, toda la
informacioén disponible acerca de ia futura rentabilidad de la firma, lo mismo
sucede con los tipos de cambio. Asi, incluyen toda la informacion conocida que
afecte los valores futuros de las dos monedas.

28Tal como la nueva informacién acerca de la rentabilidad de una firma
causa grandes cambios en el valor de sus acciones.
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€5 tan importante en el andlisis monetarista, ya que este supone que
dichos cambios son pequefios en comparacidn con los cambios en los
acervos de dinero y en las expectativas inflacionarias, En periodo de
relativa estabilidad monetaria, sin embargo, este puede ser un factor
importante, sobre todo en paises en desarrollo y monoexportadores.”

10. Implicaciones de politica econémica del modelo

“El hltimo objetivo a alcanzar es un
mundo en el que los tipos de cam-
bio, aunque puedan variar libremen-
te, sean de hecho estables en grado
sumo. La inestabilidad de los tipos
de cambio es un sintoma de inesta-
bilidad de la estructura econdémica
subyacente”,

Milton Friedman, 19533°

El modelo presentado especifica que los elementos claves en la
determinacién del tipo de cambio son los acervos de dinero. Especifica-
mente el modelo postula que estos acervos estan exbdgenamente contro-
lados por los bancos centrales y que las expectativas inflacionarias de!
piblico (y por lo tanto, las del futuro poder de compra de las distintas
monedas) estin fuertemente influidas por las politicas monetarias ac-
tuales (v pasadas) y por los anuncios de dicha autoridad.

De este modelo se desprenden varias implicaciones,”! La primera
es que, dada la tasa de crecimiento del acervo de dinero extranjero, la
manera mas efectiva de detener v revertir la depreciacién del tipo de
cambio es una permanente {y anunciada) reduccibn en la tasa de
crecimiento del dinero interno. Como cualquier nueva informacion, el
anuncio en si mismo tendra un efecto inmediato sobre el tipo de
cambio, a través de las expectativas de precios. Para que este efecto se
mantenga, las autoridades deben hacet que en el hecho el crecimiento
del dinero concuerde con las tasas anunciadas, puesto que el piblico

2% Como en el caso de haber cambios en et precio del Gnico producto de
exportacion,

3°Friedman, M., “Defensa de los tipos de cambio flexibles”, en Ensevos
sobre Fconomia Positiva (1953). La versibn espaiola (de Raimundo Ortega
Fernindez) se publico en 1967 enla Editorial Gredos, Madrid,

31F¢ bueno recordar que estas implicaciones reflejan los supuestos patticu-
lares del modelo y que algunos de estos supuestos pueden ser discutibles en el
corto plazo. Esto es especialmente cierto respecto de la paridad del poder de
compra, la tasa de interés de paridad y la exogeneidad del ingreso.
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forma sus expectativas acerca del futuro, al menos en parte, sobre la
base de la experiencia actual. Suponiendo que esto se hace, y que de alli
en adelants se sigue una regla de crecimiento estable de dinero, el tipo
de cambio se fortalecerd continua y consistentemente a través del
componente dinero y a través del componente expectativas, de acuerdo
con la ecuacibn [9].

La segunda implicacién es que se producirin variaciones en el tipo
de cambio cuando las politicas monetarias de los paises sean divergentes
entre si. Esto puede demostrarse refiriéndose a la ecuacion [8].

En el contexto del modelo es imposible que un pafs pueda
estabilizar su tipo de cambio adhiriéndose a una regla monetaria si el
otro pais sigue una regla distinta, o si a pesar de seguir ambos la misma
regla lo hacen sin coordinacién. Es decir, 1a estabilidad en los tipos de
cambic es imposible cuando los paises aplican politicas monetarias
incompatibles entre si, Luego, una tercera implicacién del modelo es
que la coordinacién y armonizaciébn de las politicas monetarias es la
clave para obtener estabilidad en el tipo de cambio. Por ejemplo, si
ambos paises acuerdan tener una tasa dada de expansién monetaria
igual a la tasa de crecimiento del ingreso, ambos paises tendrin ef
mismo conjunto de informaciones, la misma relacion dinero-ingreso®* y
las mismas tasas de interés, por lo que el tipo de cambioc libremente
fiotante sera tan estable que equivaldra a un tipo fijo.

De lo anterior es posible obtener una importante conclusién. Se
sabe que la estabilidad de los tipos de cambio es prerrequisito para la
operacion eficiente del sistema monetario internacional. Esto es porque
el dinero es un mecanismo destinado a economizar recursos €s¢asos €n
la generacién y transmision de la informacién econdémica. Esta caracte-
ristica desaparece cuando los cambios fluctilan en forma caprichosa. 33
Puede decirse entonces que el sistema econdmico internacional no

32 peescribienda 1a ecuacién [8} se tiene que:
k* M M* y :
] x = / A » B - D)

en la cual 1a expresitn entre paréntesis es Ia relacién dinero-ingreso.

3pn tales situaciones, los agentes econdmicos deben hacer proyecciones
acerca de los cambios en el valor de las monedas, debiendo asumir los riesgos de
dichos cambios 0 bien tomar algiin seguro para evitarlos. De cualquier forma, se
distraen recursos reales (esfuerzo, tiempo y conocimiento) de la actividad produc-
tiva para hacer proyecciones y para crear las instituciones aseguradoras que
asuman los riesgos de dicha actividad. Lo anterior setia innecesario si los tipos de
cambio fueran estables.
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operard con maxima eficiencia mientras los tipos de cambio continfien
presentando fuertes variaciones. Si se mira sblo desde el punto de vista
de la eficiencia, la estabilidad de los tipos de cambic es un objetiva
deseable. Lo importante, como lo sugiere el andlisis anterior, es que la
¢lave para obtener estabilidad en ¢l tipe de cambio no se relaciona tanto
con la forma en que se organice el mercado, {es decir, con sistemas de
tipo fijos o flexibles} sino més con la existencia de medios para
coordinar las politicas monetarias de los paises, como se explico ante-
riormente, Asi, la coordinacidn de las politicas es necesaria para que los
tipos de cambio sean relativamente estables dentro de un régimen de
tipos de cambio flotantes.®® Es importante sefialar que siempre es
necesario algin tipo de coordinacion, incluso en un régimen de tipos de
cambio fijo, pues de otra manera alguno de los paises podria aumentar
mas que proporcionalmente su acervo de dinero, lo cual finalmente
llevarfa a la ruptura del sistema y a la variacion del tipo de cambio.

Finalmente, cabe sefialar que, con un tipo de cambio libremente
variable, cada pais puede tener una politica monetaria independiente, lo
que le permite tener la tasa que desee de inflacidn y de depreciacién del
tipo de cambio. Es decir, desde otro punto de vista, con tipo de cambio
flotante el pais puede aislarse de la infiacidn generada en el resto del
mundo. Cabe sefialar que la existencia de tipos de cambio flexibles no
aisla a una determinada economia de los cambios reales en ¢l resto del
mundo. Asi, una baja en la tasa de crecimiento del dinero en el resto de
los pafses no afectaria los precios internos del pais en referencia, y
podria afirmarse que éste estaria ajeno a la politica monetaria del resto
del mundo. Sin embargo, por ¢l hecho de tener cambio flexible, no
podria sustraerse a los cambios reales provenientes de otras economias.
Asf, una cafda en el ingreso de otros pafses que reduza la demanda de
los bienes del pais de referencia, y por lo tanto, disminuya sus precios
relativos, haria caer el ingreso del pais, sea cual fuere su sistema
cambiario,

En resumen, antes que el régimen de tipe de cambio fijo o
flotante, la coordinacion de las politicas monetarias, es la condicién sine
qug non para la existencia de estabilidad en el tipo de cambio, Para un
pais pequefio, como Chile, la “cordinacion™ tiene un sentido muy
especial. Asi, dada la falta de posiciébn negociadora de los paises
pequefios, *“coordinacién” significa hacer crecer el dinero al ritmo
promedio en que este aumenta en los paises, o especialmente en
aquellos con que el pafs tiene relaciones comerciales. En otras palabras
los paises pequeiios siguen a los grandes, y la condicién suficiente para
mantener estables sus tipos de cambio (y, por lo tanto, para no tener
que soportar situaciones deflacionarias), es aplicar politicas que generen

*hicha coordinacidn entre paises debe tomar la forma de una regla
umiforme de crecimiento del dinero, pues es la tnica posible en términos practicos.
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una inflacién semejante a la del “resto del mundo”. Generalmente, se
pasa por alto el problema de que cualquier pais que elija mantener un
sistema de tipo de cambio fijo debe también evaluar el nivel de inflacién
(o de estabilidad) que estd aceptando. Lo anterior se debe a que el pais
no siempre podré establecer sus vinculaciones comercizles con otro pafs
cuya politica monetaria interna (que puede ser excesivamente contracti-
va 0 expansiva en térmings relativos) le permita mantener el nivel de
inflacién considerado 6ptimo desde el punto de vista interno,

Puede decirse, por lo tanto, que el pais siempre debe elegir entre
mantener un tipo de cambio estable (aceptando la inflacidn que desee
tener aquel pais con el cual fija la paridad) o tener el nivel de inflacién
internamente deseable, pero con un tipo de cambio variable y con los
costos que ya se mencionaron. Si el pais logra mantener relaciones
comerciales importantes con otro pais que desee tener una inflacién
similar a la del pafs, entonces, realmente no existe disyuntiva, pues es
posible tener a la vez un tipo de cambio estable (fijo) v el nivel deseado
de inflacién.

B. COMPROBACION EMPIRICA
1. Estimaciones para algunos paises latinoamericanos

A continuacién se presentan las estimaciones correspondientes al mode-
lo desarrollado en la parte anterior para cuatro paises latinoamericanos
con alto grado de inflacién. Especificamente, la forma estimada [8’] es
el logaritmo de la ecuacién [8], v en ella aparecen los diferentes
términos con sus signos esperados.

[8'] In X = In[K*/K] + In [M/M*] — In [Y*/Y] — (gp.* — gp,)

Dado que los pafses para log cuales se deseaba realizar las estima-
ciones {Argentina, Brasil, Chile y Uruguay) fijan sus monedas en térmi-
nos del dolar de los Estados Unidos y que realizan parte importante de
su comercio con dicho pafs, la determinacién del tipo de cambio se
realizé con dicha moneda.® En el cuadro 1, se presentan los resultados
de las estimaciones.

A continuacién se presenta una breve descripcidn de los aspectos
mis relevantes del cuadro 1. La capacidad explicativa del modelo para
estos pafses altamente inflacionarios resultd ser muy buena. Asi, el R?
varié entre .99 y .94, lo que indica que para paises pequefios sujetos a
inflacidn el modelo predice muy bien.

Por otro lado, la prueba de Durbin-Watson sefiala la presencia de
autocorrelacién de primer orden en el caso de Argentina, no permite

35Lueg0, el pais * es siempre Estados Unidos.
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Cuadro 1

RESULTADO DE 1.AS ESTIMACIONES DEL MODELO PARA ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y URUGUAY

£

in X In (M/M*) In (y*/y) n (8p% ~ &) RZ

Argentina coef, 1.1 -1.72 .0004

— Estados Unidos t, (8.1) (.7 (12) .94 .5
(1950-1974) de? 13 2.5 .003

Brasil coef, .34 -.65 .009

— Estados Unidos t. (1.2) (%3] (3.4) .99 1.7
(1963-1974) de? 3 D .003

Chile coef. 982 4.04 .0010

— Estados Unidos t (18.3) (2.13) (1.0) .99 1.3
(19581975) ded .5 1.9 .001

Uruguay coef. .980 2.17 .002

— Estados Unidos t (10.5) (1.5) {.8) .99 2.2
(1960-1974) de? 09 1.4 .002

Fuente: International Financial Statistics, varios n{imeros.

aDesviacién estindar.



afirmar nada al respecto en ¢l caso de Brasil ¥ Chile por no existir
suficientes observaciones para su aplicacion, e indica la no existencia de
autocorrelacién de primer orden en el caso de Uruguay.

A nivel de las variables explicativas, los acervos relativos de dinero
aparecen con el signo correcto ¥ muy significativos en todos los casos,
En tres de los cuatro casos {(Argentina, Chile y Uruguay) el coeficiente
de los dineros, no es, en términos estadisticos, significativamente distin-
to de uno, lo cual es una propiedad que se espera encontrar dentro de
este enfoque. Es decir, los cambios en el acervo de dinero de un pais se
traducen en cambios proporcionales en el tipo de cambio, estando todo
lo deméas constante. Por otro lado, sdlo en los casos significativos el
coeficiente del ingreso aparece con el signo esperado. En los cuatro
casos el signo de las expectativas es el esperado, aungue en la mayorfa
de ellos no es significativo.

En resumen, las estimaciones del cuadre 1 sefialan que el tipo de
cambio entre dos paises puede explicarse sobre la base del modelo antes
presentado, siendo el dinero la base esencial de dicha explicacién. La
falta de un mayor nimero de observaciones y la correlacién de alguna
de las variables (por ejemplo, dinero e ingreso crecen a un mismo ritmo)
parecen ser la explicacidon de algunos coeficientes con signo distinto al
esperado. Finalmente, los resultados podrian sugerir, para algunos ca-
08, Ia presencia de multicolinealidad entre las variables explicativas.

2. Otras comprobaciones empiricas

A continuacién se presenta un breve resumen de tres estudios recientes
sobre comprobaciones empiricas del enfoque monetario del tipo de
cambio, Estos tienden en gemeral, a confirmar las predicciones del
enfoque tal como fueron expuestas anteriormente. Cabe observar que el
resumen es muy breve v que la termineclogia se uniformard, en lo
posible, con la usada en el presente trabajo a fin de facilitar la compren-
sibn y comparacién. ‘

a) J. Frenkel

I. Frenkel * estimé ¢l enfoque para el perfodo hiperinflacionario
aleman (1920-1923) v con datos mensuales. Después de un desarrollo
en varias etapas, Hegd a la siguiente especificacion:

InX=a+blhM+clngg+u

365, Frenkel, op.cit.
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Enella,gp=(1 + gpe), en ¢l cual gpe es el valor aproximado para
la diferencia esperada entre las tasas de inflacidn internacional y na-
cional.®”

La anterior ecuacién supone, entre otros resultados, que la elasti-
cidad del tipo de cambio con respecto de dicha diferencia (gp®) es
positiva. *® La inclusién de la variable “expectativas” tiene como objeto
disminuir el efecto magnificador del dinero sobre la variable dependien-
te (X).?® Es importante destacar que este modelo destaca las expecti-
vas, ademds de la cantidad de dinero, como uno de los determinantes
principales del tipo de cambio. Los resultados obtenidos en la estima-
cidn que se presentan a continuacién estin de acuerdo con las predic-
ciones del enfoque monetario del tipe de cambio:

InX=-5135+0975In M +0.595 In p R? DW s

se®  (731) (.050) (.073) 994 191 241

b) R. Karplus

R. Ka:plus“ estimd, con datos mensuales para el periodo
1973-1975, la ecuacion:

mX=aln(M/M¥*)+blny+clny*+dIni+elni*+u
en donde,

M = la cantidad de dinero en el pais
¥ = esel ingreso real del pais
i =es la tasa de interés nominal del pais.

Las variables con asterisco (*) representan a las variables pertene-
cientes a los Estados Unidos.

Los resultados de esta estimacion, que se presentan en el cuadro
2, coinciden en general con las predicciones del enfoque monetario, Sin
embargo, como puede observarse, existen problemas estadisticos en
algunos casos.

37gpe =E (gp — gp™), donde gp es la tasa de inflacién nacional y gp* es la
tasa de inflacidn internacional.

B magnitud es similar, en valor absoluto, a la clasticidad ingreso de la
demanda de dinero,

¥Es decir, un cambio dado en la cantidad de dinero se traducird en un
cambio similar en el tipo de cambio.

“UNo aparecen los estadigrafos Student en el original,

Hp, Karplus, The Monetary Approach to Foreign Exchange Rares: The
Current Experience, Term paper, Graduate School of Business, Universidad de
Chicago, noviembre de 1975,
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Cuadro 2
RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES DEL MODELO, SEGUN KARPLUS

InX cte  In(M/M¥ Iny* Iny  Ini* i RZ  D-w  esh

Alemania coef. -17 252 3.55 =77 -18 -03

— Estados Unidos t. (3.4} 2.0 3.0) (.7 (1.1) (.1) .69 1.62 .033
def 5.0 1.2 1.2 1.07 .16 .23

Francia coef. -10 1.05 4,00 -2.4 -0.2 .28

— Estados Unidos t. (1.7) (1.7) (4.3) 2.7 .2) (1.6) .84 1.82 .030
d.e® 6.0 .63 .92 .90 .10 .18

Italia coef, -8.8 .31 1.7a 85 a

— Estados Unidos t 2.4 1.0y (3.8) 1.3) 75 1.11 027
d.e® 3.7 46 .63

Noruega coef. 3.2 1.54 1.22 -1.47

— Estados Unidos t. (0.8) (3.2) (2.5 5.4 71 1.22 026
de® .48 .49 27

Fuente: R. Karplus, The Monetary Approach to Foreign Exchange Rates: The Current Experience Term paper, Graduate School of
Business, Universidad de Chicago, noviembre, 1975,
ANo aparecen los datos en el original,
bError estindar o tipico de la regresién.
CDesviacion estindar de la estimaeidén del coeficiente respectivo.




¢) J. Bilson

J. Bilson*? especificd la ecuacion a estimar en la misma forma
que la utilizada en el presente estudio, Asi, definid su ecuacibn como:

= & ML -
X = 60 G e

en la cual los asteriscos (*) corresponden a las variables relevantes para
Inglaterra y los sin asteriscos a las variables relevantes para Alemania.
De alli Bilson derivo la ecuacion final a estimar:

InX=a+bt+claM+dinM*+clny+{flny*+p(i-i*)+
hinX;_

k
Para llegar a esta ecuacién, se definid a-k—’ como igual a k°® + At,

donde k° es una constante y A representa el crecimiento relativo en las
demandas de dinero en el tiempo. Esta variable tiende a permitir
algunos movimientos exdgenos en la demanda relativa de dinero para
los dos paises. Ademas, este autor supone que el tipo de cambio
efectivo (X) se ajustara al tipo de equilibrio de acuerdo a:

In X —In X, =V (n X~ ln X;_p)

donde V = coeficiente parcial de ajuste
X = tipo de cambio de equilibrio,

Después de varias correcciones, Bilson logrd obtener coeficientes
Gptimos para las variables explicativas. Es asi, como por ejemplo, las
elasticidades del tipo de cambio con respecto a los dos dineros (M y
M*) son extremadamente similares a la unidad, tal como lo muestran
los coeficientes de la estimacidén efectuada, Los resultados obtenidos
son:

In Xt = —1.3280 — .0049t + 1.0026 In M; — .9846 In My* +
43 (3.247)  (6.259) (6.258)

“2Bilson. .. “The Monetary Approach to thc Exchange Rate - Some
Empirical Evidence”, International Monetary Fund Staff Papers, octubre de 1977,

4SEstadigrafos; Student, que son aproximaciones derivadas de una expan-
sién de una serie de Taylor de primer orden de las elasticidades de largo plazo. No
aparecen los errores estindar en el original,
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1.0183In yt* — .909Iny t + 1.3853 (i—i*)**

(3.623) (3.341) (2.792}
.98 1.97 0276

Al iguat que Frenkel, J. Bilson afirma la validez del postulado de
la homogeneidad, es decir, que un cambio en la cantidad de dinero se
traducird en un cambio similar en el tipo de cambio.

3. Resumen de las conclusiones de las comprobaciones
empiricas del modelo

Tanto de las estimaciones realizadas en el presente trabajo como de las
de otros autores, resumidas aqui, puede concluirse que el enfogue
monetario permite explicar ampliamente la variacidén en los tipos de
cambio; dicha explicacién llega a ser pricticamente total en el caso de
economias que presentan un alto grado de inflacién. En todos los
estudios presentados se postula la homogeneidad del dinero, es decir,
que los cambios en 1a cantidad de éste producen cambios proporciona-
les en el tipo de cambio. Por ello, puede afirmarse que la evidencia
empirica presentada tiende a corroborar la utilidad de dicho enfoque.

a4 . e - - . 'Y
Obtenido de la regresion restringida con informacién muestral y 2 prior
mezclada.
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Fste trabajo aparecié anteriormente en version mimeografiada con la signatura
ST/CEPAL/Conf.51/L.2
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N¢ 9
Dos estudios sobre inflacion
La inflacion en los paises centrales Este articulo estd tomado del capitulo I del
Esrudio Econémico de América Latina, 1974, (E/CEPAL/982)
América Latina y la inflacién importada, 1972-1974. Por Héctor Assael y Arturo
Nifiez del Prado, funcionarios de la Division de Desarrollo Econdmico de la
Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL)

N¢ 10

Reactivacion del Mercado Comiin Centroamericano

Este Cuadetno refunde las partes mas relevantes del documento (E/CEPAL/CCE/
367/Rev.3, preparado por la Oficina de la CEPAL en México, y del Informe dela
Décima Reunitn del Comité de Cooperacidbn Econdmica del Istmo Centro
americano (E/CEPAL/CCE/369/Rev.1)

N9 11

Integracion y cooperacion entre paises en desarrollo en el mbito agricola
Por Germaénico Salgado Pefiaherrera, Consultor de la FAO
Este trabsio se presentd,con la signatura LARC/76/7(a)} a la Decimocuarta
Conferencia Regional de la FAQ para Ameérica Latina y a la Conferencia Latino-
americana CEPAL/FAOQ de la Alimentacion que se realizaron en Lima dei 21 at 29
de abril de 1976

No 12

Temas del nuevo orden econdmico internacional
Este documento se publicd originalmente con el titulo “Temas de la UNCTAD
V>, EfCEPAL/L.133, el 19 de abril de 1976

No¢ 13

En torno a las ideas de la CEPAL: desarrollo, industrizlizacibn y comercio
exterior

Al reanimarse antiguas discusiones sobre la naturaleza del desarrollo regional y
particularmente acerca de las relaciones entre la industrializacidén y el comercio
exterior, se ha creido oportuno reunir en este Cuaderno algunos textos preparados
por ia CEPAL sobre este tema

NO 14
En torno a las ideas de la CEPAL
Problemas de la industrializacion

Este volumen pretende contirguar Ia tarea iniciada en el Cuaderno N© 13, refi-
riéndose especialmente a los problemas de la industrializacion latinoamericana

N2 15

Los recursos hidrdulicos de América Latina

Informe regional
Este trabajo se presentd a la Reunion Regional Preparatoria para América Latina y
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el Caribe de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Agua que se realizo en
Lima, Perd, del 30 de agosto al 3 de septiembre de 1976

N 16

Desartollo y cambio social en América Latina

Este trabajo, preparado como contribucidn a la tercera evaluacion regional de la
estrategia internacional de desarrollo, compara los planteamientos politicos de los
afios cincuenta y siguientes en las dreas del desarrollo urbano, del desarrollo rural,
de la educacion y del empleo con los cambios reales, sefiala contradicciones, y
formula algunas interrogantes para ¢l futuro

N9 17

Evaluacion de Guatemala
Resolucién 362 (XVII) aprobada por CEPAL en su decimoséptimo periodo de
sesiones, Guatemala, 1977

NO 18

Kaices historicas de las estructuras distributivas en América Latina/A. Di Filippo
Atendiendo a la naturaleza de los distintos regimenes de propiedad, trabajo e
intercambio heredades de la fase colonial, se analiza la constitucién y desarrollo
de las economias exportadoras de América Latina y sus repercusiones en materia
de urbanizacion e industrializacion. El objetivo basico de este ensayo es proveer
un marco histérico-estructural para el andlisis de la distribucion del ingreso en las
economias latinoamericanas contemporaneas

N2 19

Dos estudios sobre endeudamiento externo/Carlos Massad y Roberto Zahler

El Cuaderno N9 19 contiene dos estudios En el primero, “Financiamiento y
endeudamiento externo de América Latina y propuestas de accién”, se evalia la
magnitud y estructura de la deuda externa latincamericana, tanto garantizada
coma no garantizada, y se sefialan algunas propuestas de solucidn frente a este
problema

En el segundo *‘Inflacion mundial y deuda externa: el caso del deflactor impro-
pio”, se crtica la tendencia generalizada a suponer que la inflacidbn mundial
reduce el peso efectivo det servicio de la deuda externa, ¥ se concluye gue ¢l tipo
de cambio social, y no la inflacion externa, es el mejor deflactor para medir esa
carga desde el punto de vista del pais deudor

N9 20

Tendencias ¥ proyecciones a largo plazo del desarrollo econdmico de América
Latina/E/CEPAL/1027

En este Cuaderno se analizan los principales rasgos del desarrollo econdmico y
social de América Latina en los Gltimos 25 afios, mediante un enfoque critico de
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la magnitud y profundidad de la transformacion productiva y social, y la identifi-
cacidn de las caracteristicas generales mis relevantes del estilo de desarrollo que
prevalecié en ese periodo; se examinan en forma esquemdtica los principales
objetivos, metas y orientaciones de la politica econdémica formulados por los
paises de la regiém en los planes de desarrollo de los afios setenta, e incluye
proyecciones demogrificas hacia el afio 2000 y proyecciones macroecondmicas
para los paises no exportadores de petroleo en el decenio de 1980

N? 21

25 aiios en la agricultura de América Latina: rasgos principales 1950-1975

Este Cuaderno pasa revista a los rasgos principales de la evolucion de la agricultura
latinoamericana en el marco de las economias nacionales, a la produccion y el
abastecimiento agricolas, al desarrollo de la agricultura en relacidn con el sector
externo, a los problemas planteados en la utilizacién de los recursos productives y
sus rendimientos, y a los aspectos institucionales basicos de la estructura agraria

N9 22

Notas sobre la familia como unidad socioecondmica/Carlos A. Borsotti

Se analiza el papel de las familias, en cuanto unidades socioeconomicas, en la
produccidn social ¥ en la reproduccidn cotidiana y generacional de los agentes
sociales, destacindose las variaciones en sus estrategias de vida y en sus modelos
socio-organizativos, seghn las situaciones de clase a las que pertenecen

Fl objetivo basico es proponer algunas hipbtesis conceptuales ¥y metodologicas
para vincular a las unidades familiares, como grupos focales y estratégicos de fas
politicas de desarrollo social, con la estructura de la sociedad y los estilos de
desarrollo

N? 23

La organizacibn de la informacidn para la evaluacion del desarrollo/Tuan
Sourrouille

Este trabajo examina algunos de tos problemas vinculados a ia forma de organizar
la informacion para evaluar el proceso de desarrollo econdmico y social. Fl tema
se aborda aqui desde tres perspectivas distintas: el use de las concepciones
sistemdticas como marco de coherencia de los planes estadisticos, la bisqueda de
un indicador sintético de los resultados del proceso de desarrolio, y la definicion
de un conjunto de indicadoies que faciliten la evaluacion de ese proceso en sus
distintas facetas o areas de interés

Ne 24

Contabilidad nacional # precios constantes en América Latina/Alberto Fracchia
Este trabajo aporta antecedentes relatives a las cuentas nacionales en América
Latina y propone un sistema de indices de precios y cantidades adecuado a los
paises de la regibn, sobre 1a base del propuesto por la Oficina de Estadistica de las
Naciones Unidas
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No© 25

Ecuador: Desafios y logros de Ia politica econdmica en la fase de expansion
petrolera

En este Cuaderno se examinan los principales rasgos del desarrollo econdmico ¥y
social del Ecuador, durante lo que ha transcurrido del decenio de 1970, espe-
cialmente considerando los efectos que se han derivade de la produccién y
exportacién de petréleo del pais

N9 26

Las transformaciones rurales de América Latina ;Desarrollo social o margi-
nacion?

Este Cuaderno, preparado por ¢l Proyecto Interdisciplinario de Desarrollo Social
Rural, contiene un diagnostico e interpretacidn de las principales transforma-
ciones de la economia y la sociedad rurales en los filtimos afios en América
Latina, un analisis de los posibles escenarios futuros y un examen de los grandes
problemas que enfrentan las diversas estrategias para lograr un efectivo avance
hacia los objetivos de desarrollo social establecidos por los gobiernos en la
Estrategia Internacional de Desarrollo y en las Evaluaciones de Quito, Chaguara-
mas ¥ Guatemala

N9 27

La dimensidn de Ia pobreza en América Latina/Oscar Altimir

Este trabajo tuvo su otigen en el proyecto sobre Medicidn y Andlisis de la
Distribucidn del Ingreso en América Latina, que realizan conjuntamente la
CEPAL y el Banco Mundial. Contiene una resefia de los problemas relacionados
con el concepto de pobreza y con la medicion de la misma, presenta también un
método para el trazado de Iineas de pobreza en paises de América Latina cuys
aplicacién permite cuantificar Ja dimensién de la pobreza en los paises de la
region

NO 28
Organizacion institucional para el control y manejo de la deuda externa/Roberto
Hoffmann

Este estudio constituye un anilisis evaluativo de la organizacion institucional para
la evaluacion de la deuda externa de Chile.
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