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Revision de los
enfoques tedricos
sobre ajuste externo
y su relevancia para
América Latina

Patricio Meller*

El problema del ajuste ante desequilibrios externos ha
concentrado la atencidn de los economistas en América
Latina. Desde el punto de vista analitico se han planteade
diversos enfoques para abordarlo. El enfoque de la cuenta
corriente pone ef énlasis en ¢l comercio internacional; el
enfoque de Ia cuenta de capitales lo pone en los flujos de
financiamiente, mientras qus &l enfoque monetario de Ia
balanza de pagos s¢ cenira en ¢l equilibrio global de los
pagos internacionales. Cada uno de cstos enfoques da ori-
gen a un conjunte de medidas de politica econdmica,

Este trabajo presenta un resumen de estos tres enlo-
gues ¥ una evaluacion de su pertinencia para cl andlisis de
log problemas del sector externe de los paises lati-
noamericanos. También presenta esquemdaticamente ¢l
marco conceprual de los propramas de ajuste del Fondo
Monetario Intermacional, y un comentario critico sobre
¢éste. Sugicre agregar, a los indicadores cuantitativos utili-
zados corrientemenste por el FMI, otros que apunten a limi-
tar ¢l nivel de desocupacitn, la caida del producto y 1a
reduccion de salarios reales que a menudo ¢ asocian con
la aplicacién estricta de los programas del Fondo.

El autor concluye que a pesar de que ya es posible
mejarar bastante Jas politicas de ajuste en vigor con ¢ fin
de minimizar el costo del ajuste, también se requiere in-
vestigacion adicional para determinar lag trayectorias de
ajuste y la conducta, dentro de esas trayectorias, de cicrtas
variables claves para ¢l bicnestar, tales como el nivel del
preducto y det empleo, el consumo y-la distribucién del
ingreso.

*Doctor en Economia, Universidad de California (Berke-
ley). Investigador de la Corporacién de Investigaciones Econd-
mwicas para Latinoamérica (CIEPLAN).

[
Evolucién y logica
de los enfoques
globales'

Este trabajo se propone hacer una revision sistema-
tica de los distintos enfoques tedricos existentes en:
las publicaciones econdmicas sobre ajuste externo;
sin embargo, no tiene por objetivo hacerlo en forma
exhaustiva, sino orientarse fundamentalmenie a
aquellos modelos ¢ hipétesis que son relativamente
mas pertinentes para entender el funcionamicnto de
las economias latinoamericanas,

En los dltimos 40 afios se han propuesto dis-
tintos tipos de modelos que explican os factores de-
terminantes del desequilibric externo de una
economia. El surgimiento de modelos diversos ha
estado condicionado por los importantes cambios en
las relaciones comerciales y financieras internacio-
nales, y la necesidad de buscar una explicacion al
comportamiento de las economias en el nuevo con-
texto externo. Sin embargo, los enfoques tedricos do-
minantes en las publicaciones especializadas, asi
como sus cambios y sustituciones, han correspon-
dido casi exclusivamente a la situacidn econdmica
existente en los paises desarrollados.

En general, la situacion normal de un pais serd
que no habri igualdad entre el monto de ingresos y
egresos de divisas. Esto implica la existencia de un
superdvit o déficit de la balanza de pagos. Por cstoes
importante analizar cdmo gjusta un pais sus flujos
comerciales y financieros para equilibrar dicha ba-
lanza. La existencia de un superdvit de balanza de
pagos no es considerado generahmente como urn pro-
blema gque hay que solucionar; el problema central
consiste en examinar céme los paises resuelven sus
déficit.

Se dice que una cconomia presenta un pro-
blema de desequilibrio externo cuando tiene un défi-
cit en la cuenta corriente de la balanza de pagos que
no puede ser financiado con crédito externo a través
de la cuenta de capitales vy, en consecuencia, sufre
una reduccidn de las reservas internacionales. Como
estas filtimas son finitas, resulta imprescindible bus-

- 'Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccién:
McKinnon (1981}, Ghacholiades (1978), Dam (1982), Kenen
{1985a, b},
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car mecanismos para reducir y a la larga eliminar
dicho déficit.? En esta caracterizacion del desequili-
brio externo se supone que la economia utiliza un
sistema de tipo de cambio fijo,

Una economia ha alcunzado el equilibrio in- -

terno cuando su propia actividad econdmica es sufi-
ciente para generar una situacién cercana al pleno
empleo, lo que, en términcs ideales, deberia
coincidir con un nivel estable de precios.

¢Cudl es la interaccion existente entre el desc-
guilibrio externo e interno? ;Hay conflicto entre
ambos, es decir, puede una politica econdmica co-
rregir un desequilibrio agravando el otro? (Existe
una especie de subordinacidn entre ambos tipos de
desequilibrio? ;Qué combinacién de politicas eco-
némicas resuelve ambos desequilibrios simultanea-
mente? ;Qué tipo de instrumentos de politica tiene
ventajas cothparativas para reducir uno de estos de-
sequilibrios? Estos son algunos de los interrogantes
que examinaremos en la revisién de los distintos
modelos. Para una mejor comprensién del método
de analisis y de las implicaciones y consecuencias de
estos modelos, es conveniente reseiiar la evolucién
historica de los diversos enfoques teoricos.

Resulta interesante comenzar con un breve exa-
men del patrdn oro. Este ¢s el sistema de relaciones
monctarias internacionales que durante largo
tiempo (18701910} establecid las reglas del juego del
comportamiento de los paises para resolver los dese-
quilibrios de balanza de pagos. El contexto institu-
cional internacional que requiere el funcionamiento
de dicho patrdn tiene dos caracteristicas: primera,
los paises garantizan plena libertad de movimiento
de bienes y de oro; segunda, los paises deben subor-
dinar sus objetivos internos al objetivo de eliminar el
desequilibrio externo, que es prioritario en ¢l plano
macroeconbmico.

Los elementos centrales del patrén oro son los
siguientes: a) Las monedas locales establecen una
paridad con respecto al oro, es decir, prevalece un
sistema de tipo de cambio fijo. b) Existc plena con-
vertibilidad, ¢} Los desequilibrios de balanza de
papos se resuelven mediante movimientos de oro en-
tre paises, es decir, no hay movimiento de capitales
financieros. d) El Banco Central no esteriliza el

*Mas adelante se hari una distincién enire desequilibrio
(externo) ciclico y estructural. El desequilibrio estructyral re-
guiere un ajuste de la economia local; el desequilibrio ciclico es de
naturaleza transitoria, y lo 16gico es financiarlo a través de endey-
damiento externo,

efecto de los flujos de oro sobre la oferta interna de
dinero.

El patrén oro funciona como si tuviera un meca-
nismo automitico que elimina cualquier desequili-
brio externo. Supongamos que un pais tiene un
déficit de balanza de pagos (en el caso de un supera-
vit, el razonamiento es totalmente analogo). El tipo
de cambio esta fijo, por lo que este déficit se financia
con una salida de oro del pais. Como el Banco Cen-
tral no esteriliza el impacto monetario de las varia-
ciones del stock de oro, una sahida de oro genera una
caida en la cantidad de dinero de la economia, De
acverdo con la teoria cuantitativa del dinero, una
contraccién monetaria generard una reduccion en el
nivel de precios internos; esta incrementaré la com-
petitividad internacional de la economia del pais, lo
que a su vez permitira expandir las exportaciones y
sustituir las importaciones, reduciendo de esta ma-
nera el déficit de balanza de pagos. La salida de oro
del pais sélo se detendrd cuando se haya eliminado
dicho déficit.

En sintesis, ¢l patrén oro tiene un mecanismo
automdtico, “flujo de oro-nivel de precios”, que re-
suelve cualquier desequilibrio externo. No se reque-
rirfa, en consecuencia, ningin tipo de politica
econdémica para enfrentar problemas de balanza de
pagos.

Este tipo de enfoque cambié radicalmente con
posterioridad a la gran depresion del afio 1929, en
que dejo de postularse la existencia de un meca-
nismo automatico de ajuste de la balanza de pagos, y
pasd a considerarse que el equilibric de dicha ba-
lanza es un problema serio de politica econémica,
que hay que solucionar. Este cambio provino de los
graves problemas de balanza de pagos que afectaron
a numeroscs paises durante los afios treinta, y se vio
reforzado por los sucesivos problemas de desequili-
brio externo en paises desarrollados y en desarrollo
con posterioridad a 1940. La casi totalidad dc los
paises ha experimentado tales erisis, y la experien-
cia comun sefiala que el equilibrio externo no es algo
tan ficil de lograr. Surge entonces la teoria de la ba-
lanza de pagos, que examina cudles son los factores
determinantes de ésta. Dado el contexto institucio-
nal de Bretton Woods, dicha teoria se constituye en
el andlisis de las politicas econémicas necesarias
para restablecer €l equilibrio de balanza de pagos.

El sistema monetario internacional creado en
Bretton Woods (1944) estuvo condicionado por dos
factores diferentes. Por nna parte, se trataba de sus-
tituir el patrén oro, por cuanto éste se habfa trans-
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formado en un simbolo gue imponia a los gobiernos
restricciones insuperables en relacién con sus obje-
tivos econdmicos internos, a pesar de su virtud para
establecer un orden claro en las relaciones finan-
cieras internacionales, Esto marcaba un claro con-
traste con lo observado en el perioda 1920-1940, que
fue muy inestable en las transacciones comerciales y
financieras: los paises utilizaron alternativamente el
sistema de tipo de cambie libre o bien el de devalua-
ciones abruptas para resolver sus problemas econd-
micos. La experiencia con el tipo de cambio libre
habia sido considerada como muy negativa por los
problemas que este régimen cambiario produce: a)
Las alteraciones frecuentes del tipo de cambio intro-
ducen sefiales perturbadoras en la asignacién de re-
cursos productivos; las modificaciones de esta
asignacién y posteriores reversiones implican ele-
vados costos. b) Las fluctuaciones cambiarias con-
ducen a que el riesgo cambiario se transforme en el
componente principal de la rentabilidad de una
operacidn comercial, lo que desincentiva luego las
transacciones comerciales internacionales..c} El tipo
de cambio libre genera inestabilidad e induce a la
especulacién, lo cual torna atin més inestable el sis-
tema. Por otra parte, durante los afios treinta hubo
paises que recurrieron al expediente de devalua-
ciones abruptas como mecanismo para “exportar”
su propio desempleo; esto obviamente gener6 repre-
salias comerciales del pais afectado por dichas ex-
portaciones, las gque produjeron una espiral pro-
teccionista, y todo ello se tradujo en una contraccién
« del comercio mundial.

En sintesis, en Bretton Woods se queria
cambiar ¢l patron oro, pero se consideraba el régi-
men de cambio libre como muy perjudicial; ademas
queria evitarse que los paises utilizaran unilateral-
mente devaluaciones abruptas para resolver sus
prq_blcmas internos. Con estos antecedentes se ela-
boraron los siguientes principios fundamentales que
guian el sistema monetario internacional de Bretton
Woods: a) Se instaura un régimen de tipo de cambio

fijo; las monedas nacionales establecen su paridad
con respecto al oro o al délar. b} El objetivo de equi-
librio externo queda subordinado al objetivo de
equilibrio interno. ¢) El movimiento de capitales se
orienta fundamentalmente a facilitar las transac-
ciones comerciales. d) Se crea una institucidn finan-
ciera internacional, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) que tiene como objetive central facili-
tar la expansién y crecimiento equilibrado del co-
mercio internacional. Para este efecto, el Fum1

cumplira dos propésitos: i) Proporcionar crédito
para financiar desequilibrios externos transitorios.

+ i1} Velar para que los paises re modifiquen su pari-

dad cambiaria, salvo en el caso que en una economia

se produzca un desequilibrio fundamental.

En los afios treinta v cuarenta el comercio inter-
nacional se redujo considerablemente; los paises uti-
lizaban politicas comerciales restrictivas (aranceles,
cupas, cte.) y control cambiaric para proteger sus
economias respectivas. Esto implica que estas 1l-
timas estaban relativamente aisladas, es decir, que
los mercados internos no estaban integrados a los
mercados internacionales; en consecuencia, las
tfansacciones Internacionales no afectaban de ma-
nera importante la evolucidon de la economia in-
terna. Aln mas, debido a lz inestabilidad de Jos
flujos comerciales en los afios treinta, se esperaba
que €stos siguieran siendo inestables: uno de los
temas de interés para los modelos tedricos era exa-
minar el tipo de medidas de politica econdmica que
habria que adoptar para aislar a las economias na-
cionales de las perturbaciones externas,

Durante el pericdo 1950-1970 se observé una
reduccién sisteméatica de las barreras impuestas al
comercio por los paises desarrollados, sobre todo de
las restricciones comerciales al intercambio entre
tales paises, Simultaneamente, huboe un incremento
en lag barreras proteccionistas de los paises la-
tinoamericanos. En los paises desarrollados se fue-

ron eliminando paulatinamente los controles

cambiarios, pero persistieron las restricciones y con-
troles al movimiento de capitales.
En sintesis, durante ¢l periodo 1940-1970, los

‘paises y las economias estuvieron refativamente ais-

lados desde el punto de vista comercial y financiero,
disminuyendo diche aislamiento hacia el final del
periodo. Esta implica (McKinnon, 198!; Kenen,
1985a) las siguientes caracteristicas de las economias
en relacién al sector externo: a} En cuanto a los
flujos comerciales, se imponen barrerasal intercam-
bio, y esto se traduce en que el sector externo consti-
tuye un porcentaje reducido del pes (producto
geografico bruto). Luego, las modificaciones en el
tipa de cambio no tienen efectos muy significativos
sobre el nivel de precios internos. Las evoluciones de
los precios internos de los distintos paises tienen
escasa relacidn entre si. b} Hay restricciones al flujo
de capitales financieros, por lo que, en general, los
déficit de la cuenta corriente no pueden financiarse
totalmente con movimiento de capitales. ¢} El sis-
tema monetario nacional estd totalmente aislado, lo
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que significa, por una parte, que las intervenciones
del Banco Central en el mercade cambiario pueden
ser totalmente esterilizadas y, por otra, que la tasa
de interés interna puede ser controlada por la oferta
monetaria, y en consecuencia, no le afectan ni el
valor de la tasa de interés internacional ni las posi-
bles expectativas de devaluacién.

Dadas estas caracteristicas de las “economias
semiaisladas® del periodo 1940-1970, los enfoques
tedricos que analizan los problemas de desequilibrio
‘externo tienen los elementos centrales que se sefia-
lan 2 continuacién. En primer lugar, se supone que
prevalece un sistema de cambio fijo, y se analiza
cudles son los faciores determinantes del equilibrio o
desequilibrio de la balanza de pagos. En segundo
término, como los movimientos de capitales son
poco importanies, 1os modelos tedricos se orientana
examinar los determinantes de la cuenta corriente;
aiin mas, cuando los movimientos de capitales se
omiten totalmente del anilisis, la cuenta corriente
coincide con la balanza comercial, y los modelos se
concentran en estudiar los factores determinantes de
la balanza comercial o de sus componentes, expor-
taciones e importaciones. En tercer lugar, [a teoria
macroecondmica keyvnesiana que surge en la década
del treinta, a pesar de estar exclusivamente focali-
zada en el anilisis de una economia cerrada, tiene
una influencia importante en los modelos tedricos
vigentes durante 1940-1970, como puede apreciarse
{Williamson, 1983a; Kenen, 1985a) en que la eco-
nomia abierta se analiza a través de la introduccion
de ecuaciones marginales al modelo keynesiano
cerrado basico, 1as que corresponden a las transac-
ciones comerciales (enfoque adecuado cuando el
:sector externo constituye un apéndice pequefio de la
economia local}, y en que el nivel de precios se consi-
dera fijo. Por altimo, el enfoque teérico ve al sector
externo como {uente potencial de inestabilidad que
hay que neutralizar; si se transmitieran las pertur-
baciones externas, el objetivo de la politica econd-
mica se orientaria a la utilizacién de la politica
fiscal, monetaria, etc., para neutralizarlas y mante-
ner equilibrada la balanza de pagos (McKinnon,
1981). En sintesis, la economia interna tendria que
aislarse de las perturbaciones externas perjudi-
ciales, para asi poder aplicar una politica macroeco-
noémica auténoma que permitiera alcanzar los
objetivos econémicos prioritarios para el equilibrio
interno.

La “economia semiaislada™ del periodo
1940-1970 se convierte (paulatinamente) en la

“economia muy integrada” de los afios setenta y
ochenta, En la década del setenta se observa una
creciente integracién mundial, y las economiasde los
distintos paises pasan a ser bastante interdepen-
dientes. En los paises desarrollados, especifica-
mente, es posible constatar una notable integracion
en tos mercades de bienes; el sector externo de estos
paises practicamente duplica su importancia rela-
tiva en el PGB en un lapso de 30 afios. (El sector
externo de Estados Unidos, Italia y Alemania repre-
sentaba, respectivamente, el 5%, 12% y 16% del rGB
en 1950, y el 10%, 25% y 27%, respeciivamente, en
1980.) Por otra parte, a partir de 1970 los paises
desarrollados comienzan a reducir los controles de
la cuenta de capitales, y se observa un desarrolla
acelerado del mercado de capitales regional y nacio-
nal; particular importancia adguiere el mercado de
eurodélares, y posteriormente el mercado de euro-
monedas.

En los afios ochenta, los paises desarrollados

‘han eliminado las restricciones y controles a los

flujos financieros y la cuenta de capitales se encuen-
tra totalmente abierta. Es asi como hoy en diase ha
alcanzado una notable integracion en el mercado
financiero de los paises desarrollados, que incluso
supera la lograda en el mercado de bienes. Lo mas
sorprendente en este sentido son las magnitudes: en
efecto, mientras el intercambio comercial a nivel
mundial fue de dos millones de millones de ddlares
(10'2) en 1984, los flujos financieros fluctuaron entre
10 y 20 veces esa cifra. En consecuencia, el papel de
los movimientos de capitales no puede seguirse pa-
sando por alto ni en el plano tedrico ni en ¢l plano
institucional.

A comienzos del decenio de 1970 se produce el
colapso del sistema monetario internacional esta-
blecido en Bretton Woods, y surgeloque algunos han
designado como un “no sistema” (Williamson,
1983a); es decir, una situacién en que no hay reglas
unicas y generales, y cada pais hace lo que le con-
viene. Probablemente la modificacién mis funda-
mental sea la sustitucion del régimen de tipo de
cambio fijo por un sistema de cambio flotante en los
paises desarrollados. Los paises en desarrollo, por lo
general, han ligado la evolucién de su moneda nacio-
nal a la de la moneda del pais desarrollado mas
importante en su intercambio comercial, y la ma-
yoria de los pafses latinoamericanos ha escogido el
dolar. Es decir, los paises en desarrollo mantienen

aparentemente un sistema de tipo de cambio fijo,

pero ligado a un numerario flotante.



REVISION DE LOS ENFOQUES TEORICOS SOBRE AJUSTE EXTERNO / P£. Melier, 181

Entre los distintos factores que contribuyen al
abandono del sistema de Bretton Woods, se mencio-
narin aqui sélo. aquellos de interés tedrico: a)
Cuando hay un régimen de tipo de cambio fijo, si los
precios y en particular los salarios internos no son lo
suficientemente flexiblez, no resulta posible alterar
los términos de intercambio de un pais que presenta
un desequilibrio externo persistente. b) Dada la re-
gla del sistema cambiario fijo, y en presencia de libre
movilidad de capitales, si una economia tiene un
desequilibric externo de magnitud importante y pro-
longada, su moneda queda expuesta a fuertes pre-
siones especulativas. ¢} Cuando existe libre movi-
lidad de capitales, los tipos de cambio y tasas de
interés de los distintos paises pasan a estar muy
interrelacionados; en consecuencia, los diferenciales
de inflacién interna o de desempefio del sector pro-
ductor de bienes transables suponen inmediatas
presiones sobre el poder adquisitive de la moneda

nacional. En sintesis, el creciente papel de los flujos -

financieros conduce al abandono del régimen
cambiario fijo.

El nuevo sistema {o el “no sistema”} intenta
establecer un régimen de tipo de cambio “estable
pero ajustable”, Se observa una percepeion muy dis-
tinta con respecto al tipo de cambio libre, puesto

- que ahora es considerado como un mecanismo Atil
quele permite al gobierno del pais utilizar las fuerzas
del mercado para establecer la paridad de equilibrio
de la moneda nacional.

La libre movilidad de capitales, asi como las
importantes magnitudes relativas y absolutas que
adquieren tos flujos financieros, generan en la dé-
cada del setenta nuevos enfoques tedricos, radical-

~ mente diferentes de los anteriores. El foco de
atencién se desplaza: ‘el anilisis del equilibrio del
mercado de bienes es sustituido por el andlisis del
equilibrio del mercado de activos, es decir, la cuenta
de capitales {o bien, el saldo de la balanza de pagos)
sustituye a la balanza comercial (o 2 la cuenta co-
rriente); el equilibrio del flujo de bienes es sustituido
por el equilibrio de los stock de activos; las variables
financieras sustituyen a as variables reales,

En sintesis, en los paises desarrollados los mo-
delos monetaristas sustituyen a los modelos keyne-
sianos, Esto implica ademds un cambio tedrico mas
general y profundo. En efecto, en el periodo keyne-
siano de 1940-1970 hay una marcada prioridad del
objetivo de pleno empleo y del use de la politica
fiscal como el instrumento relativamente mas eficaz;
en cambio en ‘el periodo monetarista, posterior a

1970, se privilegia la reduccién de la inflacién y el uso
del instrumental de politica monetaria. Por itltimo,
surgen discrepancias de fonde entre keynesianos y
monetaristas con respecto al funcionamiento de la

economia y al efecto permanente de las politicas
econdmicas,

Los enfoques monetaristas del decenio de 1970
cuestionan distintos aspectos de los modelos ted-
ricos de la cuenta corriente desarrollados con ante-

_rioridad. En primer lugar, y dada la gran integracion

en los metcados de bienes producida por el creciente
intercambio comercial, es necesario introducir un
supuesto que refleje la existencia de arbitraje de pre-
cios; es asi como se introduce 1a ley de un solo precio,
la cual, como se vera posteriormente, desempeiia un
papel crucial en el enfoque monetario de la balanza
de pagos. En segundo término, la libre movilidad de
capitales no permite al Banco Central manejar la
tasa de interés; el valor de ésta pasa a ser exdgeno
para las autoridades monetarias, y depende de la
tasa de interés internacional. Por otra parte, si el
Bance Central mantiene un tipo de cambio fijo, y no
existe esterilizacién, la politica monetaria pasa a ser
enddgena.

En otras palabras, en un mundo en el cual existe
creciente interdependencia y una integracién entre
los mercados de bienes y de activos de los distintos
paises, las autoridades econémicas van perdiendo
instrumentos y ya no s posible tener autonomia en
¢l manejo de la politica econdémica, Ademas, en los
mercados monetarios de distintas monedas influye
mucho el comportamiento de agentes especuladores,
que pueden tener la capacidad para revertir algunas
de las estrategias de intervencion del Banco Central.
Esto lieva a la conclusion de que los problemas
cambiarios y de balanza de pagos son en si indepen-
dientes, y que no pueden estar subordinados al obje-
tivo del equilibrio interno; es decir, el equilibrio
externo y el interno tienen un mismo nivel de impor-
tancia.

Cuando los paises desarrollados sustituyen el
régimen cambiario fijo por otro flotante, se produce

obviamente un desplazamiento ¢n el foco de aten-

e | , -
cidn de los modelos tedricos; es asi coma se pasa del

“an4lisis de los factores determinantes de la balanza

de pagos al problema de los determinantes del tipo
de cambio. Posteriormente estos modelos se orien-
tan a explicar problemas que son fundamental-
mente pertinentes para los paises desarrollados;
adquiere especial importancia el fenémeno de la
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turbulencia observada recientemente en los mer-
cados cambiarios de estos Gltimos paises.

Puesto que los desplazamientos de flujos finan-
cieros que reaccionan ante los cambios frecuentes de
las distintas monedas son de magnitudes muy consi-
derables, gran parte del esfuerzo tedrico se centra en
examinar los factores determinantes de las rela-
ciones paritarias existentes en el (muy) corto plazo
entre las monedas de los paises desarrollados; por
otra parte, las alteraciones paritarias entre esas mo-
nedas en ef (muy) corto plazo son notablemente ele-
vadas. Todo esto induce a asimilar la evolucién del
tipo de cambio a aguella del precio de activos finan-
cieros; la mantencién de monedas de distintos paises
pasa entonces a constituir un activo més de aquellos
contenidos en la cartera de los agentes econémicos.

En resumen, el tipo de cambio es visualizado de
manera distinta en cada modelo. En el enfoque key-
nesiano los determinantes del tipo de cambio lo
constituyen los flujos de la balanza comercial, es
decir, las exportaciones e importaciones; en otras

palabras, ¢l tipo de cambio es considerado como
una variable real, pues es el precio relativo de dos
tipos de bienes. En el enfoque monetarista, los deter-
minantes del tipo de cambio son los flujos moneta-
rios del saldo de la balanza de pagos; es decir, el tipo
de cambio es ¢l precio relative entre dos monedas.
Por ultimo, en los enfoques de activos, los determi-
nantes del tipo de cambio son el equilibrio en ¢l
stock de activos y las expectativas de los agentes con
respecto a las fluctuaciones futuras que experimen-
tara este tipo de cambio; es decir, el tipo de cambio
es el precio relativo entre dos activos.

A continuacién se examinarin separadamente
los tres tipos de modelos de anilisis del sector ex-
terno bajo el supuesto de régimen cambiario fijo:
enfoques (keynesianos) de la cuenta-corriente, enfo-
gue monetario de la halanza de pagos y enfoque dela
cuenta de capitales. Ademds, se discutiran especifi-
camente las implicaciones y las consecuencias de
estos modelos en relacién con los factores determi-
nantes del tipo de cambio.

I

Enfoques de la cuenta corriente®

Los modelos que se examinardn en esta seccion uti-
lizan en general los siguientes supuestos basicos: 1)
Los movimientos de capitales son poco importantes,
por motivos diversos como la existencia de restric-
ciones a los flujos de capitales financieros, la existen-
¢ia de control cambiario, etc, La consecuencia es
que un problema de crisis de balanza de pagos se
resuelve en la medida en que la cuenta corriente se
mantenga equilibrada; la cuenta de capitales puede,
pues, omitirse, del analisis. 2) Prevalece un tipo de
cambio fijo, determinado por el Banco Central. 3)
La economia s pequefia; esto implica que el precio
de sus exportaciones ¢ importaciones es exdgeno, €s
decir, estd determinado por el mercade mundial. 4)
El sistema monetario nacional estd aislado de las
variaciones en el stock de monedas extranjeras. Esto
permite que: a) El Banco Central esterilice comple-
tamente el impacto monetario de variaciones en las

Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccién: Cor-
den (197%), Dornbusch (1980a), Krueger {1983), Williamson
(1983a), Kenen (1985h).

reservas internacionales. b) Dado ademas el su-
puesto de restricciones a los flujos financiercs, la
tasa de interés interna estd determinada por la
oferta monetaria, la cual es controlada por el Banco
Central,

Dos enfoquesr distintos se disputaron durante

.los afos cuarenta y cincuenta el predominio tegrico

en este-aspecto: ¢l modelo de absorcion, que enfatiza
el uso del mecanismo de ingreso, y el modelo de
elasticidades, que utiliza el mecanismo de precios
relativos, Posteriormente, como se verd a continua-
cién, se ha logrado una sintesis entre estos dos en-
foques.

L. Guentas nacionales y conceptos bisicos de ln
economia ablerlg

En esta subseccién se presentaran algunos conceptos
basicos de la economia abierta, y se proporcionara
parte importante de la notacion que sera utilizada
en este trabajo. Las cuentas nacionales constituyen
ur marco simple para este proposito.
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La identidad bisica de las cuentas nacionales
para la economia abierta es:

Y=C+I1+G+X~-M (2.1}

en que Y es el valor del peB, C es el consumo de
hogares, [ eslainversién, G esel gasto de gobierno, X
es el valor de las exportaciones y M es el valor de las
importaciones.

LasumadeC+ I + Gserd representadaporZ, es
decir, Z=C + I + G. Este concepto Z representa cl
gasto interno de los residentes nacionales; en tér-
minos mas técnicos, Z constituye la absorcidn de
bienes de los agentes econdmicos de la economia del

pais.

Por otra parte se definira B= X — M,enque B
representa el saldo de la balanza comercial cuando
Y corresponda al pGB; B representa el saldo de la
cuenta corriente cuandoe Y corresponde al producto
nacional bruto (PNB} o renta nacional.* Para cfectos
de la argumentacién de esta seccién, no se hara dife-
rencia entre el saldo de la cuenta corriente y el saldo
de la balanza comercial. Luego, la expresitn (2.1) se
convierte en:

Y-Z=B=X-M (2.2)

Esta expresi6n (2.2) tiene la siguiente interpre-
tacién: el primer miembro de (2.2) representa el
equilibrio o desequilibrio interno; Y es el ingreso
nacional y Z es el gastointerno. Luego, cuando Y = Z
se logra el equilibrio interno, en-que los residentes
nacionales gastan exactamente lo que ganan;® en
consecuencia, una situacién de desequilibrio se ge-
neracuando Y # Z. Porotra parte, el segundo miem-
bro dc (2.2) representa el equilibrio ¢ desequilibrio
externo; cuando B = 0 entonecs hay equilibrio en la
cuenta corriente, pero si B g negativo, entonces im-
plica que existe un déficit.

En consecuencia, la expresion (2.2) permite vi-
sualizar la interdependencia que existe entre el equi-
librio ¢ desequilibrio externo e interno. Cuando hay
equilibrio interno, esto implica automaticamente la

4pGp= PNB + pagointereses =G+ 1+ G+ X—M.SiY =F¢Gs,
ingcluye el page de intereses, entonces¥ — M = B serd el salda de
balanza comercial, '
Pero,cuando: PNB=C + 1+ G + X-M-pagointereses,si ¥ =
PNE, entonces B = X — M —pago intereses serd el saldo dela cuenta
corriente,
SObsérvese que este concepto de equilibrio interno es dife-
.rente al definido en la seccidn anterior. Hay coincidencia entre
amhos conceptos solo enande Y corresponde 2 ua nivel de pro-
- duccién cercano al pleno empleo.

existencia de equilibrio externo, y viceversa;siY = Z,
esto implica que B = 0. Cuando hay desequilibrio
interno, esto implica la existencia de desequilibrio
externo y viceversa; si el gasto interno es mayor que.
elingreso, esta situacién estd asociada a la existencia
de un déficit en la cuenta corriente,

La expresion (2.2) permite visualizar la diferen-
cia existente entre el modelo de absorcién y €l mo-
delo de clasticidades; en efecto, cuando existe un
desequilibrio, el primero de estos modelos examina
el primer miembro de la cxpresidn (2,2), mientras
que el segundo miembro de (2.2} es examinado por
¢l modelo de elasticidades. En el modelo de absor-
cién a la expresién (2.2} se le puede asignar la si-
guiente causalidad: si un pais gasta més de lo que
praduce, (Z > Y) csto significa “csta viviendo de
prestado”; entonces se genera un déficit en la ba-
lanza comercial; luego, seria el desequilibrio interno
lo que produciria el desequilibrio externo. En el mo-
delo de elasticidades se examina el impacto que
ticne una devaluacion sobre los precios relativos de
exportaciones e importaciones, para resolver asi el
problema de un déficit comercial.

2. El modelo de absorcion
Este es el modelo para una economia abierta que se

abtiene por una simple cxtensién de un modelo ma-
croccondmico keynesiano (elemental) para eco-

_nomia cerrada. El mecanismo central (y Gnico)
utilizado por este modelo es ¢l mecanismo de in-

Eresos.

‘Consideremos el siguiente modelo keynesiano
simple para una cconomia abierta. i) El nivel de
produccién estd determinado por el nivel de gastos
total. 1i} Los precios son exdgenos a la economia del
pais. iii) El nivel de gastos es funcién (directa) det
nivel deingreso, Z = Z(Y). v) Las exportaciones de-
penden (positivamente) del nivel de ingreso extran-
jero, Y75 luego, X = X(Y"). v).Las importaciones
dependen (positivamente) del nivel de ingreso del
pais,i.c, M = M(Y).

Como el nivel de produccidn de la economia det
pais estd determinado por la demanda total, en-

 tonces, el equilibrio en el mercado de bienes estara

dado por:
Y =27+ X (Y- M(Y) (2.3)
Y-Z(Y) = B=X(Y")-M(Y) (2.4)

En esta expresion (2.4), el primer miembro re-
presenta el desequilibrio interno y el segundo mijem-



134

REVISTA DE LA CEPAL N® 82 / Aguosto de 1987

bro representa el desequilibrio externo. El inico
mecanismo del cual dispone Ia economia del pais
para estabiecer el equilibrio interno o externo es la
variable Y (nivel de ingresos de la economia del
pais). Veamos la representacién grafica de la expre-
sidn (2.4), pero separando previamente cada miem-
bro. Esto es lo que se muestra en los graficos | y 2.

El grifico 1 ilustra detalladamente la obtencién

del desequilibrio interno, Y —Z{Y). En_el ¢je hori-
zontal siempre se tiene la variable Y que es el meca-
nismo central de este modelo. En la parte a) se tiene
el primer elernento del desequilibrio interno, es de-
cir, la-misma variable Y; en la parte b) se tiene el
segundo elemento del desequilibrio interno, el gasto
interno Z(Y) que es una funcién positiva del ingreso
y cuya pendiente es la propensién marginal a consu-
mir, ¢ = a_;'; ‘en la parte ¢} se han puesto conjunta-

mente las dos anteriores a} y b), v el punto de inter-
seccionde Yy Z, en que Z = Y, corresponde al equili-
brio interne. Por iltimo, la parte d) muestra la
relacién existente para el desequilibrio interno; esta
parte d) se obtiene a partir de la ¢), por simple resta
{grafica) entre Y v Z; la pendiente de Y —Z es la
propensidn marginal a ahorrar a = 1—e¢, qué es posi-
tiva. '

Elgrafico2ilustrade maneraanalogaalgraficol
la obtencién detallada del desequilibrio externo,
X(Y"} - M(Y). Nuevamente la variable Y esti en el
eje horizontal. En la parte a} se ticne el primer ele-
mento del desequilibrio externo, X, que es indepen-
diente del nivel deingreso del pais Y; en la parte b) se
tiene el segundo elemento del desequilibrio externo,
¢l nivel de importacioncs M(Y) que es una funcion
positiva del ingreso y cuya pendiente es la propen-
si6én marginal a importar, m = E‘I’ yen la parte ¢) se

han puesto conjuntamente las dos partes anteriores
2) y b}, y el punto de interseccién de X y M, en queé
X = M, corresponde al equilibrio externo. Por dlt-
imo, la paric d) mucstra la relacion existente para el
desequilibrio externo; esta parte d) se obtiene a par-
tir de la c) por simple resta (grafica} entre Xy M; la
pendiente de B s —m.

En el grifico 3 se han colocado simultdncamente
las relaciones correspondientes al desequilibrio in-
terno (Y — Z) y externo (B). La interseccion entre (Y
—Z) con (B) (que corresponde al punto Q}, propor-
ciona el nivel de equilibrio Y, existente en el mer-

-cado de bienes de la economia del pais. Este nivel de
equilibrio Y, del mercado de bienes se logra con un

‘ déficit Y,Q en la balanza comercial; para este déficit

Y,Q se tiene que Y — Z < 0, lo que significa que
Z >'Y, es decir, el nivel de gasto interno o de
absorcion es mayor que el nivel de ingreso.

Segiin este modelo de absorcién, si se quiere eli-
minar el desequilibrio externo existente Y,(), seria
preciso reducir el nivel de absorcién Z; para reducir
este nivel de absorcién habria que comprimir el ni-
vel de ingreso Y, Esto haria desplazarse vertical-
mente hacia arriba larecta Y —Z enel grafico 3. La
forma en que este proceso reduce (y elimina) el défi-
cit de la cuenta corriente seria a través de la contrac-
cién del ingreso, lo cual reduce el nivel de im-
portaciones.

Supongamosque Y en el grafico 3 sea el nivel de
actividad econémica de pleno empleo; en el nivel de
produccién Y7 se obtiene el equilibrio interno, por
cuanto Y = Z. Luego, al tratar de eliminar el desequi-
librio externo y llevar la recta Y — Z del grafico 3 a
que corte a ta recta B en el nivel de produccion Yy, se
introduciria un mayor nivel de desocupacién que el
que existia inicialmente en Y,

_ En sintesis, este madelo de absorcién ilustra la
existencia de una relacion inversa de compensacion
(trade off) entre ¢l equilibrio interno y externo. En
efecto, Yy, representa el nivel de Y -éoi'respohdiente
al equilibrio externo y Yz corresponde al equilibrio
interno; como sc puede apreciar en el grafico 3,
ambos puntos no se pucden alcanzar simultanea-
mente,

Al tratar de lograr el equilibrio externo a través
de una contraccién del nivel de actividad ‘econé-
mica, se agrava la situacion de desequilibrio interno,
por cuanto la reduccién de la produccidn incre-
menta el nivel de desocupacion; en otras pal:ibras, el
aumento de desocupacion es el costo en el gue hay
que incurrir para lograr eliminar el desequilibrio -
externo, En sintesis, segtn el modelo de absorcién, el
ajuste externo se logra a expensas del ajuste interno,
y viceversa,; tratar de alcanzar el nivel de equilibrio
interno Y, incrementa el nivel de déficit comercial,

Segtin Tinbergen, cuando se tienen dos obje-
tivos, es necesario usar al menos un néimero igual de

-instrumentos de politica econdémica. En este caso,

los objetivos son dos: equilibrio interno y equilibrio
externo. Dos instrumentos distintes de politica eco-
ndmica serfan la politica fiscal y monetaria. Sin em-
bargo, en el problema planteado en el grafico 3 estos
dos instrumentos no permiten resolver el dilema
existente entre el equilibrio interno y externo, por
cuanto ambos actiian de manera andloga sobre el
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Grafico 1
DESEQUILIBRIO INTERNO: Y — Z(Y)
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Grifico 2
DESEQUILIBRIOQ EXTERNQ: X(Y*) - M(Y)

X XM
M
eq. externo

XY "‘)r X
|
i
|

X | Y

? i 9
|
I
|
M X—M=B |
I
I
|
I
|
I
|
-m :
‘( i ed. extemo
I/ v
Y
B

b) d)



REVISION DE LOS ENFOQUES TEGRICOS SOBRE AJUSTE EXTERNO / P, Meller, 187

Grafico 3
INTERACCION ENTRE DESEQUILIBRIO
INTERNO Y EXTERNO
Y-Z
B
Y-2
Y /
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nivel de gastos internos; en otras palabras, en este
modelo de absorcién no hay diferencia entre el im-
pacto que ticne la politica fiscal y 1a politica moneta-
ria. _

Este modelo de absorcién permite calcuolar de
manera aproximada el efecto que tiene la contrac-
~ cién del gasto interno sobre el nivel de actividad
! gcondmicay la balanza comercial; estos son los mul-
. tiplicadores (keynesianos) de 12 economia abierta:®

vy 1

dZ  atm (2.5)
dB m

dZ a+m (2.6)

En estas expresioncs, & represenia la propen-
sidn marginal a ahorrar'y m representa la propension
marginal a importar. La expresi6n (2.5) constituye el
multiplicador keynesiano para la economia abierta,
que es menor que el multiplicador de la economia

SPara su derivacién analitica (1980a) o

'Willliamson (1983a).

ver Dornbusch

cerrada (1/a) debido a que las importaciones consti-
tuyen filtraciones de la economia del pais y, en con-
secuencia, el gasto en éstas no tiene efectos
multiplicadores sobre el proceso productivo interno.
Supongamos que un programa econémico requiere
una contraccion del gasto interno de un 3%; supo-
niendo que el gasto interno constituye el 90% del
PGB, esto representaria como éfecto directo una
caida del nivel de actividad econdmica del 2.7%.
Ahora, considerandoe el multiplicador keynesiano
de la expresion (2.5), y utilizando un valor de 2.0,7 12
caida total de la produccidén seria de 5.4%:
Elimpacto de la contraccién del gasto interno de
un 3% sobre la balanza comercial se obtiene de la
expresion (2,6); si se supone que el P18 fluctia alre-
dedor de 25 mil millones de délares, entonces la
reduccién del gasto bruto interno corresponderia a
675 millones de délares. Suponiendo que el
coeficiente m/a + m = 0.6, entonces el mejoramiento
de la balanza comercial alcanzard a 405 millones de
délares; si dicho mejoramiento se lograra sélo a ex-
pensas de la caida de importaciones, entonces para
un volumen de importaciones de 3 500 millones de
délares, se cbservaria una contraccién de éstas del

" 11,5%.

También es posible hacer el gjercicio a la in-
versa: si el déficit no financiable existente en la ba-
lanza de pagos precisa una reduccién del nivel actual
de importaciones de 500 millones de délares, esto
requeriria (utilizando los mismos valores del pa-
rralo anterior) una contraccién del gasto interno de
833.3 millones de délares, lo cual implicaria una
caida de! ree del 6.7%.

3. El modelo de elasticidades

Elfoco de atencién del modelo de absorcién lo cons-
tituye la relacién existente entre el nivel de gasto in-
terno v el nize/ de produccion; la eliminacién de un
desequilibrio externo requicre ajustar el nivel de
gastes al nivel de produccion. En cambio, el modelo
de elasticidades analiza c6mo un cambio en la
compasicion de la produccién puede resolver el pro-
blema de un déficit de la balanza comercial; para
eliminar este déficit habria que incrementar las ex-
portaciones, sustituir importaciones o hacer ambas
cosas. Esto requiere un cambio en los precios rela-

78 esta suponiendo que la propensidn marginal a ahorrares
0.20y que la propension marginal aimportares 0.30. Luego,a +t m
= (1,5 y el valor reciprocoes 2.
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tivos, para lo cual puede utilizarse la politica
cambiaria 0 comercial (aranceles, subsidios a ex-
portaciones, etc.); en el modelo de elasticidades se
examina el papel que desempeiia la politica
cambiaria. _

En otras palabras, el modelo de elasticidades
esta orientado a analizar el efecto que una devalua-
¢ién tiene sobre la balanza comercial; es decir, se
considera ¢l tipo de cambio como el instrumento de
. politica que sirve para controlar el desequilibrio ex-
terno. Ademis, se supone que la politica cambiaria
estd totalmente desvinculada de la politica macro-
econdmica interna (o sea, que no hay conexién, por
ejemplo, entre la politica cambiaria y la politica mo-
netaria).

En términos generales, el modelo de elastici-
dades focaliza su atencién exclusivamente en el de-
sequilibrio externo, Se postula que en la economia

del pais habria un exceso de demanda de bienes

transables en relacion a la produccién interna; dicho
exceso se satisface a través de un excedente de im-
portaciones por sobre las exportaciones, lo cual ge-
nera el déficit de la balanza comercial. En con-
secuencia, para resolver este problema, lo que se
requiere es un cambio en los precios relativos de los
bienes transables y no transables en la economia
interna. Si en dicha economia se aumenta el precio
de log bienes transables en relacion con los no tran-
sables, se incentiva con ello la expansién de la pro-
duccién interna de bienes transables, es decir, los
exportables y los que sustituyen importaciones, y se
logra asi reducir el déficit de la balanza comercial.

En realidad, la devaluacién cambia la relacion
entre los precios internos y los externos haciendo
mis competitiva internacionalmente la produceién
nacional de bienes transables; esto es lo que explica
la posibilidad de expansién de los bienes exporta-
bies y de los bienes nacionales que pueden competir
con las importaciones.

Para simplificar la discusion, se supondra en
esta subseccién que en la economia gdlo hay dos
tipos de bienes, exportables e importables, y que
existe una cierta especializacién en la produccién; es
decir, en la economia del pais s6lo se produce el bien
exportable. Esto facilitard la comprensién de la in-
terpretacién econdémica del tipo de cambio como
precio relativo, y permitiri observar la relacién exis-
tente entre el tipo de cambio y los términos de inter-
cambio de un pais.

Supongamos gue una economia nacional sélo
produce aziicar ¢ importa automéviles; el azicar es

exportada y su precio internacional es P§ medido en -
délares por tonelada; el precio de importacion de los
autombviles es Py en délares por automévil. Sea 1
los términos de intercambio del pais de que se trate,
y sea ¢ el tipo de cambio expresado en pesos por
dblar. Luego, como {; mide la relacidn existente entre
el precio de los bienes importados y bos exportados,
resulta posible obtener la relacién entre t; y &

Py US$/automévil

t]=—,_ =

Py USH/ton. azéicar 2.7

Sea Py el precio interno (expresado, en

“pesos”), de la tonclada de aziicar; luego Py = er Si

se sustituye P§’ (segun la anterior expresién) en la
relacidn (2.7) se tiene;

ePr _[3/USS x US$/automvil]

= —
! Py ~ [$/ton. aziicar]

Ton, azﬁcar]

| Automévil

(2.8)

Los términos de intercambio de un pais consti-
tuyen un precio relativo que indica el nimero de
toneladas de azicar (el bien exportado) que el pais
transa por una unidad de antomévil (el bien impor-
tado). En la expresion (2.8) se observa que el au-
mento de t; reflejaria un deterioro de los términos de
intercambio, por cuanto el pafs tiene que intercam-
biar un mayor nimero de toneladas de aziicar por
una misma wnidad de antomdvil. También es posi-
ble observar en esta expresion (2.8), que, cuando se
supone que los precios Py y Px son constantcs, hay
una correspondencia exacta entre t; y el tipo de cam-
bio ¢; esto significa que si aumenta e, t; aumentara
en la misma proporcién,

Una devalvacién implica un aumento de ¢; esto
es, se incrementa el nimero de pesos por unidad de
délar, lo que segiin la relacion (2.8}, se traduciria en
un deterioro de los términos de intercambio; luego,
las medificaciones en el tipe de cambio son idénticas
a las modificaciones en los precios relativos y en
consecuencia, a las alteraciones de los términos de
intercambio.

En otras palabras, la relacién (2.8) ilustra de
manera muy sintética cdmo el tipo de cambio cons-
tituye, en este modelo simple, el principal instru-
mento para modificar los precios relativos de un pais
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con miras a reducir un desequilibrio externo;
ademas, permite observar el costo que dicho ajuste
representa para, el pats,

Examinaremos a continuacién cuiles son, segtin
este modelo, los factores que influyen sobre el tipo de
cambio. Para este efecto se utiliza un anilisis miero-
econGmico de equilibrio parcial, en que ¢ es el precio
que despeja el mcrcaclo ‘de divisas, es decir, ¢ corres-
ponde al precio resuitante de la interaccién de la
oferta y demanda de divisas. Detrds de la curva de
demanda de divisds estd ¢l mercado de bienes im-
portados, la oferta y la demanda de importaciones;
analogamente, tras la curva de oferta de divisas es-
tan la oferta y la demanda de exportaciones. Vea-
mos brevemente esta interaccion.

Supongamos que prevalece en la economia el
tipo de cambio ¢,. En el mercado de importaciones,
P4 es ¢l precio exégeno del bicn importado, que en
este caso corresponde a los automoviles; luego, la
oferta de automéviles es perfectamente elastica al
precio Pfy. Por otra parte, sea DY la demanda de
automéviles correspondiente a ese tipo de cambio
e,. La interaccién entre la oferta v la demanda pro-
porciona la cantidad de automdviles Q, que serdn
impartados. Esto es lo que se observa en el grafico 4.
La cantidad de divisas que se necesitaria para ir-
portar esa cantidad Q, de automéviles seria Py Q,

Supongamos que hay una devaluacion y el tipo
de cambio alcanza el valor ¢, Como la oferta de
automéviles es exdgena al pais, la curva SM sigue
siendo perfectamente clastica al precio Py (el pais
compra los automéviles en délares y su precio inter-
nacional no se ve afectado por una devaluacién en la
economia nacional}. Pero para los consumidores del
pais, una devaluacion implica que van a tener que
pagar un mayor niimero de “pesos” por cada délar;
el resultado de esto es que hay una contraccién en la
demanda de automdviles, y esto produce un despla-
zamiento de esta demanda hacia la izquierda, D
como consecuencia de la devaluacién de & a e,
Ahora, el niimero de automdviles importados se
reduce a (7 y 1a cantidad de divisas requerida para
este nivel de importacién de automdbviles seria
Pi¢ Q. Algo andlogo sucede con una nueva deva-
luacién de ey a €3, en que el mimero de automdviles
importados se reduce a Qs ¥ los requerimientos de
divisas se reducen a Py Qs (el grafico 4).

En el grafico 5 se muestra la curva de demanda
de divisas correspondiente a este mercado de impor-

_taciones de automoviles. En el grafico 4 se observa
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“que a medida que se devalda, es decir, aumenta el
tipo de cambio, disminuye el niimero de automé-
viles importados. Puesto que el precio en ddlares de
éstos es constante, disminuird en consecucncia la
- cantidad demandada de divisas; luego, la curva de
demanda de divisas tienc pendiente negativa. En
este caso, la demanda de automdviles determina la
demanda de divisas, pero en términos mis gene-
raies, la elasticidad de la demanda de las importa-
ciones determina la elasticidad de la demanda de

divisas,
Analogamente, algo similar podria hacerse para

la interrelacion entre el mercado de exportaciones y
la oferta de divisas. La conclusién general seria que
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las elasticidades de la oferta y demanda de divisas
dependen de las elasticidades-precio de oferta y de-
manda de las exportaciones ¢ importaciones,’

El proposuo central del modelo de elasticidades
es examinar el impacto que tiene una devaluacién
sobre la balanza comercial. Sean my v My, las elas-
ticidades-precio de demanda de exportaciones e im-
portaciones;? sean mMy v My las elasticidades-
precio de oferta de exportaciones e importaciones.
Luego, el efecto de una devaluacion sobre la balanza
comercial B estard dado por la siguiente expresion
general:®

v {1 + &m)
Em + NM

b bix - H

de Ex + Mx _ (2.9)

El anilisis tedrico se ha orientado a examinar
las condiciones para que la expresidn (2.9) sea posi-
tiva; es decir, las condiciones requeridas para que
una devaluacién mejore la balanza comercial. Esta
expresién (2.9) se simplifica bastante cuando se
consideran algunos casos especiales; para este efecto
se examinarén sélo aquellos que son de interés para
los paises latinoamericanos. Hay dos casos espe-
ciales (Branson, 1983; Williamson, 1983a): 1) la pe-
quefia economia abierta y 2) la economia abierta
semipequena. Se tratara cada uno de ellos separa-
damente. :

Para la pequeia economia abierta, los precios
de sus exportaciones ¢ 1mportac10ncs P% y Py, son
exdgenos; s decir, la economia no puede influir so-
bre el precio de sus exportaciones y de sus importa-

ciones. Desde el punto de vista técnico, esto implica

que la pequefia economia abicrta enfrenta una de-
manda de exportaciones perfectamente elastica,
Mx = %,y una oferta de importaciones perfectamen-
te elastica, &y = ®. Sustituycndo estos valores de
Nx ¥ & en la expresion (2.9), se concluye que la
condicion necesaria para que una devaluacién
miejore la situacip de la balanza comercial es que
£ + M > 010 Cotho estas clasticidades estin
definidas positivamente, cn ¢l casec de la pequefia

“Estas elasticidades 1y ¥y My cstén definidas positiva-
mente, es decir, tienen implicitamente un valor negativo.

SPara su derivacion analitica ver Williamson (1983a); im-
plicitamente se supone que hay equilibrio inicial en la balanza
comercial.

1°Para obtener esta condicién hay que aplicar la Regla de
PHopital ala expresitn (2.9) en Ta cual my = &y = =

economia abierta una devaluacién mejora necesa-
riamente la situacién de la balanza comercial (ex-

- presada en ddlares).

En el caso de la economia abierta semlpcqucna,
se'supone que el pais de que se trate tiene un cierto
poder monopolistico en la fijacion del precio de su

producto de exportacién; este seria el caso de la ex-

portacién de productos manufacturados. En cam-
bio, enfrenta una oferta perfectamente eldstica de
importaciones; £y = . 8i se supone ademas que cn la
economia del pais hay recursos ociosos, entonces la
oferta de exportaciones seria del tipo keynesiano,
esto es, pcrfectmente clastica; £x = . Slislituycndo
estos valores de £y y£,, en lacxpresmn (2.9) searriba
a la condicién de Marshall-Lerner: ' mx + mp > 1.

- Esta condicion de Marshali-Lerner significa que,

para que una devaluacién mejore la balanza
comercial (medida en ddlares), se requiere que la
suma de las elasticidades-precio de la demanda de
importaciones y exportaciones s¢a superior a 1; en
otras palabras, si las demandas de exportaciones e
importaciones son ineldsticas, una devaluacién po-
dria empeorar el déficit existente en la balanza
comercial.

En América Latina durante una época hubo
econormistas que miraban con pesimismo las elasti-
cidades de las importaciones y cxportaciones. Para
el caso de las exportaciones, se sefialaba que puesto
que los paises latinoamericanos exportaban funda-
mentalmente productos basicos, la demanda de
éstos cra una demanda derivada, y por lo tanto ¢ra
bastante inclastica respecto de precios; luego, una
devaluacién no generaria una mayor demanda del
producto exportado por América Latina. Se argu-
mentaba ademas que la demanda de importaciones
estaba constituida principalmente por alimentos
esenciales € insumos no competitivos dificiles de sus-
tituir en el proceso productivo; esto implicaba que
dicha demanda era inelastica respecto de precios.
Con esta argumentacion se rechazaba la eficacia de
la devaluacién, por cuanto ésta no podria mejorarla
situacién deficitaria de la balanza comercial. Sin
embargo, la evidencia empirica revela que la suma
de las elasticidades de demanda de exportaciones e
importaciones es superior a 1; valores plausibles
para My oscilan alrededor de 0.5, y para my fluc-
tian cerca de 1.0. Ademds, se ha demostrado em-

WPara obtener esta condicion hay que aplicar la Regla de
I'Hopita] a la expresién {2.9) en la cual &y = £x = .
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piricamentie qgue una devaluacidn (real) a la larga
mejora la balanza comercial '2

~ En sintesis, el modelo de elasticidades sefiala
que el efecto de una devaluacion (real) sobre la ba-
lanza comercial depende en forma decisiva de las
elasticidades de las exportaciones e importaciones.

4. Bienes transables y no transables

El modelo tradicional de elasticidades utiliza la di-
cotomia entre bienes exportables e importables, y el
tipo de cambio pasa a constituir el mecanismo para
alterar la relacién de precios entre ambos; en este
caso se produce una correspondencia entre varia-
ciones en el tipo de.cambio y variaciones en los tér-
minos de intercambio, Sin embargo, un pais prede
experimentar un deterioro en su t; a pesar de mante-
ner fijo el tipo de cambio. Esto sugiere la.convenien-
. cia de distinguir entre ambos conceptos, t; y €.

Una dicotomfa de bienes alternativa.a la ante-
rior €s aquella entre bienes transables y no transa-
bles. Bienes transables son aquellos que cruzan las
fronteras. Si el precio de las exportaciones e impor-
taciones es exégeno a la economia del pais y ademés
es constante, es posible agregar estos bienes y tener
un bien compuesto llamadeo bien transable. En este
taso, {; pasa a ser exbgeno ¢ independiente del tipo
de cambio. Bienes no transables son aquellos que
s6lo se comercian v transan en la economia del pats;
esto s¢ debe a que los costos de transporte son relati-
vamente muy elevados en relacién al precio del
bien. 12

En una economia con bienes transables y no
transables, una devaluacién genera un incremento
en el valor interno en “pesos” de las exportaciones y
de las importaciones (o en los sustitutos de importa-
ciones); luego, una devaluacion produce un aumento
en el precio de los bienes transables, Pr. 8ise supone
que los bienes no transables no utilizan insumos
importados y que los salarios (nominales) permane-
cen constantes, entonces podria suponerse que el

”Eq esta discusidn scbre los valores empiricos y sobre el
efecto de una devaluacién, €s importante distinguir entre ¢l corte
plazo y ¢l large plazo; las curvas de demanda son mis ineldaticas
en ¢! corto plazoe v més clasticas en ¢l largo plazo.

%0tra razdn para la existencia de bienes no transables es la
existencia de una prohibicidn para la libre entrada o salida de

* dicho tipe de bien; los aranceles muy elevados pueden transfor-
mar 3 un bien en no transable.

precio de los bienes no transables, Py, quedaria
constante. Kn consecuencia, una devaluacién au-

_mentaria el precio relativo de hienes transables/no

transables, Pr/Py. En sintesis, el tipo de cambio
pasarfa a ser el precio relativo P/Py,

En otras palabras, en la dicotomia exporta-
ciones/importaciones el tipo de cambio est4 aso-
ciado a los t; del pais. En la dicotomia transable/no
transable el tipo de cambio esta asociado a los tér-
minos de intereambio interne de 1a economia nacio-
nal.

En el modelo de bienes éxportables/importa-
bles, la devaluacién opera fundamentalmente a
través del mecanisme de sustituir bienes del pais por
hienes extranjeros, En el modelo de bienes transa-
bles/no transables, la devaluacién opera a través de
tres mecanismos diferentes (Bruce y Purvis, 1985);
1) la sustitucidn de bienes transables y no transables
en la demanda; 2) la sustitucion de bienes transa-
bles y no transables en la produccién, y 3) el gradode
“apertura” de la economia (es decir, la relacion rela-
tiva existente entre la produccién de bienes transa-
bles y no transables es un elemento que mide la
flexibilidad de adaptacién de la economia del pais
ante cambios en log precios relativos),

Un déficit de balanza de pagos se debe a que en

" la economia existe un exceso de demanda de bienes

transables. Luego, una devaluacién incrementaria el
precio relativo P/Py (bienes transables/no transa-
bles}. Un aumento en el precio relativa de los bienes
transables Py estimularia la produccién interna de
dichos bienes (bienes exportables y sustitutos de im-
portaciones) y desincentivaria su consumo; esto
conduciria a reducir el exceso de demanda de bienes
transables, disminuyendo de esta manera el déficit
de halanza de pagos. Por otra parte, una disminu-
cién en el precio relativo de los bienes no transables
Py desestimularia la produccién de estos bienes, li-
berando recursos que se canalizarian hacia el sector
transable. En sintesis, la devaluacién constituye el
mecanismo crucial para cambiar los precios rela-

. tivos internos y orientar la produccién en la direc-

cion de generar bienes transables; esto es funda-
mental para reducir y a la larga eliminar el déficit
externo.

Un aspecto importante es la velocidad a la cual
la produccién del sector transable responde a
cambios ¢n los precios relativos. Hay distintos tipos
de rigideces que pueden influir en esto. En primer
lugar, cabe mencionar la posibilidad de movilizacion
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de recursos productivos hacia el sector transable. En
segundo lugar, hay que considerar que una devalua-
cién tiene un impacto inflacionario; esto implica que
hay que distinguir entre una devaluacién real y una
devaluacién nominal. Una devaluacién nominal de
un 15%, acompainada de una inflacién interna de un
10%, se traduce en una devaluacién real de un 5%.
Extremando el ejemplo anterior, si en una economia
se tiene un sistema de indizacion de 100% para
‘todos los bienes, se introduce una rigidez institucio-
nal en el sistema en que no resulta posible cambiar
los precios relativos; es decir, sea cual sea la devalua-
€i6n nominal, la devaluaci6n real serd cero.

En lincas generales, el impactoinflacionario que
tiene una devaluacién cuestiona la eficacia del tipo
de cambio como mecanismo para modificar los pre-
cios relativos; cuando existe indizacién generalizada
de 100%, tales precios resultan practicamente impo-
sibles de alterar.

En el modelo de bienes exportables/importa-
bles, una devaluacion es un instrumento que per-
mite cambiar los precios relativos del pais y de esta
forma “exportar” su desempleo. Supuestamente
esto implicaria que la devaluacién incrementa la
produccién real del pais. 8in embargo, la contra-
parte es que este aumento de produccién interna
genera un incremento de ingreso, medido en tér-
minos del bien producido en el pais, pero no implica
en absoluto que se haya generado un aumento del
bienestar del pajs que ba devaluado. Adn més, una
devaluacién puede ser “empobrecedora” si genera
un gran deterioro en los t; del pais {Kenen, 1985a).

El mejoramiento de la balanza comercial a
través de una devaluacién tiene pues costos reales
para el pafs que devaliia. Una devaluacion implica
una pérdida de poder adquisitivo real de la pobla-
cién del pais; ¢s preciso exportar un mayor niimero
de toneladas de azticar por un mismo nimero de
autos importados. En otras palabras, en el modelo
de bienes exportables/importables, el usc de una
devaluacidn para resolver el problema del desequili-
brio externo tiene asociado un costo real interno, en
términos de pérdida de poder adquisitivo.

En el caso del modelo de bienes transables/no
transables una devaluacién aparentemente no gene-
raria un cambio en los t,, como en el modelo de
bienes exportables/importables, y en consecuencia,
supuestamente no tendrfa un coste real. Sin em-
bargo, esta afirmacidn exige un anilisit mis pro-
fundo.

Supongamos que en la economia de un pais’
existe desempleo y el capital es un factor fijo que no
puede ser reasignado entré los sectores productivos,

Una devaluacion aumenta el precio relativo Pr/Py.

. Desde el punto de vista productivo, se genera asi un

aumento de las utilidades en el sector transable y
una disminucién de éstas en el sector no transable.

Luego, una devaluacién produce una redistribucién
del ingreso en términos sectoriales. Como existe de-
sempleo (y suponiendo que no hay indizacién de
remuneraciones), los salarios nominales permane-
cen constantes, tanto en el sector transable como en
el no transable. Al generar la devaluacion presiones
para que aumente el precio de los bienes transables,
se produce un aumento de las vtilidades reales del
sector transable, mientras que hay una caida general
de los salarios reales. Desde el punto de vista de la
demanda también hay un impacto redistributivo:
son afectadas mas negativamente aquellas personas
cuyo consumo abarca una mayor proporcién de
bienes transables. En sintesis, también en cste caso
la devaluacion genera necesariamente, al menos en
¢l corto plazo, una caida del poder adquisitivo de los
salarios reales.

Por dltimo, si el pais tiene una gran deuda ex-
terna, una devaluacién implica un aumento en la
cantidad de recursos internos que hay que utilizar
para su servicio, y esto implica una reduccién en el
consumo (o inversién) del pais.

3. La sintesis de los snfoques de la cuenta corriente

Elmodelo de absorcién sugiere el uso del mecanismo
de ingresos para reducir el nivel de gastos internos,
disminuyendo asi el desequilibrio externo; el mo-
delo de elasticidades utiliza el tipo de cambio como
mecanismo para modificar los precios relativos con
miras a incrementar la competitividad internacio-
nal del pafs y corregir asi el desequilibrio comercial,

Para reducir el desequilibrio externo, ambos
modelos enfatizan distintos elementos del costo de
ajuste interno. Por una parte, el modelo de absor-
cién sefiala que hay un conflicto entre el equilibrio
interno y externo, y que la reduccion del desequili-
brio externo genera un aumento del desempleo. Por
otra parte, el modelo de elasticidades plantea im-
plicitamente que se requiere una caida del salario
real del pafs para que éste pueda incrementar su

competitividad internacional.
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En realidad, ambos modelos son complementa-
ri08.!* Desde el punto de vista conceptual, esta com-
plementariedad puede visvalizarse desde diversos
angulos, utilizando para ello el marco contable de las
cuentas nacionales. Como se sefiald previamente, la
relacion entre desequilibrio interno y el externo
pucde observarse enlarelacion (2.2): Y -Z = X - M.
En una seccién anterior se planteé que mientras que
el modelo de absorcidn se orienta 2 txaminar cémo
reducirba desigualdad existente entre el gasto interno
Z y el nivel de ingreso Y, el modelo de elasticidad se
centra en analizar la disminucién del desequilibrio
existente entre las exportaciones X y las importa-
ciones M. ' "

Sin embargo, una interpretacién més usual pa-
rece focalizarse en el primer miembro de la relacién
(2.2). En este caso, el modelo de absorcidn plantea la
necesidad de reducir el nizel del gasto internc mien-
tras que el modelo de elasticidades sugiere cambiar
la composiciin del gasto interno (y dela produccion).’

" Por otra parte, también es posible observar la com-
plementariedad en cuestion considerando el se-
gundo miembro de la relacién (2.2). En este caso, el
mecanismo de ingresos del modelo de absorcion
ayuda a reducir ¢l nivel de importaciones; por su
parte, la modificacion de precios relativos sugerida
por el modelo de elasticidades (a través de la deva-
luacion) estimula el incremento de las exportaciones
y de los bienes que las sustituyen,

En consecuencia, la sintesis de los enfoques de
la cuenta corriente, el modelo “absorcion-elastici-
dades” o sintesis keynesiana de la economia abierta,
plantea lo siguiente: si s¢ quicren lograr dos obje-
tivos, el equilibric externe y el equilibrio interno, es
preciso usar dos instrumentos difercntes; uno de los
instrumentos (gue actita sobre el mecanismo de in-
gresos) tendra que servir para reducir el nivel de
gastos internos, y el otro instrumente (que actia so-
bre ¢l mecanismo de precios relativos) servird para
cambiar la composicién de la produccién y del gasto

“Durante casi dos décadas {(en [as de 1940 y 1950) sc pensé
que estos dos modelos eran antagdnicos y habfa una polémica
muy dspera entre los partidarios de cada modelo. El madelo de
elasticidades era cuestionado por no explicar el mecanismo por
medio del cual se elimina la discrepancia existente entre gasto e
ingreso. El modelo de absorcidn era criticado porque no analiza
¢6mo ¢l pais con problemas en la balanza comercial logra mejorar
su competitividad internacional.

15Esto es lo que en las publicaciones especializadas se men-
ciona como expenditure-reducing y expenditure-switching {Johnson
(1961)).
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interno. Luego, ambas politicas {contraccién del
gasto interno y cambio de precios relativos) se com-
plementan en la eliminacién del desequilibrio ex-
terno, y una de ellas amortigua el efecto negative de
la otra. En efecto, el aumento del desempleo que
genera la contraccion del gasto interno es neutrali-
zado por la expansién de la produccién de bicnes
transables, que es estimulada por el incremento de
competitividad internacional inducida por la deva-
luacién,

En esta sintesis keynesiana de la economia
ahierta, cuando cxiste un desequilibrio externe que
¢s necesario reducir, surge un conflicto entre desem-
pleo y salarios {reales). En efecto, el incremento det
desempleo generado por la contraccitn del gasto in-
terno puede ser contrarrestado por €l aumento de
competitividad internacional, que se puede obtener
a través de una caida del salario real.'

El grifico de Swan-Meade ilustra la sintesis del
modelo “absorcién-elasticidades” {grafico 6). En
éste, el mecanismo de ingreso ¥ se encuentra en el ¢je
horizontal y el mecanismo de precios relativos, re-
presentado por el tipo de cambio ¢, en el eje vertical.

%Las posibles relaciones existentes entre devaluacién, va-
riacién de salario real y desempleo requieren un anilisis mis
extenso y profundo, que no ¢5 posible en esie articulo.
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La curva 11 corresponde al balance interne, o
lugar geométrico de los puntos de equilibrio del mer-
cado interno de bienes; en este modelo keynesiano
de la economia abierta, el nivel de produccién estd
determinado por el nivel de gastos. Supongamos que
inicialmente se tiene una combinacién de ¥y ¢ que

proporciona unc de los puntos de equilibrio de la
“curva {I. Luego, supongamos que se produce una
devaluacidn; ésta origina una caida en el salario real,
¥ en consecuencia, un exceso de oferta de bienes; a
su vez, esto induce nna reduccidén en el nivel de
produccion Y para el restablecimiento del equilibrio
del mercado interno de bienes, En consecuerncia, la
curva I1 tiene pendiente negativa.

La curva EE corresponde al halance externo, o
lugar geométrico de los puntos de equilibrio externo.
Supongamos que inicialmente se tiene una combina-
cion de Y y ¢ que proporciona uno de los puntos de
equilibrio de la curva EE. Luego, supongamos que
hay un incremento exégeno en el nivel de gastos, lo
que produce una expansién del nivel de produccién
Y, lo cual a su vez gencra un déficit de balanza de
pagos; para restableccr el equilibrio externo resulta
necesaria una devalunacién.? En consecuencia, la
curva EE tiene pendiente positiva.

Ei grafico 6 proporciona el balance interno 11
(los puntes de equilibrio del mercado interne de
biencs) y el balance externo EE {los puntos de equi-
librio de la halanza de pagos) en ¢l planoingreso Y y
tipo de cambio e. Los puntes que estan por arriba y
a la derecha del equilibrio interno de bienes II son
puntos en los cuales hay exceso de oferta de biencs
{ESB), v en los puntos gque estan por debajo de 1 hay
exceso de demanda de bienes (Eps). Los puntos que
estan por arriba y a la izquierda del equilibrio ex-
terno de balanza de pagos EE son puntos en los
cuales hay un superdvit de balanza de pagos (sBP) ¥
en los puntos que estén por debajo hay un déficit de
balanza de pagos (DBP). Esto proporciona cuairo
4reas de distintas caracteristicas en las que el equili-
brio interno II y el externo EE dividen el cuadrante
positivo del plano (Y, €).

-Hay que sedialar que los puntos de equilibrio
mterno IT coexisten con la presencia de desempleo
en el mercado dej trabajo, 8i se supone que ¢l em-
pleo depende solamente del nivel de produccion,
entonces la situacién de plenc empleo (pe} podria

“Clomo se ve, implicitamente se estd suponiendo que una
devaluacién mejora ia balanza de pagos.

representarse en el grafice 6 por el nivel de producto
Ypg, que podria estar a la derecha del nivel de Y,
correspondiente a la interseccién de las curvas 1T y
EE.

Supongamos que la economia se encuentra en el
punto A, interseccién entre el balance interno y ex-
terno; supongamos ademas que la economia en-
frenta una severa restriccion externa. En A, el nivel
de produccidén Y, implica que hay desempleo. Su-
pongamos que sc guiere eliminar este desempleo y
llevar la economia al nivel de produccion de pleno
empleo Y pg. Como existe una severa restriccidn ex-
terna, csto implica que la economia se tiene que
desplazar a lo largo de la curva EE, pues de esta
forma no habria variacion en cl nivel de reservas del
Banco Central. Entonces, para lograr el pleno em-
plec, la economia se tiene que desplazarde Aa B, v
esto requiere una devaluacién del tipo de cambio de
eg 2 ;. Esto ilustra el conflicto descrito previamente
cntre el nivel de desemplec v de salarios reales para
una ceonomia que enfrenta una restriccién externa.

6. £l modelo de dos brechas™®

La cxistencia de una restriccion externa o de una
scria escasez de divisas, y su impacto sobre la tasa de
crecimiento econdmico, constituyen el foco de aten-
cion del modelo de dos brechas. Este iltimo surge en
la década del cincuenta y es conecbido y conside-
rado por H. Chenery como ilustrativo de la situacion
que afecta a las economias latinoamericanas,

El modelo de dos brechas plantea que hay dos
elementos gue son determinantes en ¢l ritme de cre-
cimicnto econdmico de una economia latincamerica
{0 de un pais en desarrollo en general): a) La maqui-
naria utilizada para la inversién es casi totalmente
importada; ademas, también se requieren insumos
importados para el proceso productivo, los cuales
son muy dificiles de sustituir en el pais, La existencia
deun estrangulamiento de divisas, en consecuencia,
frena el crecimicnto; €sta es la brecha externa. b) El
nivel de inversion esta determinado y restringido por
el nivel de ahorro. Luego, la existencia de un déficit
de ahorro interno limita la expansién de'la inversién
y constrific €l crecimiento; €sta es la brecha interna.

Fundamentalmente, ¢l modelo plantea que el
flujo de crédito externo ayuda a reducir automatica-

Paya un tratamiento mas extenso y profundo de este 16-
pico ver Bacha (1982).



REVISION DE LOS ENFOQUES TEORICOS SOBRE AJUSTE EXTERNO / P. Meiler. 195

mente ambas brechas; la mayor disponibilidad de

divisas permite financiar las importaciones de ma-
quinaria, y al mismo tiempo, el incremento de aho-
rro externo complementa el nivel de ahorro interno,
y posibilita asi la expansion del nivel de inversion.
Supongamos que una economia latinoameri-
_ cana importa toda la maguinaria que utiliza en su
procese productive; supongamos ademis que en
esta economia esté en pleno uso la capacidad insta-
lada, pero hay desempleo de la fuerza de trabajo.
Sean AY clincrementodel nivel de produccién, AK el
incremento de maquinaria, y k ¢l coeficiente técnico
de incremento marginal capital-producto. Luego,
cualquier expansion de la produccién requerira un
incrementoadicignaldecapitalqueseri: AK =kAY.

Sea A el nivel de ahorro (total) requerido para
financiar la expansion de la produccién. Luego,
A = k A Y. Este ahorro (total) A tiene dos
componentes: ahorro interno, 4,, y ahorro externo,
Ag.Entonces A=A+ A,

Para simplificar el analisis se supondra gue el
ahorro interno A, es una proporcidn fija (a) del in-
greso total de la economia Y ;; sca m el contenido de
insumos importados del nivel de producto Y. Luego,

Y, = (- Y,v,A=aY,=a(l-m) Y.

Por otra parte se supondra gue el ahorro ex-
terno Ap €s una proporcidn constante h del nivel de
producto Y; es decir, el flujo de crédito externo es
una fraccion constante del PeB. Luego, Ay, = AY,

La expansion del producto, AY, estd limitada
por el monto de ahorro total. Luego:

A AtAg
= - = ———
AY . T

si[a(l-m)'u AY]

Sea g la tasa de crecimiente econSmico; es deciy,
g=AY/Y.Entonces,latasadecrecimientoeconomico
estara restringida por la brecha interna de ahorro:

g=- [A(l-m)+ ] (2.10)

Ll

En esta expresion (2.10) es posible observar que
i aumenta el coeficiente de ahorro interne 3 o si
aumenta el coeficiente de ahorro externo A,
entonces es posible incrementar la tasa de creci-
miento g,

La restriccion externa provieng de la ecuacion
de la balanza de pagos; sean My y M| las importa-
ciones de maquinaria y de insumos praductivos.
Luepo,laexpresidndetahorroexternosera: Ag = Mg
+ M;—X. Sise supone que las exportaciones son una
proporcion constante del nivel del PcB %, en que x =
X/Y, se llega a que:

Ap+X=M + M AK+mY
AY+RY=kAY+mY

Considerando que la tasa de crecimiento es g =
AY/Y, se tiene que g estaré restringida por la brecha
externa de divisas:

gsi[(i—rﬁ)‘F Al (2.11)

En esta expresion (2.11) es posible observar que
si aumenta el diferencial entre los coeficientes de
exporiaciones e imporiaciones, es decir, mientras
mas grande sea el superdvit de ia balanza comercial,
mayor serd la posibilidad de crecimiento econd-
mico; algo analogo sucede para mayores coeficientes
X, por cuanto esto implica un incremento en el flujo
de crédito externo. Por otra parte, la expresidn (2.11)
permite visualizar como cocficientes negativos de X,
es decir, ahorro externo negativo, o transferencia de
recursos al exterior, automiticamente disminuyen el
nivel de crecimiento g,

Cuando la brecha externa es la dominante, un
mayor flujo de divisas para €l pais €3 muy impor-
tante, por cuanto alivia la restriccién externa; en
este caso, la rentabilidad de una unidad extra es
relativamente muy grande, por cuanto permite ex-
pandir la importacidn de maquinaria, que es el fac-
tor limitante del crecimiento, y penmite al mismo
tiempo financiar la expansidn de la inversién,
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1
El enfoque monetario de la balanza de pagos®

El anilisis realizado mediante este enfoque es muy
distinto a los anteriores. El enfoque monetario de la
balanza de pagos (EMEF) plantea que para analizar
un problema de desequilibrio externo interesa lo
que sucede con la balanza de pagos en su totalidad y
ne s6lo con la balanza comercial o la cuenta co-
rriente (como sucedia con los enfoques anteriores);
hay que mirar ¢l todo y no solamente una parte. En
realidad, implicitamente, en el EMBP la cuenta de
capitales desempeiia un papel central como meca-
nismo para resolver los desequilibrios externos. En
todo este analisis, el tipo de cambio se supone fijo.

Ademas, el EMBP plantea que el problema de
halanza de pagos es un fenémeno monetario y ne un
fenémence real de precios relativos. Fn consecuen-
cia, lo que se requiere es el tipo de anilisis y de
instrumental de teoria monetaria; para analizar el
problema det desequilibrio externo hay que exami-
nar los ajustes y desajustes del stock de dinero. E]
stock de dinero puede ser alterado de dos maneras
distintas: i} a través de la creacién y contraccion del
crédito interno; ii) a través de las variaciones en los
flujos de las reservas internacionales. El tipo de pol-
ftica monetaria que se siga a este respecto es crucial
para ¢l andlisis de la balanza de pagos.

En otras palabras, en el EMBP el impacto mone-
tario vinculado al financiamiento del desequilibric
externo desempeiia un papel central. En consecuen-
cia, se examinari en primera instancia a través de
un marco contable simple, la interrelacién existente
entre las cuentas externas y monetarias; posterior-
mente se desarrollarin el marco analitico y las im-
plicaciones del EmBP,

1. Un marco conlable monetario simple

Sean H la base monetaria o dinero primario (high-
pawered money); R, el nivel de reservas internacio-
nales; C,, el monto de créditos otorgados por el
Banco Central al sector piblico; y ¢ el tipo de cam-
bio. Luego, la cuenta contable T del Banco Central
sera:

YReferencias bibliogrificas utilizadas en esta seccidn: John-
. son (1976a, b), Hahn (1977}, Dombusch (1980a), Williamaon
- (1983a), Niehans (1984), Frenkel y Mussa (1985).

Bancoe Central

Activos
Reservas internacionales: R
Créditos al sector piblico: C,

Pasivos
Base monetaria: H

La identidad contable (en “pesos”} del balance
del Banco Central serd:
H=¢R + C (3.1)

Esta identidad contable simple ilustra lo si-
guiente:

i) 5i el Banco Central interviene en €l mercado
cambiario vendiendo o comprando divisas (por
ejemplo, délares), se produce una modificacion en
los activos de reservas internacionales del Banco
Central, y por lo tanto un cambio en la base moneta-
ria H. Cuando el Banco Central compra délares,
paga con peses; la compra de dblares incrementa el
nivel de reservas internacionales R del Banco Cen-
tral, y el pago en pesos aumenta el dinero prima-
rio H.

1) Cuando hay un superdvit en la balanza
comercial de la balanza de pagos, que no es (exacta-
mente} compensado con una salida de flujo finan-
ciero de la cuenta de capitales, se produce un
aumento neto de reservas R. Este incremento en R
significa que el Banco Central ha efectuado un pago
en pesos a los exportadores, aumentando de esta
forma los pasivos del Banco. En consecuencia, un
superavit en la balanza comercial produce un incre-
mento en la base monetaria.

En general, los paises que tienen un déficit en su
balanza de pagos, cuando no aplican politicas de
esterilizacién, experimentan una contraccién de su
base monetaria H; los paises con superavit de ba-
lanza de pagos experimentan una expansién de H.

Sea M, el monto total de depasitos (en cuenta
corriente) de los bancos comerciales, y C, el monto
de créditos otorgados por los bancos comerciales a
los sectores publico y privado. Luego, la identidad
contable de los bancos comerciales sera:
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Bancos comerciales

_ Pasivos
Depésitos: M,

Activos
Base monetaria: H
Créditos a Jos sectores
piablico y privade: C,

Se han hecho dos supuestos simplificatorios en
este balance de los bancos comerciales: 1) todo el
dinero primario es mantenido por los hancos comer-
ciales; ii) la oferta monetaria M, es exactamente
igunal al total de depdsitos, es decir, se han omitido los
billetes y monedas para simplificar el analisis.

Se va a suponer que hay una relacién simple
entre Ia oferta monetaria M, v la base monetaria H:
M; = aH en que a es el multiplicader monctario
(o= 1). .

La identidad contable de los bancos comercia-
les serd entonces:

H + C;=M, (3.2)

Luego, cuando hay un aumento de reservas R
que no es esterilizado, habra un aumento de Ia base
monetaria AH. Fste aumento del dinero primario en
AH produce un incremento de la oferta monetaria en
AM,; como el muitiplicador monetario es mayor que
1, entonces AM,; > AH. Para restablecer la identidad
contable (3.2) se requiere un aumento del crédito
otorgado por los bancos comerciales. De hecho, el
aumento de este crédito serd: AG, = (-1} AH.

Sea C, = G, + C,, que corresponde al total de
préstamos que proporcionan ¢l Banco Central y los
bancos comerciales al sector pablico y privado; G, es
el crédito interno total. Luego, el balance contable
de todo el sistema bancario consclidado (Banco
Central y bancos comerciales) sera:

Sistema bancario consolidado

Pasivos
Depoésitos: M,

Activos
Reservas internacionales: R
Crédito interno: C,

La identidad contable {en pesos} del sistema
bancario consolidado seré:

eR + C, =M, (3.3)

Introduciendo en la relacién {3.3) la bage mo-
netaria a través de la relacibn M; = H; utilizando
variaciones incrementales A de R, C, y H; y mante-
niendo fijo el tipo de cambio, la relacidn (3.3) se
transforma en:

eAR + AC, = eAH (3.4)

Esta identidad contable (3.4) es una buena
aproximacion al marco contable utilizado por el Fm1
en sy programacién financiera, El FumI establece
metas cuantitativas con respecto a las variaciones de
reservas y a la expansion del crédite interno.

Para simplificar momentineamente el analisis,
supongamos que AC, = 0; luego, cualquier aumento
del nivel de reservas internacionales R va a expandir
la base monetaria H (ver relacidn 3.4). En relacién a
este punto, el FMI plantea que la acumulacién de
reservas iniernacionales, cuando no hay una politica
de esterilizacion, aumentara la oferta monetaria y
por lo tanto, acelerara el proceso inflacionario.

Si ahora suponemos, para simplificar momen-
tineamente el analisis que AH = 0, entonces la rela-
cién (3.4) muestra que cualquier aumento del nivel
de reservas internacionales R va a contraer el crédito
interno; por otra parte, cualquicr expansién del cré-
dito interno hard disminuir las reservas internacio-
nales. Esta relacion entre reservas internacionales y
crédito interno es la relacién central del enfoque
monetario de la balanza de pagos.

El impacto monetario de variaciones en las re-
servas internacionales sobre la base monetaria
puede ser neutralizado utilizando politicas de este-
rilizacién. Una economia que tiene un déficit en su
balanza de pagos, o que tiene que efectuar una trans-
ferencia de divisas al exterior, puede neutralizar el
efecto contractivo sobre la base monetaria a través
de dos mecanismos diferentes: 1) transacciones in-
ternas de activos financieros, es decir, adquisicidn,

_por parte del Banco Central, de bonos u otros docu-

mentos del sector piablico o privado, incrementando
de esta forma el stock monetario a su nivel inicial; it}
disminucién del nivel de importaciones.

2. Ei modelo analitico del enfoque mongtario de la balanza de
pagos

Como se sefialé previamente, segiin el EMBP un pro-
blema de desequilibrio externo es fundamental-
mente un fendmeno monetario y se un fenémeno
real {na es un problema de precios relativos). Luego,
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el tipo de analisis apropiado es el andlisis monetario;
es decir, para examinar un problema de desequili-
brio externo, hay que analizar los cambios experi-
mentados por el stock de dinero. Como se puede
apreciar en la relacién (3.4), dicho stock puede ser
medificado a través de variaciones en las reservas
internacionales o en el nivel de crédito interno. En
consecuencia, la decision de politica econdmica es
crucial para el anilisis de la balanza de pagos.

La balanza de pagos de un determinado pais es
la diferencia entre los ingresos y pagos en moneda
extranjera que reciben y efectian los agentes econd-
micos de dicho pais. La existencia de un deficit en
dicha balanza implica que los pagos que hay que
efectuar en moneda extranjera son mayores que los
ingresos. Entonces, la pregunta crucial es: jcomo se
financia dicho déficit?

Supongamos que los importadores sean quienes
requieren divisas para efectuar los pagos en moneda
extranjera. Estos importadores van a adquirir di-
chas divisas en el Banco Central. Este proceso tiene
dos efectos distintos: i) una disminucion en el nivel
de reservas internacionales del Banco Central, cuyo
monto es finito; ii) una reduccion de la oferta mone-
taria, que producira una contraccién de la demanda
agregada y porlo tantouna caida en el nivel de activi-
dad econdmica.

Luego, si cac el nivel de actividad econémica, se
reduce el nivel de gasto interno de los agentes por
debajo de su ingreso; asi se genera eventualmente un
excedente que ayuda a eliminar el desequilibrio de
la balanza de pagos. Por lo tanto, se dispone de un
mecanismo simple y automatice para resolver un
problema de desequitibrio externo.

Sin embargo, si tal desequilibrio persiste quiere
decir que el mecanismo descrito previamente no
estd funcionando. Por lo tanto, segin el EMBP tendria
que haber un mecanismo distinto y especial por me-
dio del cual se financia y se sustenta el déficit persis-
tente de la balanza de pagos; la existencia y
operatoria de este mecanismo especial es la causa
central del desequilibrio externo persistente.

Segiin el EMBF, el mecanismo especial que finan.
cia y sustenta el déficit de la balanza de pagos es la
politica de esterilizacién del Banco Central. Debido
a que el déficit de divisas reduce la cantidad: de
dinero de la economia, generando asi una contrac-
cién econdmica, el Banco Central trata de neutrali-
zar el impacto monetario de la caida de reservas
internacionales para evitar la disminucidn en el ni-
vel de actividad econdmica. Para este efecto el

Banco Central utiliza las transacciones internas de
activos financieros para aumentar el nivel de crédito
interno y asi evitar la caida en el nivel de actividad

" econdmica.

Luego, segin el EMBP, cuando el Banco Central
utiliza una politica de esterilizacién que neutraliza
el impacto monetario de la caida de reservas inter-
nacionales, financia y sustenta el déficit de la ba-
lanza de pagos y evita su reduccién. Por lo tanto, la
expansién del crédito interno es el mecanismo espe-
cial que genera el desequilibrio externo persistente.
El déficit de la balanza de pagos puede eliminarse
s6lo si hay un cambio de la politica monetaria, para
evitar que se esterilice ¢l impacto monetario de una
disminucion del nivel de reservas internacionales.

A continuacion se derivara un modelo analitico
simple para ilustrar los supuestos y resultados cen-
trales del zmup.

Se supone que en la economia hay un solo bien
compuesto que es transable internacionalmente.
Esto implica como supuesto que el sistema de pre-
cios relativos de los distintos bienes permanece cons-
tante. Se supone ademés que en esta economia rige
la ley de un solo precio; es decir, que la economia del
pais estd totalmente integrada a la economia mun-
dial y hay un arbitraje perfecto de precios de los
bienes. Sea P el precio interno del bien compuesto
(transable) expresado en pesos y P* el precio inter-
nacional expresado en délares. Luego, la ley de un
solo precio se expresa como;

P = eP* (3.5)

Supongamos ahora que la economia esti ope-
rando a un nivel de produccién de pleno empleo, s
decir, Y = Y. El supuesto implicito en este caso es que
hay completa flexibilidad del mecanismo de precios
y salarios.

. M7
La demanda de dinero real,—es una demanda
P

de transacciones, es decir, es sélo funcién del nivel
de ingreso real Y.

MD

P =L(Y}) (3.6)

La oferta de dinero (en pesos), M3, estd deter-
minada por la relacién contable descrita previa-
mente:

M®=C, + eR (3.7)
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El equilibrio ¢n ¢l mercado monetario requiere
que MP= MS; luego:

C.+ eR = PL(Y) (3.8)

Sustituyendo en {3.8) la relacién (3.3) delaley
de un solo precio, ¥ suponiendo que existe un nivel
de produccion de pleno empleo, se tiene:

C, + eR = eP'L(Y) (3.9)

Con un sistema de tipo de cambio fijo, el se-
gundo miembro de la expresion (3.9} cs constante,
puesto que P* es exdgeno e Y es el nivel de produc-
cién de pleno emplec. Lucgo, utilizando la notacién®
para la tasa de cambio de una variable,? la expre-
sidn (3.9} se transforma en:?!

&

c

R = (3.10)

El significado de esta expresidn (3.10) es muy di-
recto: la expansion del crédite interno C, produce
una caida en el nivel de reservas internacionales; en
otras palabras, cl aumento del crédito interno genera
un problema dc balanza dc pagos. En sintesis, cl
mensaje central del EMBP es que el crédito interno
es ¢l factor determinante del desequilibrio externo.

En otras palabras, el EMBP plantea que si el
Banco Central no utilizara politicas de esteriliza-
¢ién, un mecanismo automatico de la economia eli-
minaria cualquier desequilibrio externo. La forma
de operar de dicho mecanismo automatico es similar
a aquel que utilizaba el patrén oro.

Como sc vio en la primera seccidn, el meca-
nismo automatico del patrén oro funcionaba de la
siguiente manera: un déficit de la balanza de pagos
implicaba un flujo de oro hacia el exterior; esto re-
ducia la base monetaria de la economia del pais. La
contraccidn de la base monetaria, a través de la aphi-
cacién de la teoria cuantitativa del dinero, generaba
una caida de los precios internos, lo cual permitia
expandir las exportaciones y reducir las importa-
ciones, eliminando asi el déficit inicial de la balanza
depagos.

MFsta notacidn significa que, por ejemplo, | = ﬂ_

2ILa tasa de variacidn de una constante es cero y por eso se
hace nuto el segundo micmbro de la expresién (3.9),

Veamos a continuacion ¢l funcienamiento del
mecanismo automitico del EMBP para el caso en que
no haya movilidad de capitales financieros. Para
simplificar el anélisis, supongamos que se tiene un
tipo de eambio fijo y que la base monetaria sélo
cambia ante variaciones en las reservas internacio-
nales (esto serfa equivalente a un patrén délar). En
este caso, un défickt de la balanza de pagos tmpli-
caria una caida de las reservas internacionales del
Banco Central, lo cual reduciria la base monetaria;
en consecuencia, se contraeria la cantidad de dinero
de la economia. En el EMBP, como opera la ley de un
solo precio, los precios internos no pueden variar,
por cuanto éstos estdn determinados exdégenamente
en el mercado internacional, Luego, la contraccion
de la cantidad de dinero implica una caida de los
saldos monetarios reales de la economia, lo cual ge-
nera un cxceso de demanda de saldos reales. Los
agentes econdmicos tratan de ajustar sus saldos mo-
netarios para recuperar los niveles deseados de
stock; paralograrlo, tienen que contraer sus gastos en
relacion a sus ingresos, y esto implica una reduccién
del déficit de balanza de pagos. Este fendmeno se
repite hasta la eliminacién de dicho déficit.

El funcionamiento del mecanismo automético
del EMBP para el caso en que hay movilidad de capi-
tales financieros es el siguiente: un déficit de balanza
de pagos implica una caida de reservas, que reduce
la base monetaria y contrae la cantidad de dinero de
la economia, La contraccin de la cantidad de di-
nero hace subir la tasa de interés por sobre el nivel de
la tasa dc interés internactonal; este diferencial de
tasas de interés atrae el ingreso de créditos y capi-
tales financieras, lo cual permite reducir y eventual-
mente eliminar cl déficit de la balanza de pagos.

Come se puede apreciar en este Gltimo caso, la
tasa de interés (y no el tipo de cambio), pasa a cons-
tituirse en el mecanismo que equilibra la balanza de
pagos. En este EMBr, la cuenta de capitales desemn-
pefia un papel central para resolver el problema de
desequilibrio externo; para que sc genere un flujo de
capitales financieros hacia el pais, se requicre que se
deje incrementar libremente la tasa de interés,

Luego, un supuesto implicito del EMBP es que
existe una oferta ilimitada de crédito externo, de
manera que basta un pequeno diferencial entre la
tasa de interés interna y la tasa de interés internacio-
nal para que se produzca un flujo de capitales finan-
cieros hacia un pais. 5in embargo, la realidad que
han enfrentado las economias latinoamericanas es
algo distinta, y hoy dia estamos observando que
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cuando el stock de endeudamiento externo en rela-
cién al reE alcanza un determinado valor {0 cuando
el servicio de la deuda externa en relacién al valor de
las exportaciones llega a un determinado porcen-
taje), la oferta de crédito externo se torna altamente
ineldstica.

Las principales conclusiones del EMBP serfan fas
siguientes:

a) Una devaluacién no tiene ningin efecto scbre
los precios relativos de la economia, lo que se opone
diametralmente a lo sugeridoe por el modelo de elasti-
cidades. Segiin el EMBP, una devaluacion nominal no
modifica los precios relativos, por cuanto genera un
impacto inflacionario de igual magnitud; es decir, la
devaluacién se transfiere totalmente a los precics
finales de los bienes. Los supuestos iniciales del
EMBP conducen inevitablemente a este resultado;
todos los bienes son transables, y prevalece la ley de
un solo precio.

En el modelo del EmMBP, la devaluacién no €s un
instrumento que permita corregir el desequilibrio
existente en la cuenta corriente; sin embargo, podria
considerarse que la devaluacién tendria un efecto
transitorio sobre la balanza de pagos por modificar
¢l nivel de los saldos reales de la economda, e influir
de esta manera sobre ¢l nivel de gasto interno. En
otras palabras, debido al supuesto de sustitucién
perfecta entre bienes (precios relativos constantes),
en el EMBP una devalyacion podria afectar al dese-
quilibrio de balanza de pagos sélo a través del meca-
nismo de saldos reales, reduciendo el gasto interno,

En realidad, en ¢l EMBP, se considera a la tasa de
interés y no al tipo de cambio como el instrumente
que tiene ventajas relativas para resolver un pro-
blema de desequilibrio externo. Segin el EMBP, como
el sistemna de precios relativos es constante, habria
que influir en la cuenta de capitales y noen la cuenta
corriente para corregir un déficit de balanza de
pagos; la tasa de interés seria el instrumento que
gjerce mas efecto sobre el comportamiento de la
cuenta de capitales.

b) En paises latinoamericanocs con inflacién, el
EMBP, y en particular, ta ley de un solo precio, tiene
una consecuencia simple de control de la inflacidn.
En efecto, 12 ley de un solo precio {(expresién 3.5), en
términos de tasa de variacion, se transforma en:

P=2c+ P (3.11)

en que P corresponderia a la inflacién interna, P*
serfa la inflacion externa (o internacional) y & seria
la variacién del tipo de cambio. Luego, si se fija et
tipode cambio, entoncesé =0,y enconsecuencia, P =
P*: es decir, la inflacion interna se iguala a la infla-
cidn internacional. Por otra parte, si se utiliza una
regla de minidevaluacidn activa, en que el tipo de
cambio se modifica a una tasa inferior que el dife-
rencial entre la inflacién interna y la inflacién ex-
terna, se frena el alza de precios internos.

Nétese que en estos dos casos se estd utilizando
¢l tipo de cambio como instrumento econémico para
controlar la inflacién interna,

c) El Banco Central no deberia utilizar una po-
litica de esterilizacién para neutralizar el impacto
monetario de variaciones de las reservas internacio-
nales. Esto se debe a que euando se tiene un régimen
de tipo de cambio fijo, segin el EMBP el Banco Cen-
tral pierde el control de la politica monetaria; es
decir, la politica monetaria pasa a ser totalmente
enddgena,

d) Para corregir un problema de déficit de ba-
lanza de pagos resulta decisivo el control de la ex-
pansién del crédito externo. Luego, hay que
examinar las causas de Ja expansién del crédito ex-
termo; por lo general, segn los economistas moneta-
ristas, éstas se asocian a la existencia de un déficit
fiscal. Como se verd més adelante, esto es lo que
lleva al FMI a establecer el limite del déficit fiscal
como otra meta cuantitativa de un programa de
ajuste externo.

¢) En su versién extrema, el EMBP plantea que
los desequilibrios de balanza de pagos son sintomas
de desequilibrios monetarios que se resolveran solos
gracias al funcionamiento del mecanismo automa-
tico “variacion de reservas internacionales-cambios
en el stock nominal de dinero” que operard me-
diante tasa de interés, saldos reales o ambos; en
consecuencia, no se requieren politicas especificas
para enfrentar un desequilibrio externo, sino sélo
dejar de hacer ciertas cosas que se estan haciendo,
como aplicar politicas de esterilizacién o limitar el
alza de la tasa de interés, Una devaluacién o una
restriccion de importaciones son sélo sustitutos de la
contraccién monetaria, gue actiian reduciendo el ni-
vel de saldos reales en vez de contraer el stock nomi-
nal de la cantidad de dinero; por ello, su efecto es
solo transitorio {Kenen, 1985a).
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IV

Enfoques de la cuenta de capitales®

En las publicactones econémicas anteriores a 1970,
los movimientos de capitales estaban principal-
mente asociados a la inversién directa de empresas
multinacionales, ¥a en los afios setenta, sin em-
bargo, los flujos financieros correspondientes a cré-
dito externo adquirieron mayor importancia
cuantitativa que log flujos comerciales. "

Esta dicotomia también tiene una contrapar-
tida tedrica. Los enfoques de la cuenta de capitales
del periodo anterior a 1970 corresponden a modelos
de flujos; como los flujos financieros no eran muy
significativos, el andlisis tedrico consistié simple-
mente en agregar ecuaciones adicionales a los mo-
delos existentes de la cuenta corriente: En los afios
setenta s¢ introduce ¢n los paises desarrollados el
sistema de tipo de cambio flotante, y ademas co-
mienza a producirse una integracion creciente de los
mercados de capitales de corto (y largo) plazo, De
ello se desprende que [a situacién de la cuenta co-
rriente {déficit o superavit) no aparece como una
buena medida del desequilibrio externo, y por lo
tanto, no indica qué habria que hacer con cl tipo de
cambio. Por otro lado las modificaciones frecuentes
¥ continuas en las relaciones paritarias cambiarias
de las monedas de los paises desarrollados sugieren
que ¢l tipo de cambio es mas bien el precio relativo
de activos distintos {las monedas de cada pais) que
el precio relativo de los bienes transables de la
cuenta corriente. No es posible creer que los precios
relativos de los bienes transables puedan variar con
la misma rapidez que el mercado cambiario. Surgen
asi los modelos de activos dc la cuenta de capitales,
que en realidad son una extension del EMBPF; en
estos modelos de activos, ¢l foco de atencidn estd en
el muy corto plazo, es decir, en el proceso dindmico
que hay entre las variaciones de reservas internacio-
nales y la oferta monetaria v el efecto de esto sobre el
tipc de cambio. Los modelos de actives estin funda-
mentalmente orientados a explicar la inestabilidad
cambiaria observada en los paises desarrollados con
el régimen de tipo de cambio flotante,

22Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn:
Dornbusch {1980a, b), McKinnon (1981}, Williamson (1983a),
Frenkel y Mussa {1985), Marston {1985), Kenen (1985a).

1. Meodelos de flujos

En las publicaciones anteriores a 1970 se adoptaba
una de las siguientes alternativas con respecto a los
movimientos de capitales (Dornbusch, 1980b; Wi-
lliamson, 1983a}: a) Se suponia que estos flujos fi-
nancieros son exdgenos. b) Se consideraba que las
variaciones en la cuenta de capitales refuerzan lo
que sucede en la cuenta corriente. Cuando esta al-
tima esta en mala situacién, la cuenta de capitales
sufre un deterioro ain mayor: por ejemplo, si existe
un déficit en la cuenta corriente, la posibilidad de
devaluacién induee a una fuga de capitales. En otras
palabras, la movilidad de capitales seria proporcio-

_nalalo que pasa con la cuenta corriente; aiin més, el

factor de proporcionalidad podria ser mayor que 1
(algo asi se ha observado en América Latina en las
décadas de 1970 y 1980: se le presta mas a quienes
tienen mas, y se le presta menos a quien mas lo
necesita). ¢} El ingreso de capitales a un pais se hacia
depender del diferencial entre la tasa de interés in-
terna i, v la tasa de interés internacional i*. A conti-
nuacion sc¢ examinara mas en detalle esta Gltima
alternativa.

Los modelos mas simples de la economia
abierta se obtuvieron agregando la ecuacién de la
balanza comercial al modelo mas sencillo de la
cucnta corriente. Andlogamente, el modelo mas sim-
ple que incorpora la cuenta de capitales sc obtiene
agregandole a los modelos de la cuenta corriente dos
ccuaciones: a) Una ecuacién correspondiente al in-
greso del flujo de capitales F, en que F es funcién de
la tasa de interés i ¢ £°; es decir, F = F{i,;i"). Esto
supone un régimen con tipo de cambio fijo. Luego, si
F >0, esto indica que el pais ha obtenide crédito
externo, o bien, que los agentes extranjeros estan
adquiricndo deuda del pais. b) Una ecuacién co-
rrespondiente a las variaciones de las reservas inter-
nacionales R, en que R = B, + F (en este caso, Bgesel
saldo de la balanza comercial). De aqui se deriva
una nueva definicién del desequilibrio externo; R=0
{en vez de B = 0), lo que implica que existe equilibrio
externo cnando no hay cambios en la disponibilidad
de reservas internacionales del Banco Central.

Adn a pesar de que la introduccién de cuenta de
capitales en los modelos de la economia abierta se
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realiza a través de relaciones adicionales a un mo-
delo global de la cuenta corriente, tiene dos conse-
cuencias importantes: a) La tasa de interés aparece
explicitamente como un mecanismo que sirve para
lograr el ajuste externo. b} En los modelos de la
cuenta corriente ¢n los cuales no hay movilidad de
capitales, las politicas fiscal y monetaria son perfec-
tamente intercambiables en lo que respecta a su im-
pacto scbre el desequilibrio externo, y en con-
secuencia se habla en general de politicas para con-
trolar el gasto interno Z. Pero cuando se introduce la
cuenta de capitales s necesario distinguir entre la
politica fiscal y la monetaria, por cuanto esta Gltima
incide en los flujos financieros y viceversa.
Supongamos que se tiene una pequefa eco-
nomia abierta con un régimen cambiario fijo en que
‘el Banco Central no esteriliza el impacto monetario
de las variaciones de reservas internacionales. Para
analizar la incidencia de los flyjos financiéros en

esta economia, es posible utilizar el mismo instru~

mental del modelo S/LM de la economia cerrada.?®

Veamos a continnacién brevemente la eficacia rela-

tiva de la politica fiscal y monetaria ante la presen-
cia de flujos financieros.

" En el estado inicial la economia se encuentra en

el punto E4 (grafico 7) con un nivel de actividad

“econdmica Y, tasa de interés iy, y equilibrio ex-

Grifico 7

brets

IS,

BL03 términos IS y LM son, respectivamente, las abrevia-
turas de inversian (I) igual a ahorro (8} {equilibrio en ¢l mercado
de bienes) y demanda de dinero (L} iguai a oferta de dincre (M)
{equilibrio en el mercado de dinerc).

terno. Supongamos que hay un incremento exégeno
en los gastos de gabierno, lo cual desplaza IS, hacia
1S,; el nuevo equilibrio sers E, con un mayor pro-
ducto Y| y una mayor tasa de interés i,. Esto es todo
lo que sucederia en una economia cerrada. Supon-
gamos inicialmente que no hay movilidad de capi-
tales. Luego, el incremento del nivel de actividad
econdmica de Y, a Y, producird un déficit de ba-
lanza de pagos (DBP) locual generara una caida en las
reservas internacionales; como el Banco Central no
esteriliza el impacto monetario de las vanaciones de
reservas, se produce una contraccion de la cantidad
de dinero v por lo tanto un desplazamiento de la
LM; la LM, se desplaza hacia LM, hasta que se
elimina el DBP, o sea, se retorna al nivel de actividad
Y, Es decir, el punto de equilibrio serd E; con una
tasa de interés de i,. El estimulo expansivo de la
politica fiscal es totalmente neutralizado por el im-
pacto contractivo de la politica monetaria, lo cual es
necesario para eliminar el déficit de balanza de
pagos que ha generado el mayor nivel de actividad
econdmica (hay que recordar que se tiene un régi-
men cambiario fijo).

Pero «i en esta economia hay movilidad de capi-
tales, no tiene por qué producirse una cafda en las
reservas internacionales. En efecto, cuando la eco-
nomia se desplaza de E; a E;, ¢l aumento de la tasa

_ de interés de ij a i, atrae un flujo de capitales, el cual
" permite financiar el déficit de balanza de pagos que

ha generado el nuevo nivel de actividad econémica
Y,; luego, no se produce un desplazamiento de la
LM, v en consecuencia, el nuevo nivel de Y puede
mantenerse mientras persista el flujo financiero
atrafda por las relativamente mayores tasas de inte-
rés. (Implicitamente se supone que i, corresponde a
la tasa de interés internacional i”.)

* Utilizando el marco de la IS/LM veamos ahora
la interaccién entre la politica monetaria y la movili-
dad de capitales. Supongamos que la economia esta
en una posicién Eg con un nivel de producto y, y tasa
de interés internacional i {grafico B}; supongamos
ademés que inicialmente hay equilibrio de balanza
de pagos y prevalece un régimen de tipo de cambio
fijo. Examinemos ahora el impacto que tendria una
politica monetaria expansiva para incrementar el
nivel de actividad Y,; una expansién monetaria des-
plazaria la LM, hacia la LM, obteniéndose una
nueva posicién de E; con un producto Y, y una
menor tasa de interés i,. Este seria el resultado que

se obtendria en el caso de la economia cerrada. Pero

en una economia abierta, si no hay movilidad de
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Grifico 8 -

1‘ [ i Tt —

I8

capitales, la expansién de la actividad econdmica de
Y, a Y, gencra un déficit de balanza de pagos (en la
cuenta corriente); luego, en E, habria un desequili-
brio externo, gue se {inancia con caida de reservas
internacionales, y como el Banco Gentral no este-
riliza el impacto monetario de esta cafda, esto ori-
gina una contraccién monetaria que desplaza a la
LM, hasta recuperar su posicion original LM, para
asi eliminar cl déficit de balanza de pagos que se ha
generado. Luego, en una economia abierta con tipo
de cambio fijo, la politica' monetaria resulta ineficaz
para generar un aumento de la actividad econémica
por cuanto el impacto monetario expansivo es con~
trarrestado totalmente por el efecto monetario con-
tractivo que produce la caida de reservas in-
ternacionales. Por otra parte si hubiera movilidad de
capitales, el menor nivel de la tasa de interés i) (en
E,) que i* hace mas ineficaz aiin la politica moneta-
ria por cuanto se genera una salida de capitales del
pais que responde asi al diferencial de tasa de inte-
rés; este flujo sélo se detiene cuando la tasa de inte-
rés retor -a al valor de i,

En . 1a pequeiia economia abierta con un régi-
men campbiario fijo y movilidad de capitales, resulta
atil usar el grafico de la IS/LM (de la economia
cerrada) agregindole larelacién de equilibrio corres-
pondiente a la balanza de pagos. El equilibrio ex-
terno de dicha balanza corresponde a aquella
situacién en ia cual no hay variaciones en las re-
servas internacionales del Banco Central; sea ésta la
linea BP {graficos 9y 10). Luego, supongamos que se
tiene un punto de equilibrio de la BP en el plano (Y,

Grifico 9

i BP

i} de la IS/LM; si hay una expansion en el nivel de
actividad econémica Y, esto generara un déficit de
balanza de pagos que requiere, para restablecer el
equilibrio externo, que haya un aumento en la tasa
de interés, para asi atraer un flujo de capitales que
financia y elimina dicho déficit; esto implica que el
lugar geométrico de los puntos de equilibric externo
tiene pendiente positiva en ¢l plane (Y, i), yestoes lo
que muestra la linca BP de los graficos 9 y 10. En los
puntos que estan hacia la derecha de BF, hay un
déficit de balanza de pagos; en los que estan hacia la
izquierda, un superavit.

Supongamos que la pequeiia economia abierta
esté en la posicién Eq de interseccion de la IS y LM
(grafico 9}, con un nivel de producto Y, y tasa de
interés i, Esta posicion Eg esta fuera de la linea BP;
esto implica que hay un desequilibrio de balanza de
pagos y en este caso, existe un déficit, Para lograr
simultaneamente el equilibrio externo y ¢l equilibrio
interne en €l mercado de bienes, la economia tiene
que desplazarse de Eq hacia B, que es ¢l punto de
interseccién de la IS y la BP. En este caso, si no
hubiera una politica de esterilizacién del Banco
Central, el déficit de balanza de pagos genera una
caida de reservas internacionales que contrae la

‘oferta monetaria y desplaza la LM hacia la iz-

quierda; esto hace subir la tasa de interés, lo cual
atrae flujos de capitales financieros. Todo se traduce
.en que 2 la larga la LM va a cortar a la IS en el
mismo punto E;, que es donde se elimina el déficit
que activa el mecanismo descrito. En este caso, la
eliminacién del desequilibrio externo se logra a ex-
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pensas de una caida en el nivel de actividad econé-
mica (Y, disminuye a Y)); esto es analogo a lo que se
observaba en el modelo de absorcién y en el EMBP; la
diferencia central esta relacionada con el meca-
nismo que elimina el desequilibrio externo, y que en
este caso es exclusivamente la tasa de interés.
Supongamos ahora que la pequefia economia
abierta estd en una posicion E, de interseccion de la
IS y la LM con Y e i, {grafico 10} y que se quicre
alcanzar la pasicién E,, en la cual hay un nivel de
actividad econdémica de pleno empleo Ypp v equili-
brio externo (E! esta sobre la BP). Para que la eco-
nomia se mueva de E, hacia E, es necesario
desplazar la IS yla LM simultineamente de manera
que se intersecten sobre la BP en E;. En este caso es
posible observar el papel que cumple la movilidad
de capitales para eliminar el conflicto existente entre
equilibrio interno y externo que esti presente en el
modelo de absorcién. Como se vio previamente al
referirse a este altimo modelo, a pesar de disponer
de dos instrumentos, la politica fiscal y 1a moneta-
ria, no era posible lograr a la vez dos objetivos, es
decir alcanzar simultineamente el equilibrio in-
ternoy el externo, En cambio ahora esto es posibie, e
incluso hay cierta especificidad en el papel que de-
sempeiian los instrumentos. La politica fiscal des-
plaza a la IS hasta cortar a la BP en el punto E,
(grafico 10) alcanzandose asi el nivel de producto de
pleno empleo Ypg; la politica monetaria estd orien-
tada & incrementar la tasa de idterds, lo cual atrae

Grafico 10

Trebe

crédito externo que permite financiar la expansion
de la actividad econémica,

Todo esto se logra en un régimen de tipo de cam-
bio fijo, es decir, sin modificacion de los precios rela-
tivos. En este caso, la politica fiscal estd orientada a
alcanzar el objetivo interno de pleno empleo, y la
politica monetaria, a través de la tasa de interés, se
transforma en el mecanismo de obtencién del equili-
brio externo. -

"Fl anilisis anterior estd basado en el modelo
tradicional de Mundell-Fleming; la versién mas
simple de este modelo supone la existencia de perfecta
movilidad de capitales. Los supuestos basicos de
este modelo son: a) Se tiene una pequefia economia
abierta con un régimen cambiario fijo y sin expecta-
tivas de devaluacién. b) Existe perfecta movilidad

“de capitales. Luego, dado el supuesto anterior, esto

conduce a una tasa de interés exdgena ¢ igual ai”. El
supuesto de perfecta movilidad de capitales implica
que hay sustitucién perfecta entre los activos finan-
cieros internos y externos. Entonces, si la tasa de
interés interna supera a i°, los inversionistas extran-
jeros adquirirdn activos internos (deuda); si la tasa
de interés interna es inferior a i°*, los inversionistas
del pais van a adquirir activos externos, y los
inversionistas extranjeros venderéin sus activos in-
ternos. Esto implica que dicha economia enfrenta
una oferta de capitales perfectamiente eldstica; luego,
1a linea BP de los graficos 9 y 10 pasa a ser perfecta-
mente eldstica respecto de la tasa de interés i°. ¢} El
nivel de actividad econémica estd determinado por
lademandaagregada.

El modelo de Mundell-Fleming con perfecta
movilidad de capitales y ajuste instantdneo en el
mercado de activos sugiere que el proceso de ajuste
de la balanza de pagos ante un desequilibrio externo
#19 es un proceso gradual en que la oferta monetaria
de [a economia del pais se ajusta gradualmente a las
pérdidas y ganancias de reservas internacionales ori-
ginadas por desequilibrios en la balanza de pagos; en
realidad se tiene un proceso de ajuste casi instanta-
neo, en que el nivel de reservas se ajusta rapida-
mente en respuesta a los movimientos de capitales,
En este modelo, cualquier expansién de la oferta
monetaria es inmediacamente neutralizada por los
flujos de capitales. En efecto, supongamos gue el
Banco Central quiere‘expandir el nivel de producto
a través de un aumento de la cantidad de dinero, La
expansién monetaria hace disminuir la tasa de inte-
rés por debajo de i, lo que genera una “corrida” de
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dinero y los activos del pais, es decir, los agentes
.econdmicos adquieren activos extranjeros (por
ejemplo, dblares y bonos extranjeros) del Banco
‘Central, lo cual produce una contraccién de la oferta
‘monetaria, que sélo se detiene cuando la tasa de
interés vuelve a recuperar el nivel dei®. Por lo tanto,
debido a la existencia de perfecta movilidad de capi-
tales, la politica monetaria ¢s completamente inefi-
caz para alterar el nivel existente de la actividad
econémica; sin embargo, dicha politica es un instru-
mento 1til para regular y controlar el nivel de re-
sérvas internacionales del Banco Central.

Por otra parte, en el modelo de Mundell-Fle-
ming se observa que una politica fiscal expansiva es
eficaz para aumentar el nivel de la actividad econé-
mica; debido a la perfecta movilidad de capitales, el
aumento de los gastos fiscales (o disminucion de los
impuestos) se financia.con endeudamiento externo.

En sintesis, ¢l modelo de Mundell-Fleming
muestra que en una pequena economia abierta con
tipo de cambic fijo, Ia politica fiscal es muy eficaz, y
la politica monetaria totalmente ineficaz, para alte-
rar el nivel de actividad econdémica.*

Ahora bien, si el tipo de cambio comienza a
modificarse de acuerdo al saldo global de 1a balanza
de pagos, una politica expansiva que induce a una
elevacion de la tasa de interés interna puede produ-
¢ir una revaluacién de la moneda del pais. En efecto,
supongamos que se aplica una politica fiscal expan-
siva, que aumenta la demanda agregada o gasto in-
terno; esto incrementa el nivel de producto ¢ ingreso,
y por lo tanto, la demanda de dinero. Liuego, aun
cuando el Banco Central mantenga constante la
oferta monetaria, el aumento de la demanda de di-
nere hace subir la tasa de interés por sobre ¢l valor
i'; este diferencial positivo de tasa de interés atrae
flujos de capitales hacia el pais, y si no hay restric-
ciones a su entrada, se puede producir un superavit

-de balanza de pagos, Este genera presiones para re-
valuar el tipo de cambio; la revaluacién hace perder
competitividad internacional al pais, deteriorando
asi 1a balanza comercial, lo que a la larga afecia la
expansién inicial de la produccién. Luego, en este
caso, ¢l aumento de la tasa de interés interna, que
induce el ingreso de capitales, produce una revalua-
cidén del tipo de cambio; de esta manera, el superavit

MEste tipo de conclusiones se revierte totalmente cuando se
tiene un régimen de tipo de cambio libre.

(o en general, el saldo) de la cuenta de capitales
determina eventualmente lo que pasa con la cuenta
corriente,

2. Modelos de stocks

El problema central que tienen los modelos de flujos

‘recientemente descritos es que con sdlo un pequeiio

diferencial de tasas de interés se produce un flujo
permanente de capitales, independientemente de lo
que suceda con la cartera de activos de los agentes
econdmicos o de los paises. Este problema tedrico es
vesuelto en los modelos de activos de la cuenta de
capitales; en este caso lo que se plantea es que los
flujos financieros son el resultado de ajustes mas
generales de toda la cartera de los agentes econdmi-
cos; en ella hay distintos tipos de activos, entre los
cuales estin el dinero del pais v el dinero extranjero,
los bonos del pais y los extranjeros, etc.

Desde el punto de vista analitico, la transforma-
citn de un modelo de flujos a un modelo de stocks de
la cuenta de capitales podria reducirse al sustituir la
expresién F = F(3, i) por una de stocks de activos K,

en que K = K(i, i’). Sin embargo, la modificacién

analitica es bastante mas profanda. El mercado

cambiario pasa a constituirse simplemente en uno

mais de los distintos mercades de activos, v el tipo de
cambio se transforma cn el precio de un activo mas.
Como se seiialé previamente, los modelos de
activos estin orientados basicamente a explicar la
graninestabilidad cambiaria que se ha observadoen
los paises desarrollados durante los afios setenta v
ochenta bajo el régimen de tipo de cambio flotante.:
Dadas las variables y frecuentes fluctuaciones
cambiarias, se ha inferido que éstas no pueden co-
rresponder a lo que pasa en la parte real de la eco-
nomia, por cuanto el mercado de bienes y los precios
relativos de éstos no presentan una estructura tan
inestable. Por analogia se ha concluido que el mer-
cado cambiario tiene un comportamiento similar al
mercado de acciones y de activos financieros; luego,
es as{ como se ha asimilado las distintas monedas a
distintos tipos de activos, entre los cuales puede que

'haya sustitucién perfecta o imperfecta. Finalmente,

se llega de este modo a Ia conclusién de que cada

‘moneda es simplemente un activo mas de la cartera

de los inversionistas, y el precio de dicho activo o las
fluctuaciones de este precio dependen de diferen-
ciales de la tasa de interés y elementos de riesgo
(Dornbusch, 1980b),
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Cuando hay mercados de capitales que estin
muy integrados, entonces tiene que haber arbitraje
en la tasa de interés;?® como las monedas de cada
pais son activos cuyo precio es fluctuante, entonces:

i=1i"+ E(é) (4.1)
en que & es la tasa de variacién de e y E(é) es el valor
esperado de la tasa de variacién del tipo de cambio.

La relacién {4.1} puede expresarse de esta oira
manera:

E@®) =i-i (4.2)

En esta expresion (4.2) el diferencial existente
entre la tasa de interés interna ¢ internacional mide
las expectativas de devaluacion de los agentes econé-
micos, Este es el significado que se le atribufa en
algunas economfias latinoamericanas (Argentina,
Chile, etc.) al enorme valor relativo que alcanzé la

tasa de interés interna a fines de la década de 1970,
En términos generales, la expresion (4.2) esta- -

blece la relacién existente entre la politica monetaria
y las fluctuaciones del tipo de cambio; es decir, la
politica cambiaria o es independiente de la politica
monetaria. Cuando existe un régimen de cambio li-
bre, el tipo de cambio prevaleciente y sus fluctua-
ciones son muy sensibles a las expectativas de los
agentes econdmicos con respecto a lo que sucedera

con la politica monetaria; el Banco Central puede .

atenuar el efecto de éstas demostrando su decisién
de ajustar la oferta monetaria de manera de permiti
36lo pequenas variaciones del tipo de cambio. En

sintesis, la turbulencia observada en los mercados

cambiarios es, seglin 1a expresidn (4.2), consecuen-
cia de politicas monetarias erraticas aplicadas por
algunos Bancos Centrales (McKinnen, 1981).

3. Implicaciones de los enfoques de la cuenta de capitales

a} Los enfoques de las cuentas de capitales ilus-
tran el papel que puede desempefiar la cuenta de

capitales en una situacion de desequilibrio externo. -

Por una parte, los flujos financieros pueden evitar el
dilema entre desequilibrio interno y desequilibrio
externo que se plantea en el modelo de absorcion.
Por otra parte, las politicas cambiaras basadas ex-
clusivamente en lo que sucede con la cuenta co-

253i ¢l tipo de cambio est4 fijoy no hay expectativas de que
fluctic entonces se llega a la paridad de tasas de interés: i = i”

rriente pueden tener un impacto negativo sobre el
mercado de activos; en este sentido, algunos fend-
menos recurrentes en las economias latinoameri-
canas son €l mayor precio de la divisa en los
mercados cambiarios paralelos y la fuga de capi-
tales.

b) No obstante lo anterior, una concentracién’

‘exclusiva en la cuenta de capitales como elemento

central de Ja balanza de pagos y dela determinacién
del tipo de cambio puede producir; una completa
despreocupacién del desequilibrio existente en Ja
cuenta corriente; una revaluacion del tipo de cam-
bio, lo cual conduce a un deterioro creciente de la
cuenta corriente. La economia del pais pierde com-

-petitividad internacional y se reduce la produccién

de hienes transables. Si se recurre por un periodo
prolongado al crédito externo para financiar el défi-
cit de la cuenta corriente, la deuda externa puede
alcanzar magnitudes relativamente ¢levadas, como
ha sucedido recientemente en las economias latino-
americanas.

¢) Una version extrema del enfogue de Ja cuenta
de capitales es aquella que plantea que el desequili-
brio externo es consecuencia exclusiva del desequili-
brio existente en dicha cuenta; es decir, lo que
sucede con la cuenta corriente depende de lo que

-sucede con la cuenta de capitales. Examinemos esto

con mayor detalle,

A partir de la identidad contable basica de
cuentas nacionales para la economia abierta: Y = +
1+ G + X — M, csposible sustituir ¥ —C=A +
T, en que A es el ahorro privado y T son los impues-
tos; es decir, la diferencia entre ingreso y consumao
corresponde a ahorro e impuestos. Lucgo:

A-D)+(T-G)=X-M (4:3)

* En esta expresion (4.3) (T ~ G) representa el **
déficit fiscal del gobierno y {A — 1) corresponde al
déficit que tiene el sector privado en sus decisiones
de ahorro-inversién (se supone implicitamente que
toda la inversion es privada).

El segundo miembro de la expresién (4.3} co-
rresponde a la balanza comercial (o cuenta co-
rriente). Si hay un desequilibrio en la balanza
comercial, esto implica que tiene que haber un dese-
quilibrio en el primer miembro de (4.3), es decir, en

" las decisiones de ahorro-inversion de la economia

del pais. En €l enfoque de la cuenta de capitales se
sugiere que es el desequilibrio en las decisiones de
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ahorro-inversion lo que genera el desequilibrio en la
cuenta corriente; afin mas, en dltima instancia, ¢l
problema esta radicado en ef déficit fiscal.

Si se supone que existe un mercado de capitales
perfectamente integrado, entonces el sector privade
utiliza la i" como variable central en la toma de
decisiones; los ahorradores utilizan la'i* en las deci-
siones de adquisicién de activos, mientras que los
inversionistas comparan la tasa de retorno de los
distintos proyectos con el valor de i*, 8i hay una
diferencia apreciable entre ¢l ahorre privado y la
inversidn privada, se producird una acumulacién o
desacumulacidn de activos financieros externos por
parte de los agentes privados de la economia del pais,
y es este fendmeno lo que determina el déficit que se
generaen la balanza comercial. En otras palabras, es
la insuficiencia de ahorro (interno) de la economia
del pais lo que genera el requerimiento de ahorro
externo o desequilibrio de la cuenta corriente; es
decir, el desequilibrio de la cuenta de capitales es el
factor determinante del déficit de la cuenta co-
rriente.

En lineas generales, si el déficit de la balanza

comercial se incrementa, esto se puede deber ya sea
a un aumento en ¢l déficit del sector privado o del

- gobierno. Suponiendo que el déficit del sector pri-

vado es muy pequefio en relacién al déficit del go-
bierno (0 bien que hay un equilibrio en las
decisiones de ahorro-inversion del sector privado),
entonces el déficit fiscal resulta ser el factor determi-
nante del desequilibrio externo.
 Con este tipo de argumentacién, McKinnon
(1981) y en cierta medida el FMI, concluyen que la
causa basica de un desequilibrio externo esti en la
existencia de un déficit fiscal. Luego, para resolver
- un problema dedesequilibrio de la cuenta corriente,
lo que hay que hacer es eliminar el déficit fiscal;
incluso, no serfa necesario modificar el tipo de cam-
bio, por cuanto el tipo de cambio es un precio que se
detérmina en el mercado de los activos. Desde este
punto de vista, el tipo de cambio no es el instru-
mento mas adecuado para determinar ¢l equilibrio
entre las decisiones de ahorro-inversién de la eco-
noma del pais (McKinnon, 1981).

Sin embargo, el planteamiento anterior es cues-
tionable: es posible tener una economia en la cual

“haya incluso superavit fiscal, y cuyo desequilibrio

externo se origine por un sabito deterioro en los tér-
minos de intercambio; en este caso, seria el deterioro
de la balanza comercial lo que podria transformar
un superavit fiscal en déficit fiscal a través de la
caida de la recaudacion tributaria que genera la pér-
dida de ingresos del sector exportador.

d} Una de las principales conclusiones de los
enfoques de la cuenta de capitales es que la politica
monetaria y la politica cambiaria no son indepen-
dientes. La libre movilidad de capitales y la libre
convertibilidad entre distintas monedas implica que
los Bancos Centrales tienen serios problemas para
contrelar el tipo de cambio y ajustar la oferta mone-
taria mediante intervenciones oficiales. Las altera-
ciones que realizan los agentes econdmicos
(empresas transnacionales, bancos comerciales,
inversionistas privados, etc.) en sus carteras pueden
dificultar, ¢ incluso neutralizar, la politica moneta-
ria (autdnoma) que quiera aplicar el Banco Central
de una pequefla economia abierta con régimen
cambiario fijo, _

La libre movilidad de capitales implica que la
tasadeinterés interna se igualara eventualmente a la
tasa de interés internacional; luego, el Banco Central
no puede regular la tasa de interés, por cuanto ésta
pasa a ser exégena a la economia del pais. 5i ademas

"ge tiene un régimen cambiario fijo, la politica mone-

taria pasa a ser enddgena. En sintesis, el Banco Cen-
tral de una peguefa economia abierta, con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, pierde
instrumentos de politica econdmica.

¢} En una pequefia economia abierta con un
régimen cambiario fijo y libre movilidad de capi-
tales, la politica monetaria es totalmente ineficaz
para alterar el nivel de actividad econémica, por
cuanto los flujos de capitales contrarrestan cual-
quier contraccién o expansién monetaria. En cam-
bio, 1a politica fiscal es muy eficaz para incrementax
el nivel de produccién interna, por cuanto los flajos
de capitales financian la expansion interna.,
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v

El programa de ajuste del FMI*

En esta seccién se examinan los fundamentos y la
légica econdmica del programa de ajuste del Fondo
Monetario Internacional (Fu1), y ademds, se sefia-
lan las objeciones que se han hecho en las publica-
ciones especializadas latinoamericanas respecto de
dicho programa.

Si hien el programa del Fa1 ha permitido, en
general, a las economias latinoamericanas lograr el
objetivo de reducir el desequilibrio externo, ¢l costo
interno consiguiente ha sido alto, en términos de
caidas del empleo y del producto, reduccidn del in-
greso real y disminucion de los salarios reales. La

distribucion de este costo resulta al mismo tiempao,

poce equitativa, pues afecta especialmente a los tra-
bajadores y a los grupos sociales de menores in-
gresos.

Dada lo anterior, surgen distintos interrogantes.
<Es realmente necesario que para lograr el ajuste
externo haya que incurrir en un coste interno tan
elevado? ;Qué tipo de modificaciones habria que
intreducirle al programa del M1 para reducir los
costos del ajuste? ;Serfan estas modificaciones del
tipo de politicas o sdlo del nivel en que se aplican?

L. Marco conceptual del programa del FM?

El planteamiento central del FMI se basa en que el
desequilibrio externo es generado por el desequili-
birio interno. 3i un pats tiene un déficit de balanza de
pagos, estose debe a que estd gastando mas de lo que
produce, es decir, estd viviendo por encima de sus
medios. Luego, el programa del FM1 se orienta a ajus-
tar el nivel de gastos al nivel de ingresos.

Existen dos tipos de desequilibrios de balanza
de pagos: los transitorios ¢ temporales, y los funda-
mentales o permanentes. Los descquilibrios tempo-
rales-soi aquellos originados generalmente por
factores de naturaleza monetaria; pueden deberse a
“politicas errdneas” aplicadas por los paises que
acuden al FM1. Luego, si el pais modifica la respectiva
politica pone fin al desequilibrio de balanza de

%Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn: Ba-
cha {1983), Buira (1983}, Massad y Sahler (1984), Ground {1984),
Dombusch (1982), Williamson (1983b), Killick (1984),

pagos; esto quiere decir que los desequilibrios transi-

_torios son reversibles, y en consecuencia, por consi-

deraciones de eficiencia deberian ser corregidos
fundamentalmente mediante financiamiento. La
posibilidad de hacerlo dependera del monto de re-
cursos con que pueda contar el pafs afectado. Un
desequilibrio fundamental, por su parte, es de nata-
raleza mas permanente, y generalmente se originaen
factores reales. En este caso, las razones de eficiencia
sugieren que deberfa ser mas decisivo ¢l componente
de ajuste que el de financiamiento. No obstante esta
clasificacién, no siempre resulta ficil identificar un
desequilibrio como transitorio o permanente.

La funcién principal del Fm1 fue originalmente
propercionar liquidez o financiamiento de corto
plazo a los paises {miembros) con desequilibrios ex-
ternos transitorios; ademds, el FMI también debiera
proporcionar cierto financiamiento a aquelfos
paises con desequilibrios fundamentales, para facili-
tar en parte el consiguiente ajuste en el pais afectado.

Podrian distinguirse conceptualmente dos tipos
de programas del FMi (Buira, 1983; Ground, 1984): 1)
Elacuerdo de derecho de giro (stand-by) y la progra-
macién financiera, que estaban orientados a que un
pais modificara su “politica errdnea” para eliminar
asi el desequilibrio transitorio de balanza de pagos.
En este marco analitico estd excluida la devalua-
cibn, lo cual es totalmente consistente con una de las
funciones principales que originalmente debia cum-
plir el FMr (velar para que los paises no modifiquen
su paridad cambiaria). En este contexto, el desequi-
librio externo es producido por la existencia de un
desequilibrio monetario; hay un exceso de cantidad
de dinero que hay que eliminar para asi reducir el
nivel de gastos de la economia. 1i) La devaluacién,
instrumento central para poder corregir un desequi-
librio fundamental de balanza de pagos. En este sen-
tido, inicialmente, los programas financieros del Fm1
y la devaluacién eran considerados conceptual-
mente como “lineas de politica que eran mutua-
mente excluyentes” (Buira, 1983). 5in embargo,
desde 1947 (afio de inauguracion del FMi) hasta 1971
1973 {fin de Bretton—Woods) se produjeron més de
200 devaluaciones de paises miembros del rmi, y
gran parte de éstas tuvo lugar como un componente
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central de los programas de ajuste del FMI, particu-
larmente en los paises latinoamericanos.

Para simplificar Ia discusion del marco concep-
tnal del programa de ajuste del rui, se mantendr4 la
clasificacion descrita en el parrafo anterior. En este
sentido se examinard un marco tedrico exclusiva-
mente monetarista, cuya base corresponderia al en-
foque monetario de la balanza de pagos y que
excluye el uso de la devaluacién; luego se examinard
un marco tedrico keynesiano que corresponde a la
sintesis de los enfoques de absorcién'y elasticidades.
Los programas de ajuste del FMI son generalmente
una combinacién hibrida de ambos.

Como ze seiialé previamente, segin el FMI el
problema de fondo que origina un déficit de balanza
de pagos es el hecho de que un pais gaste mds de lo
que produce; en consecuencia, es preciso restringir el
nivel de gastos internos. Para el enfoque moneta-
rista, la politica monetaria es el instrumento central
paracontrolarlademandaagregadainterna; luego, si
se controla la cantidad de dinero serd posible redu-
cir el nivel de gastos internos.

Es asi como el llamado programa financiero,
orientado a determinar la expansién del crédito in-
terno, constituye el mecanismo principal utilizado
por el FM1 para controlar la evolucion de la economia
de un pais. Como se vio previamente al analizar el
enfoque monetario de la balanza de pagos, la expan-
sién del crédito interno genera wna pérdida de re-
servas internacionales. Por esto el FM1 asigna un
papel tan preponderante en su programa financiero
al control de la expansion del crédito interno. Si no
“hay politica de esterilizacién, la reduccién de re-

servas producird una contraccion en la cantidad de
dinero; esto haria funcionar un mecanismo automa-
tico similar al del patrén oro, que a la larga elimi-
naria el déficit de balanza de pagos.

La aplicacién del programa financiero del M1
tiene las siguientes etapas:

a} La proyeccion de la balanza de pagos propor-
ciona el limite para ¢l déficit de la cuenta corriente,
Esta proyeccién se hace estimando el monto de ex-
portaciones, el pago de intereses, los ingresos netos
de capitales financieros y la inversidn extranjera; el
nivel de importaciones (o capacidad de importar) se
obtiene como residuo. Luego, este nivel de importa-
ciones determina (a través de la elasticidad-ingreso
de las importaciones) el nivel del PGB y en conse-
cuencia, la tasa de crecimiento econémice; es posi-
ble realizar ajustes a la tasa de crecimiento
econdémico resultante, lo cual afectard al nivel re-

b

querido de importaciohcs. Este tipo de ajuste estara
restringido por las variaciones que experimentarin

_las reservas internacionales AR. Las variaciones de

reservas AR serdn unodelos indicadores controlados
por el Fmi,

b) La expansién de Ia cantidad de dinero se
obtiene a partir de la demanda de dinero. Para este
efecto es muy importante el supuesto bisico mone-

- tarista de que la demanda de dinero es una funcién

estable. Luego, a partir de ia demanda nominal de
dinero del afio anterior (t-1), agregindole a ésta la
tasa esperada de inflacién y de crecimiento econd-
mico, es posible proyectar la demanda nominal de
dinero del afio t. Como el mercado monetario tiene
que equilibrasse, esto proporciona la variacién que
experimentari el stock de dinero de la economia,
AM,. Es posible observar que en este cilculo de AM,
se ha utilizado la tasa esperada de nflacién; esta
proyeccion puede ser un objetivo de politica econé-
mica, Bacha (1983) critica al FMI sefialando que éste
tiende a subestimar la inflacién esperada para el afig
en curso, haciendo asi mas restrictiva la expansion
monetaria.

c) Puesto que ya se ha establecido previamente
la variacién de reservas AR y la variacién de la
cantidad de dinero AM,, entonces gueda determi-
nada residualmente la variacién del erédito interno,
porcuanto AC, = AM,~AR, Laexpansiéndel crédito
interno serz otro de los indicadores claves que serin
controlados por el FM1; de esta forma, 1a expansion
del crédito interno constituye una restriccién de la
evolucién de la economia que es consistente con el
objetivo de balanza de pagos (y de estabilizacion de
precios).

d) Otro mecanismo complementario utilizado

_por ¢l FM1 para controlar la expansion del crédito

interno esta relacionado con el déficit fiscal. Al'dis-
minuir este iltimo se reduce un elemento impor-
tante de presién sobre la expansién del crédito
interno. Ademads, la menor presién del sector fiscal
(y piblico) sobre el crédito interno permite que un
mayor porcentaje de éste sea utilizado por'el sector
privado, lo cual supuestamente favorece una mayor
expansion relativa de la produccién de bienes tran-
sables; con ello se ayudaria a reducir y eliminar el
desequilibrio exierno.?’ Es asi como el nivel del défy-

#8in cmbargo, este razonamiento no es vilide para el caso
en que hay empresas cstatales que producen bienes exportables;
tj., cobre en Chile, petrdleo en México y Venczuela, etc.
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cit fiscal constituye otro indicador de control de la
evolucion del pais utilizado por el FMI.

« Ensiniesis, para asegurarse de que un pais (}ati-
noamericano) va a cumplir con el programa del Fm1

y en consecuencia, podra supuestamente resolver sn -

problema de desequilibrio externo, el FM1 controla
los siguientes cuatro indicadores: el nivel de reservas
internacionales, la inflacién interna, el volumen de
expansion de crédito interno y el déficit fiscal,

Veamos a continuacion otro marco conceptual.
Utilizando la sintesis de los enfoques de la cuenta
corriente, € introduciendo una causalidad especifica
a la relacién basica contable de las cuentas nacio-
nales: Y-Z = X —M, es posible plantear lo siguiente:
si un pais gasta mds de lo que produce, o sea, “vive
de prestado”, se genera un déficit en la balanza
comercial; luego, seria el desequilibrio internolo que
generaria ¢l desequilibrio externo. Si ademds se su-
pone que el sector privado tiene un comportamiento
equilibrado (es decir, gasta de acuerdo a su nivel de
ingresos), entonces se concluye que el desequilibrio
interno esta concentrado en el sector piblico. En
sintesis, el déficit fiscal seria la causa central del
desequilibrio externo. :

Por otro lado, para financiar el déficit fiscal se

. recurre en América Latina fundamentalmente a la

emisidn, lo cual causa inflacién y en consecuencia,
desequilibrio interno. Esta inflacion interna pro-
duce una sobrevaluacion de la moneda del pafs res-
pective y en consecuencia una pérdida de
competitividad internactonal, lo cual agrava el dese-
quilibrio externo y lo transforma en un desequilibrio
fundamental (o permanente), Dentro de este marco
conceptual, el programa del FM1 tiene dos objetivos
basicos: lograr la disciplina fiscal y establecer el nivel
real de equilibrio del tipo de cambio. Si bien el papel
del FM1 consiste en ayudar a los paises a resolver el
desequilibrio externo, segiin la perspectiva del
Fondo el desequilibrio externo se origina en el dese-
quilibrio interno, por lo que se explicaria la motiva-
cién del FM! para intervenir en el manejo de la
economia interna de un pais.

El programa de politica econémica que aplica el
FMI en este caso es el siguiente:

-a) Reduccién del déficit fiscal. Por lo general,
esto implica una reduccién del gasto piblico, lo cual
lleva a ajustar la absorcion interna al nivel deingreso
interno.

b) Aumento de la competitividad internacional
de la economia del pais. Para este efecto se requiere:
i} devaluar la moneda del pafs; ii) controlar la infla-

cién interna para asegurar que la devaluacién sea
exitosa, Para lograr ¢sto dltimo se recurre a la con-
traccidn monetaria, con miras a eliminar las pre-
siones inflacionarias por exceso de demanda, y se
utiliza también el control salarial, para evitar las
presiones por inflacién de costos.

Segun el FMI, para que este programa cumpla sus
objetivos y logre resolver los desequilibrios externo e
interno, debe aplicarse en su totalidad, por cuanto
los distintos componentes del programa son comple-
mentarios; es decir, el programa del FM1 es supuesta~
mente “un paquete indivisible”, En efecto, por una
parte el impactoinflacionario de la devaluacién se ve
compensada por el impacto deflacionario de la re-
duccién del déficit fiscaly de la contraccidén moneta-
ria; de esta manera se asegura el éxito de la
devaluacién, logrando que la devaluacion nominal
pase a ser real. Por otra parte, ¢l impacto contractive
de la reduccion del déficit fiscal v de la disminucidn
de la cantidad de dinero se ve compensado por el
impacto expansivo de la devaluacidn que incentiva
el incremento de la produceion de bienes transables
(exportables y que pueden competir con importa-
clones).

2. Criticas al programa del FMi

a) Cuestionamiento tedrico

En este plano hay tres objeciones:

i} El diagndstico del FMI para evaluar una situa-
cién de desequilibrio externo es siempre el mismo:
en la economia del pafs existe un exceso de gasto
interno generadao por el déficit fiscal que produce el
desequilibrio. Sin embargo, en una economia en la
cual hay desocupacién y capacidad ociosa, jcémo
puede haber un exceso de demanda agregada? Por
otra parte, en ¢l caso de haber un déficit fiscal, re-
sulta necesario determinar qué parte de éste se debe
ala situacion recesiva que estd viviendo la economia
y qué parte es consecuencia de factores estructu-
rales, Por elle resulta cuestionable que ante cual-
quier desequilibrio de balanza de pagos, el FMmi
aplique siempre basicamente el mismo programa
econdmico, independientemente de la causa del pro- .
blema,

ii} Hay un cuestionamiento teérico respecto del
impacto de corto plazo de las medidas especificas
sugeridas por el FM1. En efecto, se ha planteado por
una parte que una devaluacidn puede tener efectos
CcOLLtractivos y no expansivos, y empeorar el déficit
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de balanza de pagos; por otra, se dice que una con-
- traccién monetaria, al incrementar el costo del cré-
dito, produce un aumento en los costos financieros
de los sectores productivos, lo cual genera mayores
presiones inflacionarias. Este tipo de criticas cues-
tiona la efectividad del programa econémico del FM1
y sugiere que éste tenderia a agravar los desequili-
brios externe ¢ interno,
ii1} Se ha cuestionado la asimetria existente con
respecto a la reduccion de una sitwacién de desequi-
librio externo. 5i hay pafses que tienen un déficit en
la cuenta corriente, tiene que haber paises que po-

seen un superavit en dicha cuenta. Luego, jpor gué

el ajuste ante el desequilibrio existente en la cuenta
corriente tiene que ser realizado exclusivamente por
los paises que tienen déficit? ;Por qué los paises que
presentan superavit no participan en los costos de
ajuste del desequilibrio? Esta ha sido una antigua
critica en las publicaciones especializadas latino-
americanas, Hoy dia es posible observar que al tener
Estados Unidos problemas de déficit en su cuenta
corriente, ha presionado a paises superavitarios
(como Japén) para que contribuyan a resolver el
ptoblema del desequilibrio externo. En otras pala-
bras, si los paises que poseen superdvit en su cuenta
corriente dieran mas acceso a las exportaciones lati-
noamericanas, las economias de América Latina
podrian resolver su desequilibrio externo sin incu-
rrir en elevados costos de ajustes. Por otra parte,
mientras mas asimétrico es el proceso de ajuste, ma-
" yor serd la reduccién de importaciones y mayor el
costo del ajuste que deberan efectuar los paises con

déficit de balanza de pagos {Massad, 1985).

b) El problema del corto » large plaze

El horizonte de tiempo que fija el Fmi para lograr
el ajuste del desequilibrio externo fluctia entre 12 y
24 meses; por lo general, la economia del pais practi-
camente tiene que efectuar gran parte del ajusteen el
periodo de un afio. 8i los desequilibrios existentes
son a veces de magnitudes considerables, jpor quées
necesario realizar el ajuste de la economia en un
periado tan corta? No es obvio que la duracian del
periodo de ajuste tenga que coincidir con el periado
de duracién del programa del rMI.

Adn mas, el rut tiene un sistema de observacidn
{moniioring) de la economia en perfodos trimestrales.
Esto implica que el pais tiene que cumplir metas
rimestrales con respecto al nivel de los indicadares
claves del programa del FM1 (reservas internacio-

nales, crédito interno, etc.). Si no lo hace, no recibe
los desembolsos financieros trimestrales de los prés-
tamos del FMI y de la banca internacional que le
permiten cubrir el déficit del sector externo. Luego,
la preocupacion central de Jos ministros de hacienda
y economia pasa a ser cumplir con las metas trimes-
trales del ¥M1, y su gestion se considera exitosa sélosi

_cumple con dichas metas. En sintesis, toda la eco-

nomia empieza a funcionar por periodos trimes-
trales.

¢} El impacto distributive del costo del ajuste

El costo interno del ajuste del programa del rv
tiene, en general, consecuencias regresivas desde el
punto de vista redistributivo; es decir, la mayor
parte del ajuste es absorbido por los grupos de menor
ingresorelativo. En efecto, la devaluacién ligadaaun
control salarial significa una caida del salario real de
los trabajadores. La reduccidon del gasto pablico pro-
duce un aumento de la desocupacién al reducirse la
inversién piblica; ademas la eliminacién de subsi-
dios a bienes de primera necesidad {(alimentos, mo-
vilizacién colectiva, etc.) y la contraccién del gasto
social (salud, vivienda, etc.) implican una disminu-
cién en 1a funcidn de bienestar de los grupos de mas
bajosingresos. '

d) fniervencidn del Far en problemas internos

Las prioridades econémicas del FMI no tienen
por qué coincidir con las de la economia del pais. Sin
embargo, el FMI les impone sus propias priosidades,
que basicamente consisten en eliminar el déficit de
halanza de pagos y reducir la inflacién. Por otra
parte, el programa del M1 tiende a reducir el grado
de intervenci6n del Estado en la economia del pais:
en efecto, una parte importante del ajuste interno
esth orientado a ser absorbido por ¢l sector pablico.
Esto se observa en los Himites que se ]e imponen al
endeudamiento interno del sector pablico, para per-
mitirle asi al sector privado utilizar e} reducido eré-
dito interno disponible.

Por ejempla, si Chile o Brasil tienen que elabo-
rar un programa de austeridad interna, ;por qué
interviene el FM1 en tal elaboracién? El precio del
pan, el de la leche y en general, toda la politica
agricola “son cuestiones internas y de exclusiva atin-
gencia interna del pais” {...) “;por quéla eliminacién
del subsidio al trigo va a resolver el problema del
desequilibric externo de Brasil? ;dénde estd el anali-
sis macroecondémico que prueha esto?” (Diaz-Ale-
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jandro, 1983). Ademds, jpor qué la reduccion de los
salarios reales de los profesores de las escuelas
piblicas ayuda a aumentar la competitividad inter-
nacional del pais?

Por otra parte, para asegurar que no se van a
sobrepasar las metas de expansion del crédito in-
terno, €l FMI establece controles especificos para el
crédito destinado al sector pablico; al sefialar cémo
asignar el crédito interno, el FMI estd claramente in~
terviniendo en un drea que esti fuera de su compe-
tendia, ¢ introduciendo un elemento ideolégico en su
programa, pues ¢sta tratando de “eliminar la pre-
sencia del sector piblico del mercado interno del
crédito” (Bacha, 1983).

e} Consistencia del programa del Fatt

La prediccidn de ciertos objetivos econémicos,
gue ¢l PMi utiliza en la elaboracién de su programa,
ha sido cuestionada por su falta de realismo. A este
respecto, lo sucedido en Brasil en 1983 es un buen
ejemplo. La proyeccién de una tasa de inflacién de
87% para 1983 fue la hase para la expansion mone-
taria de 50%; como se sabe, la inflacién de 1983
alcanzd a 211%. Este nivel de inflacion duplicdal del
aiip anterior, antes de que se aplicara el programa
economico del ¥M1. Por otra parte, en el afio 1983,
Brasil cumplié holgadamente el objetivo externo fi-
jado paor el Fm1, pero simultaneamente se generaron
serios desequilibrios internos. Se plantea entonces la
siguiente duda: jeuil era la coherencia que tenia el
programa del FMI para ese afio, pucsto que fue posi-
ble cumplir con el objetivo externo, cot notable des-
medro del ohjetive interno?

) Sesgo recesivo del programa del Fmz

Existe consense en torno a la necesidad de mo-
dificar el caricter excesivamente severo y recesivo
{de over-kill) que tiene el programa del Fondo. Al-

“gunos clementos que contribuyen al sesgo recesivo
del programa son: i) la dificultad de controlar total-
mente los instrumentos econdmicos mediante los
cunales el programa se lleva a la prictica (la oferta
monetaria, por ejemplo, es en gran medida end6-
gena), lo que induce a la aplicacién de politicas atin
mis restrictivas, ante la posibilidad de poner en pe-
ligro el financiamiento en caso de no cumplirse las
metas trimestrales establecidas por el FMi; y ii) la
fijacion de las metas en valores absolutos, ¢ incluso
por periodos trimestrales (lo que implica otorgarala
ciencia econémica un grado de precisién y control de

los fenémenas econdmicos que estd lejos de poseer),

én vez de fijar rangos plausibles para el cum-
plimiento de los distintos objetivos, y reducir asi la
presién sobre la economia,

3. £l papel del rai

A pesar de las severas criticas que se han hecho al
papel del FM1, debiera haber conciencia de que el
Fondo no es el causante de los problemas econémi-
cos existentes; los desequilibrios de las economias
latinoamericanas existian antes de su intervencién.
De hecho, los paises latinoamericanos sélo acuden
al FMI en 1iltima instancia, cuando aparentemente
ya no tienen nada mas que hacer, El ajuste, ante un
desequilibrio externo, implica necesariamente incu-
rrir en costos, con o sin el FMI.

Cuando un pais enfrenta un desequilibrio ex-
terno, tiene aparentemente dos opciones distintas:
ajuste y financiamiento. Sin embargo, estas dos
alternativas estan interrelacionadas. 81 bien la op-
cién del financiamiento implica postergar para el
futuro el ajuste, los acreedores que proporcionan los
recursos para financiar el desequilibrio externo sélo
lo harin si chservan que el pais en cuestion adopta
ciertas medidas que sugieren que dicho ajuste futuro
cfectivamente se realizarid. En este sentido, el rMI1
presta sus recursos por un periodo fijo, perosujeto a
que el pais acepte la condicicnalidad del Fum1, que se
orienta a la climinacién del desequilibrio externo
existente.

El ¥M1 desempena distintos papeles. Por una
parte, es una institucion que fue creada para prestar
recursos financieros a pafses con problemas de liqui-
dez externa. For otra, pucde ser considerado como
un “club” de crédito, que aplica cicrtas reglas para
salvaguardar el bienestar global de todos sus miem-
bros; es decir, el ¥Mt tiene que conciliar los intereses
especificos nacionales durante el periodo de ajuste
con los intereses generales del resto de los miembros
del club (especialmente de los paises acreedores,
que aportan el grueso de los recursos financieros del
rM1). Algunas de estas reglas son |z ibre convertibili-
dad de las monedas, el libre acceso al mercado
cambiario y la apertura ante las importaciones. En
tercer lugar, puede pensarse que ¢l FMI actia como
catalizador del financiamiento proveniente de otras
fuentes. En este sentido, el FMI y su programa econd-
mico constituyen los prerrequisitos que exigen la
banca privada internacional y los gobiernos parala
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concesién de créditos a un pais con dificultades de
balanza de pagos. Por Gitimo, en los afios ochenta, el
FMI ha actuade como el mediador entre los bancos
acreedores y los paises deudores. Luego, en vez de
limitarse al problema de desequilibrios de flujos de
la balanza de pagos de un pais, el FMI aborda actual-
mente el problema del stock total de la deuda ex-
terna y el proceso de ajuste de un pais para poder
cumplir con su servicio. Esto implicaria que el M1 se
ha transformado para los acreedores en una especie
de inspector de largo plazo, que verifica que los
paises deudores estén aplicando una linea de po-
litica econémica que les permita cumplir con el
compromiso de la deuda externa (Bacha, 1985). En
este sentido, ¢l papel del FMI en el manejo de la
deuda externa ha sido vital para evitar una
catastrofe en el mercado internacional de capitales.
Sin embargo, los costos de evitarla han sido asu-
~midos fundamentalmente por los paises deudores
- (Massad, 1985). Si es de interés de todos los paises
impedir la quiebra del sistema financiero interna-
cional, ;por qué ¢l costo de evitarla tiene que ser
absorbido solamente por los paises deudores?

4, Algunas sugerencias al programa de ajuste del FMI

En ¢l programa econdmico del FMI hay una especie
de identificacién entre ajuste y recesién. En algunos
casos, la magnitud del ajuste alcanza niveles consi-
derables. Si la’tasa de crecimiento anual de América
Latina en ¢l trienio 1981-1983 hubiera sido siquiera
la mitad de la registrada {como promedio anual}
durante el decenio de 1970, el PGB de América Latina
habria sido 150 mil millones de délares mis de lo
queefectivamente fue; esta magnitud representa casi
aun 50% del monto de todo ¢l stock de la deuda
externa latinoamericana (Massad y Zahler, 1984).
"El ajuste no ha estado determinado tanto por las
causas o factores que han generado el desequibibrio
externo, sino que por €l monto de recursos finan-
cieros disponibles; en otras palabras, la escasez de
financiamiento ha implicado que el proceso de
ajuste haya sido muy costoso. Sin embargo, por otra
parte se observa que Ja salida de capitales de Amé-
‘rica Latina durante el periodo 1980-1983 alcanzé la
' cifra de cien mil millones de délares (Massad y Za-
hler, 1984). '

El programa econdémico del FMI tiene una visién
de muy corto plazo; para reducir el desequilibrio
externo, se recurre a politicas macroecondmicas que

fundamentalmente bajan la demanda agregada aun

‘nivel compatible con el del financiamiento existente.
Luego, en este enfoque de corto plazo, no se toma en
cuenta lo que sucede con la oferta agregada.?® Un
‘pais que tiene un déficit de balanza de pagos tiene
que transferir recursos a log paises acreedores; para
poder hacerlo, debe orientar e incrementar su
capacidad productiva para generar los recursos pro-
ductivos necesarios. Para ello es vital aumentar la
inversién y el uso de la capacidad instalada, lo que
se contradice con politicas macroeconémicas exclu-
sivamente contractivas. También se requiere que los
paises acreedores estén dispuestos a recibir los
bienes exportados por los paises deficitarios en vez

-de ponetles restricciones.

El proceso de ajuste ante un desequilibrio ex-
terno de balanza de pagos no puede estar guiado
exclusivamente por consideraciones de corto plazo;
&5 necesario incorporar consideraciones de mediano
y largo plazo. En efecto, un ajuste de “shock™ de
cortoplazo puede generaren el largo plazo una situa-
cion peor de balanza de pagos que un ajuste gradual.
Con esto no pretende afirmarse que un ajuste gra-
dual sea siempre superior (en el largo plazo) a un
-ajuste de “shock™; la cuestign de fondo es la necesi-
dad de evaluar distintas alternativas, y la falta de
una metodologia adecuada para hacerlo. Los di-
versos enfoques macroeconémicos se han limitado a
comparar dos situaciones en equilibrio, pero muy
poco se sabe con respecto a la comparacién y anali-
sis de las distintas trayectorias de ajuste que conec-
tan ambas situaciones de equilibrio,

Un corolario de lo anterior puede ser que al-
gunos elementos de la politica econdmica deberian
orientarse a minimizar log costos del ajuste; desde el
punto de vista interno del pais, también seria perti-
nente una distribucién equitativa de dichos costos.
Esto podria llevarse a la practica a través de la fija-
cion de limites maximos al costo interno; es decir, no
podrian sobrepasarse determinados niveles de deso-
cupacién, de caidas del producto y de salarios re-
ales, para reducir el desequilibrio externo. Lo que se
sugiere es una politica gradualista que alargue el
‘plazo para lograr el ajuste externo, de manera de no
incurrir en costos internos excesivos.

En otras palabras, de manera aniloga a como el
programa del FM1 fija indicadores cuantitativos con
respecto al déficit fiscal, nivel de reservas internacio-

“Sobre este tema, ver Killick (1984).
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nales, etc., habria que poner un tope méximo al
nivel de desocupacién, 2l descenso del PGB y a la
cafda de los salarios reales.

'En cuanto a la disttibucién equitativa del costo

del ajuste, habria que examinar el tipo de meca-
nismos necesarios para lograr que el costo de la eco-
nomia sea absorbido por todos los agentes
‘econdmicos, i todos los agentes econémicos del pais

van a beneficiarse con ¢l restablecimiento del equili-
brio macroeconémico, ;por qué sdlo una partc dela
poblacién debe cargar con et costodel ajuste? De esto
se desprende que, a través de algtin mecanismo, pro-
bablemente tributario, los agentes econémicos que
mantienen su empleoy su nivel de ingreso real debe-
rian compensar a los desocupados y a los que sufren
una caida de dicho ingreso.

VI

‘Algunas consideraciones finales

Los distintos enfoques tedricos sobre ajuste externo
pueden proporcionar respuestas muy divergentes en
cuanto a la evaluacidn de una situacién concreta. En
efecto, mientras un enfoque puede sugerir que hay

_un estado critico en el sector externo, otro enfoque
puede plantear que no hay motive alguno de preocu-
pacién. A este respecto es ilustrativa la discusién
producida en Chile en el segundo semestre de 1981
algunos economistas crefan que habia una situacién
muy delicada de desequilibrio externo, por cuanto el
déficit de la cuenta corriente habia alcanzado una
magnitud considerable; en consecuencia, eraurgente
devaluar. Otros crefan que la situacion del sector
externo era holgada y favorable, por cuanto habia
superavit en la balanza de pagos, y en consecuencia
era necesaric revaluar. Por dGltimo, habia quienes
sostenfan que no habia que tocar el tipo de cambio,
por cuanto éste era el ancla nominal de la econornia
chilena, v era el mecanismo central quie guiaba las
expectativas y frenaba la inflacion.

En sintesis, cada enfoque puede proporcionar
una diferente percepeion sobre la existencia o inexis-
tencia de un problema de balanza de pagos, y en
consecuencia, plantear distintas sugerencias de po-
litica econémica {en el gjemplo reciente, de politica
cambiaria).

No obstante lo anterior, los distintos enfoques
son en cierta medida complementarios. Cada uno
considera distintos aspectos de un mismo fenémeno,
y examina sus efectos a distintos plazos. Por una
parte, los enfoques keynesianos de la cuenta co-
rriente analizan el problema del desequilbirio ex-
terno (de flujos) en el corto y mediano plazo {entre 3
meses y 2 afos); los enfoques de la cuenta de capi-
tales, por su parte, se interesan en las variaciones

cambiarias en el muy corto plazo (entre una semana
¥ un mes), mientras gue el enfoque monetarista de la
balanza de pagos analiza el largo plazo, cuando se
llega a lograr un ajuste completo de todos los stocks
de activos.

Ha habido distinto tipo de intentos de obtener

 la sintesis entre estos enfoques. Sin embargo, por
 razones de simplicidad, entre otras, parece mas con-
- veniente mantenerlos por separado; en determi-
nados momentos de la evolucién de la economia,

uno de estos enforues parciales puede proporcionar
una visidn bastante completa de lo que esti suce-
diendo. Obviamente, un enfoque puede ser &l mas
adecuado en un ano t; y ¢l mas inadecuado en un
aito t,; por ello que resulta crucial tener presentes los
supuestos bésicos que determinan el modus operandi
de cada enfoque.,

El sector externo presenta diferentes dilemas a_
la economia de un pais. En particular, las economias
latinoamericanas estdn expuestas a distintos tipos
de perturbaciones exdgenas; el interrogante que
surge es: ;cuales son las politicas econdmicas mas
adecuadas para neutralizar los distintos tipos de-
shacks? Desde un punto de vista m4s global, las pres
guntas serian: jcudl es la estructura o mstltucmnah*‘
dad que debiera tener la economia de un pafs para,
poder tener una politica autonoma, m{nlmmenné_"
afectada por las perturbaciones externas? ;Es estd-
ultimo posible en un mundo en el que se observa una.
creciente interdependencia e integracién en loy dig
tintos mercados? La eficiencia relativa de d‘nﬁnwf
instrumenitos para neutralizar un detersiinady tras
torno depende del tipo de estructura # institucios,
nalidad econémica, Las economfas latino«
americanas suelen estar aquejadas por problemas
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de desequilibrio interno (inflacién, desempleo);
luego, los efectos de shocks externos (adversos) se su-
perponen a esa situacién anterior. Es muy posible
que en tales circunstancias no se puedan usar los
instrumentos que podrian neutralizar el shock ex-
terno, pues podrian 2 su vez agravar alin més el
desequilibrio interno. Asi surge para un pafs el anti-
guo conflicto entre tratar de tener una politica in-
terna auténoma y seguir siendo un miembro activo
del “club™ econémico internacional.

Uno de los aspectos de mayor interés para los
paises latinoamericanos ha sido practicamente omi-
tido en los enfoques tedricos de ajuste externo: se
trata del problema de cuil seria la ptima entre las
distintas trayectorias de ajuste. El criterio basico
debiera ser la minimizacidn del costo del ajuste, su-
jeto a la obtencidn de una determinada reduccidn

“del nivel de desequilibrio externo. ;Qué tipo de tra-
yectoria produce un determinado programa econé-

-mico? ;Gémo comparar distintas trayectorias de
ajuste? Estos son algunos interrogantes que requie-

- ren un anélisis dindmico. La velocidad, intensidad y
secuencia del ajuste son también dimensiones que
hay gue considerar, Ya se ha eshozado ¢l tema al
hablar de graduatidad v sheck; desde el punto de vista
econdmico, podria argumentarse que el ajuste gra-
dual seria preferible al shock en el caso de un desequi-
 librio externo, pues de esta forma se minimizaria el

.trastorno de la actividad econémica. Sin embargo,
esta logica econdmica no necesariamente coincide
con la légica politica, la cual puede estar mas preo-
cupada de la tendencia con la cual se llega a la situa-
cidn final que del valor absoluto de ésta.?®

Otro de los aspectos de las trayectorias de ajuste
esatd vinculado a la interrelacidn entre el corto plazo
y el largo plazo, Una politica contractiva de corto
plazo puede tener efectos negativos sobre el creci-
miento de la economia en el largo plazo. En efecto,
una politica monetaria de corto plazo puede contri-

. buir a reducir el desequilibrio externo; sin embargo,
' el incremento de la tasa de interés {interna) desin-

29Por gjemplo, supongamos que ¢l consumo por habitante
estd a un nivel de 100 en ¢l afio t. La aplicacién de un ajuste
gradual puede hacer que diche consumo se mantenga constaute
durante cuatre aiios, Por otra parte, un ajuste de shock puede
implicar una caida-de 10% del consumo per cépita en el primer
afio, y luego un incremento de 3% anual, alcanzédndose un nivel
de98.3 al cabo de (res afios seguidos. Desde el punto de vista dela
Logica politica, si hay cleccionesen el afio t+ 4, pareceria preferible
cste segundo tipo de ajuste.

centiva al mismo tiempo la inversién, y esto afecta al
crecimiento futuro de la economia. Es necesario, en
consecuencia, examinar la relacién existente entre el
corto y el largo plazo; de esta forma se podrfan eva-
luar las politicas econémicas que se pueden utilizar
en ¢l corto plaze para enfrentar un desequilibrio
externo y con el menor costo posible, de modo que
en ¢l largo plazo la economia retome la misma tra-
yectoria de crecimiento estable.

Un tema candente en América Latina, al que no
hacen referencia las publicaciones consultadas, es el
del costo del ajuste, ;Quién lo paga? jCual es la
conexidn entre distintas politicas para enfrentar un
ajuste externo y su impacto distributivo? ;Goéme po-
drian distribuirse los costos del ajuste de una ma-
nera mas equitativa?

Las publicaciones econémicas hoy en boga tie-

‘nen un sesgo favorable al uso del mercado y del sis-

tema de precios libres como mecanismoreguladorde
cualquier desequilibrio; la casi totalidad de los mo-
delos utiliza implicitamente este esquema. Sin em-
bargo, las economias latinoamericanas se ca-
racterizan por poseer distintos tipos de mecanismos
de control para regular ¢l sector externo. En per-
fodos de desequilibrio externo, los diferentes con- .
troles pueden desempefiar un papel importanie en
la reduccién del costo del ajuste en el corto plazo.
Seria de interés un anAlisis sobre este tema, v la
comparacién con los resultados que se obtienen con
un sistema sin tales controles. Por otra parte, las
politicas econémicas tienen efectos diferentes en
contextos en que los controles son diversos; un gjem-
plode ello es el efecto de una devaluacién que, acom-
paiada de la eliminacién de controles, podria
reducir el precio de bienes importados. Por Gltimo,
dada la existencia de los controles, ciertos feno-
menos adquieren especial relevancia; algunos ejem-
plos son el precio del délar en el mercado “negro”, la
subfacturacion de exportaciones y sobrefacturacion
de 1mportaciones, el problema del contrabando de
articulos importados y la fuga de capitales. En
sintesis, el funcionamiento de una economia con
controles y el problema de su ajuste ante un desequi-
librio externo no es tomado en cuenta en los enfo-
ques globales de las publicaciones especializadas
actuales.

Por iiltimo, el pensamiento central en América
Latina hoy dia, ante ¢l elevado nivel de la denda
externa, cuestiona implicitamente la visién tradicio-
nal sobre el problema del ajuste externo. La region
plantea la necesidad de crecer para tener la ca-
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pacidad de servir la deuda externa. En otras pala-
bras, “ajuste con crecimiento”, por cuanto €5 mas
factible y mas ficil servir la deuda externa en una
economia que se expande que en una que se contrae.

El enfoque tradicional conduce a que el ajuste
ante un desequilibrio externo se base —tedrica y em-
piricamente—casi exclusivamente en una contrac-
cién de la demanda agregada. Sin embargo, noesen
absoluto obvio que una vez que ha habido una caida
significativa del nivel de actividad econémica del
pais, se facilitari la accién de un mecanismo de
fuerzas que incentive el crecimiento; en otras pala-
bras, Ia simple caida de la demanda agregada no
tiene por qué conducir automiticamente a un mejo-
ramiento del funcionamiento de la economia. Hoy
dia surge un planteamiento alternativo (y probable-
mente complementario) gue s¢ centra en examinar

.cémo estimular la oferta agregada. Dentro de este
planteamiento, hay dos enfoques diferentes gue pro-
bablemente concentrarin la discusién en el futuro
proximo, sobre todo si se considera la mayor impor-
tancia relativa que adquirirdn los préstamos para
ajuste estructural (structural adjustment lending-SAL)
del Banco Mundial. Estos enfoques son: i) Lograr la
mézxima eficiencia microeconémica a través de la
eliminacién de distorsiones e imperfecciones, para
que prevalezca el libre funcionamiento de las
fuerzas del mercado. ii) identificar sectores claves en
la economiz de cada pais, y canalizar hacia ellos la
inversi6n, a través de incentivos especiales (subsi-
dios tributarios, créditos preferenciales, etc.}. Lain-
vestigacién sobre estos temas tan relevantes para las
economias latinoamericanas, y paises en desarrollo
en general, s6lo recién comienza.
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