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Restricciéon

externa y ajuste.
Opciones y politicas
en América Latina

Nicolas Eyzaguirre*
Mario Valdivia**

A partir de 1982 la afluencia de recursos externos hacia
América Latina seinterrumpid broscamente, lo que obligd
a los paises de la regito a configurar politicas econdmicas
coherentes con la escazez de divisas. En este articule se
hace un cxamen critico de las politicas aplicadas y se pasa
revista a diversas opciones.

Al analizar la disyuntiva de reorientar el gasto y la
produccidn o de comprimir la demanda interna come op-
ciones de politica frente a la restriccidn externa, se con-
cluye que la via adecuads es una combipacign de ambas
alternativas. La sola reduccién del gasto trae consigo
caldas de la produccién, y paraddjicamente el exceso de
gasto sobre producto se enfrenta con politicas que dismi-
nuyen el producto. Por otro lado, Ja sola reorientacién del
gaste y el producto no basta para enfrentar una situacién
inicial de exceso de gasto.

Se examitan luegolas dificultades que se encuentran
al buscar una combinacién adecuada de restriceidn y re-
composicion del gasto, las que estdn vinculadas a la evolu-
cion en el tiempo de las clasticidades pertinentes, la
medicién de las expectativas del piblico y las inflezibili-
dades en la transformacion de Ta estructura productiva.

Por Gltime, se consideran las diferencias analiticas
entre el ajuste individuat de una cconomia pequeia, y el
ajuste de un conjunto de economias a la vez; se relativizan
los resultados anteriores a la luz de este problema, y se
conctuye que ¢l ajuste no puede concebirse separada-
mente de las politicas econdmicas de los paises acrecdores.

*Experto ¢an politica monetaria de 1a cepsl..

**Experto en asunios monctarios y financieros de la GEPAL.,

Este estudio fue preparado bajo los anspicios del Froyecio
ceral HOL /% /53 “Politicas macroecondmicas ¥ el ajuste en Ameé-
rica Latina”, financiado con contribuciones del Gobierno de los
Pafsex Bajos.

I

Introduccién

En 1982 Amnérica Latina enfrentd un corte brusco de
los flujos de recursos externos que habia estado reci-
biendo los afios precedentes, con lo cual el balance
financiero {es decir, la diferencia entre la afluencia
neta de capital y el pago de servicios de capital) se
hizo subitamente negative {cuadro 1). De este modo,
los movimientos financieros provocaron una sangria
de recursas de gran magnitud, si se la compara, por
ejemplo, con el valor de las exportaciones anuales de
la regién. Se invirtié asi una tendencia de largo plazo
caracierizada por la afluencia neta hacia América
Latina de recursos financieros del exterior (CEPAL,
1986). Sobra decir que esa tendencia estaba mas de
acuerdo con la que es dable esperar en movimientos
de capitales enire paises con diversos gradosde dos-
arrollo.

La repentina sangria de recursos arraso con las
reservas de divisas de la regién y forzdé a reducir
fuertemente el gasto interno de los paises
latincamericanocs. Entre 1981 y 1985 el consumo por
persona descendid todos los anos, salvo en 1984, de
modo que en 1985 fue 10% maés bajo que en 1980; la
inversidn bajé 20% entre 1981 y 1983, con pequeiias
recuperaciones en 1984 y 1985; Ia brusca disminu-
cién del gasto (que redujo las importaciones y liberd
produccion para exportar, como se verd mas ade-
lante) tuvo sin embargo efectos muy adversos sobre
la produccidn, y el producto interne bruto per capita
de América Latina cayd 10% entre 1981 y 1983, sin
que hasta 1985 hubiera logrado recuperarse aprecia-
blemente {cuadro 1). Pero no ha sido slo la pérdida
de produccién y el deterioro del nivel de vida por la
reduccidn del consumo lo que ha debido enfrentar
América Latina, sino que también ha visto compro-
metido su ritmo de crecimiento futuro en la medida
en quc ha disminuido la acumulacién de capital.

La cuenta comercial del balance de pagos sufrid,
en consecuencia, cl efecto adverso del saldo negativo
del halance financiero, Esto cra inevitable debido a
la magnitud v a la persistencia que alcanzé ct dre-
naje de recursos al cxterior. Las maniobras dest-
nadas a financiar este flujo financiero mediante la
utilizacién de reservas internacionales acumuladas
previamente no podian persistir mas que por breve
plazo. Solamente en 1982 pudo América Latina fi-
nanciar el saldo negativo del balance financiero con
el exterior sin recurrir a un superavit comparable en
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sus transacciones comerciales (cuadro 1), Ese afio,
en efecto, se perdicron reservas por 22 000 millones
de délaves, equivalentes.a una cuarta parte del valor
exportado en el mismo periodo. En adelante la
salida de recursos financieros se financié con un dre-
naje mis 0 menos equivalente de recursos reales
netos.

De este modo, y con marcados efectos recesivos,
los gastos y la produccién internos se ajustaron y
adecuaron a la necesidad de generar la produccion
excedentaria requerida de bienes y servicios transa-
bles internacionalmente. A partir de 1983, América
Latina produjo superavit sin precedentes en su co-
mercio externo, a pesar de la caida de la relacién de
precios del intercambio (cuadro 1). El resto del
mundo, principalmente el conjunto de los paises in-
dustrializados, comenzé a absorber produccién lati-
noamericana cn términos netos. Este desahorro del
exterior, equivalente a alrededor de un tercio del
valor exportado por la regién en 1983-1985, condujo
alaviolenta caida de la inversion ya sefialada, pese a
que la reduccién del consumo per capita, concor-
dante con la caida del producto interno bruto per
capita, no sélo permitié no reducir la proporcién del
PIB que se ahorra, sino que también elevarla signifi-
cativamente en 1985,

Uno dc los efectos mas dramaticos de este ajuste
recesivo de las econemias latinoamericanas a las

nuevas condiciones externas ha sido de indole distri-
butiva. El descenso del producto produjo fuertes au-
mentos del desempleo {cuadro 2); por otra parte, en
muchos paises latinoamericanos los salarios reales
bajaron mas que el producto interno bruto per ca-
pita (cuadro 3). Ambos hechos, permiten suponer
fundadamente que han disminuido, tanto la partici-
pacién del trabajo en el producto, como el nivel de
bienestar de los més pobres, y refoerzan la percep-
cién intuitiva de que el ajuste recesivo ha agudizado
la pobreza que afecta a vastas capas de la poblacién
latinoamericana,

La reversion de las corrientes de recursos finan-
cieros del exterior tuvo su origen en fa abrupta re-
duccién, a cifras inusitadamente bajas, de las
entradas netas de capital a partir de 1982, Por otra
parte, desde fines de los afios setenta y hasta 1981, se
habia producido un aumento sustancial de los in-
gresos de capital a la regién, sobre todo bajo la forma
de créditos externos (Massad, 1986). Como resul-
tado, la deuda externa crecié aceleradamente, tripli-
cindose entre 1978 y 1982. En este tiltimo afio superd
los 300 000 millones de dolares (cuadre 4), cifra tres
veces superior al valor exportado anualmente por
América Latina. En tales condiciones, una tasa de
interés de 10% sobre 1a deuda significaba destinar
30% de las cxportaciones al pago de servicios finan-
cieros, Come la tasa internacional superd larga-

Cuadro 1

AMERICA LATINA (19 PAISES)": INDICADORES DE AJUSTE, 1980-1985

(Miles de millones de délares” ¥ porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Batance financiero® 12 10 -19 -31 -26 -30
Por unidad de valor exportado 0.13 0.10 -0.22 0.35 0.27 -0.33
Balance comercial® -10 -13 3 -26 34 30
Relacién de precios del intercambio
(tasas de variacibn) 4.2 76 89 -18 4.1 29
Inversidn 188 183 153 120 124 128
Tasas de variacién 11.1 27 -16.2 -11.6 3.6 3.2
Consumo per ciipita (tasas de variacibn) 28 -11 3.8 5.4 0.6 0.7
PIB per cipita (tasas de variacidn) 30 -19 38 -48 0.9 0.3
Fuente: CEPAL.

“Incuye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haitf, Honduras, México,
Nicaragua, Panamd, Paraguay, Pec(, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

¥La inversiin, el consumo y el producto interno bruto estén expresados en términos de precios de 1980.

‘ Diferencia entre la afluencia neta de capital y el pago neto de servicios de capital.
Exportaciones menos importaciones de bienes y servicios no financieros.
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Cuadro 2

AMERICA LATINA (15 PAISES):
DESEMPLEC URBANO, 1980-1985

{Tasar mediar anwales)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Pais

Argentina 26 47 53 46 46 63

Bolivia 75 97 94 121 126 150
Brasil 722 79 63 67 71 353
Colombia 97 82 93 118 135 141

Costa Rica 60 91 99 86 66 67
190 17.0

esfuerzo de ajuste del comercio exterior de la regién
no bastdé para compensar ¢l pago de intereses: la
cuenta corriente continud en rojo y la deuda siguié
creciendo (cuadro 4).

Los indicadores del ajuste y de los flujos finan-
cieros externos (cuadros 1 y 4) muesiran que para
comprender la evolucion que ha tenido ef balance de
pagos de América Latina en afios recientes es preciso
considerar al menos dos aspectos complementarios.
Uno es el mayor ¢ menor {inanciamiento externo
neto del que ha dispuesto la region; el otro es la
forma en que las economias internas han adecuado
el gasto y la produccién de bicnes y servicios transa-

Chile 1.7 90 200 183 .
Ecuador 57 60 63 67 105 104
Guaemala 22 27 47 76 97 129 Cuadro 3
Hondura 88 0 2 5 107 117
e A S S A4 AMERICA LATINA (7 PAISES):
Panami 98 118 103 114 1L1 115 SALARIOS REALES MEDIOS,
Paraguay 41 22 56 B4 14 52 1980-1985
Pera 109 104 106 139 164 176 ..
Uruguay 74 67 118 155 140 131 (Tasas porceninales de variacidn)
Venezuela 66 68 78 105 143 14
P:omedio' 69 72 87 102 10.3 11.2 Pais 1980 1981 1982 1983 1984 1983
Fuente: CEPAL. Argentina 118 -106 -104 293 269 -99
Promedio aritmérico. Brasil 15 60 98 86 01 97

Colombia 08 14 37 50 75 -37
mente estc vafor a partir de 1979, los intereses de la~ Chile 90 91 -04 -106 03 -65
deuda externa, en cspecial desde 1981, gravitaren  México 43 24 52 277 42 06
muy pesadamente en la cuenta corricnte del balance  Perd 124 86 20 -73 -135 -205
de pagos {cuadro 4). Y después de que s¢ interrum- ~ Uruguay 04 73 03 207 91 126
pié la afluencia de capital en 1982, todo cl penoso  Fuenre: CEPAL,

Cuadro 4

AMERICA LATINA: INDICADORES DE FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS,
1973-1985

{Miles de millones de dilurer)

1973-

1 1984 1
1579" 1980 1981 1982 983 9 985
Ingresos netos de capital 17.6 29.5 37.3 19.8 30 10.3 47
Deuda externa 1023 2225 2777 3184 3440 3604 368.0
Intereses pagados’ 76 179 27.1 387 342 36.1 35.1
LIBOR® 88 14.0 16.8 13. 99 113 86
Balance de la cuenta

cortiente -12.2 -28.1 404 -40.6 -74 -1.0 44
Fuente: CEPAL.

“Promedios anuales.

*Incluye intereses de deuda externa y utilidades de inversiones directas.
“Tasa anual para operaciones en d6lares en Londres, a 180 dias.
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bles internacionalmente a la restriccién del financia-
miento.

El primer aspecto se refleja en el saldo de la
cuenta de capitales del balance de pagos, incluidos
los flujos netos de intereses y utilidades. En los dl-
timos afios el problema medular en este terreno ha
derivado de la deuda externa, por su gran magnitud,
cl alza de la tasa de interés internacional y la menor
disponibilidad de créditos nuevos.

El segundo aspecto ha guardado relacién con la
necesidad de compatibilizar el saldo de la cuenta
comercial con el saldo negativo del balance finan-
ciero. Por cierto, este ajuste de la cuenta comercial se
da en el marco de condiciones del comercio mundial
que también pueden estar experimentando bruscas
mutaciones (deterioro de la relacién de precios del
intercambio, aumento de restricciones cuantitativas
a las exportaciones latinoamericanas en los paises
industrializados, vy otras).

En general, sise aplica el conocido esquema que
distingue entre dos tipos de bienes y servicios, los
transables internacionalmente (T) y los no transa-
bles internacionalmente (N), esto puede plantearse
asi: si G esgasto, Y cs praducto y P es el precio de los
bicnes y servicios N con respecto a los T, entonces
por definicién:

G-Y=G-Yy + P{Gy—-Yn)

Ahora bien, G.-— Y. corresponde al saldo de la
cuenta comercial del balance de pagos, ¢l cual debe
ser equivalente al saldo del balance financicro (BF).
Estc Gltimo a su vez equivale a la entrada neta de
capitales (dD}, descontados los pagos por servicios
de capital externo (rD), en que D ¢s ¢l acervo neto de
capital y r la tasa media de interés devengada por
éste.'Es decir:

G-V +P(Yy-Gy)=BF

BF =dD-rD

En rigor, B no cs una variable que no pueda ser
considerada, en principio, como parte constitutiva
de los procesos de ajuste? o susceptible de ser modi-

Las reservas de divisas pueden ser consideradas inver-
siones financieras en ¢l exterior; por lo tanto, sus variaciones
estan incluidas en el saldo del balance financiere. Otra opeién es
suponer gue & nivel de esas reservas se mantiene constante. En
momentos de ajuste ante un choque externo prolongado, cuando
tales reservas han llegado a limites inferiores diffcilmente fran-
queables, ambas posibilidades son pratticamente equivalentes.

Con mayor razén si sc admiten los movimientos de las
reservas de divisas como parte de BF, De acuerdo con lo sefialado
antes, e5los movimientos serdn excluidos del andlisis.

ficada por las politicas de ajuste, Si bien D y r deben
ser consideradas como datos para la politica econé-
mica interna,® no puede sostenerse lo mismo, en
principio, de las entradas de capital dD. A fin de
cuentas existen teorfas no poco desarrolladas sobre
la cuenta de capitales del balance de pagos.* Estas
teorias muestran que determinadas variables econd-
micas internas contribuyen a explicar la magnitud
que adquieren las entradas netas de capital.

En general, si1 es la tasa de interés interna, r la
tasa de interés internacional y ¢ es la variacién espe-
rada del tipo de cambio, entonces

i—e—r
representa el incentivo en favor de la entrada de
capitales que deriva de la diferencia de retornos, En
la medida en que i y e son variables sensibles a la
politica de ajuste, dD también deberia serlo.

Ahora bien, estas tearfas que tratan al mercado
de crédito como un mercado mas y a la tasa de
interés como un precio de equilibrio cualquiera han
sido objeto de mucha discusién y critica {Aliber,
1973; Dufey y Giddy, 1978; Stiglitz y Weiss, 1981;
Fernindez, 1983; Sarmiento, 1985; Eyzaguirre,
1987a; Zahler y Valdivia, 1987). Mas alla de eso esta
el hecho empirico evidente de que en los dltimos
ainos América Latira ha cenfrentado una oferta de
fondos externos notablemente rigida (Massad,
1985). De esta manera, existe un plazo no nccesaria-
mente corto, durante el cual BF debe ser conside-
rado como una variable exégena y que condiciona el
proceso de ajuste.’ El propic esquema de ajuste del
FMI da un tratamiento de este tipo a la entrada ncta
de capitales dD (Zahler, 1986). Esto parece cohe-
rente con el hecho de que ni siquiera los acuerdos
con el FMI han provocado reanudacionces significa-
tivas de corrientes financieras desde el exterior
{Abramovic, 1985).

En lo que sigue sc desarrollan tres visiones del
problema del ajuste. La primera de ellas es la con-

*0, mas bien, como parametros que pueden modificarse a
través de negociaciones politicas, pero que no pueden ser manipu-
lados: por la politica cconémica en cuanto tal. Es decir, Dy r
representan los valores de la deuda y dela tasa de interés de ésta,
a los cuales deben adecirarse las politicas de ajuste.

Véase una excelente revision de ellas en Meller, 1987,
“Mas adelante se vuelve sobre este tema, en lo que se refiere

al comportamiento de los prestamistas internacionales a lo largo
de los ciclos econdmicos infernos y externos.
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ceptualizacién ortodoxa o de ajuste de mercado. La
segunda s una critica a esa conceptualizacién en
funcion de las rigideces internas de las economias
que se ajustan. La tltima toma en cuenta considera-

ciones externas a las economias en proceso de ajuste,
¥ plantea la necesidad de tratar el problema del
ajuste desde una perspectiva global, gue incluya las
politicas econémicas de deudores y acreedores.

El esquema sintético de ajuste en condiciones de plena
flexibilidad

Elesquema de ajuste del balance de pagos empleado
més cominmente en la actualidad para elaborar Jas
politicas de ajuste es una sintesis del enfoque de
absorcién, que hace hincapié en los excesos de gasto
global, y del enfoque basado en los precios relativos,
que subraya el problema de la desalineacién del tipo
de cambio real. Cuando el conjunto de bienes y ser-
vicios producidos se divide entre importables y ex-
portables, este Gltimo enfoque se denomina “de las
elasticidades™. Se ha preferido aqui —estd induda-
blemente mas de actnalidad— la particién entre
bienes y servicios transables internacionalmente, y
bienes y servicios no transables internacionalmente
(Dornbusch, 1980}.% (El tema de los diverses mo-
delos de ajuste del balance de pagos se examina en
Meller, 1987.)

La siguiente s una interpretacion neocldsica de
tal esquema sintético, que supone la existencia de
plena flexibilidad de precios en los diversos mer-
cados.

Utilizando la terminologia ya explicada, la
identidad macroeconémica bésica es la siguiente:

G-Y +P(Yy-Gy) = BF

Dado un cierto balance financiero, la economia
se encuentra en equilibrio si tedo lo que se produce
se vende vy todas las demandas sen satisfechas en
ambos sectores, Vale decir, existe un exceso de gasto
global equivalente al balance financiero, exceso de
gasto que debe concentrarse en el mercado de bienes
y servicios transables, puesto que en el de los no

SPar razones de brevedad, en adclante nos referiremos a los
bienes y servicios transables internacionalmente como bienes
transables, y a los bienes y servicios no transahles internacional-
mente como bienes no transables.

transables, de haber equilibrio, debe ignalarse gasto
y producto:

G-Y=BF

PlY,-Gy]=0

El ajuste es un proceso de corto plazo. Se su-
pone, en consecuencia, gue el acervo de capital esta
fijo en cada uno de los sectores productivos, tanto de

"bienes y servicios transables como de los no transa-

bles. De ser asi, ambas funciones de oferta (Y, Y1)
estan sujetas a rendimientos decrecientes, o sea, tie-
nen costos marginales crecientes. Por lo tanto, puede
aceptarse que Y1y Yy dependen exclusivamente de
los precios relativos (P).” Las funciones de demanda
{Gn, G), por su parte, dependen de P y del gasto
global (G). :
En el grafico 1 se sintetizan los equilibrios secto-
riales y globales mencionados, En los cuadrantes 1y
111 8¢ han dibujado ofertas y demandas de bienes y
servicios transables y no transables, respectiva-
mente. En el cuadrante 11 se ha dibujado una hipér-
bole equildtera para transformar P en P-'. En el
cuadrante IV aparece, como resultante, la curva de
transformacién o de potencialidades productivas.
Dado ¢l precio relativo P, el punto A sobre la
frontera de produccién refleja un equilibrio en
ambos mercados, en Ay y Ar, ¥ por lo tanto un
equilibrio global entre gasto y producto, o sea, BF =
0. En el punto B existe un exceso de gasto global v,
dado que al precio P el mercado de bienes no transa-
bles est4 equilibrado en Ay, dicho exceso de gasto se

"También dependen, obviamente, de los respectivos acervos
de capital y del total de trabajo disponible,
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da en el mercado de bienes transables {equivale a B
~ Ax). Lademanda y la oferta internas de transables
no se igualan; sin embargo, si existe un financia-
miento externo disponible BF =G-Y = By -A, =
dD - (D, entonces ¢l punto B es de equilibrio en el
sentido de que toda oferta encuentra su demanda y
toda demanda encuentra su oferta. En el caso de los
bienes transables esa oferta ¢s en parte interna (A)
y en parte internacional (By — Ar). En el punto C
existe un exceso de producto global y de bienes tran-
sables equivalente a A — Cp. En este caso BF =Y
G = Ay — Cp = dD ~ D es negativo: los intereses
acumulados de la denda externa son mayores que
los ingresos de nuevos créditos. El punto G es de
equilibrio en el sentido de que el superavit de bienes
transables Ay — G encuentra una demanda ex-
terna.

5i se enfrenta un choque financiero negativo, es
decir, una disminucion brusca del volumen definan-
ciamiento externo (BF se reduce) la economia in-
ternaseajustaobligatoriamente.8Supéngase(grafico
2) que se parte de una situacion en que al precio
relativo P se equilibra el mercado de bienes no tran-
sables en Ay y se produce un exceso de gasto en el

SEn el apéndice se analiza lo que sigue en términos matema-
ticos.

Grifico 2

i

mercado de bienes transables equivalentea B — A,
Esta situacién es sostenible si existe un financia-
miento externo BF = B.. — A. La economia se en-
cuentra produciendo en Q = (Ay , Ay}, sobre su
frontera de produccion, y se encuentra gastando en
E = (Ay, B), por encima de sus posibilidades pro-
ductivas. Acéptese ahora que, sea por un aumento
de r o por una reduccién de la entrada de capital dD,
se produce una reduccién de BF, variable que se -
hace negativa y equivalente a G — Aq.

Supéngase provisoriamente que la disminucién
del financiamiento externo se enfrenta sin modificar
P. En tal caso, las cantidades ofrecidas en ambos
sectores se mantienen inalteradas, Q = (A, A¢) yel
producto Y no cambia. En consecuencia, el ajuste de
BF ante la merma del financiamiento se da exclusi-
vamente por el lado de la reduccion del gasto. Bas-
taria, en rigor, con disminuir el gasto en bienes
transables de By a Cy, bajando la demanda de G a
G+ Si el precio P esta fijo, esto solamente puede
hacerse modificando la canasta de gasto totalde Ea
E'= (An, Cx).

Ahora bien, la reduccién del gasto total se ex-
presari en una reduccién equivalente del gasto en
bienes transables sélo si T y N son perfectamente
sustituibles. En caso contrario, lo que ¢s obviamente
mis realista, la reduccion del gasto total arrastrard
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consigo también a la demanda de bienes no transa-
bles {por ejemplo, de Gy a G’). Si P sc mantiene
fijo, la posicion del gasto total cae a E” = (By, C1).
Esta es una reduccion excesiva, puesto que junto
con satisfacerse la restriccion externa BF = G- A,
se genera un exceso de oferta (Ay — By) en el mer-
cado de bienes no transables.

El desequilibrio en €l mercado de esios bienes
no puede persistir si los precios son flexibles: F se
reducird hasta P’ mientras el exceso de oferta per-
sista. Debido a esto, la produccion de los no transa-
bles se contracrd hasta Ay’ en tanto que la de los
transables aumentara hasta Ay’. De haber plena
flexibilidad, la economia se trasladari instantinea-
mente del punto Q = (Ay, At} al punto Q' = (Ay,
Ar), enlafrontera de sus posibilidades productivas.
El efecto final sobre el productoe global dependerd de
las unidades en las cuales éste se mida. En unidades
de bienes transables, el producto se reducira; lo con-
trario ocurriré st se expresa en unidades de bienes
no transables, Por lo tanto, si se utiliza un deflactor
que pondere los precios de ambos grupos de bienes
de acuerdo con la participacion de las respectivas
producciones en el producto total, el producto real
ne tiene por qué caer como resultado del ajuste. Esta
es una consecuencia fundamental del esquema sin-
tético de ajuste en condiciones econdmicas de tipo
neoclasico. Y lo mismo ocurre con el empleo: tanto
Q como ()’ son puntos de empleo pleno.

Al precio P el mercado de bienes no transables
se eficucntra nuevamente en equilibrio, ahora cn
Ay’ En el mercade de los transables, la produccion
aumenta a A, come ya se sefiald, y el gasio se re-
duce a G’ si la funcién de demanda es Gy’. Se ve
pues que ¢l exceso de oferta en este mercado
(Ar" — G’} es superior a las exigencias impuestas
por las nuevas condiciones financieras externas
BF = Cr — Aq. Esto guicre decir que la reduccién
de la demanda de T no tiene por qué ser tan pronun-
ctada. Por cjemplo, una reduccion hasta G+ scria
suficiente. Como A" > A+, entonces Cp”* >Cp, Por
lo tanto E™ = (AN, Cr™) constituye un gasto total
mayor en ambos tipos de bienes que I = By, Urp).

Ahora bien, la condicién de equilibrio global
(G - Y = BF) muestra que, al reducirse Y (¢l pro-
ducto medido en unidades de bienes transables), el
gasto medido en esas mismas unidades debe caer
mis que ¢l saldo del balance financiers. Lo contra-
rio ocurre si toda se expresa en unidades de bienes
no transables. Si se utiliza el deflactor mencionado

antes, el gasto real se reduce en a misma medida en
que cae el saldo real del balance financiero.

En condiciones muy amplias de “buen compor-
tamiento” de las funciones de demanda y oferta,
existiran precios relativos P y un nivel de gasto total
que haran que se reequilibren €l mercado de bicnes
no transables y la economia ¢n su conjunto. En otra
palabras, si los equilibrios en ambos mercados son
cstables, la economia se ajustard ante la caida del
financiamiento externo, recuperando el equilibrio.
En esta nueva posicion ¢l producto real se mantiene
constante, el pleno empleo no se modifica, el gasto
real 8¢ reduce tanto como se reduce el saldo del
balance financiero, el precio relativo de los bienes
transables sube y sc eleva la participacién de ellos en
la produccién global. El ajuste siempre cs costoso en
términos de biencstar, por la reduccion del gasto,
pero no ticne por qué serlo en términos de reduccidn
del producto y ¢l empleo. Al menos asi se desprende
del esquema presentado, cuando imperan condicio-
nes de tipo neocldsico; o sea, cuando las funciones de
oferta dependen exclusivamentc de los precios rela-
tivos, y éstos son totalmente {lexibles.

En la vida real, por cierto, los precios relativos
se materializan a través de retaciones entre precios
absolutos expresados en unidades de cuenta o mo-
nedas. En este caso, ademas, se trata de unidades
distintas. El precio de los bicnes transables sc ex-
presa en moneda extranjera, el de los no transables,
en moneda nacional. En consecuencia, cl tipo de
cambio {es decir, el precio en moneda nacional de la
moneda extranjera} es una variable clave en la de-
terminacién del precio relativo P.

En efccto, 51 Py es el precio de los productos T
expresado en moncda extranjera y t ¢s ¢l tipo de
cambio:”

P=Py/Pr=Py/(t P")

En la medida en que " y Py, son fijos, la deva-
luacién reduce P Esto se consigue aumentando ¢l
equivalente en moneda nacicnal {Pr) del precio in-
ternacional de los bienes transables. Tal cosa exige,
por cierto, que los mercados internos tengan la flexi-
hilidad suficiente como para acomodar estos cam-

N6tese gue la igualdad que se ba empleado implicitamente
{Py = tP;*) no es una equivalencia definicional. Si Py Py" son
los precios interno ¥ externo de tos bienes transables, entonces
aquélla corresponde a una condicién de cquilibrio entre ambos
mereados. Como se sabe, recibe el nombre de “ley de un solo
precio”.
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bios en las relaciones entre los precios Py y Py En-

este caso, que Py no “siga” los aumentos de Py,

Por otra parte, si Py* y t son fijos, la reduccion -
de P requerida por el chogue externo negativo sola-

mente puede realizarse si Py se reduce. Es decir, una
politica de tipo de cambio fijo permite el ajuste de la
economia sélo si los preciog internos de los bienes no
transables son suficientemente flexibles a la baja.
En suma, cualquiera sea la politica cambiaria
con la cual se enfrente un chogue externo negativo

(tipo de cambibo fijo o flexible}, la modificacién de la

relacién de precios P exige flexibilidad en los mer-

cados internos. En un caso, que los precios de los:

bienes no transables sean flexibles a la baja, En ¢l
otro, que los precios de esos bienes puedan aumen-
tar proporcionalmente menos que los precios en mo-
neda nacional de los transables. Se trata, como es
obvio, de dos exigencias muy distintas. El ajuste de
precios relativos al alza no parece presentar habi-
tualmente problemas insuperables (salvo la presen-
cia de una indizacion generalizada). En cambio, €l
ajuste por cambios a la baja en precios absolutos
parece punto menos que imposible. Esta es una ra-
z6n muy importante por la que los tipos de cambio
fijos no son muy duraderos en Ameérica Latina.

Antes de concluir Ja presentacién del esquema
ideal de ajuste, conviene sefialar que la disfinucion
brusca del financiamiento exterro ha sido uno de los
problemas mas importantes enfrentados por Amé-
rica Latina en los 1ltimos afos, pero no ha sido ¢l
dnico. Las variaciones en la relacion de precios del
intercambio también han perjudicado a la region
{cuadro 1).

La clasificacidn en bienes transables y no tran-
sables, stendo la més adecuada para analizar el de-
terioro del financiamiento externo, no lo es tanto
para examinar los impactos derivados de modifica-
ciones en la relacién de precios del intercambio. Ob-

viamente la division de los bienes transables entre
importables y exportables serfa mas agecuada pidta
este propdsito; sin embargo, complicarfa innecesa-
riamente este trabajo sobre ajuste ante dificuliades
externas que han sido predominantemente de cag,jc-
ter financiero, '

Interesa destacar aquilo siguiente. En las condi-
ciones neoclasicas ¢ de flexibilidad plena que hasta
ahora se han considerado, el deterioro de la relacidn
de precios del intercambio no es necesariamente in-
compatible con la existencia de equilibrio en la
cuenta comercial del balance de pagos. Esto se debe
aque en general no ha habido restricciones a la mag-
nitud ni a la velocidad del ajuste de los gastos y de las
producciones respectivas. En todo caso, el poder ad-
quisitivo del producto en términos de bienes impor-
tables se reduce debido al cambic en los precios
relativos internacionales,

El caso mas interesante y mas probable s aquél
en ¢l cual ¢l deterioro en la relacién de precios del
intercambio tiende a crear un déficit en la cuenta
camercial del balance de pagos. Es decir, si se man-
tiene constante el nivel del gastoreal, el nuevo equili-
brio {posterior al ajuste} del mercado de bienes no
transables solo es posible si se genera un déficit en las
transacciones comerciales con el exterior, 8i no se
logra financiamiento (ya sea perdiendo reservas u
obteniendo créditos del exterior) ello equivale a un
chogue negativo en el balance financiero. La eco-
nomia debe ajustarse reduciendo el gasto real global
y elevando el precio relativo de los bienes transables
por encima de aquel punto de equilibrio que no
pudo sestenerse por falta de financiamiento,

Se ve asi por qué este esquema simple de ajuste
frente a la disminucidn brusca del financiamiento
externo también se utiliza para comprendcr los
efectos de deterioros en la relacion de precios del
intercambio.
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II

Dificultades y problemas del esquema ideal de ajuste

El esquema ideal examinado precedentemente
plantea dificiles problemas a las politicas de ajuste.
Testimonio de esto son las recesiones que general-
mente acompafan al ajuste en la practica y que, de
acuerdo con la teorfa esbozada, no deberfan exis-
tir.'® Los problemas del ajuste son de algin modo
conocidos por la teoria econdmica desde hace mu-
cho tiempo, aungue algunos de ellos han adquirido
renovada relevancia por la crisis externa peculiar-
mente aguda que enfrenta América Latina en la
actualidad.

Por una parte, estd el problema de definir la
combinactén adecuada de politicas cambiarias!! y
de gasto, la mezcla precisa de medidas de reduccién

'y desplazamiento del gasto y de cambios en la com-

posicién de la produccién. No es facil decidir cuanto
debe reducirse el gasto y cudnto deben modificarse
los precios relativos, puesto que las clasticidades
pertinenies no son conocidas con precisién. Se trata
‘de elasticidades que vinculan los cambios en las pro-
ducciones y los gastos sectoriales con las variaciones
delos precios relativos y del gasto global. Enrigor; ni
siquiera puede suponerse con seguridad que elias
sean estables. Ademis, en las condiciones en que se
aplican las politicas en la practica, el cambio en los
precios relativos, y sobre todo la reduccidn del gasto,
rara vez son uniformes. Por lo tanto, habria que
conocer un conjunte de elasticidades especificas
cada vez que se enfrentara el efecto adverso de
circunstancias externas. Claramente éste ¢s un pro-
blema de ausencia irremediable de informacidn que
afccta a las politicas de ajuste aun en el caso de que
““la economia operé con la flexibilidad que supone el
esquema ideal.

“harcelo de Paiva Abreu y Dionisio Dias Carneiro (1987)
presentan un casa de ajuste ortodoxa con resultados recesivos en
Brasil enwe 1982 y 1984,

Y Este no ¢s el lugar indicade para analizar por gué el tipo de
cambio libre como estraregia cambiaria no se ha aplicado ¢n
América Latina. La norma ha side el control cambiario. En con-
secuencia, la necesidad, la oportunidad v la magnitud de las deva-
luaciones han sido candentes problemas de la politica econémica
en momentos de shocks externos {Ffrench-Davis, 1978; Dom-
busch, 1981).

Por otra parte, nunca puede existir plena seguri-
dad del efecto que tendra sobre los precios relativos
(P) una determinada decisién de politica cambiaria.
Una devaluacién nominal elevara los precios in-
ternos de los bienes transables (PT). Esto generard
presiones directas sobre los costos en el mercado de
bienes no transables, presiones que se veran redo-
bladas si la economia, particularmente en lo que
toca a los salarios y los activos y pagivos financieros,
estd indizada, La devaluacién puede terminar en
nada en términos reales y los precios relativos pue-
den mantenerse constantes.?

La existencia de mecanismos muy generalizados
de indizacién (herencia tipica de las intlaciones cré-
nicas de las economias latinoamericanas de los afios
sesenta) ha esterilizado mas de alguna politica cam-
biaria. En tales condiciones, la devaluacién no re-
suelve problema algunc. Menos adn, por cierto, los
resuelve la alternativa de no devaluar; en este caso el
ajuste de precios relativos exige reducir ¢l precio de
los bienes no transables (PN}, lo que es practica-
mente imposible, con mayor razén aiin en presencia
de precios indizados. Los esquemas exitosos de de-
valuacidn han significado desindizar las economias,
cuando menos en lo que toca a los salarios y los
activos y pasivos financieros.*® Esto no resuelve por
s1 mismo el problema de eliminar ¢l efecto inflacio-

"N se tratan en este trabajo los problemas inflacionarios
gue, siendo distintos de los problemas del ajuste externo, no
pocas veces los acompafian {Ramos, 1986).

3Existe una extendida tradicién en teoria econdmica que
considera a! mercado del trabajo como particularmente sujeto a
intervenciones y distorsiones derivadas de Ja organizacién sindi-
cal o similares. BEn consecuencia, el salario aparece hahirual-
mente como ¢l principal culpable de impedir el ajuste flexible de
precios relativos. La experiencia reciente en muchos paiscs
latinoamcricanes que han expecimentadoe fuertes crisis finan-
cieras internas, ha contribuido a poner de relieve las ineficiencias,
distorsiones y manipulaciones que acurren en el mercade de
titulos financiercs. Puede suponerse que, en presencia de una
sobreexpansién de ta actividad financiera, la variacién de log
precios de los pasivos financicros de las empresas constituye un
impedimento mucho més significative al ajuste flexible de los
precios relativos que 1a rigidez salarial (Zahler, 1983; Eyzaguirre,
1987b).
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nario de una modificacion de la paridad cambiaria,
pero al menos permite suponer que una devaluacién
real es algo posible.

Ahorabien, 51 P = PN/PT es excesivamente alto,
es decir, si se devalia insuficientemente en términos
reales ante una caida brusca del financiamiento ex-
terno, el balance de pagos puede equilibrarse me-
diante una reduccidén suficiente del gasto. Tal
reduccién, sin embargo, creari tensiones innecesa-
rias en el consumo o la inversién y producira excesos
de oferta cn el mercado de bicnes no transables.
Estos excesos de oferta hardn bajar la produccién de
esos bienes y con ello causarin una merma innece-
saria del producto global. En rigor, la reduccidn del
gasto puede ser tan pronunciada como para condu-
cir a un ajuste cxcesivo de la cuenta comercial del
balance de pagos; en este caso, la reduccién excesiva
del gasto ird acompaiiada de una acumulacién no
descada de reservas internacionales.!* Puede ocu-
rrir también, por cierto, que la reduccién del gasto
sea insuficicnte para equilibrar el balance de pagos;
en £ste caso, s¢ perderan reservas a una velocidad no
deseada: una situacion insostenible.®

Por otra parte, si P = PN/PT cs cxcesivamente
bajo, o sea si se devalia cxcesivamente en términos
rcales ante una eaida brusca del financiamiento ex-
terno, ¢l balance de pagos puede equilibrarse me-
diante una reduccion relativamente menor del gasto,
Tal reduccién, sin cmbargo, producira cn ¢l mer-
cado de no transables un exceso de demanda que
presionara sobre sus precios. 8i estos precios no su-
ben, la oferta no crecerd y el producto global serd
inferior al producto potencial. Sc pucde, desde
luego, equilibrar el mercado de bienes no transables
reduciendo suficientemente el gasto global. En este
cago, la caida en ¢l consumo o la inversion cs cxce-
siva, ¢l producto global sc reduce y se acumulan
reservas intcrnacionales a una velocidad no de-
scada.

En cambio, si P adquicre su nivel de equilibrio,
1a reduccién insuficiente del gasto desacurmula exce-
sivamente las rescrvas (lo que es insostenible) y

H5i este aumento de reservas e trata COmo un anmento de
los crédites concedidos al exterion, el exceso de reduccion del gasto
equivale a un aumento de ka magnitud del choque en el balance
financiero. '

VEsta pérdida de reservas puede ser tratada, por cierto,
como una reduccion de ta magnitud del choque financiero ex-
terno.

causa excesos de gasto y presiones de precios en el
mercado de bienes no transabies. Por el contrarig, si
el gasto se reduce en exceso, ambos sectores sufren
de excesos de oferta y el producto cae innecesaria-
mente.

En todos los casos se enfrentarén situaciones de
inestabilidad en las reservas de divisas, en el mer-
cado de bienes no transables'y en el tipo de cambio
real. El producto tenderd a caer por debajo de sus
niveles potenciales, :

En suma, existe una sola combinacion de deva-
luacién y reduccion del gasto global que permite
ajustar la economia a la alteracién brusca del finan-
ciamiento externo y mantenerla en equilibrio, En-
contrar ¢sa combinacidn no ¢s tarca irivial, Ademas
de las dificultades derivadas de las necesidades de
informacién para la aplicacidn prictica del esquema
idcal de ajuste, dicho esquema tiene problemas en si
mismo, Uno de ellos es que carece de una dindmica
definida. En efecto, si bien en €l las relaciones de
comportamiento son claras y coherentes entre si, y
también las condiciones de equilibrio (v de cstabili-
dad de éste) estdn definidas precisamente, nada se
plantea acerca de la velocidad con la cual las di-
versas variables alcanzan tal equilibrio.

En efecto, es al parecer razonable esperar que
las diversas variables econémicas no se ajusten de
manera instantdnea e isocrénica ante cambios en los
parimetres pertinentes. Por un lado, demandas y
olertas pueden reaccionar en tiempos diversos ante
cambios en los precios relativos:las demandas pro-
bablemente en forma ripida, las ofertas mas len-
tamente; Por otro lado, las ofertas pueden reac-
cionar con rapidez ante la reduccion de precios rela-
tivos (disminuyendo cn muy corto plazo los niveles
de produccion) y con lentitud ante aumentos de pre-
cios relativos (ya que los aumentos de produccién
implican traslado de recursos y la organizacion de
cllos). Esta relativa lentitud de los incrementos de
produccién puede ser muy significativa en el caso de
los bienes exportables, Rara vez son éstos perlectos
sustitutos de la produccién para el mercado interno,
por razones de calidad, especificaciones, ¢tc. En
consecuencia, no sélo tos aumentos de la produccion
requieren inversién de ticmpo y recursos en pro-
yectos adccuados, sino que la baja del gasto en
bienes en principio transables no necesariamente
crea excedentes efectivamente exportables, Por al-
timo, los impactos adversos de mayores cantidades
de bienes en las funciones de oferta pueden operar a
corto plazo con mas fuerza que las variaciones fa-
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vorables de los precios relativos. Asi, por gjemplo,
una brusca reduccion del gasto global puede condu-
cir a corto plazo a caidas generalizadas de la produc-
cidn, aun en sectores que estan recibiendo
simultdneamente incentivos de precios por la via de
la devaluacién, como puede suceder con los bienes
transables. :

Todo esto conduce a generar caidas en la pro-
duccidn 3 corto plazo, caidas que no tienen por qué
ser tan pronunciadas (en rigor, no tienen por qué
existir necesariamente) a plazos mediano o largo,

- En efecto, las variaciones del producto interno
expresado en unidades de bienes transables depen-
den de las variaciones de las producciones fisicas en
ambos sectores y de las variaciones del precio rela-
tivo de los bienes no transables con respecto a los
transables. O sea, si

Y=Y +PYy

Entonces: _

dY =dY. + PdYy + YdP

En el caso de una devaluaciéon, dP < 0. 51 la
reduccién en la produccién de bienes no transables
esrapida, dYy << 0. 8i, por otra parte, el anmento de
la produccién de bienes transables toma tiempo,
entonces dYr = 0 a corto plazo. En consecuencia,
¢l producto cae: dY < 0.

Esto quicre decir que la devaluacion tienc
efectos recesivos en el corto plazo. Micntras mas
tiempo tarde la oferta de bienes transables en ajus-
tarse ante la devaluacidn, mas persistente serd este
efecto recesivo (Solimano, 1984).

Aitn mds, si cn el corto plazo la funcién de oferta
de bienes no transables es sensible a altcraciones del
gasto, sc ticne que:

Ype=Yr(P) v Yy=Yn(P,G/P)

El ajuste implica en este caso una devalnacion y
una reduccion del gasto, La devaluacién, aligual que
en el caso anterior, reducc a corto plazo la produc-
cion de bicnes ne transables y el cquivalente en uni-
dades de biencs transables. El descenso del gasto,
por su parte, también disminuye la produccidn de
bienes no transables (si la reduccién del gaste en
ellos es praporcionalmente mayor que la devalua-
cidn). El efecto recesivo, por lo tanto, es atn mas
pronunciado que en el caso anterior.

Demas csta sefialar gue las caidas bruscas en <l
producto interno crearan fuerte desempleo cual-
quiera sea la flexibilidad que pucdan tener los sala-
rios nominales (Mecller, 1978). El impacto sobre cl
empleo serd tanto mayor cuanio mayor sca el im-
pacto negativo en cl producto,

Todo esto significa que, para no tener efectos
destructivos sobre el producto (y el empleo), ¢l
ajuste necesita tiempo, lo que equivale a decir que
necesita financiamiento. Este parece ser el factor
clave para superar los esquemas de ajuste recesivos
Y poner en practica ajustes que sean expansivos o
que, por lo menos, no provoquen caidas tan signifi-
cativas del producto, Se trata de reducir la velocidad
a la cual debe enfrentarse o cambio brusco de un
balance financiero BF a uno menor B, Para esto sc
requiere obtener de alguna fuente alternativa finan-
ciamiento especial para distribuir en el tiempo ¢l
impacto de dicho eambio. De este modo, la produc-
cion de bienes transables tendria el tiempo sufi-
ciente para compensar Ja caida de la produccion de
bienes no transables que se produciria como resul-
tado de las devaluaciones.

Vinculado a lo anterior esta el problema adicio-
nal de que el esquema de ajuste examinado carece
de un modelo explicito de expectativas. Opera, en
efecto, como si el valor efectivo de las vartables fucra
el valor esperado de éstas, aungue s¢ sabe que en la
préctica por lo general no es asf.

De hecho el ajuste sc da en un contexto interna-
cional cuya evolucién es muy incierta. La demanda
externa de los bienes transables ¢s incierta, y tam-
bién lo son los precios internacionales, la tasa de
interés y a disponibilidad de créditos externos, De
otro lado, cl ajustc involucra cambios de politica
cconémica que pueden scr muy costosos en tér-
minos de bienestar y, por lo tanto, pueden desatar
conflictos politicos. En consccuencia, también existe
incertidumbre respecto al grado de permanencia cn
¢l tiempo de esos cambios (por gjemplo, modifica-
ciones del valor real del tipo de cambio, del nivel del
gasto piblico, de la politica arancelaria, etc.).

La incertidumbre puede contribuir mucho a in-
trodueir rigidez, inestabilidad y rezagos ¢n cl ajuste
delos gastos y las producciones de los agentes econd-
micos. Asi, por ejemplo, no habra nuevas inver-
siones en bicnes transables ¢i se desconfia de la
politica cambiaria v cxiste incertidumbre excesiva
acerca de la cvolucion de los precios internacionales.
Por ¢l contrario, en este caso el gasto puede despla-
zarse hacia fines especulativos.

La incertidumbre sobre la naturaleza (perma-
nente o transitoria) de los cambios de politica y de
las modificaciones del contexto econémico interna-
cional puede generar pérdidas de producto y em-
pleo, y retrasar los efectos reequilibradores que se
esperan de tales politicas. La falta de esquemas que
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permitan aclarar esas expectativas es una insufi-
ciencia muy importante del modelo de ajuste.

Cabe preguntarse aquisi la enorme magnitud de
la recesién que afecta a los paises latinoamericanos
puede ser realmente explicada por las dificultades y
problemas del esquema ideal de ajuste que se han
planteado. ;Es ¢ste un “modelo” de ajuste basica-
mente adecuado que, comeo cualquier modelo, tiene
problemas de informacién para su aplicacién prac-
tica? Las dificultades, ;provienen principalmente, o
siquiera en medida importante, dela falta de conoci-
miento preciso de algunas elasticidades o de los
efectos reales de una devaluacién nominal? (Pueden
achacarse recesiones de la magnitud de las que se
han dado a demoras dei proceso de ajuste en equili-
brar las producciones sectoriales? Todo parece indi-
car que esto no es asi. En consecuencia, conviene
verificar siel esquema de ajuste no tiene en s mismo
algunas fallas fundamentales.

La caida del producto no proviene, en rigor, de
la incapacidad de aumentar a corto plazo la produc-
cién de bienes transables, sino que de la caida a
corto plaze de la produccidén de bienes no transa-
bles. De acuerdo con el esquema de ajuste exami-
nado, esto ocurre debido a la reduccién del precio de
estos ultimos. Comeo se opera en condiciones de
igualdad de precios y costos marginales, y éstos son
crecienies, existe una relacidn directa de uno a uno
entre precios y cantidades producidas. La hipdtesis
tecnolégica implicita, como ya se sefialé, es que se
opera con un acervo de capital fijo y con cantidades
variables de mano de obra. Los rendimientos de este
Gltimo factor son decrecientes debido al factor fijo, lo
que genera costos marginales cada vez mayores.

En este modelo, en consecuencia, el cambio de
la estructura de la produccién es parte crucial del
ajuste. Y en particular lo es la baja de la produccion
de bienes no transables debido a la modificacién de
los precios relativos. Se desocupa mano de obra y la
intensidad de uso del acervo de capital fijo se reduce.
La mano de obra liberada permite aumentar la pro-
duccidn de bienes transables, sector en el cual los
nuevos precios relativos permiten hacer uso més in-
tensivo del capital. Dado que el modelo de ajuste
supone ccupacién plena, la produccién de bienes
transables sélo puede aumentar si se desocupa

mano de obra en la produccién de los no transables; -
es decir, si la producecién de ellos disminuye. Se .

puede apreciar que, dentro de este modelo, la inica
razén que puede justificar una caida de la produc-
cidén, es la existencia de rezagos en ¢l ajuste de la

produccién de bienes transables, a causa de fric-
ciones introducidas por los costos de movilidad de la
mano de obra,

Cuestionar la validez empirica de esta hip6tesis
tecneoldgica es perfectamente razonable. A corto
plazo, no ablo el acervo de capital puede ser fijo, sine
que también la combinacion técnica de factores en
las diversas actividades que componen cada sector
productivo. Los niveles de produccion, en conse-
cuencia, son proporcionales al grado de uso del
acervo de capital. De este modo, dada una demanda
suficiente, ambos sectores operaran a un nivel dado
por su capacidad instalada, a un costo unitario fijoy,
por tanto, con una cierta tasa de ganancia dada. En
este caso, la baja del precio relativo en un sector
disminuird su tasa de ganancias, pero no reducird
necesariamente su producciorn.

En ¢l grafico 3 se ha intentade analizar una si-
tuacién como la deserita. Ambas funciones de
oferta, Yr v Yy, son completamente rigidas a partir
de ciertos puntos, A y Ay respectivamente, que
corresponden al uso pleno de las dotaciones de capi-
tal sectoriales. Para producciones inferiores a éstas,
las cantidades ofrecidas dependen de las respectivas
demandas. La curva de potencialidades productivas
tiene la forma schalada en el cuadrante v, El puato
Q = (Aw Ar) es el unico punto de producciones
méximas. Corresponde a ocupacion plena del capi-
tal existente, pero sélo por casualidad implicard

Gritfico 3
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ocupacién plena de la mano de obra. Con toda pro-
babilidad existira desempleo de caricter estructu-
ral.

~ Dadas las demandas Gy y Gy, el mercado de
bienes no transables se equilibra en Ay al precio
refativo P. A este precio, £l mercado de transables
tiene un exceso de gasto equivalente a By - A La
combinacién de produccidn es @ = (A, A); la
combinaciénde gasto E = {A\, B.). 81 BF sereducey
se hace negativo y equivalente a By’ — A, la eco-
nomia debe ajustarse, reduciendo las demandas a
Gy’ v Gy’ y subiendo el precio relativo P, La pro-
duccién continia en Q pero el gastopasaaE’ = (A,
B:’). Ademas, las tasas de ganancias sectoriales se
modifican: se reducen en la produccién de N y au-
mentan relativamente en la produccién de T. Como
consecuencia, la inversidn neta modificara los
acervos de capital en ambos sectores, aumentando
la oferta Y y reduciendo Yy Por lo tanto, la modifi-
cacion de la estructura de la produccién es un
asunto de largo plazo, derivado del cambio de com-
portamiento de la inversién como resultado del
ajuste. En el corto plazo, el ajuste es exclusivamente
un asunto de reduccién del gasto del punto E al E°.

Puede apreciarse gue en este contexto tecnold-
gico es muy importante la selectividad con la cual se
reduzca el gasto. Esto tiene particular importancia
en lo que se refiere al gasto gubernamental. Mientras

mas se reduzca el gasto en bienes transables frente a
la reduccién del gasto en no transables, menor posi-
bilidad existe de provocar efectos recesives. Por ¢l
contrario, una selectividad insuficiente {0 mal diri-
gida) puede reducir, por ejemplo, Gy a Gy" y traer
como resultado una initil pérdida de producto
desde Q = (Ay, Ap) hasta Q' = (Ay’, Ap), con el
consiguiente efecto sobre el desempleo. Este efectoes
de esperar, en principio, exclusivamente con estas
hipétesis tecnoldgicas. Si las funciones de oferta son
flexibles ante cambios en los precios relativos, la
ausencia de selectividad en la reduccidn del gasto no
provocard, en principio, efectos recesivos, sino que

" solamente una trayectoria mis pronunciada del tipo

de cambio.

Este argumento depende sobre todo de que se
den dos hechos. For una parte, que cl nivel de la
oferta de los bienes y servicios no transables no de-
penda del precio relativo de ellos, Segundo, que
pueda desplazarse el gasto entre los bienes transa-
bles y los no transables. La existencia de desplaza-
miente indica que la estructura de la demanda se
puede modificar con independencia del precio rela-
tivo de los productos. 81 éste no fuera el caso, el gasto
no seria desplazable hacia los bienes no transables v
solo podria modificarse su nivel global. Es perfecta-
mente razonable esperar que el gasto del sector pi-
blico pueda desplazarse sclectivamente en forma
independiente de las variaciones en P.

_III

Necesidad de enfoques internacionales globales

Los problemas del ajuste se enfrentan en la actuali-
dad en el marco de una crisis econdmica internacio-
nal que afecta, aunque con distinta magnitud y con
caracteristicas diversas, tanto al mundo industrial
como a los paises de menor desarrollo econémico
relativo. Esta crisis se desatd a comienzos de los afios
ochenta con la detencién del crecimiento econémico
de los paises industriales, el alza explosiva de las
tasas internacionales de interés, la reduccion del co-
mercio mundial y la interrapcién de las corrientes
de capital hacia los paises de menor desarrollo. En
consecuencia, 1a situacién externa impactd de ma-
" nera simultinea y generalizada al conjunto de pafses

de América Latina, lo que ha tenido a su vez efectos
indirectos sobre los paises industrializados.

Los efectos que nacen de la interdependencia de
un conjunto de pafses que ajustan sus economias
simultaneamente, asi como de las relaciones re-
ciprocas de ese conjunto de paises con la economia
mundial no pueden ser ignorados. Sin embargo, se
les olvida sistematicamente en el modelo de ajuste’
utilizado, en el cual se hace uso abundante de los
supuestos de “ceteris paribus” (con relacién a la activi-
dad econémica mundial, los precios internacio-
nales, los flujos financieros, etc.) y de “economia
pequeiia”, '
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La hipdtesis de economia pequefia, como se
sabe, plantea que el tamafio de los paises compa-
rado con el mercado mundial, es infinitesimal y que,
por lo tanto, el efecto de sus transacciones sobre los
precios internacionales s nulo. En general, plantea
que los paises que deben ajustar sus cuentas ex-
ternas enfrentan ofertas y demandas infinitamente
elasticas de los bienes y servicios que compran y
verden internacionalmente. Sin embargo, cuando
un conjunto de paises aplica medidas de ajuste si-
multineas, estz hipdtesis aparece muy discutible.
Ainmas, en el contexto de una crisis global, suponer
que el ajuste en una serie de paises debe efectuarse
sin exigir un cambio coherente en la situacién econé-
mica mundial y de los paiscs industrializados, im-
plica aceptar una determinada asignacion de los
costos de resolver dicha crisis (Massad, 1984).

Este tipo de supuestos o hipotesis del esquema
de ajuste son injustificadamente restrictivos o falsos,
y deben ser cucstionados. Se requieren enfoques glo-
bales que tomen debidamente en cucnta las interde-
pendencias existentes y la’ necesaria simetria que
deben tener los costos v los esfluerzos nacionales de
ajuste.

Considéresc por una parte el interrogante si-
guiente: jquién debe efectuar ajustes para resolver
una crisis de pagos global? ;Debe hacerle el conjunto
de paises que tiene déficit en el balance de pagos,
accptando como constante la situacion correspon-
dientemente superavitaria de los demas paises, o
dchen cooperar activamente cstos dltimos en la co-
rreccidn de los desequilibrios? Los primeros debe-
rin reducir su gasto interno y devaluar su moneda en
términos reales; los segundos deberan aumentar su
gasto interno y revaluar su moneda en términos re-
ales. E} efecto final global de una u otra politica
puede ser, por clerto, ¢l mismo. Sin embargo, lo mis
probable es que ¢l costo de una vy dc otra para las
diversas cconomias nacionales, en términos de pér-
didas de hienestar, de producto y de empleo, sca
muy distinto.

Puesto dec otro modo, el modelo de ajuste que
hace hincapi¢ en las politicas econdmicas internas
surge de un marco conceptual en ¢l cual una eco-
nomia particular y pequciia debe ajustar sus dese-
quilibrios externos, pero estando el resto de las
cconomias en equilibrio.’® En csta situacién el mo-

¥5i la economia en cuestién es marginal su desequilibrio
externo no implica el desequilibrio de las demas.

delo aludido puede considerarse apropiado y efi-
cientes las politicas que surgen de él. Pero el contexto
mundial es precisamente el opuesto. Desde su géne-
sis, el endeudamiento externo de América Latina ha
sido el resultado de desequilibrics en la economia
mundial. En efecto, la necesidad de reciclar petro-
dolares surgié del modo particular en que las eco-
nomias del centro se ajustaron a la primera alza
brusca de los precios del petréleo (Sachs, 1981). El
superavit de los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (orEp) no fue com-
pensado con un déficit en los paises del centro, porlo
que el equilibrio se obtuvo con déficit ¢n los paises
del tercer mundo: es decir, las economias en desa-
rrollo se endeudaron.'” Asimismo, la crisis de la
deuda, desatada por la inierrupcion de Jos flujos
financieros hacia América Latina, fue provocada
por la alteracién posterior de las politicas de de-
manda interna de los Estados Unidos. La generacion
y ampliacién del déficit comercial en dicho pais des-
vid hacia su economia las corrientes financieras pro-
venientes de las economias superavitarias y que
antes s¢ habian destinado parcialmente a América
Latina. Asi, la génesis y crisis de la deuda externa
latinoamericana emanaron de las evoluciones de la
politica econdémica a nivel mundial. Dificilmente
podemos, entonces, encontrar su solucién exclusi-
vamente en las politicas econémicas de los paises
latinoamericanos, como esta implicito ¢n los es-
quemas de ajuste que hemos analizado.

La crisis de la deuda externa es un fendmeno
global y su solucién debe tener ¢l mismo caracter; las
politicas econdmicas de los paises deudores sdlo
pueden ser parte de un conjunto integrado de poli-
ticas a nivel mundial que permitan dar una solucién
eficiente al problema. Es imposible que América
Latina genere los superavit comerciales necesarios
para servir la denda, a menos que los paises del
centro, cnconjunto, tengan unsaldo deficitario signi-
ficativo. Serdn las politicas econdémicas de los paises
industriales y no las politicas de los paises
latinoamericanos, las que determinen la generacién
de ese déficit. Los esquemas de ajuste que s¢ basan
sélo en la contencién de la demanda interna y la
devaluacion real de la moneda de los paises deu-
dores, estin destinados al fracaso en ausencia de un
esquema global de ajuste, ya que presuponen que

'*Esto no exime en modo alguno de responsabilidad por los
errores cometidos en las politicas de endeudamiento de cada
pais, como tampoco por et uso dado a los recursos,
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puede inducirse un déficit en los paises del centro
sobre la base de abaratar los productos que exporta
la periferia. En la prictica, lo que se ha logrado con
dichos esquemas es que las exportaciones deben tro-
car cada vez mds precio por cantidad.*®

En efecto, si se considera un conjunto de paises
que ajustan simultineamente sus economias ante
un cambio adverso en las condiciones de financia-
miento externo, el supuesto de gue la relacion de
precios del intercambio de estos paises pueda consi-
derarse constante durante el proceso de ajuste debe
ser cuestionado. 81 bien cada pais por separado
puede mirarse como una economia pequedia, 6o
puede hacersé lo mismo con el conjunto de esos
paises. Por gjemplo, muchos de ellos son produc-
tores del mismo tipo de bienes, habitualmente pri-
marios; en consecuencia, el conjunto no enifrenta
una demanda ipfinitamente elastica de esos bienes.
Una devaluacién simultinea en el conjunto de
paises puede conducir a expansiones significativas
{con respecto al tamaiio del mercado mundial) de
exportaciones de ciertos productos y por ende a re-
ducir el precto internacional de ellos.'*

De este modo, i la relacion de precios del intes-
cambio cae suficientemente, los paises, luego de ajus-
tarse y pagar todos los costos del caso en materia de
bienestar, pueden terminar con problemas ain
peores de balance de pagos. El esquema de ajuste,
por los cfectos de la agregacidn, se derrota a si
mismo.

El mismo tipe de efecto negativo que emana de
la agregacion de economias interdependientes en
proceso simultaneo de ajuste, puede derivar de los
encadenamientos recesivos que se produzcan, En
efecto, la reduccién del gasto en importaciones de
una economia que se ajusta a un cambio externo
brusco tiene efectos recesivos en las actividades ex-
portadoras de las economias con las cuales comer-
cia, Estos pueden tender a reducir la produccién en
dichas economias, con lo cual baja su gaste. La baja
del gasto puede afectar adversamente las actividades
exportadoras de la primera economia, y asi sucesi-
vamente. Los efectos multiplicadores de segundo o
mayores Ordenes pueden ser insignificantes si se
trata de una economia nacional que aplica medidas

2Como es obvio que debe acurrir si el déficit comercial neto
de los patses industriales se mantiene constante.

WK faus Schmidt-Hebbel y Felipe Montt (1987) presentan
informacion sobre este problema en €l caso de dos bienes prima-
riog; café y cobre.

de ajuste en un contexto internacional normal. Pero
pueden adquirir mayor peso si se trata de un
conjunto de economias que comercian significativa-
mente entre si y que enfrentan al mismo tiempo un
cambio adverso en el financiamiento externoc.?® Asi-
mismo el Fondo Monetario Internacional (rmi,
1986) ha reconocido que Ia reduccién de las impor-
taciones del conjunto de América Latina ha tenido
fuertes efectos recesivos en los paises industriales, al
mismo tiempo gue achaca al estancamiento de estas
economias la depresién de los precios de exporta-
cién de América Latina,

El caricter global de la crisis econdmica actual
crea, ademas, problemas especificos de financia-
miento para los paises en proceso de ajuste. En
efecto, la oferta de financiamiento de los bancos in-
ternacionales tiende a ser prociclica: expansiva en
los momentos de auge y contractiva en los periodos
de recesion. Esto significa que en los momentos en
que la situacién del comercio internacional es (cicli-
camente) mas dificil para los paises de menor desa-
rrollo relativo, el financiamiento externo disponible
para ellos es mas bajo (desde una perspectiva de
mediano o largo plazo), De esta manera, una parte
excesiva del problema externo se carga sobre el
ajuste de la cuenta comercial del balance de pagos,
en ausencia de financiamiento compensatorio.

El caricter prociclico del financiamiento ban-
cario deriva de dos hechos (Massad, 1985). Por una
parte, tanto las rentabilidades esperada y efectiva de
los proyectos como el valor real de los activos reci-
bidos en garanifa por los bancos fluctdan directa-
mente con el ciclo; por otra, la disposicién a prestar
2 un pais depende de su situacién de liquidez en
divisas y de la percepeidn que se tenga de su “volun-
tad” de pagar. Ambas variables estan correlacio-
nadas inversamente con los ciclos de la economia
internacional. En efecto, debido a vinculaciones
tanto “de precios” como “de cantidades” entre los
paises industriales y los de menor desarrollo rela-
tivo, la cuenta corriente del balance de pagos de
estos Gltimos tiene un comportamiento prociclico. A
igualdad de otras condiciones, esto hace perder re-
servas, debilitando los indicadores de liquidez inter-
nacional de los paises deudores; asimismo, en la
medida en gue conduce a ajustarse reduciendo el
gasto interno, se producen pérdidas de bienestar que

2oaquin Vial (1987) estudia este problema en el caso de
las economias latinoamericanas durani¢ la presente crisis ccong-
mica internacional.
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imponen costos sociales a la voluntad de pagar. Por
lo tanto, dicha voluntad puede hacerse muy dificil
de mantener.

En suma, la disponibilidad de financiamiento
externo privado no parece estar vinculada a la
capacidad de pagode largoplazode las economias de
menor desarrollo relativo. Mas que la solvencia ex-
terna, los bancos privados tienden a considerar los
indicadores de liquidez internacional de los pafses a
los cuales conceden préstamos. En momentos de
recesién econdémica en los pafses industriales, los
indicadores de liquidez tienden a deprimirse mds
que los de solvencia, vinculados estos tltimos a un
desempefio més normal de la economia mundial. El
financiamiento disponible, en consecuencia, ten-
dera a ser menor que ¢l recomendado por considera-
ciones de mediano o largo plazo, agudizando la
necesidad de ajuste y exacerbando el ciclo.

Asi, el ajuste se efectiia sin que los paises indus-
triales desarrollen politicas econémicas tendientes a
crear un déficit comercial neto coherente con el su-
perdvit que necesitan los paises dendores para poder
servir su deuda, Tampoco se dispone de financta-
miento privado que permita lograr un equilibrio glo-
bal sobre la base de un superdvit menor de los paises
latincamericanos. Enfrentados a estas tremendas
restricciones, estos palses intentan administrar la
crisis haciendo uso de politicas econdémicas que ge-
neren un mayor superavit de bienes transables. Para
ello comprimen sus importaciones, con el consi-
guiente costo en produccién y empleo, y promueven
sus exportaciones, El éxito de estas politicas es es-

" caso, toda vez que la estrechez del mercado externo
deteriora los precios de exportacion, con lo que las
economias latinoamericanas truecan cantidad por
precio,?!

El costo de esta estrategia generadora de divisas
no solo alcanza a las pérdidas presentes en materia
de empleo y relacién de precios del intercambio, El
dilema de generar divisas, siendo estrechos los mer-
cados de exportacion, hace retroceder a América
Latina hacia formas anteriores de insercién interna-
cional. Cada vez se exportan mas productos que
hacen uso intensivo de recursos naturales y tienen
menos valor agregado, con lo cual se especializa la
praduccidn interna en bienes con escasa proyeccién
futura.

AJosé Alberro y Jorge Gambiaso (1987} examinan la ocu-
rrencia de estos problemas en el caso del ajuste de la economia
mexicana.

Por Gltimo, es necesario hacer una evaluacion
critica del papel desempeiiado por los organismos
multilaterales, muchos de ellos creados precisa-
mente para aliviar las tensiones cansadas por dese-
quilibrios en los balances de pagos a nivel
internacional. Una posible solucién al impasse cre-
ado por la contradiccién entre el déficit neto de los
paises industriales y el superavit que deben generar
los paises latinoamericanos deudores, hubiera sido
la provisién de recursos financieros por parte de los
organismos multilaterales, para permitir un equili-
bria global exigiendo menos generacin de superavit
en la regién. Esto no ha ocurrido; por el contrario,
las transferencias netas de recursos de organismos
multilaterales hacia América Latina han sido cada
vez menores,*?

La actual institucionalidad financiera mundial
basada en el FMI tiene capacidad de influir sobre las
politicas de los paises a los que provee de ayuda
financiera frente a dificultades de pago, pero carece
de influencia ante los paises superavitarios, Los que
se ajustan son los deficitarios, sin que haya modifi-
caciones complementarias en las politicas y reali-
dades econémicas de los pafses excedentarios.??

Esta marcada asimetria ha quedado particular-
mente de manifiesto con el problema de la deuda
externa latinoamericana. A pesar de que el valor de
mercado de los bonos de la deuda externa deberia
ser significativamente menor que su valor nominal,
la actual institucionalidad financiera mundial no ha
podido estructurar un mercado para esa deuda. Por
lo tanto, en consecuencia, no se ha reducido el valor
de mercado de ella, y los paises deudores han debido
asumir todos los costos del sobreendeudamiento.

. En resumen, cuando la crisis es global, resulta
totalmente inadecuado el modelo de ajuste conce-
bido para el caso de un pafs pequefio que se ajusta
individualmente en el marco de una situacién eco-
némica internacional normal. Lo que se necesita son
enfoques mas globales que tengan en cuenta ¢l carde-
ter general de la crisis vy las interdependencias reci-

jprocas que se generan en este contexto. Junto con

#2A modo de gjemple, los recursos netos transferidos por el
Banvo Mundial a América Latina cayeron de alrededor de 1 200
millones de délares en 1985 a aproximadamente 200 millones en
1986.

BCon la importante excepcin de Estados Unidos, pais que
a pesar de ser deudor o deficitario, no es “condicienado” por los
organismos multilaterales por ser su moneda, ¢ délar, rr‘mdio de
pagointernacional. :
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tales enfoques se precisa una institucionalidad fi-  lo tanto, la aplicacién de esquemas de ajuste mds
nanciera internacional que permita la coordinacién  simétricos y equilibrados entre las partes involu-
global de las politicas econémicas de los paises y, por ~ cradas.

Apéndice

Utilizando los subindices N y T para denotar bienes y servicios no transables y transables, respectivatente,
tenemos:
I P=Py/Pp
2) Y=Y+ PYy
en que Y es el producto en unidades del bien transable;
3) G=G+ PGy
en que G es el gasto en unidades del bien transable; de (2} y (3) tenemos:
HG-Y =G~ Y+ P(Gy-Yy)

Sabemos que Py (Gy— Y1) es el salde (negativo) de la cuenta comercial del balance de pagos. Podemos notar
entonces que el déficit en la cuenta comercial equivale a un exceso de gasto sobre el producto, sélo si el mercado
de bienes no transables estd en equilibrio.

Se define €l balance financiero (BF} como la diferencia entre el ingreso de capital extranjero (dD} y el pago
de intereses sobre €l acervo de capital ingresado (rD). Asi, por ejemplo, una disminucion de las existencias de
reservas internacionales se contabilizard como un egreso de capital extranjero. En simbolos,

5} BF = dD — rD) medido en unidades del bien transable.

Los eventuales desequilibrios entre el gasto y la produccién de bienes transables deben ser financiados. La
contrapartida de dichos desequilibrios cs justamente €l saldo del balance financiero. Asi,
6) BF = Gp—Yq

de (4) v (6) wnemos:
NG-Y-P(Yy—Gy} =BF

La economia estari en equilibrio interno cuando Yy = Gy, o bien cuando G - Y = BE

Postulemos las siguientes funciones implicitas de comportamiento:

8) G = G(P), esdeciruncambioen lospreciosrelativos tendra unimpacto enel gasto. Elsignode la correlacidn
no puede ser especificado a priori; este problema se trata, cn otra particion de biencs, a través de
lo que se conoce como las condiciones de Marshall-Lerner

9) Gr=Gr(F,G),Grt > 0,62 >0
10) Gy = Gn (P, G), Gy <0, Gyg > 0

La correlacién positiva del gasto cn ambos tipos de bienes con el gasto global sefiala que asumimos normali-
dad para dichos bienes.

Las elasticidades de los gastos sectoriales estin sujetas a restricciones gue vienen dadas por la ecuacién (3).
Diferenciando (3} para P constantc tenemos:

Gy Gy
dG = — + P——dG
G G aG d

Reordenando dicha exprestén eseribimos:

Gr PGy ..
i EGT"G e + EGNF < = 1 donde Ex"y = elasticidad de x respecto de y,

Ahora, diferenciando totalmente (3) tenemos:

3G 3 3Gy 4G 4G
dp = 361 +ﬁLdP+GNdP+P_“dP+P@iG-
P P 3G aP P G P
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Reordcnando, escribimos;

PGy

12) Ec,r +(15:G P =0

Finalmentc postulamos que la oferta de bienes comercializables y ne comercializables es funcion de los
precios relativos de dichos bienes. Asi,
1) Yy=Yy (P Yni >0
14) Yo = Y (P) Yo < 0

Naos abocamos ahora a investigar el proceso de ajuste de la economia ante una perturbacién inducida por
una reduccién en BF. _

Supongamos inicialmente que P se mantiene fijo. Tal seria ¢l caso en que el precio de los bienes no
comercializables es inflexible a Ia baja y en que la autoridad econdmica ze reacciona devaluando la moneda.

Usando (7) tenemos:
15) dBF = dG-dY + PdYy~PdGy

dado que Y, Yy son sélo funciones de P, y dP = 0, tenemos que {inicialmente) dY,, = dY = 0.

luego:

PG '
dBF = dG — PdGn = dG |1 — EGN,GTN = dGEg,.q %“5
de donde:

16) d¢G = _‘&
EGT-G(GT/ G)

para valores plausibles de la elasticidad-gasto de los bienes comercializables, dG > dBF.

La ecuacién (16) representa la reduccifn necesaria en el gasto global ante el cambie en BY (o, en otros
términos, ¢l nivel de gasto en bienes transabies compatible con la praduccidn interna de ellos y 1a disponibilidad
neta de financiamiento externo).

Sin embargo la reduccién de gasto implicita en (16) perturba el equilibrio interno; en efecto:

17) dox = 29N 4G = Fene On ypp
oG G Gr

Una reduccién del financiamiento externo dBI'< 0, implicara entonces, si dP = 0, una reduccién en el gasto
en bienes ne transables. Dado que dY; = 0, el ajuste se traduce en un excesa de oferta de estos bienes; como es
légico las empresas que producen cstos bienes no acumulan inventarios indefinidamente sino que reducen la
produccién y ¢l empleo. Gaemos asi en la signiente paradoja: la economia se ajusta a un exceso de gasto sobre la
produccién, precisamente reduciendo la produccién.

Dado que la pérdida de producto se activa por el exceso de oferta de bienes no transables inducido por la
reduceidn del gasio, una adecuada politica de ajuste debe procurar absorber la disminucion del financiamiento
externo sin alterar el equilibrio en el mercado de los bienes no transables. Para ello la autoridad econémica
puede recurrir a movimientos de los precios relativos: calculemos asi el cambio necesario en P para absorber esa
disminucién de financiamiento y preservar el equilibrio interno.

Definimos el equilibrio interno por P (Y — Gy) = 0; dado que P # 0, podemos también expresar dicho
equilibrio simplemente a través de la condicién Yy = Gy

De la identidad contable (7) surge directamente la siguiente expresién:
18) BF = G- Y. — PGy

luego dBF = dG—d¥Yy—d (PGy)

Intreduciendo la condicién Yy = Gy, tenemos que dBF no alterari €l equilibrio interno si:
19} dBF = dG - dYy~ d(PYy)
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Diferenciando totalmente (19) respecto de P tenemos:

N - 8Y
20) dBF = i(idP —‘EI dP — P a—NdP ~ YndP
P ar aP

~ Reordenando t€érminos, escribimos:
dBF = EgpGP ~ EyppYTP — (1 + Eyp)PYnP
en que:

dBF
EceG — (Evpr¥r + (1 + Evpor)PYN)

2y P =

La expresién (21) requiere un analisis aclaratorio. Si 1a cconomia se encucntra en pleno empleo de recursos
con anterioridad a la alteracién financiera, el término entre paréntesis en el denominador de la expresién (21) se
anula. Esto porque la suma ponderada de las elasticidades precio de la oferta, contenida en el paréntesis
aludido, se anula sobre la asi liamada “frontera de produccion” o “curva de transformacién”. (La demostracién
matemAtica de dicha proposicién cs una aplicacién directa del teorema de la envolvente.) Asi, con pleno empleo
inicial, la magnitud del cambio requerido en los precios relativos para preservar ¢l equilibrio en el mercado de
bienes no transables sera inversamente proporcional al efecto de dicho cambio sobre el gasto global. Senalamos
con anterioridad que el efecto de los precios relativos sobre el gasto ¢s de signo ambiguo; es mds, intnimos que su
magnitud es pequeiia. Esto significa que la absorcion de disminuciones del financiamiento externo en condicio-
nes de pleno empleo, no puede efectuarse Unicamente con politicas de precios relativos. La expresion {21)
recomendaria devaluaciones o revaluaciones de P de enormes magnitudes. En el extremo, si Eg,p = 0, no existe
solucién. '

La intuicidn ¢condmica es fa siguiente. 5ila economia se encuentra en pleno empleo el mercado de bienes no
transables necesariamente se desequilibrara con un cambio en los precios relativos, a igualdad de otras condicio-
nes, Ello porque la baja en P, necesaria para ajustar el déficit del sector transable a 1a menor disponibilidad
financiera externa, aumentari la demanda de bienes no transables. La demanda adicional no puede ser
satis{echa en el contexto de una economia con emplec plene que, adicionalmente, requiere movilizar recursos
hacia el sector de bienes transables.

La conclusién entonces, es que para absorber un cambio financiere adverso, es preciso alterar los precios
relativos, politica que debe ser complementada con una reduceion del nivel del gasto interno i la economia se
encuentra inicialmente en situacién de empleo pleno.

Formalmente, para precisar la combinacién de politicas que permite absorber la disminucién de financia-
miento externo sin pérdida de empleo, debemos alterar ligeramente la ecuacién del gasto agregado, de modo de
captar el impacto directo de politicas que afectan al nivel del gasto, que son tipicamente las politicas monctaria y
fiscal.

22) G = G (X, P} en que X representa la intensidad monetario-fiscal,

Asi, la ecuacién (20) se ve ahora sustituida por:

22) dBF = EgwGP + EgxGX — Eypp B — (1 + Ey p)PYNP

en que Eg,x representa ¢l efecto multiplicader, mientras que X es la tasa de cambio en la intensidad
monetario-fiscal.
Asi,
dBF — EgyGX
EgpG — [EyqpYr + (1 + Eyy.p}PYx]

23) P =
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a simplemente

dBF - E¢xGX
Eq2G

f)=

si la economia se encuentra inicialmente en situacion de pleno empleo,

En suma, el analisis precedente permite concluir que para absorber con eficiencia alteraciones financieras
adversas es preciso aplicar conjuntamente politicas destinadas a modificar tanto el nivel del gasto, como su
composicién entre bienes transables y no transables. Las politicas que sdlo buscan disminuir la absorcién
producen pérdidas innecesarias de empleo; aquellas centradas sélo en los precios relativos producen el pro-
blema contrario, 3 saber, exceso de demanda en el sector que produce bienes no transables.

Cabe destacar que lo anterior sucede silo si la economia que se ajusta es pequefia y no existen efectos de
interdependencia. De lo contrario, es preciso introducir un esquema de equilibrio general del cual pueden
derivar restricciones a las elasticidades descritas mas arriba, en funcién del comportamiento de los paises

deficitarios que deben absorber el superavit comercial.
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