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SINTESIS. En este trabajo se utiliza un modelo macroeconômico (key- 
nesiano) para una pequeña economía abierta, que describe el funcio­
namiento de la parte real de la economía en el corto plazo, cuando 
ésta enfrenta una restricción extema dominante.

Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes: (1) En 
el modelo utilizado en este trabajo una devaluación puede ser con- 
traccionaria en el corto plazo, al considerar los siguientes dos efectos: 
(i) En una economía sin indexación completa de salarios, una devalua­
ción produce una reducción de salarios reales, una contracción del 
consumo y, ceteris paribus, una caída de la demanda agregada, (ii) Una 
devaluación puede producir un deterioro de ia balanza comercial en 
pesos en el corto plazo si las elasticidades precio de la balanza comer­
cial son suficientemente pequeñas, o en otros términos, si no se cumplen 
las condiciones de Marshall-Lemer. (2) Cuando la economía presenta 
una situación de desequilibrio externo, para eliminar éste la combina­
ción de política cambiaria y fiscal que minimiza la caída del producto 
depende de la magnitud de la devaluación. Es así como un "over­
shooting" en el tipo de cambio, acompañado de una política fiscal 
contractiva, produciría un innecesario "over-kill" deflacionario en el 
corto plazo. (3) En una economía en que las industrias exportadoras 
utilizan insumos importados en su producción, el efecto potencial de 
un aumento um/orme de aranceles sobre el producto es, a priori, am­
biguo. El efecto del aumento de aranceles sobre el producto será posi­
tivo si: (i) El costo de producción de los bienes domésticos que son 
sustitutos (imperfectos) de los bienes transables en los mercados son 
relativamente intensivos en trabajo, (ii) Las importaciones son relati­
vamente más elásticas a precios que las exportaciones, (iii) Mientras 
mayor sea el déficit inicial de la balanza comercial. (4) Cuando una 
pequeña economía abierta enfrenta una restricción externa limitante, 
hay un "trade-off" entre aumentos del salario real e incrementos del 
nivel de empleo. El aumento del salario real genera una pérdida de com-

* Este trabajo forma parte del área de investigaciones de CIEPLAN sobre Macroeconomia, 
Empleo y Economía Internacional y tuvo el apoyo del Centro Internacional de Investigaciones 
para el Desarrollo (CIID-IDRC). Versiones preliminares fueron presentadas en CLADS (Bos­
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Interno CIEPLAN. Los autores agradecen los comentarios recibidos de René Cortázar, José 
De Gregorio, John Harris, Esteban Jadresic, Manuel Marfán, Felipe Morandé, Joseph Ramos, 
Daniel Schydlowsky y colegas de CIEPLAN. Como es obvio, los autores son los únicos respon­
sables por el contenido de este artículo.
** Investigador asociado a CIEPLAN en este proyecto; investigador de PREALC (Programa de
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petitividad intemaciona!, !o cua!, dado un nive! de reservas, de flujos 
netos de capitales, y para una estructura dada de aranceles y subsidios, 
requiere de una reducción de la demanda agregada y del producto para 
poder restablecer el equilibrio externo.

INTRODUCCION

El año 1982 marca un quiebre en el funcionamiento macroeconômico de la 
economía chilena. El período pre-1982 se caracteriza por una abundancia relativa 
y absoluta de recursos extemos; de hecho, el crecimiento económico de 1976-81 
y la apertura comercial implementada en dicho período fueron financiadas con 
endeudamiento externo. El nivel alcanzado por la deuda externa y el elevado des­
equilibrio que experimenta la cuenta corriente en 1981 conducen a una reducción 
del flujo de crédito externo; la contrapartida interna de este fenómeno es un ajus­
te recesivo en los años 1982 y 1983 con una caída del PGB cercana al 16%, un 
incremento de la desocupación sobre el 25% y una caída de salarios reales de 15%.

Sin embargo este profundo ajuste recesivo interno no ha resuelto el desequi­
librio externo de la economía chilena. Los siguientes dos indicadores grañcan la 
magnitud de este desequilibrio externo: (i) El stock de la deuda externa ha alcan­
zado un nivel que es superior al 80% del PGB; luego, con tasas de interés (LIBOR) 
cercanas al 10% y considerando los spreads vigentes, el pago de intereses de la 
deuda externa representa casi un 10% del PGB. (ii) El pago de intereses de la deuda 
externa representa un monto superior al 50% del valor de las exportaciones chile­
nas. Esta situación ha provocado una severa contracción en el monto de créditos 
extemos que la banca privada internacional está dispuesta a proporcionar a Chile; 
es así como en los años 1984 y 1985 este tipo de créditos se reduce casi a la sexta 
parte del nivel anual observado en 1981, i.e., el monto del endeudamiento externo 
de 1981 de dos veces es equivalente al monto anual de 1985. Esta situación proba­
blemente persistirá, o se agudizará, en el resto de la década.

En síntesis, el período post-1982 (y el resto de la década del 80) se caracte­
rizará por un restringido flujo de créditos externos. Dados los desequilibrios interno 
y externo actualmente observados, es posible inferir que ei funcionamiento macro­
econômico de la economía chilena estará condicionado por una severa restricción 
de recursos externos. En efecto, políticas económicas orientadas a reducir el des­
equilibrio interno a través del incremento de la demanda agregada, lo que induce 
una expansión de la producción, generación de empleo y disminución de la des­
ocupación, requieren eventualmente un aumento de las importaciones; si existe 
una restricción de recursos externos (y las reservas internacionales son reducidas y 
agotables), entonces el aumento de las importaciones estará limitado por la tasa 
de relajamiento de la restricción externa, y esto limitará, en consecuencia, la ex­
pansión de la producción y del empleo.

En otras palabras, ei problema coyuntural de la economía chilena es el si­
guiente. Existe un grave desequilibrio intemo, el cual se refleja en la elevada tasa 
de desocupación; además existe un grave desequilibrio externo, ilustrado por el 
déficit de la cuenta corriente, lo cual limita la posibilidad de expandir las impor­
taciones. Hay distintas interrogantes que surgen: ¿cómo podrían reducirse ambos 
desequilibrios simultáneamente?, ¿cómo aumenta el nivel de empleo de manera 
consistente con la restricción externa existente?, ¿qué mecanismos podrían aliviar
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En este trabajo se utilizará un modelo macroeconômico (keynesiano) para 
una pequeña economía abierta, que describe el funcionamiento de la parte real de 
la economía en el corto plazo, cuando ésta enfrenta una restricción extema domi­
nante.

Debido a la existencia de esta restricción externa dominante, resulta conve­
niente que la economía se desplace por la trayectoria de equilibrio externo. De 
esta forma se garantiza que la economía no va a violar la restricción externa, i.e., 
no va a operar más allá de lo que le permiten los recursos externos disponibles; 
por otra parte, con esto se logra un pleno uso de los recursos externos a través de 
los distintos mecanismos que relajan la restricción externa.

En la sección 1 se presenta una discusión general de las distintas ecuaciones 
y supuestos del modelo macroeconômico utilizado en este trabajo; en las sec­
ciones siguientes este modelo es usado para analizar el efecto de distintas políti­
cas económicas. En la sección 11 se utiliza una combinación de política cambiaría 
y fiscal; las características de esta combinación son diferentes a las sugeridas por el 
FM! (Fondo Monetario Internacional). En la sección HI se examina el impacto 
de políticas comerciales, i.e., variación de aranceles y subsidio a las exportaciones; 
con el propósito de simplificar el análisis, sólo se examinan los casos de variaciones 
uniformes de aranceles y subsidios. En la sección IV se analizan los efectos de la 
política salarial y la naturaleza del "trade-off" entre salarios reales y empleo cuando 
existe una restricción externa dominante.

I. EL MODELO BASE

El modelo estructural es un modelo keynesiano para una pequeña economía 
abierta y está orientado a examinar el funcionamiento del sector real de la econo­
mía en el corto plazo. Para este efecto se combina el enfoque de absorción con el 
enfoque de elasticidades; i.e., el nivel de ingreso y los precios relativos constituyen 
los mecanismos centrales de ajuste del modelo*. Puesto que es un modelo de corto 
plazo, la capacidad productiva está fija: además se supone que la inversión es exó- 
gena. Un supuesto crucial del modelo es aquel que considera que los bienes transa- 
bles producidos localmente son sustitutos imperfectos de los bienes que se transan 
en los mercados internacionales; esto es, no rige la Ley de un Solo Precio.

El nivel de producción Y está determinado por la demanda agregada. Se 
consideran cuatro componentes de la demanda agregada, (i) El consumo C es fun­
ción directa del monto total de remuneraciones reales; i.e., el monto total de remu­
neraciones nominales correspondiente al producto de la tasa de salario nominal, w, 
por el nivel de empleo E es deflactado por el nivel de precios P. (ii) La componente 
autónoma G incluye gastos de gobierno e inversión, (iii) Las exportaciones X son 
función directa del precio relativo Y del ingreso del resto del mundo Y*, (iv) Las 
importaciones M son función inversa del precio relativo y función directa del 
ingreso intemo Y.

i aon\ nsn de nn modelo similar.

Nivel de ingreso : Y=C+G+X-M (1)

Función consumo : C= C (ï- E) (2)

Función exportaciones : X=X(rrx,Y*) (3)

Función importaciones : M=M(7TM,Y) (4)

1
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La ecuación de ia baianza de pagos (en dotares), B, corresponde a ia suma de 
ia baianza comerciai y de una componente exógena dei flujo neto de capitaies (in- 
ciuye ei servicio de ia deuda externa), F.

Baianza de pagos: B=P*X-P^M+F (5)

La restricción extema implica que el resuitado final de la balanza de pagos 
tiene que ser igual o superior a un determinado nivel de divisas B^ i.e., B > B^ 
Una forma de operacionalizar esta restricción es a través de) diferencial total de la 
expresión (5); esto conduce a dB = 0 (ver Dreze y Modigliani, 1981).

Ei nivel de empleo en el corto plazo sóio es función del nivel de producción; 
el efecto de cambios en precios relativos y salarios reales afecta al empleo a través 
de su impacto sobre la demanda agregada.

Función empleo: E = E (Y) (6)

El nivel de precios P es un promedio geométrico entre salarios, w, y tipo de 
cambio, e., en que a < 1.

Nivel de precios: P = e* (7)

Los precios relativos y corresponden a los cuocientes en moneda local 
de los precios externos (P* y P^ ) e internos de los bienes transables.

"X =^X- (8)

**X

en que los precios domésticos de las industrias exportadoras y competitivas con 
importaciones se pueden expresar como:

P\ = w"x e'-"x

= w"M e'-CM

(10)

(ID

En las expresiones de ^x Y está utilizando explícitamente el supuesto 
de que los bienes transables producidos localmente son sustitutos imperfectos de 
los bienes que se transan en los mercados internacionales (ver Branson, 1984). 
Hay 3 elementos que justifican este supuesto (Goldstein y Khan, 1985): (a) Si los 
bienes locales y extranjeros fueran sustitutos perfectos, entonces se debiera obser­
var que: (i) ya sea el bien local o el bien extranjero debiera copar todo el mercado 
cuando cada uno de estos bienes es producido a costos constantes (o decrecientes) 
(Magee, 1975); (ii) cada país debiera ser exportador o importador de cada tipo de 
bien transable, pero no puede ser simultáneamente un exportador y un importador 
de un mismo bien transable (Rhomberg, 1973). La evidencia empírica existente 
permite observar la coexistencia en un mismo mercado de bienes locales y extran­
jeros y la dualidad de roles (exportadores e importadores) que tienen los países 
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en torno a numerosos bienes transables; esto implicaría que los bienes no son sus­
titutos perfectos, (b) Por otro lado, existe suficiente evidencia empírica a nivel 
agregado y desagregado que rechaza la Ley de un Solo Precio *, que es la inferencia 
central del supuesto de que los bienes locales y extranjeros sean sustitutos perfec­
tos.

Las ecuaciones de los precios intemos P^ y P^ (expresiones 10 y 11) son, 
en realidad, ecuaciones de costos. Los precios unitarios están determinados por el 
costo de la mano de obra (w) y el costo de los insumos importados (e); implícita­
mente se ha supuesto un precio externo unitario de los insumos importados. (Ade­
más se supone que el mark-up no varía en el corto plazo; por esto es omitido de 
estas ecuaciones de precios).

En las secciones siguientes se utilizará este modelo para analizar el impacto 
de distintas combinaciones de política económica; política cambiaria y política 
fiscal (sección 11), políticas comerciales (sección 111) y política salarial (sección 
IV).

11. POLITICA CAMBIARIA Y POLITICA FISCAL

En una economía con desequilibrio externo y desempleo la devaluación es 
uno de los mecanismos utilizados para reducir el desequilibrio externo; pero, debido 
a los posibles efectos contractivos de la devaluación en el corto plazo (Krugman 
y Taylor, 1978)3, sería necesario utilizar complementariamente una política fiscal 
expansiva que neutralizara dichos efectos contractivos. Este tipo de combinación 
de políticas es justamente la opuesta a aquella sugerida por el Fondo Monetario 
Internacional (FMI).

El modelo descrito en la sección anterior será simplificado para examinar 
específicamente el impacto sobre el nivel de producto Y de una devaluación acom­
pañada de política fiscal (variaciones en el nivel de gastos G). Un supuesto simpli- 
ñcatorio importante será la ausencia de indexación salarial; i.e., los salarios nomi­
nales permanecen constantes.

1. EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO

El concepto de equilibrio interno utilizado aquí corresponde a la noción 
de lugar geométrico de las combinaciones (w/e, Y) que producen equilibrio del 
mercado interno de bienes. La casi totalidad de esos puntos de equilibrio interno 
(con excepción de uno) coexisten con la presencia de desempleo en el mercado 
del trabajo. Es importante notar que equilibrio en el mercado de bienes no implica 
necesariamente equilibrio en el mercado del trabajo.

Combinando la función consumo (ecuación 2) con el nivel de precios (ecua­
ción 7) se observa que el salario real w/P se transforma en el precio relativo sala- 
rio/tipo de cambio, w/e. Por otra parte, utilizando la función de empleo (ecuación 
6) se llega finalmente a que la función consumo puede ser expresada como:

C=C(^,Y) (12) 

3 Ver el trabajo clásico de Kravis y Lipsey (1978). Para ei caso chiieno ver Morandé (1984).
3 —-----Z s OÍS
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Esta función consumo depende simultáneamente de ios precios reiativos y 
i dei nivei de ingreso real". En este caso, una devaluación produce una caída del 

salario real (implícitamente se está suponiendo que no hay indexación salarial) 
y, en consecuencia, una disminución del consumos. De esta manera se tiene un 
mecanismo bastante sencillo que permite analizar el posible efecto contractivo que 
produce una devaluación en el corto plazo* *.

Las exportaciones y las importaciones también son funciones del precio 
relativo de tipo de cambio/salario, e/w; pero mientras las exportaciones son una 
función positiva de e/w, las importaciones son una función negativa de e/w. Para 
simplificar momentáneamente las derivaciones se usará la función neta de expor­
taciones NX = X — M, en que:

NX=NX(L,Y, Y*)  (13)
w

Entonces, el equilibrio del mercado intemo de bienes estará dado por la 
ecuación (14):

Y = C (^, Y) + G + NX (í , Y, Y*)  
e w

(14)

El diferencial total dY (suponiendo que Y*  permanece constante) será:

«Y - «V + «G d (./w) t^dY (,S)

Como NX = X Y*)  - M (^, Y), entonces = -m, en que m es la 

propensión marginal a importar. Sea c = la propensión marginal a consumir 

y s = 1 — c es la propensión marginal a ahorrar. Luego, si se divide la expresión 
(15) por d(e/w) se tiene:

3C 3 NX dG
dY 3 (e/w) + 3 (e/w) + d(e/w)

d(e/w) s + m
Y

En esta expresión (16), ——— representa la pendiente del lugar geométri- 
d (e/w)

co de los puntos de equilibrio interno (equilibrio interno del mercado de bienes)

* Ver Dombusch (1980) para una derivación diferente de una función de gastos con ia misma 
estructura que ia función consumo de ia expresión (12).
* Además, impiícitamente se está suponiendo que ia propensión marginai a consumir de ios 
perceptores de utiiidades es menor que ia propensión marginai a consumir de ios trabajadores.

* En ia literatura se han sugerido varios mecanismos por medio de ios cuates una devaiuación 
tiene efectos contractivos en ei corto piazo: (i) La existencia de déficit en ia balanza comerciai 
cuando se devaiúa. (ii) Ei efecto redistributivo que produce la devaluación entre grupos que 
poseen distintas propensiones marginales a consumir, (iii) Ei efecto fiscal de ia devaluación 
(iv) La caída de ios saidos monetarios reaies producida por ia devaluación. Ver Krugman y Tay­
lor (1978) y Solimano (1984).
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en ei piano (Y, e/w). Ei denominador de esta expresión (16) es positivo. En este 
trabajo se hará ei supuesto simpliñcatorio de que = 0^. Ei impacto de una 

devaluación implica una reducción de salarios reales y, por io tanto, una caída del 
consumo; por esto, es negativo. Luego, una condición suficiente para que 

una devaluación sea contractiva en el corto plazo (i.e., que haya una caída del in­
greso real) sería que 

3C
9(e/w)

dNX
3(e/w)

para el caso en que se cumplan las condiciones de Marshail-Lemer. Si no se cum­
plieran las condiciones de Marshail-Lemer, una devaluación deterioraría la balanza 
comercial (expresada en moneda local, i.e., pesos); entonces se tendría que . --NX 

3 (e/w) 
sería negativo, y no sería necesario que se cumpliera la desigualdad anterior para 
que ia devaluación tenga un impacto contractivo, por cuanto el numerador de la 
expresión (16) sería negativo. Se supondrá que prevalece una de estas dos condi­
ciones, lo cual implica que el equilibrio del mercado interno de bienes posee una 
pendiente negativa en ei plano (Y, e/w). La interpretación económica sería la si­
guiente. Supongamos que inicialmente se tiene una combinación de Y y e/w que 
produce una situación de equilibrio interno. Luego, hay una devaluación, la cual 
produce una caída del salario real y, en consecuencia, un exceso de oferta de bie­
nes; esto induce una reducción en el nivel de producto Y para el restablecimiento 
del equilibrio interno.

El equilibrio externo se obtiene de la balanza de pagos (ecuación 5). El dife­
rencial total de dicha expresión, dB (considerando P*, P^ y F como constantes)

La existencia de una restricción externa limitante implica que dB = 0;i.e., la 
economía se va a mover a través del lugar geométrico de los puntos de equilibrio 
externo. De esta forma es posible cumplir dos propósitos diferentes: por una parte 
la economía no va a operar más allá de lo que los recursos externos disponibles le 
permiten; por otra parte, cualquier mecanismo que libere recursos externos posibili­
ta la expansión potencial de la economía de tal manera de utilizar plenamente di­
chos recursos externos.

Luego, haciendo dB= 0, y como= —— m-v o Y Y M*

en que r^y es la elasticidad ingreso de las importaciones, se tiene que (Dreze y 
Modigliani, 1981):

3B 3B
dY ___ 3(e/w) _ 3(e/w)

d(e/w) p 3B _MT?MY

3Y Y

8 Ei impacto de una devaiuación sobre ios gastos de gobierno es un tema relevante para ei 
caso chiieno puesto que ia Gran Minería dei Cobre es de propiedad estatai. Sin embargo, este
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En ia expresión (18) el denominador es positivo. Por otra parte, una devalua­
ción tiene un impacto positivo sobre la balanza comercial medida en dólares. Luego, 
la pendiente -ÉX_ de la ecuación (18) es positiva. En consecuencia, el lugar geo- 

d(ew)
métrico de los puntos de equilibrio extemo posee una pendiente positiva en el pla­
no (Y, e/w). La interpretación económica de este fenómeno es la siguiente. Supon­
gamos que inicialmente se tiene una combinación de Y y e/w que produce una si­
tuación de equilibrio externo. Luego hay un incremento exógeno de G lo que 
produce una expansión del nivel de producción Y, lo cual genera un déficit de 
balanza de pagos; para restablecer el equilibrio externo resulta necesaria una de­
valuación real.

El gráfico 1 proporciona el equilibrio interno del mercado de bienes II y el 
equilibrio externo de balanza de pagos EE en el plano (Y, e/w). La pendiente del 
equilibrio interno II está dada por la ecuación (16) y la pendiente del equilibrio 
externo EE está dada por la ecuación (18).

Los puntos que están por arriba y a la derecha del equilibrio interno de bie­
nes II son puntos en los cuales hay exceso de oferta de bienes (ESB), y en los 
puntos que están por debajo de II hay exceso de demanda de bienes (EDB). Los 
puntos que están por arriba y a la izquierda del equilibrio extemo de balanza de 
pagos EE son puntos en los cuales hay un superávit de balanza de pagos (SBP) 
y en los puntos que están por debajo hay un déñcit de balanza de pagos (DBP). 
Esto proporciona 4 áreas de distintas características en las que el equilibrio interno 
II V el extemo EE dividen el cuadrante nnsitivn del nlanrt ÍV e/uA Hov nnc
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cordar que ios puntos de equilibrio interno II coexisten con ia presencia de desem­
pleo en el mercado dei trabajo. Puesto que ei empieo depende solamente dei nivei 
de producción (ecuación 6), entonces ia situación de pleno empleo (PE) podría 
representarse en el gráfico 1 por una recta vertical en el nivei de producto Ypg, que, 
obviamente (en el caso chileno), estará a ia derecha del nivel de Y correspondiente a 
la intersección de II y EE (punto A).

2. 1NTERRELACION ENTRE POLITICA CAMBIARIA Y FISCAL

Supongamos que ia economía se encuentra en la intersección entre el equi­
librio intemo y externo; i.e., el punto A del gráñco 2. En este caso, el nivel de 
producción sería Y„ y el nivei de precios relativos sería (e/w)„. Veamos a conti­
nuación ei impacto de una devaluación; sea (e/w), el nuevo nivel de precios rela­
tivos.

Al devaluar, dado un nivel de producto Y., ia economía pasa dei punto A 
al punto P que queda en el área IV dei gráñco 1. En este punto P se tiene en ei 
corto plazo un desequilibrio de! siguiente tipo (ver gráñco 1): superávit en ia ba­
lanza de pagos y exceso de oferta en el mercado de bienes. Debido al efecto con­
tractivo de ia devaluación en ei corto piazo, la economía va a irse hacia el punto 
Q para restablecer ei equilibrio en ei mercado interno de bienes. Luego, se tiene 
una disminución en ei nivel de producción de Yo a Y,, pero, por otra parte, en 
este punto Q, ia balanza de pagos presenta un superávit. Entonces, la economía-
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Manteniendo constante ei nuevo nivei de precios reiativos (e/w),, ia econo­
mía podría moverse hacia ei punto R, restabieciendo ei equiiibrio extemo; ei nivei 
de producción se expandiría a Y^ Para iievar ia economía ai punto R sería necesa­
rio desplazar ei equiiibrio intemo H de manera que intersectara ai equiiibrio externo 
EE en ei punto R. Para este efecto podría utilizarse una poiítica ñscai expansiva, 
que, en ei caso de este modeio, correspondería a un aumento en ei nivei de gastos 
(exógeno) G.

En síntesis, cuando una economía enfrenta una severa restricción externa no 
ie es posibie moverse hacia ios puntos que están a la derecha y por debajo del equi­
librio externo EE (áreas 1 y H del gráñco 1); pero, por otra parte, resulta conve­
niente que se desplace a través del equilibrio externo EE para utilizar en cada ins­
tante los posibles excedentes de recursos externos que se generen. Desde el punto 
de vista conceptual, esta última situación se logra con la condición de dB = 0, lo 
cual corresponde a los puntos del equilibrio externo EE. Para que la economía 
se mueva de A a R (en el gráñco 2), sin que haya una caída en el nivel de producto 
en el corto plazo, resulta necesario que una devaluación vaya complementada de 
una política ñscai expansiva, hay que recordar que, incluso, el nivel de producto 
Y, sería inferior a aquel correspondiente al de pleno empleo.

Veamos a continuación la magnitud requerida en el incremento de los gastos 
de gobierno G que acompañaría a una devaluación para restablecer el equilibrio 
externo.

En la ecuación (17) se tenía que:

Al hacer dB = 0 se asegura la condición de que la economía se va a mover a 
través del equilibrio externo EE. Sustituyendo en esta expresión la ecuación (15) 
correspondiente al valor de dY para el equilibrio interno de bienes, resulta posible 
obtener una relación entre la política cambiaría y la política ñscai; i.e., entre d(e/w) 
y dG.

dB = d(e/w) + í ) d(e/w) +dG
3(e/w) O Y \ 3(e/w) 3(e/w)/

Luego, de aquí se tiene:

3B 3C * 3NX
_ 3(e/w) d(e/w)= ___ a (°/w) d(e/w)+ I dG

3B s + m s + m
"3Ÿ

Utilizando las expresiones (16) y (18) se llega a:

dG = —d(e/w) d(e/w) 
d(e/w) _ d(e/w)

(19)
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En esta expresión (19), representa ia pendiente de] equilibrio exter­

no EE y representa la pendiente de] equilibrio interno 11; hay que recordar 
Y

que mientras que la primera de estas pendientes es positiva, la segunda pendiente 
es negativa (ver gráficos 1 y 3).

Para visualizar el significado de esta expresión (19) se utilizará el gráñco 3.

Si la economía se encuentra en A, el impacto contractivo de la devaluación 
correspondería a la magnitud PQ que se designará por dY[y (variación del nivel de 
producto Y a través del equilibrio intemo II); luego,

dY I y = Y) - Y, (ver gráñco 3).

Cuando la economía se encuentra en el punto A hay equilibrio en la balanza 
de pagos; la devaluación, al trasladar la economía de A a P, genera un excedente 
de recursos externos {en dólares). Luego, la devaluación posibilitaría un aumento 
potencial en el nivel de producto equivalente a la magnitud PR, que utilizaría dicho 
excedente de recursos externos que se ha generado en el punto P. Esta magnitud 
PR se designará por dY ¡ g (variación del nivel de producto Y a través del equili­
brio externo EE); luego

dY¡g=Y,-Yo (ver gráñco 3).

La ecuación (19) del cambio en la política ñscai podría expresarse, entonces, 
como:

dG = [dYl. + dYl v 1 (s+ mi (20)
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Esto significa que la poiítica fiscal expansiva que debiera acompañar a una 
devaluación para llevar la economía al equilibrio externo (punto R del gráñco 3) 
debiera considerar los siguientes dos elementos: por una parte, tendría que neu­
tralizar el efecto contractivo de la devaluación en el corto plazo (correspondiente 
a dY I y); por otra parte, tendría que aprovechar el excedente de recursos extemos 
generados por la devaluación (correspondiente a dY] g). El incremento en dG 
sería menor que la suma de: dY ] y + dY ¡ g, por cuanto se aprovecharía el efecto 
multiplicador (keynesiano) para la economía abierta (s + m) que produciría una 
expansión autónoma de los gastos de gobierno.

3. UNA CUANT1FICAC10N DE LOS EFECTOS DE POLITICA CAMBIARÍA Y FiSCAL

En esta sección se hará una aplicación empírica de los elementos teóricos 
desarrollados en la sección anterior. A este respecto se calculará el efecto potencial 
y efectivo de una devaluación en el corto plazo y las variaciones requeridas en el 
gasto fiscal para que la economía se desplace a través del lugar geométrico de los 
puntos de equilibrio externo EE. Para este efecto se utilizarán valores numéricos 
que son plausibles para la economía chilena?.

El efecto potencia/ de una devaluación sobre el producto puede obtenerse 
directamente de la ecuación de la balanza de pagos, ecuación (5).

B= P** X(7tx,Y*)-P*^M(^,Y) + F (5)

Considerando constantes el ingreso del resto del mundo Y*, el ñujo neto de 
capitales externos F y los precios internacionales P*x y P*M (y haciendo éstos 
igual a uno y suponiendo que no hay indexación salarial), el diferencial total de 
B será: .

dB =
^X , 3M

Be 37^ 3e
de - L" dY = 0 

o Y

Utilizando la notación de elasticidades:

8M Y . "x 8X . "M 3M

3YM 'X x Srrx ^M.rr^ M 3^

_ e
^X'' ""x

? Los valores utilizados corresponden, en la mayoría de los casos, a una selección de distintos 
estudios empíricos de la economía chilena; en algunos casos se han hecho gruesas estimaciones



REACTIVACION CON RESTRICCION EXTERNA 53

Luego, ia expresión anterior se reduce a:

Esta expresión (21) puede todavía simplificarse si se calculan las elasticidades 
de los precios relativos y 7^ con respecto del tipo de cambio e. Para este efec­
to hay que utilizar las ecuaciones (8), (9), (10) y (11).

log iTx = log e -t- log P*x - log Px

log TTx = loge +logP*x - o¡x logw-(l -o^loge

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando los su­
puestos previos de constancia de P*x y de los salarios nominales w (no hay indexa- 
ción salarial) se tiene:

d log 7Tx = &x d log e

^x.e
d log 7Tx 

d log e «X (22)

De manera análoga

<"Q8 *M 

dloge (23)

Los coeñcientes Y ^^P^sentan la participación relativa del factor 
trabajo en el costo unitario de producción local de bienes de exportables e impor­
tables, respectivamente.

Sustituyendo las ecuaciones (22) y (23) en la expresión (21) la elasticidad 
porencía/ del ingreso con respecto a la devaluación será:

"^1.
— ^X, TTy <*M
M ' X ' M

^MY
(24)

El denominador de esta expresión (24) es la elasticidad ingreso de las importa-
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(relativo) de las exportaciones es positiva mientras que la elasticidad precio (rela­
tivo) de las importaciones es negativa. Como los coeficientes y son positi- 

! vos, entonces el numerador de la ecuación (24) es positivo. En consecuencia, la 
elasticidad potencial del ingreso con respecto a la devaluación es positiva; esto 
corresponde al hecho de que la balanza comercial medida en moneda extranjera 
(dólares) de una economía pequeña siempre mejora después de una devaluación.

En términos del desarrollo algebraico de la sección anterior, la elasticidad po­
tencial t?Ye g está asociada al posible desplazamiento de la economía del punto P 
al punto R del gráñco 3 ; sin embargo, para que dicho desplazamiento se materialice 
en el corto plazo, es preciso que se desplace el lugar geométrico de equilibrio in­
temo 11 a través de una política ñscai expansiva.

Para cuantiñcar la expresión (24) se utilizarán los siguientes valores*"

x
-=0,65; =0,2; " 0,4; = 0,6; = 1,4

Luego, la expresión numérica de (24) será:

i? I = 0,227 (25)
¡ B

Esto signiñca que una devaluación nominal de 10% tiene un impacto po­
tencial de expansión de! producto de 2,27%. En este cálculo de la elasticidad 
r?Ye se ha considerado exclusivamente el efecto que tiene la devaluación sobre el 
incremento de los insumos importados en el costo de producción; i.e., se ha ex­
cluido el efecto de variaciones de salarios nominales, por cuanto se ha supuesto 
que no hay indexación salarial.

El impacto e/ectrw de una devaluación sobre el ingreso real en el corto plazo 
corresponde al nivel de contracción que experimenta el producto para restablecer 
el equilibrio interno en el mercado de bienes. Este efecto se obtiene a partir del 
equilibño del mercado interno de bienes (se ha modiñcado ligeramente la ecua­
ción 14):

P (e)
Y + G + NX (e/w, Y , Y*) (14')

Suponiendo que Y*, G y 
dY será:

w permanecen constantes, el diferencial total

dY =
9(w/P)

de + dY + de + dY 
de dY de dY

'° Para tas elasticidades precio de exportaciones e importaciones, ver De Gregorio (1984). 
Para los coeficientes U y y ver Jadresic (1985). Para la elasticidad ingreso de las importa­
ciones se ha usado un valor cercano al que utiliza el Banco Central. Para el coeficiente JÈ se

M
utiliza un valor que corresponde aproximadamente al valor de las exportaciones netas de
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Utilizando la notación de elasticidades y las propensiones marginales a ahorrar 
e importar se tiene que:

, , C _ „ NX
(s+m) dY = — w/P "w/P, e +— ^NX,e

Sea ^y g y , la elasticidad efectiva del ingreso con respecto a la de­

valuación. En términos del desarrollo algebraico de la sección anterior, g ) está

asociada al desplazamiento contractivo de la economía del punto P y al punto Q 
del Gráñco 3. Luego,

^Ye

C NX
Y ^C, w / P / P, e Y ^NX, e

(26)

Esta expresión (26) puede ser simpliñcada examinando el impacto que tiene 
una devaluación nominal sobre el salario real; i.e., calculando la elasticidad r/^pg 
Utilizando para este efecto la ecuación (7) se tiene:

log P = a log w + (1 - a ) log e + (log w - log w)

Luego

log = (1 - a ) log w - (1 - a ) log e

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando el su­
puesto de constancia de los salarios nominales se tiene:

d log (w/P) (27)

d log e

En este caso, una devaluación nominal produce una caída de salarios reales 
que es igual a ia participación relativa de los bienes importados en el nivel general 
de precios.

Sustituyendo la ecuación (27) en (26) se tiene:

(28)

En esta expresión (28) el denominador es positivo, pues es la suma de las 
propensiones marginales a ahorrar y a importar. En el numerador, el primer térmi­
no es negativo, por cuanto la elasticidad salario real del consumo es positiva. El 
signo del segundo término del numerador dependerá de si se cumplen o no las 
condiciones de Marshall-Lemer (en el corto plazo). Si no se cumplen las condicio­
nes de Marshall-Lemer, entonces el impacto contractivo que tiene la devaluación 
sobre el consumo a través de la caída de salados reales es aumentado por el dete­
rioro que experimenta la balanza comercial (medida en pesos). Si se cumplen las 
condiciones de Marshall-Lemer en el corto plazo, se ha supuesto en este trabajo 



que ei mejoramiento de la balanza comercial (medida en pesos) que origina la de­
valuación no es lo suficientemente elevado como para compensar el efecto contrac­
tivo del consumo. En la expresión (28) se puede observar que el impacto contrac­
tivo neto sobre la demanda agregada interna que origina la devaluación en el corto 
plazo es amplificado por el multiplicador keynesiano de la economía abierta.

Para cuantiñcar la expresión (28) se utilizarán los siguientes valores i':

^=0,30; o=0,6; s+m = 0,50; ^^=1,0; ^^NX.e""  ̂

(ver Solimano, 1984).
Luego, la expresión numérica de (28) será:

^Ye = -0,34
Y

(29)

Esto significa que una devaluación nominal de 10% tiene, en el corto plazo, 
un impacto contractivo del producto de 3,4%. De este elevado porcentaje, alrede­
dor del 70% corresponde a la caída del consumo que produce la reducción de sala­
rios reales originada por una devaluación (cuando no hay indexación salarial). 
En otras palabras, una devaluación nominal de 10% produce una caída del salario 
real de 4% lo cual genera una contracción del producto de 2,4%; además, hay una 
contracción adicional del producto de un 1% debido al deterioro de la balanza 
comercial (en pesos) que es generada por la devaluación. En este caso, el no cumpli­
miento de las condiciones de Marshail-Lemer explicaría sólo el 30% de la contrac­
ción del producto que se observa después de una devaluación.

A continuación se examinará la magnitud de la política fiscal que debiera 
acompañar a la devaluación en el corto plazo para que un impacto potencial expan­
sivo (del producto) se transforme en efectivo. Pero como se vio en la sección an­
terior, además esta política fiscal va a tener que neutralizar el impacto contractivo 
que produce la devaluación sobre la demanda agregada. Puesto que en este trabajo 
la política fiscal corresponde a vañaciones en el gasto G, para cuantiñcar esta mag­
nitud se utilizará la ecuación ( 19) modiñcada ligeramente

_L dG = 1Y de - ^1 de 

s+m de g de y
(19')

Transformando esta expresión en la notación de elasticidades se tiene:

! G dG e dY de Y e dY
s+m G Y de g e Y de

de y

Y '

" Se utilizará un multiplicador keynesiano para una economía abierta igual a 2. Implícita­
mente se está usado una propensión marginal a importar de 0.35, la cual es consistente con la 
elasticidad ingreso de las importaciones de 1,4. Se está considerando aquella parte del consu­
mo relacionada a la masa salarial, en el caso chileno el consumo representa alrededor del 65% 
del producto total y las remuneraciones constituyen cerca del 45% del ingreso total.
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Utilizando tas expresiones notacionates I (expresión 24) y

^Ye I (expresión 28), y haciendo dG = G, de = é, se tiene que:
I Y Ge

5

G = (s + m) í (30)B

En esta expresión (30) ta etasticidad r^ye ) g es positiva, por cuanto es et 

impacto de ta devaluación sobre la balanza de pagos medida en dólares; por otra 
parte, la elasticidad ^ye ¡ y es negativa, por cuanto constituye el impacto con­
tractivo que la devaluación produce en la demanda agregada (en el corto plazo). 
De aquí se infiere que G es positivo. Luego, para una pequeña economía abierta 
con desempleo y que quiere desplazarse a través del lugar geométrico de los pun­
tos de equilibrio extemo, una devaluación tiene que ser complementada con una 
política fiscal expansiva.

Para cuantiñcar la expresión (30) se utilizarán los siguientes valores:

si*m  = 0,50; X =3; m, =0,227 (expresión 25); =-0,34
G * B Y" Y

(expresión 29).

G = 0,805 ê (31)

Luego, una devaluación nominal de 10% debiera ser complementada por un 
incremento del gasto G de un 8,51% para que la economía se desplazara a través 
del equilibrio externo EE (movimiento del punto A al punto R sobre EE, Gráfico 
3). Un aspecto no incluido en este trabajo es el mecanismo de ñnanciamiento de 
este incremento en el gasto de gobierno G ".

4. COMPARACION CON LAS POLITICAS DEL FMI.

Una de las características de los programas del FMI (Fondo Monetario Inter­
nacional) es que la política cambiaría de devaluación va acompañada de una políti­
ca ñscal contractiva. Veamos, entonces, a qué se deben las diferencias entre la 
combinación de política cambiaria y fiscal sugerida por el FMI y por este trabajo.

Hay dos supuestos centrales en la lógica del FMI que conducen al resultado 
de complementar una devaluación con una política ñscal contractiva: (i) La econo­
mía está en una situación de pleno empleo, (ii) La devaluación tiene un impacto 
expansivo sobre el producto. Veamos separadamente el efecto de estos dos su­
puestos.

* 2 Si se supone que ia etasticidad ingreso de impuestos es 1,35, entonces la devaluación de un 
10% (acompañada de la política ñscal expansiva sugerida por la ecuación 31) al producir una 
expansión dei producto (movimiento a través del equilibrio extemo EE) de 2,27% generaría 
un aumento de recaudaciones tributarias de 3,06%. Suponiendo que inicialmente se tiene un 
presupuesto equiiibrado, habría un 5,45% dei nuevo gasto fiscai que no estaría financiado 
Luego, ia poiítica ñscai expansiva que acompañaría a una devaluación de un i0% generaría
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Para que una devaluación tenga un impacto positivo sobre ei nivel de pro­
ducto en el corto plazo es requisito necesario que se cumplan las condiciones 
de Marshall-Lemer. Pero, además, en el contexto del modelo utilizado en este 
trabajo se requiere que el efecto contractivo de la caída de salarios reales (origi­
nada por la devaluación) sea menor que el efecto expansivo que la devaluación 
produce en el mejoramiento de la balanza comercial (medida en pesos) (ver ecua­
ción 16 y la discusión en torno a esta ecuación). Este tipo de situación se ilustra 
en el Gráfico 4* *3.

En el Gráñco 4 el equilibrio externo está representado por EE, de manera 
análoga a los gráñcos anteriores.

Pero ahora el equilibrio interno 11 posee una pendiente positiva en el plano 
(Y, e/w) . Conceptualmente esta pendiente positiva de 11 se explicaría de la si­
guiente manera (Dornbusch, 1980). Un aumento en el nivel de producto Y (de 
bienes locales) genera un incremento en el ingreso y en el consumo; pero el incre­
mento de demanda de bienes locales es menor que el incremento en el ingreso, por 
cuanto una parte de este ingreso marginal es gastada en bienes importados o bien es 

*3 Ver Dornbusch (1980) para la derivación de las pendientes del equilibrio intemo 11 y equili­
brio externo EE del Gráfico 4, y la relación existente entre dichas pendientes. Nótese que en 
estas derivaciones no se incluye el rol de los precios relativos sobre la función de gastos.

*4 Nótese que, para efecto de la explicación que viene a continuación, se requiere que 11 
ten<„. um rendiente (nositiva) aue es mayor que la de EE. Este tipo de resultado sólo sería
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ahorrada. Luego, esto genera un exceso de oferta de bienes locales, la cual sería eli­
minada vía exportaciones a través de una devaluación. En este tipo de razonamiento 
se ignoran implícitamente los efectos que produce la caída de salarios reales origina­
da por una devaluación (cuando no hay indexación salarial).

La intersección del equilibrio interno II y extemo E es el punto A para el 
cual el nivel de producto es Y. y el precio relativo tipo de cambio/salaño es (e/w).. 
Supongamos que haya una devaluación y que el nuevo tipo de cambio sea (e/w),. 
Luego, la economía se iría instantáneamente de A a P (ver Gráñco 4). En este pun­
to habría un exceso de demanda de bienes, el cual tendría que ser eliminado por un 
incremento del nivel de producción de Yg a Y,, luego, la economía se desplazaría 
hacia el punto Q para restablecer así el equilibrio en el mercado interno de bienes.

En consecuencia, en este caso, al tener la devaluación un efecto expansivo 
sobre la demanda agregada, tendría un impacto efectivo (y no potencial) sobre el 
incremento del producto. En el punto Q (Gráñco 4) hay equilibño interno y 
superávit de balanza de pagos.

Introduzcamos ahora el otro supuesto central del esquema del FMI. la eco­
nomía está en una situación de pleno empleo. Esto signiñca que el nivel de Y. 
del Gráñco 4 es un nivel de producción de pleno empleo. Luego, el efecto expan­
sivo de la devaluación sobre el producto no se podría materializar; i.e., la econo­
mía no puede desplazarse del punto P hacia Q. Como se tendría una situación de 
exceso de demanda en el punto P, esto generaría presiones inñacionarias. Para eli­
minar estas presiones inñacionañas resulta necesaria una política de demanda 
agregada contractiva que neutralice el efecto expansivo de la devaluación. Esto es 
lo que se lograría con una contracción del gasto fiscal, la cual desplazaría el equi­
librio interno II hacia la izquierda (y hacia arriba) a la posición II' (Gráñco 4). 
Este nuevo equilibrio interno II' garantizaría que el punto P sería la nueva posición 
de equilibño de la economía.

En síntesis, según el programa económico del FMI, una devaluación acompa­
ñada de una política ñscai contractiva llevaría la economía de A a P (Gráñco 4). 
La economía se mantendría en su nivel de producción de pleno empleo Yo y la 
devaluación, al reducir los precios relativos de los bienes producidos localmente, 
producirá un superávit en la balanza de pagos.

Según ei modelo utilizado en este trabajo, una devaluación acompañada de 
una política ñscai contractiva tendría un efecto doblemente contractivo. Esto es 
lo que ilustra en el Gráñco 5.

En efecto, supongamos que la economía está en la posición de equilibrio A 
(Gráñco 5) con el nivel de producto Y. y precio relativo (e/w)o- Si una devalua­
ción incrementa el precio relativo al nivel (e/w),, debido al efecto contractivo de 
la devaluación, la economía se desplazaría hacia el punto Q para restablecer el equi­
librio intemo. Luego, esto oñginaría una caída del producto de Y„ a Y,. Si ahora, 
de manera adicional a ia devaluación, se reduce el gasto ñscai G, esto desplaza el 
equilibño interno II hacia II'. Luego, en la posición Q, habría un exceso de oferta 
de bienes, la cual sena eliminada con una nueva contracción del producto de 
Y, a Y,, llegándose a la nueva posición de equilibrio Q'

Un supuesto implícito que es crucial en todo el razonamiento anterior es el 
punto de partida eñ el cual se encuentra la economía. Se ha supuesto hasta ahora 
que la economía está en el punto A, lo cual corresponde a la intersección entre el 
equilibño interno y el equilibño externo. Pero si la economía estuviera en equi­
libño. entonces, ¿por qué un país acudiría al FMI? Los países acuden al FMI cuan-
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Grâjîco 5

En el Gráfico 6, el punto J representa una situación de desequilibrio externo 
en que hay un déficit de balanza de pagos, el cual coexiste con un equilibrio inter­
no, en que el nivel de producto es Y: ; el precio relativo tipo de cambio/salario que 
hay en la economía es (e/w)j. En este caso, para restablecer el equilibrio externo, 
una devaluación debiera ser complementada con una política fiscal contractiva, 
cuando el nuevo nivel del tipo de cambio fuera inferior a aquel prevaleciente en 
el punto A; i.e., (e/w), < (e/w)o- En efecto, el incremento del tipo de cambio de 
(e/w): a (e/w), implica un traslado de la economía del punto J a P; para restable­
cer el equilibrio (intemo) del mercado de bienes la economía se desplazará de 
P a Q. Pero en Q todavía existe un déñcit externo, el cual sería eliminado con una 
política ñscal contractiva que desplazaría la II hacia la II', y la economía se move­
ría hacia Q', restableciendo así el equilibrio externo con un nivel de producto Y].

Pero si la devaluación implementada en J fuera de una magnitud tal, que se 
alcanzara el tipo de cambio correspondiente a (e/w), en que (e/w), > (e/w)p, 
una política ñscal contractiva tendría un efecto innecesañamente deñacionario. 
En efecto, una devaluación en J que aumente (e/w)j a (e/w), implicaría un movi­
miento de la economía de J a R. Si esta devaluación fuera complementada por una 
política fiscal contractiva que desplazara la trayectoria II hacia la II', la economía 
se trasladaría de R a Q" (ver Gráñco 6) con un nivel de producto Y,. Luego, un 
"over-shooting" en el tipo de cambio, acompañado de una política ñscal contrac­
tiva, produciría un "over-kill" deñacionario en el corto plazo. En este caso, de 
"over-shooting", una política ñscal expansiva podría permitir que la economía se 
ubicara en R' (sobre la trayectoria EE), restableciendo así el equilibrio externo y
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Graeco 6

En síntesis, cuando ia economía presenta una situación de desequilibrio 
extemo, para eliminar éste, la combinación de política cambiada y ñscal que mini­
miza la caída del producto depende de la magnitud de la devaluación. Si la deva­
luación implica un nuevo tipo de cambio que es inferior (superior) a aquel corres­
pondiente a la intersección de las trayectorias de equilibrio interno y externo, esta 
devaluación debiera ser complementada por una política ñscal contractiva (expan­
siva). Si la devaluación implica un nuevo tipo de cambio que es igual a aquel corres­
pondiente a la intersección de las trayectonas de equilibrio interno y externo, no 
se requiere de política ñscal complementaria alguna.

Ill. POLITICAS COMERCIALES

En esta sección se utilizará el modelo base de la sección I para analizar el 
efecto potencial (sobre el producto) de un aumento de aranceles y de un subsidio 
a las exportaciones.

1. VARIACION DE ARANCELES

Supongamos un incremento uniforme de aranceles en un r % de manera que 
t = 1 + T. Luego, t es un impuesto que se aplica al precio de los bienes importa­
dos, de modo que su precio interno pasa a ser eP*MÍ- Para efectos del análisis se 
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tantes (tipo de cambio y salario nominal). El sistema base de ecuaciones para anali­
zar este incremento de aranceles requiere una ligera modificación de las ecuaciones 
del modelo base.

B = P*x X (tÍR, Y*) - P*" M (H", Y) + F (5)

eP*^ eP* ]^t
"x " (8) = *P^

P^=w^X(et) (10') P^=w°M(et)'-"M (11')

El procedimiento metodológico es análogo al utilizado en el caso de la deva­
luación. Considerando constantes el ingreso del resto del mundo Y*, el flujo neto 
de capitales extemos F, y los precios internacionales P*x y P*M (y haciendo éstos 
igual a uno), el diferencial total dB será:

3X 9nx áM árrM dM
dY = 0

Utilizando la notación de elasticidades y siguiendo el mismo procedimiento 
algebraico que en el caso de la devaluación se obtiene una expresión que es análo­
ga a la ecuación (21).

Esta expresión (32) puede simplificarse al calcular las elasticidades de los 
precios relativos nx y con respecto al arancel t. Para esto se utilizan las ecua­
ciones (8), (9'), (10') y (11').

log iTx = log e + log P*( - log Px

log Hx = log e + log P*x- otx *"x) log e + log t

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando los su­
puestos previos de constancia de P*x, e y w se tiene:

d log tTx = — (1 - o^) d log t

Como para valores pequeños de z, )r ] < 1, se tiene que log t = log(l +z) 
3íT,ydlogt^dT, entonces:

d log ^x d log ^x (33)
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Análogamente para 7^ se tiene:

log irM = log e + log + log t - log

log rr^ = log e + log P*^ + log t - a^, log w - (1 -a^,) log e - (1 - a^) log t

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando los su­
puestos previos de constancia de P^ , e y w se tiene:

d log irM = dlog t - (1 -a^) d log t = d log t

Luego:

d log TL. d log
Ti = ............

* d log t dT M

Sustituyendo las expresiones (33) y (34) en (32) se obtiene:

d log Y 
dT

— ^X, tty "x^ ^M, "M
M X M

(34)

(35)

^MY

Esta expresión (35) es análoga a la (24) que se obtuvo en el caso de la deva­
luación. El primer término del numerador de la expresión (35) corresponde al 
efecto precio del arancel sobre las exportaciones, que en este caso es negativo (este 
efecto es positivo en el caso de la devaluación); este efecto es ponderado por la 
participación relativa de los insumos importados en el costo de producción local de 
los bienes exportables (Px). El segundo término del numerador corresponde al 
efecto precio del arancel sobre las importaciones, cuyo impacto es positivo'^ 
(al igual que en el caso de la devaluación); este efecto es ponderado por la parti­
cipación relativa de los salarios en el costo de producción local de los bienes compe­
titivos con importaciones. Esto se debe a que, por una parte, el arancel incrementa 
el precio final (en pesos) del bien importado, pero, por otra parte, también aumen­
ta el costo local de producción del bien competitivo con importaciones debido al 
aumento del precio de los insumos importados; el efecto neto positivo (o protec­
ción efectiva) que produce el arancel sobre se obtiene a través de la participa­
ción relativa de los salarios en el costo de producción in tema.

En síntesis, a priori, el impacto potencial de un incremento uniforme de aran­
celes sobre el nivel de producto es ambiguo. Un aumento de aranceles tendría un 
impacto positivo sobre el nivel de producto cuando: (i) El costo de producción de 
bienes internos, que son sustitutos (imperfectos) de los bienes transables en los mer­
cados mundiales, es relativamente intensivo en trabajo, (ii) Las importaciones son 
más elásticas (con respecto a precios) que las exportaciones, (iii) Mientras mayor sea 
el déficit inicial existente en la balanza comercial.
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Para cuantiñcar ia expresión (35) se utilizarán los mismos valores que en el
caso de la devaluación (ecuación 25). Luego:

= 0,134 
dr

(36)

Esto significa que un incremento parejo de aranceles de 10 puntos porcentua­
les, i.e., de 20 a 30%, tendría un impacto potencial de expansión del producto de 
1,34%.

2. SUBSIDIO A LAS EXPORTACIONES

Supongamos un subsidio parejo a las exportaciones en un o% con respecto 
a su costo unitario de producción, de manera que s = 1—a. Luego, el costo de pro­
ducción local de los bienes sustitutos (imperfectos) exportables sería (1—a).
Para efectos del análisis se supondrá que sólo varía s y que los precios internos per­
manecen constantes (tipo de cambio y salario nominal). El sistema base de ecua­
ciones para analizar este subsidio a las exportaciones será ** :

B = P*x X ("x, Y*) - P*M M ("M- Y) + F (5)

^*X
"X = (8')

El procedimiento metodológico es análogo al caso del incremento de los 
aranceles. Luego, el diferencial total de la expresión (5) dB, igualado a cero, se- 
rá'T;

dB ds - — dY= 0
áiTx 3s 3Y

Utilizando la notación de elasticidades y siguiendo el mismo procedimiento 
algebraico anterior se llega a:

(37)

'6 Se ha excluido del análisis el problema del financiamiento de este subsidio

'7 En este caso, las variaciones del subsidio s no poseen un mecanismo para afectar al precio 
relativo 7T^
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Esta expresión (37) puede simplificarse a) calcular la elasticidad dei precio 
reiativo rrx con respecto ai subsidio s. Para esto se utilizan las ecuaciones (8') 
y(iO).

log = log e + log P*x - log Px - log s

log7íx= loge+logP*x-Rx !ogw-(l ax) loge-logs

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando los 
supuestos previos de constancia de P*x- e y w se tiene

d log Kx = -d log s

Nuevamente, como para valores pequeños del subsidio o, j a 
que log s = log (1 - a) = - o, y d log s s - do. Entonces,

, d tog "x d log "x
ir^., s = ------------- - ------------  = 1

d iog s do

Sustituyendo esta expresión (38) en la ecuación (37) se obtiene

/X\ „
dlogY \M/ ^X

dO

< 1, se tiene

(38)

(39)

Esta expresión (39) es análoga a la (35) correspondiente al efecto de varia­
ciones de los aranceles. Pero, en este caso, el efecto precio del subsidio sobre las 
exportaciones es positivo, como se puede observar en el numerador de la expre­
sión (39). No aparece ahora el efecto precio sobre las importaciones, por cuanto 
no hay un mecanismo que conecte el subsidio a las exportaciones con el precio 
relativo de las importaciones. Luego, en este caso, un subsidio a las exportaciones 
tendría un efecto potencial positivo no ambiguo sobre la expansión del producto.

La cuantiñcación de la expresión (39), utilizando los mismos valores que en 
el caso de la devaluación (ecuación 25), proporciona el siguiente resultado:

d iog Y 
do

Esto significa que un subsidio parejo a las exportaciones de un 10% tendría 
un impacto potencial de expansión del producto de 0,93%.

Es interesante observar que si se suman las expresiones numéricas de cuanti- 
ficación del impacto sobre el producto correspondiente al incremento de aranceles 
(expresión 36) y subsidio a las exportaciones (expresión 40) se obtiene el mismo 
valor numérico que para el efecto potencial de la devaluación (expresión 25); i.e., 
0,134 + 0,093 = 0,227

Este tipo de resultado simplemente es consecuencia de la equivalencia que 
hay entre la devaluación y las políticas comerciales de alza de aranceles y subsidio 
a c*' — -----
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de! efecto de la variación de aranceles sobre el producto (ecuación 35) con el efecto 
del subsidio sobre el producto (ecuación 39), se obtiene la elasticidad del producto 
con respecto al tipo de cambio (ecuación 24).

dlogY dlogY (ht)*?*' "X (1 <*x) M

----------- P---------=--------------------------------------------------------- (- -----------------
<*" ^MY

/ x\t M ) ^X, "X * ^M, "M
^?Ye = __________________________________

*?MY

Luego, según los valores numéricos obtenidos en esta sección, la devaluación 
posee un efecto potencial expansivo sobre el producto, del cual alrededor del 
60% podría ser aprovechado por el sector productor de bienes competitivos con 
importaciones y alrededor del 40% podría ser utilizado por el sector productor de 
bienes exportables.

IV. POLITICA SALARIAL

El precio relativo central en el modelo desarrollado en la sección I es 1a rela­
ción tipo de cambio/salario, e/w. Luego, el cambio de este precio relativo, para au­
mentar la competitividad internacional del país, puede lograrse ya sea a través de 
un incremento en el tipo de cambio (devaluación) o de una reducción de salarios 
nominales.

En esta sección se examinará en la primera parte el efecto que tiene la varia­
ción del salario nominal sobre el nivel de producto real; en la segunda parte se ana­
lizará el conflicto ("trade-off") existente entre el salario real y el empleo en una 
pequeña economía abierta que enfrenta una restricción externa dominante.

1. REDUCCION DE SALARIOS NOMINALES

El efecto de una variación de salarios nominales sobre el nivel de producto Y 
es totalmente análogo al efecto de una devaluación. Si la economía se encuentra 
en el punto de equilibrio A (ver Gráñco 2) con un nivel de producto Y. y precio 
relativo (e/w)^ la reducción del salado nominal establece un nuevo precio relativo 
mayor (e/w), y la economía se mueve instantáneamente al punto P. Como ésta 
es una situación de desequilibrio doble, exceso de oferta de bienes y superávit de 
balanza de pagos, hay que distinguir nuevamente entre el desplazamiento de la 
economía para restablecer el equilibno extemo y para restablecer el equilibno in­
terno. El restablecimiento del equilibrio externo es lo que se denomina el efecto 
potencial de la reducción de salados nominales sobre el nivel de producto Y; el 
restablecimiento del equilibno interno es lo que se ha llamado el impacto efectivo 
de la reducción de salados nominales sobre el nivel de producto Y. Sin embargo, 

— -------- Mta distinción conceptual es sólo 
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vierten cuando se analiza un aumento exógeno de salarios nominales (por cuanto en 
este caso la economía tiene que eliminar el déficit comercial generado porque no se 
puede violar la restricción externa).

Veamos, en primer lugar, el efecto potencial de una reducción de salarios 
nominales sobre el producto. La elasticidad salario (nominal) del producto, t?yw, 
tiene una expresión análoga a la de la elasticidad del producto con respecto al tipo 
de cambio (ecuación 21).

Esta expresión (41) puede simplificarse al calcular las elasticidades de los 
precios relativos y con respecto al salario nominal w. Para este efecto
hay que utilizar las ecuaciones (8), (9), (10) y (11).

log = loge +logP*^-logP^

log 7ix = log e + log P*x - log w - (1 -&x ) log e

Calculando el diferencial logarítmico de esta expresión y utilizando los 
supuestos de constancia del precio internacional P*x y del tipo de cambio e se 
tiene:

d log Hx= * "¡x d w

d log "X

* d log w (42)

De manera análoga:

d log
"tr.,- w = --------------- = — a.,

M dlogw M
(43)

Hay que recordar que estos coeñcientes ax y representan la participa­
ción relativa del factor trabajo en el costo unitario de producción local de bienes 
exportables e importables.

Sustituyendo las ecuaciones (42) y (43) en la expresión (41), la elasticidad 
(potencial) del ingreso con respecto al salario (nominal) será:

^Yw
-y "x, "x "x + ^M, "M 

^MY
(44)

En el numerador de esta expresión (44), la elasticidad precio (relativo) de 
------- — —i*..— ]s elasticidad creció (relativo) de las
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producto es positivo. Por otra parte, el denominador es un término positivo por 
cuanto r?pw < 1- Luego, de manera no ambigua t?y ^/p < 0;i.e., un incremento 
de salarios reales, cuando existe una restricción extema dominante, produce una 
caída del producto. El mecanismo que explica este resultado es el del cambio de 
precios relativos ' que implica una pérdida de competitividad internacio­
nal; esto genera una contracción de exportaciones y una expansión de importacio­
nes, las que desplazan a ia producción local que es competitiva con las importa­
ciones.

Veamos a continuación el efecto de variaciones en el salario real sobre el em­
pleo. Para obtener este efecto se tiene:

d iog E d iog E d iog Y

d iog w/P d tog Y d log w/P

^E, w/P ^EY ^Y, w/P

Luego, introduciendo (46) en (47) se tiene:

^X, TÍR "x - ^M, %

O - ??pw^MY
(48)

El signo de la expresión (48) es de manera no ambigua, negativo. Esta elasti­
cidad i?g w/P explícita el "tradeoff existente entre aumentos del salario real y 
aumentos del nivel de empleo cuando la economía enfrenta una severa restricción 
externa. Para ilustrar la magnitud de este "tradeoff se utilizarán ios mismos valo­
res de los coeñcientes que en las expresiones anteriores (ver el cálculo de la ecua­
ción 24); además, r?gy = 0,60; = 0,6. Luego,

^E, w/P =— 0,34 (49)

La elasticidad del empleo con respecto al salario real obtenida en la expresión 
(49) es mayor que los valores obtenidos tradicionalmente a través de las estimacio­
nes econométricas de modelos uniecuacionales de demanda de trabajo (ver Me- 
11er, 1984, y Solimano, 1983). En efecto, cuando hay una restricción externa do­
minante, un incremento (disminución) de los salarios reales en un 5% produce una 
caída (aumento) en el empleo en un 1,7% (en el corto plazo). Este valor es inferior 
al obtenido por Cortázar (1984) *9.

V CONCLUSIONES

Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes:
1. En el modelo utilizado en este trabajo, una devaluación puede ser con- 

traccionaria en el corto plazo, al considerar los siguientes dos efectos: (i) En una 

'9 La diferencia fundamenta) entre ei vaior de Cortázar (1984) y ei de este estudio se debe a 
aue Cortázar (1984) utiiiza una elasticidad empieo-producto de 1,0; mientras que aquí se uti- 



economía sin indexación completa de salarios, una devaluación produce una reduc­
ción de salarios reales, una contracción del consumo y, ceteris paribus, una caída 
de ia demanda agregada, (ii) Una devaluación puede producir un deterioro de la 
balanza comercial en pesos en el corto plazo si las elasticidades precio de la balanza 
comercial son suñcientemente pequeñas, o en otros términos, si no se cumplen las 
condiciones de Marshail-Lemer. En un estudio anterior (Solimano, 1984) se obser­
va el deterioro de la balanza comercial en pesos producido por una devaluación 
en la economía chilena. En el presente estudio se estima que el efecto contractivo 
de la devaluación sobre el consumo es aditivo y aun cuantitativamente mayor que 
el efecto sobre la balanza comercial de la devaluación.

2. Cuando la economía presenta una situación de desequilibrio extemo, para 
eliminar éste, la combinación de política cambiada y ñscal que minimiza la caída 
dei producto depende de la magnitud de la devaluación. Es así como un "over­
shooting" en el tipo de cambio, acompañado de una poiítica fiscal contractiva pro­
duciría un innecesario "over-kill" deñacionario en el corto plazo. En general, si la 
devaluación implica un nuevo tipo de cambio real que es inferior (superior) a aquel 
correspondiente a la intersección de las trayectorias de equilibrio interno y ex­
terno, esta devaluación debiera ser complementada por una política ñscal contrac­
tiva (expansiva). Si la devaluación implica un nuevo tipo de cambio que es igual a 
aquel correspondiente a la intersección de las trayectorias de equilibrio interno y 
externo, no se requiere de política ñscal complementaria alguna.

3. En una economía en que las industrias exportadoras utilizan insumos im­
portados en su producción, el efecto potencial de un aumento uni/orme de arance­
les sobre el producto es, a priori, ambiguo. Un alza uniforme de aranceles equivale 
a un shock adverso de competitividad sobre las industrias exportadoras y a un 
shock positivo sobre las industrias competidoras con importaciones. El efecto del 
aumento de aranceles sobre el producto será positivo si: (i) El costo de producción 
de los bienes domésticos que son sustitutos (imperfectos) de los bienes transables 
en los mercados son relativamente intensivos en trabajo, (ii) Las importaciones son 
relativamente más elásticas a precios que las exportaciones, (iii) Mientras mayor 
sea el déñcit inicial de la balanza comercial.

4. Cuando una pequeña economía abierta enfrenta una restricción externa 
limitante, hay un "trade-off ' entre aumentos del salario real e incrementos del 
nivel de empleo. El aumento del salario real genera una pérdida de competitividad 
internacional, lo cual, dado un nivel de reservas, de ñujos netos de capitales, y para 
una estructura dada de aranceles y subsidios, requiere de una reducción de la de­
manda agregada y del producto para poder restablecer el equilibrio extemo.

ANEXO

ESTABILIDAD DINAMICA DEL MODELO

El modelo utilizado en este trabajo puede representarse por las ecuaciones:

B = B (e/w, Y, Y*, F)

Y^ = Y^ (e/w,G,Y*) =Y

El propósito de este anexo es estudiar las propiedades de estabilidad del mo­
delo en el entorno al equilibno estacionario de largo plazo ("steady-state").



Para este On introduciremos las siguientes dos ecuaciones diferenciales que 
describen las trayectorias dinámicas del tipo de cambio real, e/w, y del nivel de 
producto, Y.

dX 
Sea X = — dt

Dinámica del tipo de cambio real

(-L) = 4,(B) %(0)=0 (A.l)

<0

= % [ B (e/w, Y, Y*. F) ]

Dinámica del nivel de producto

Ÿ = sKY^-Y) ^(0)=0 (A.2)

<^'> 0
= 11? [Y (e/w, G, Y*)-Y]

Linearizando el sistema de las ecuaciones (A.l) y (A.2) alrededor de los valo­
res del tipo de cambio real de 'steady-state', (e/w) y del nivel de producto de 
'steady-state', Y, podemos escribir

(e/w)
9<^ 

9(e/w)
9% "
9Y

e/w - (e/w) (A.3)

Ÿ 9<¿/ 
9(e/w)

9<//
9Y _

Y - Y

Las condiciones de Ruth-Hurwicz para que el sistema de ecuaciones diferen­
ciales (A.3) sea estable requieren que la traza del Jacobiano sea negativa y el deter­
minante positivo; es decir

3% 9J?
9e/w + 

(-)
9Y 
(-)

< 0

9^ 9^ 9^ %
> 09(e/w) 9Y 9(e/w) 9Y "

(-) (-) (-) 

(+)
(-)

La condición 
en dólares tiende a

de traza se cumple ya que el superávit de balanza de pagos 
aumentar con un aumento en e/w, lo que reduce (e/w), Le.,
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3 %* < o. Análogamente, un aumento en Y crea un exceso de oferta en et mercado 
ge/w de bienes, to que reduce Y; i.e., 9^ <ro.

3Y
La condición det determinante positivo se cumpte en forma no ambigua 

si ta devatuación es expansionada, esto es si 9% > Q Si ta devatuación es con-
3 (e/w)

traccionaria, esto es si .3^ o e! sistema será estabte en ta medida que
3 e/w

3</) 3t// 3t// 3t/<
3(e/w) 3Y 3(e/w) 3Y

Condiciones sobre ta estructura de ta economía para que esto ocurra son:
(i) La baianza comercia! (en dotares) no debe ser demasiado inetástica respecto al

tipo de cambio rea!; i.e. , un alto -. (ii) El ajuste de cantidad en el mercado de 
3 e/w

bienes debe ser relativamente rápido; i.e., un alto (iii) La elasticidad ingreso

de la balanza comercial no debe ser muy elevada; i.e., un bajo — . 
3Y
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