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RESTRICCION EXTERNA:
ANALISIS DE

DISTINTAS

POLITICAS
ECONOMICAS *

PATRICIO MELLER
ANDRES SOLIMANO **

SINTESIS. En este trabajo se utiliza un modelo macroeconomico (key-
nesiano) para una pequefia economia abierta, que describe el funcio-
namiento de la parte real de la economia en el corto plazo, cuando
ésta enfrenta una restriccion externa dominante.

Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes: (1) En
el modelo utilizado en este trabajo una devaluacion puede ser con-
traccionaria en el corto plazo, al considerar los siguientes dos efectos:
(i) En una economia sin indexacién completa de salarios, una devalua-
cion produce una reduccion de salarios reales, una contraccién del-
consumo y, ceteris paribus, una caida de la demanda agregada. (ii) Una
devaluacion puede producir un deterioro de la balanza comercial en
pesos en el corto plazo si las elasticidades precio de la balanza comer-
cial son suficientemente pequefias, o en otros términos, si no se cumplen
las condiciones de Marshall-Lerner. (2) Cuando la economia presenta
una situacion de desequilibrio externo, para eliminar éste la combina-
cién de politica cambiaria y fiscal que minimiza la caida del producto
depende de la magnitud de la devaluacién. Es asi como un “over-
shooting™ en el tipo de cambio, acompafiado de una politica fiscal
contractiva, produciria un innecesario “over-kill’ deflacionario en el
corto plazo. (3) En una economia en que las industrias exportadoras
utilizan insumos importados en su produccion, el efecto potencial de
un aumento uniforme de aranceles sobre el producto es, a priori, am-
biguo. El efecto del aumento de aranceles sobre el producto sera posi-
tivo si: (i) El costo de produccion 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 mas elasticas a precios que las exportaciones. (iii) Mientras
mayor sea el déficit imicial de la balanza comercial. (4) Cuando una
pequeiia economia abierta enfrenta una restriccion 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 area de investigaciones de CIEPLAN sobre Macroeconomia,
Empleo y Economia Internacional y tuvo el apoyo del Centro Internacional de Investigaciones
para el Desarrolio (CIID-IDRC). Versiones preliminares fueron presentadas en CLADS (Bos-
ton University), Departamento de Economia de la Universidad de Notre Dame y Seminario
Interno CIEPLAN. Los autores agradecen los comentarios recibidos de René Cortazar, Jose
De Gregorio, John Harris, Esteban Jadresié, Manuel Marfan, Felipe Morandé, Joseph Ramos,
Daniel Schydlowsky y colegas de CIEPLAN. Como es obvio, los autores son los iinicos respon-
sables por el contenido de este articulo.

** [nvestigador asociado a CIEPLAN en este proyecto; investigador de PREALC (Programa de
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42 P. MELLER Y A. SOLIMANO

petitividad intemacional, lo cual, dado un nivel de reservas, de flujos
netos de capitales, y para una estructura dada de aranceles y subsidios,
requiere de una reduccion de la demanda agregada y del producto para
poder restablecer el equilibrio externo.

INTRODUCCION

El afio 1982 marca un quiebre en el funcionamiento macroeconémico de la
economia chilena. El periodo pre-1982 se caracteriza por una abundancia relativa
y absoluta de recursos externos; de hecho, el crecimiento econémico de 1976-81
y la apertura comercial implementada en dicho periodo 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 reduccion
del flujo de crédito externo; la contrapartida interna de este fenémeno es un ajus-
te recesivo en los afios 1982 y 1983 con una caida del PGB cercana al 16%, un
incremento de la desocupacion sobre el 25% y una caida de salarios reales de 15%.

Sin embargo este profundo ajuste recesivo interno no ha resuelto el desequi-
librio externo de la economia chilena. Los siguientes dos indicadores grafican 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 S0% del valor de las exportaciones chile-
nas. Esta situacion ha provocado una severa contraccion en el monto de créditos
externos que la banca privada internacional estd dispuesta a proporcionar a Chile;
es asi como en los afios 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 situacion proba-
blemente persistird, o se agudizard, en el resto de la década.

En sintesis, el periodo post-1982 (y el resto de la década del 80) se caracte-
rizara por un restringido flujo de créditos externos. Dados los desequilibrios interno
y externo actualmente observados, es posible inferir que el funcionamiento macro-
econémico de la economia chilena estard condicionado por una severa restriccion
de recursos externos. En efecto, politicas economicas orientadas a reducir el des-
equilibrio interno a través del incremento de la demanda agregada, lo que induce
una expansion de la produccion, generacién de empleo y disminucién de la des-
ocupacién, requieren eventualmente un aumento de las importaciones; si existe
una restriccion de recursos externos (y las reservas internacionales son reducidas y
agotables), entonces el aumento de las importaciones estard limitado por la tasa
de relajamiento de la restriccion externa, y esto limitard, en consecuencia, la ex-
pansion de la produccion y del empleo.

En otras palabras, el problema coyuntural de la economia chilena es el si-
guiente. Existe un grave desequilibrio interno, el cual se refleja en la elevada tasa
de desocupacion; ademds 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: ;como podrian reducirse ambos
desequilibrios simultianeamente?, ;como aumenta el nivel de empleo de manera
consistente con la restriccion externa existente?, ;qué mecanismos podrian aliviar
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En este trabajo se utilizard un modelo macroeconémico (keynesiano) para
una pequefia economia abierta, que describe el funcionamiento de la parte real de
la economia en el corto plazo, cuando ésta enfrenta una restriccion externa domi-
nante.

Debido a la existencia de esta restriccion externa dominante, resulta conve-
niente que la economia se desplace por la trayectoria de equilibrio externo. De
esta forma se garantiza que la economia no va a violar la restriccién externa, i.e.,
no va a operar mas alla 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 restriccion externa.

En la seccion I se presenta una discusion general de las distintas ecuaciones
y supuestos del modelo macroecondémico utilizado en este trabajo; en las sec-
ciones siguientes este modelo es usado para analizar el efecto de distintas politi-
cas economicas. En la seccion II se utiliza una combinacién de politica cambiaria
y fiscal; las caracteristicas de esta combinacion son diferentes a las sugeridas por el
FMI (Fondo Monetario Internacional). En la seccion III se examina el impacto
de politicas comerciales, i.e., variacion de aranceles y subsidio a las exportaciones;
con el propésito de simplificar el andlisis, slo se examinan los casos de variaciones
uniformes de aranceles y subsidios. En la seccion IV se analizan los efectos de la
politica salarial y la naturaleza del “trade-off™ entre salarios reales y empleo cuando
existe una restriccion externa dominante.

I.  EL MODELO BASE

El modelo estructural es un modelo keynesiano para una pequefia economia
abierta y estd orientado a examinar el funcionamiento del sector real de la econo-
mia en el corto plazo. Para este efecto se combina el enfoque de absorcion 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 esté fija; ademds se supone que la inversién es exo-
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 produccién Y estd determinado por la demanda -agregada. Se
consideran cuatro componentes de la demanda agregada. (i) El consumo C es fun-
cién 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
auténoma G incluye gastos de gobierno e inversion. (iii) Las exportaciones X son
funcién directa del precio relativo my y del ingreso del resto del mundo Y*. (iv) Las
importaciones M son funcion inversa del precio relativo my y funcion directa del
ingreso interno Y.

Nivel de ingreso : Y=C+G+ X-M (1)
Funcién consumo : €C=0C QP’- E) )
Funcion exportaciones D X=X (g, Y*) 3)
Funcién importaciones : M=M(my.Y) “)

I Mtk 71090 cumiare ol nen de nn modelo similar.
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La ecuacion de la balanza de pagos (en délares), B, corresponde a la suma de
la balanza comercial y de una componente exogena del flujo neto de capitales (in-
cluye el servicio de la deuda externa), F.

Balanza de pagos: B =P;( X - P’;’M +F (5)

La restriccion externa implica que el resultado 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 restriccion es a través del diferencial total de la
expresion (5); esto conduce a dB = 0 (ver Dreze y Modigliani, 1981).

El nivel de empleo en el corto plazo sélo es funcion del nivel de produccion;
el efecto de cambios en precios relativos y salarios reales afecta al empleo a través
de su impacto sobre la demanda agregada.

Funcion empleo: E =E (Y) (6)

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

Nivel de precios: P = w& e! @ @)

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

eP3

iy —_X (8)
%
eP.

My = ®)
M

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

Py = wlx e!—@x (10)
Py = Wiy el—0y (11)

En las expresiones de my y my se estd utilizando explicitamente 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 pais debiera ser exportador o importador de cada tipo de
bien transable, pero no puede ser simultaneamente un exportador y un importador
de un mismo bien transable (Rhomberg, 1973). La evidencia empirica 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 paises
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en torno a numerosos bienes transables; esto implicaria que los bienes no son sus-
titutos perfectos. (b) Por otro lado, existe suficiente evidencia empirica 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 internos Py y Py, (expresiones 10 y 11) son,
en realidad, ecuaciones de costos. Los precios unitarios estin determinados por el
costo de la mano de obra (w) y el costo de los insumos importados (e); implicita-
mente se ha supuesto un precio externo unitario de los insumos importados. (Ade-
mds se supone que el mark-up no varia en el corto plazo; por esto es omitido de
estas ecuaciones de precios).

En las secciones siguientes se utilizard este modelo para analizar el impacto
de distintas combinaciones de politica econdmica; politica cambiaria y politica
fiscal (seccion II), politicas comerciales (seccién III) y politica salarial (seccién

II. POLITICA CAMBIARIA Y POLITICA FISCAL

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

El modelo descrito en la seccion anterior sera simplificado para examinar
especificamente el impacto sobre el nivel de producto Y de una devaluacién acom-
pafiada de politica fiscal (variaciones en el nivel de gastos G). Un supuesto simpli-
ficatorio importante serd la ausencia de indexacion salarial; i.e., los salarios nomi-
nales permanecen constantes.

1. EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO

El concepto de equilibrio interno utilizado aqui corresponde a la nocién
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 excepcion 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 funcién consumo (ecuacién 2) con el nivel de precios (ecua-
cién 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 funcién de empleo (ecuacion
6) se llega finalmente a que la funcién consumo puede ser expresada como:

C=C(l:-. Y) (12)

2 Ver el ttabajo clisico de Kravis y Lipsey (1978). Para el caso chileno ver Morandé (1984).

3 Vor Qalismann~ 71004
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Esta funcién consumo depende simultineamente de los precios relativos y
del nivel de ingreso real®. En este caso, una devaluacion produce una caida del
salario real (implicitamente se estd suponiendo que no hay indexacién salarial)
y, en consecuencia, una disminuciéon del consumo®. De esta manera se tiene un
mecanismo bastante sencillo que permite analizar el posible efecto contractivo que
produce una devaluacion 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
funcién positiva de e/w, las importaciones son una funcion negativa de e/w. Para
simplificar momentaneamente las derivaciones se usard la funcién neta de expor-
taciones NX = X — M, en que:

NX = NX (%, Y, ¥% (13)

Entonces, el equilibrio del mercado interno de bienes estard dado por la
ecuacion (14):

Y=CE, )+G+NX .Y, Y (14)

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

s aeC d (e/w) + C 4y +dG +a?N/x) d (e/w) + 98X 3“" ay  (15)
Como NX = X e, Y*) - M c:, Y), entonces’ %’-“l = —m, en que mes la

ac
£33
y s =1-cesla propension marginal a ahorrar. Luego, si se divide la expresion
(15) por d(e/w) se tiene:

propension marginal a importar. Sea ¢ = la propension marginal a consumir

acC INX + dG
dy | _ 0 (e/w) + d(e/w) d (e/w) (16)
d(e/W)I B s +m
Y
En esta expresion (16), g /Y representa la pendiente del lugar geométri-

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

4  Ver Dornbusch (1980) para una derivacion diferente de una funcion de gastos con la misma
estructura que la funcion consumo de la expresion (12).

5 Ademas, implicitamente se esta suponiendo que la propension marginal a consumir de los
perceptores de utilidades es menor que la propension marginal a consumir de los trabajadores.

6 En la literatura se han sugerido varios mecanismos por medio de los cuales una devaluacion
tiene efectos contractivos en el corto plazo: (i) La existencia de déficit en la balanza comercial
cuando se devalia. (ii) El efecto redistributivo que produce la devaluacién entre grupos que
poseen distintas propensiones marginales a consumir. (iii) El efecto fiscal de la devaluacion.
(iv) La caida de los saldos monetarios reales producida por la devaluacion. Ver Krugman y Tay-
lor (1978) y Solimano (1984).
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en el plano (Y, e/w). El denominador de esta expresion (16) es positivo. En este

trabajo se hari el supuesto simplificatorio de que T ?Sw) = 08. El impacto de una

devaluacion implica unaa reduccion de salarios reales y, por lo tanto, una caida del
consumo; por esto C__ es negativo. Luego, una condicion suficiente para que
» PO ' Al g2 £0, para q

una devaluacion sea contractiva en el corto plazo (i.e., que haya una caida del in-
greso real) seria que

ONX
d(e/w)

aC
d(e/w)

>

para el caso en que se cumplan las condiciones de Marshall-Lerner. Si no se cum-
plieran las condiciones de Marshall-Lerner, una devaluacion deterioraria la balanza
comercial (expresada en moneda local, i.e., pesos); entonces se tendria que INX

d(e/w)
seria negativo, y no seria necesario que se cumpliera la desigualdad anterior para
que la devaluacién tenga un impacto contractivo, por cuanto el numerador de la
expresion (16) seria negativo. Se supondrd que prevalece una de estas dos condi-
ciones, lo cual implica que el equilibrio del mercado interno de bienes posee una
pendiente negativa en el plano (Y, e/w). La interpretacion econoémica seria la si-
guiente. Supongamos que inicialmente se tiene una combinacion de Y y e/w que
produce una situacién de equilibrio interno. Luego, hay una devaluacion, la cual
produce una caida del salario real y, en consecuencia, un exceso de oferta de bie-
hes; esto induce una reduccion en el nivel de producto Y para el restablecimiento
del equilibrio interno. ) :

El equilibrio externo se obtiene de la balanza de pagos (ecuacion 5). El dife-
rencial total de dicha expresion, dB (considerando P)‘(, Ph‘; y F como constantes)
serd

" dB= d(e/w) +38- ay (7

9B
d(e/w)
La existencia de una restriccion externa limitante implica que dB = 0;i.e., la
economia se va a mover a través del lugar geométrico de los puntos de equilibrio
externo. De esta forma es posible cumplir dos propoésitos diferentes: por una parte
la economia no va a operar mds alld de lo que los recursos externos disponibles le
permiten; por otra parte, cualquier mecanismo que libere recursos externos posibili-
ta la expansion potencial de la economia de tal manera de utilizar plenamente di-
chos recursos externos.
Luego, haciendo dB= 0, y como oy v MY
en que nyy es la elasticidad ingreso de las importaciones, se tiene que (Dreze y
Modigliani, 1981):

oB 9B
ay _ _ 9(e/w) _ejw)
de/w)|, 9B M7 (18)
B e MY
oY Y

8 El impacto de una devaluacion sobre los gastos de gobierno es un tema relevante para el
caso chileno puesto que la Gran Mineria del Cobre es de propiedad estatal. Sin embargo, este
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En la expresion (18) el denominador es positivo. Por otra parte, una devalua-
cién tiene un im?acto positivo sobre la balanza comercial medida en délares. Luego,
la pendiente d‘:_ew—)_ de la ecuacion (18) es positiva. En consecuencia, el lugar geo-

métrico de los puntos de equilibrio externo posee una pendiente positiva en el pla-
no (Y, e/w). La interpretacion econémica de este fenomeno es la siguiente. Supon-
gamos que inicialmente se tiene una combinacion de Y y e/w que produce una si-
tuacién de equilibrio externo. Luego hay un incremento exdgeno de G lo que
produce una expansion del nivel de produccion Y, lo cual genera un déficit de
balanza de pagos; para restablecer el equilibrio externo resulta necesaria una de-
valuacioén real.

El grifico 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 estd dada por la ecuaciéon (16) y la pendiente del equilibrio
externo EE estd dada por la ecuacién (18).

Grifico 1

e/w

Los puntos que estin 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 estin por debajo de II hay exceso de demanda de bienes (EDB). Los
puntos que estidn por arriba y a la izquierda del equilibrio externo de balanza de
pagos EE son puntos en los cuales hay un superdvit de balanza de pagos (SBP)
y en los puntos que estin por debajo hay un déficit de balanza de pagos (DBP).
Esto proporciona 4 dreas de distintas caracteristicas en las que el equilibrio interno
II v el externo EE dividen el cuadrante nasitiva del nlana (V afuw) Hav Ana re.
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cordar que los puntos de equilibrio interno II coexisten con la presencia de desem-
pleo en el mercado del trabajo. Puesto que el empleo depende solamente del nivel
de produccion (ecuacion 6), entonces la situacion de pleno empleo (PE) podria
representarse en el grafico 1 por una recta vertical en el nivel de producto Ypg, que,
obviamente (en el caso chileno), estara a la derecha del nivel de Y correspondiente a
la interseccion de I y EE (punto A).

2. INTERRELACION ENTRE POLITICA CAMBIARIA Y FISCAL

Supongamos que la economia se encuentra en la interseccién entre el equi-
librio interno y externo; i.e., el punto A del grifico 2. En este caso, el nivel de
produccién seria Y, y el nivel de precios relativos seria (e/w),. Veamos a conti-
nuacién el impacto de una devaluacion; sea (e/w); el nuevo nivel de precios rela-
tivos.

Grifico 2
e/w
EE
(e/w);
(ew [[~——=—=mmmmmmmmoo :
A
|
'
I
i
|
¢ 11
|
— — . x
Yl YO Y2

Al devaluar, dado un nivel de producto Y,, la economia pasa del punto A
al punto P que queda en el drea IV del grifico 1. En este punto P se tiene en el
corto plazo un desequilibrio del siguiente tipo (ver grafico 1): superdvit en la ba-
lanza de pagos y exceso de oferta en el mercado de bienes. Debido al efecto con-
tractivo de la devaluacion en el corto plazo, la economia va a irse hacia el punto
Q para restablecer el equilibrio en el mercado interno de bienes. Luego, se tiene
una disminucioén en el nivel de producciéon de Y, a Y, , pero, por otra parte, en
este punto Q, la balanza de pagos presenta un superavit. Entonces, la economia

disnnea A wmesoo-
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Manteniendo constante el nuevo nivel de precios relativos (e/w), , la econo-
mia podria moverse hacia el punto R, restableciendo el equilibrio externo; el nivel
de produccion se expandiria a Y, . Para llevar la economia al punto R seria necesa-
rio desplazar el equilibrio interno II de manera que intersectara al equilibrio externo
EE en el punto R. Para este efecto podria utilizarse una politica fiscal expansiva,
que, en el caso de este modelo, corresponderia a un aumento en el nivel de gastos
(exdgeno) G.

En sintesis, cuando una economia enfrenta una severa restriccion externa no
le es posible moverse hacia los puntos que estan a la derecha y por debajo del equi-
librio externo EE (dreas 1 y II del grifico 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 ultima situacion se logra con la condicién de dB = 0, lo
cual corresponde a los puntos del equilibrio externo EE. Para que la economia
se mueva de A a R (en el grifico 2), sin que haya una caida en el nivel de producto
en el corto plazo, resulta necesario que una devaluacién vaya complementada de
una politica fiscal expansiva; hay que recordar que, incluso, el nivel de producto
Y, seria inferior a aquel correspondiente al de pleno empleo.

Veamos a continuacién la magnitud requerida en el incremento de los gastos
de gobierno G que acompafiaria a una devaluacion para restablecer el equilibrio
externo.

En la ecuacion (17) se tenia que:

dB

B~ S

d(e/w) + dY 0

Al hacer dB = 0O se asegura la condicién de que la economia se va a mover a
través del equilibrio externo EE. Sustituyendo en esta expresion la ecuacion (15)
correspondiente al valor de dY para el equilibrio interno de bienes, resulta posible
obtener una relacién entre la politica cambiaria y la politica fiscal; i.e., entre d(e/w)
y dG.

aB aC INX D
dB = a(/ d(e/w) + [( Selo) + a(e/w)) d(e/w) +dG] e m_o

Luego, de aqui se tiene:

3B ac , dNX
d(e/w) _ O(e/w) O (e/w) |
e T = e b T
ayY

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

1 _ay ay
o5 9 ] ™ - e _jem) GH
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dy

En esta expresion (19), oy
B

representa la pendiente del equilibrio exter-

no EEy representa la pendiente del equilibrio interno II; hay que recordar

dy
d(e/w) Y
que mientras que la primera de estas pendientes es positiva, la segunda pendiente
es negativa (ver grificos 1 y 3).
Para visualizar el significado de esta expresion (19) se utilizard el grifico 3.

Grifico 3
e/w
|
| EE
|
(e/w) 1
_4ay dy
d(e/w) |y
(e/w)o B

I
Latl ~ 451
m A i |
! i !
; | |
% Yo ¥,

Si la economia se encuentra en A, el impacto contractivo de la devaluacion
corresponderia a la magnitud PQ que se designard por dY |y (variacion del nivel de
producto Y a través del equilibrio interno II); luego,

dY |y =Y, — Y, (ver grifico 3).

Cuando la economia se encuentra en el punto A hay equilibrio en la balanza
de pagos; la devaluacion, al trasladar la economia de A a P, genera un excedente
de recursos externos {en dolares). Luego, la devaluacién posibilitaria un aumento
potencial en el nivel de producto equivalente a la magnitud PR, que utilizaria dicho
excedente de recursos externos que se ha generado en el punto P. Esta magnitud
PR se designari por dY | (variacion del nivel de producto Y a través del equili-
brio externo EE); luego

dY | g =Y, — Y, (ver grifico 3).

La ecuacion (19) del cambio en la politica fiscal podria expresarse, entonces,
como:

dG =l dyle +dYlv 1 s+ m) (20)
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Esto significa que la politica fiscal expansiva que debiera acompafiar a una
devaluacién para llevar la economia al equilibrio externo (punto R del grifico 3)
debiera considerar los siguientes dos elementos: por una parte, tendria que neu-
tralizar el efecto contractivo de la devaluacion en el corto plazo (correspondiente
a dY | y); por otra parte, tendria que aprovechar el excedente de recursos externos
generados por la devaluacién (correspondiente a dY| g). El incremento en dG

seria menor que la suma de: dY |y + dY | p» por cuanto se aprovecharia el efecto
multlphcador (keynesiano) para la economia abierta (s + m) que produciria una
expansion autonoma de los gastos de gobierno.

3. UNA CUANTIFICACION DE LOS EFECTOS DE POLITICA CAMBIARIA Y FISCAL

En esta seccién se hard una aplicacion empirica de los elementos tedricos
desarrollados en la seccion anterior. A este respecto se calculara el efecto potencial
y efectivo de una devaluacion en el corto plazo y las variaciones requeridas en el
gasto fiscal para que la economia se desplace a través del lugar geométrico de los
puntos de equilibrio externo EE. Para este efecto se utilizardin valores numéricos
que son plausibles para la economia chilena®.

El efecto potencial de una devaluacion sobre el producto puede obtenerse
directamente de la ecuacion de la balanza de pagos, ecuacién (5).

B= P*, X(my,Y*)—P* M(m,,Y)+ F ()

Considerando constantes el ingreso del resto del mundo Y*, el flujo neto de
capitales externos F y los precios internacionales P*y y P*)\q (y haciendo éstos
igual a uno y suponiendo que no hay indexacion salarial), el diferencial total de
B serd: .

on
dB = X X go_ M

om.
™ oM
any de on de — A=

M de Y

Mofam v\ ™ ax e ™\ x g [™ oam]fe 2| M
Y 9y M X anx ”xa’ e M onm Ty ae e

Utilizando la notacion de elasticidades:

MY o X 3X . ™ oM

MY = . LT O Y i
oY M % Ty X anx nM,rrM M anM

on e on
=l X, = m—
nﬂx,e Ty oe 1M Myt B de

9 Los valores utilizados con'esponden en la mayoria de los casos, a una seleccién de distintos
estudios empiTicos de la economia chilena; en algunos casos se han hecho gruesas estimaciones

ad hare ntilizanAdn infarmanide sanisnta caben Ta acaloaz?Z
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Luego, la expresion anterior se reduce a:

M - X M
‘Y_ UMY dY"‘ (ﬂx, "x)(n"x’e) —e- de_“ (nM’ m M) (n" M’e> ? de

Multiplicando esta expresion por el término (%) (d-l-é)y utilizando la nota-

cibn gy, = % i—! se llega a:

)l o)

Y 21

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

log my loge + log P“x —log Px

log my loge +logP*, - ay logw —(1 —ax)loge

Calculando el diferencial logaritmico de esta expresion y utilizando los su-

puestos previos de constancia de P*y y de los salarios nominales w (no hay indexa-
cion salarial) se tiene:

d log Ty = axdloge

. d log Ty
I R i —
p dloge g (22)

De manera andloga
d log Ty
nﬂM, e - d log e - aM (23)

Los coeficientes @y ¥ @, representan la participacion relativa del factor
trabajo en el costo unitario de produccion local de bienes de exportables e impor-
tables, respectivamente.

Sustituyendo las ecuaciones (22) y (23) en la expresion (21) la elasticidad
potencial del ingreso con respecto a la devaluacion sera:

X n 43 - N Q.
X Mx, 7y x M, my oM
B vy

El denominador de esta expresion (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 ay y @, son positi-
vos, entonces el numerador de la ecuacién (24) es positivo. E)r(l consecuencia, la
elasticidad potencial del ingreso con respecto a la devaluacion es positiva; esto
corresponde al hecho de que la balanza comercial medida en moneda extranjera
(délares) de una economia pequefia siempre mejora después de una devaluacion.

En términos del desarrollo algebraico de la secci6n anterior, la elasticidad po-
tencial Mye | estd asociada al posible desplazamiento de la economia del punto P
al punto R del grifico 3; sin embargo, para que dicho desplazamiento se materialice
en el corto plazo, es preciso que se desplace el lugar geométrico de equilibrio in-
terno 1 a través de una politica fiscal expansiva.

Para cuantificar la expresion (24) se utilizaran los siguientes valores!®:

X
§=0,65; X, 1y =02 ™, my, 04 ay = ay = 06; nyy = 14

Luego, la expresiéon numérica de (24) seri:

Ty |, = 0227 (25)

Esto significa que una devaluacion nominal de 10% tiene un impacto po-
tencial de expansion del producto de 2,27%. En este calculo de la elasticidad
Nye se ha considerado exclusivamente el efecto que tiene la devaluacién sobre el
incremento de los insumos importados en el costo de produccién; i.e., se ha ex-
cluido el efecto de variaciones de salarios nominales, por cuanto se ha supuesto
que no hay indexacion salarial.

El impacto efectivo de una devaluacion sobre el ingreso real en el corto plazo
corresponde al nivel de contraccion que experimenta el producto para restablecer
el equilibrio interno en el mercado de bienes. Este efecto se obtiene a partir del
equilibrio del mercado interno de bienes (s¢ ha modificado ligeramente la ecua-
cion 14):

W
Y=2C m,Y]+G+NX(e/w,Y,Y') (14)

Suponiendo que Y*, G y w permanecen constantes, el diferencial total
dY sera:

_ _dC_  Bw/P) ac INX aNX
_B(W/P) e de + 3y dY + e de + 3y dY

10 para las elasticidades precio de exportaciones e importaciones, ver De Gregorio (1984).
Para los coeficientes Qy y Qpy, ver Jadresi¢ (1985). Para la elasticidad ingreso de las importa-
ciones se ha usado un valor cercano al que utiliza el Banco Central. Para el coeficiente X se
M
utiliza un valor que corresponde aproximadamente al valor de las exportaciones netas de

SwL__ /10060
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Utilizando la notacion de elasticidades y las propensiones marginales a ahorrar
e importar se tiene que:

€
(s+m) dY = &

NX
M, wip Twp,e +5 TNX, e
e dY m ' .
Sea £y, |Y= Y Tde - la elasticidad efectiva del ingreso con respecto a la de-
valuacién. En términos del desarrollo algebraico de la seccién anterior, £y . v esta

asociada al desplazamiento contractivo de la economia del punto P y al punto Q
del Grafico 3. Luego,

£ + X
P | Tc, w/P Mw/p,e Y NX, e 26)

s+m

EYe

Y

Esta expresion (26) puede ser simplificada examinando el impacto que tiene
una devaluacion nominal sobre el salario real; i.e., calculando la elasticidad n,, IP.e!
Utilizando para este efecto la ecuacion (7) se tiene:

logP=alogw +(1 —a ) loge + (log w — log w)
Luego

log P!= (1-a)logw—(1 —a)loge

Calculando el diferencial logaritmico de esta expresion y utilizando el su-
puesto de constancia de los salarios nominales se tiene:
dlog(w/P
Ny/p, e = __g(__/_)=(1_a) 27)
dloge

En este caso, una devaluacién nominal produce una caida de salarios reales
que es igual a la participacion relativa de los bienes importados en el nivel general
de precios.

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

- —(TC) Tc,wp 1-0) (EY{) X, e (28)

Y s+m

EYe

En esta expresion (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 megativo, por cuanto la elasticidad salario real del consumo es positiva. El
signo del segundo término del numerador dependerd de si se cumplen o no las
condiciones de Marshall-Lerner (en el corto plazo). Si no se cumplen las condicio-
nes de Marshall-Lerner, entonces el impacto contractivo que tiene la devaluacion
sobre el consumo a través de la caida de salarios reales es aumentado por el dete-
rioro que experimenta la balanza comercial (medida en pesos). Si se cumplen las
condiciones de Marshall-Lerner en el corto plazo, se ha supuesto en este trabajo
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que el mejoramiento de la balanza comercial (medida en pesos) que origina la de-
valuacion no es lo suficientemente elevado como para compensar el efecto contrac-
tivo del consumo. En la expresion (28) se puede observar que el impacto contrac-
tivo neto sobre la demanda agregada interna que origina la devaluacion en el corto
plazo es amplificado por el multiplicador keynesiano de la economia abierta.

Para cuantificar la expresion (28) se utilizarin los siguientes valores!!:

= 0,30; a=0,6; stm = 0,50; e, wip ™= 1,0 EYX INK, e~ —0,05

=<0

(ver Solimano, 1984).
Luego, la expresion numérica de (28) sera:
=—0,34 (29)

£
Ye Y

Esto significa que una devaluacion 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 caida del consumo que produce la reduccion de sala-
rios reales originada por una devaluacion (cuando no hay indexacion salarial).
En otras palabras, una devaluacién nominal de 10% produce una caida del salario
real de 4% lo cual genera una contraccion del producto de 2,4%; ademds, hay una
contraccion adicional del producto de un 1% debido al deterioro de la balanza
comercial (en pesos) que es generada por la devaluacion. En este caso, el no cumpli-
miento de las condiciones de Marshall-Lerner explicaria s6lo el 30% de la contrac-
cion del producto que se observa después de una devaluacion.

A continuacion se examinard la magnitud de la politica fiscal que debiera
acompafiar a la devaluacion en el corto plazo para que un impacto potencial expan-
sivo (del producto) se transforme en efectivo. Pero como se vio en la seccién an-
terior, ademds esta politica fiscal va a tener que neutralizar el impacto contractivo
que produce la devaluacion sobre la demanda agregada. Puesto que en este trabajo
la politica fiscal corresponde a variaciones en el gasto G, para cuantificar esta mag-
nitud se utilizari la ecuacién (19) modificada ligeramente:

de— ¥ ge (19)
deY

1 d6 = i
s+m de

B
Transformando esta expresion en la notacion de elasticidades se tiene:

dy

lGdG_e
Y de

de Y e dY
s+m G

e Y de

By
Y e

B

11 Se utilizard un multiplicador keynesiano para una economia abierta igual a 2. Implicita-
mente se estd usado una propension marginal a importar de 0.35, la cual es consistente con la
elasticidad ingreso de las importaciones de 1,4. Se esta 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 las expresiones notacionales Mye I (expresion 24) y
B

Eve " (expresion 28), y haciendo dG = G, de = ¢, se tiene que:
G e

. ) e (30)

En esta expresion (30) la elasticidad 7y,

é=(s+m)%("¥e B EYe

IB es positiva, por cuanto es el

impacto de la devaluacion sobre la balanza de pagos medida en ddlares; por otra
parte, la elasticidad &y, ‘ es negativa, por cuanto constituye el impacto con-
tractivo que la devaluacion produce en la demanda agregada (en el corto plazo).
De aqui se infiere que G es positivo. Luego, para una pequefia economia abierta
con desempleo y que quiere desplazarse a través del lugar geométrico de los pun-
tos de equilibrio externo, una devaluacion tiene que ser complementada con una
politica fiscal expansiva.
Para cuantificar la expresion (30) se utilizaran los siguientes valores:

s +m = 0,50; % = 3; Nye " =0,227 (expresion 25); Eve o =—-0,34

(expresion 29).
G = 0805 ¢ 31)

Luego, una devaluacién nominal de 10% debiera ser complementada por un
incremento del gasto G de un 8,51% para que la economia se desplazara a través
del equilibrio externo EE (movimiento del punto A al punto R sobre EE, Gréfico
3). Un aspecto no incluido en este trabajo es el mecanismo de financiamiento de
este incremento en el gasto de gobierno G12.

4. COMPARACION CON LAS POLITICAS DEL FMI.

Una de las caracteristicas de los programas del FMI (Fondo Monetario Inter-
nacional) es que la politica cambiaria de devaluacion va acompafiada de una politi-
ca fiscal contractiva. Veamos, entonces, a qué se deben las diferencias entre la
combinacién de politica cambiaria y fiscal sugerida por el FMI y por este trabajo.

Hay dos supuestos centrales en la 1dgica del FMI que conducen al resultado
de complementar una devaluacién con una politica fiscal contractiva: (i) La econo-
mia estd en una situacion de pleno empleo. (ii) La devaluacion tiene un impacto
expansivo sobre el producto. Veamos separadamente el efecto de estos dos su-
puestos.

12 Si se supone que la elasticidad ingreso de impuestos es 1,35, entonces la devaluacién de un
10% (acompafiada de la politica fiscal expansiva sugerida por la ecuacion 31) al producir una
expansion del producto (movimiento a través del equilibrio externo EE) de 2,27% generaria
un aumento de recaudaciones tributarias de 3,06%. Suponiendo que inicialmente se tiene un
presupuesto equilibrado, habria un 5,45% del nuevo gasto fiscal que no estaria financiado.
Luego, la politica fiscal expansiva que acompafiaria a una devaluacién de un 10% generaria
un déficit fiscal cuva maonitnd ceria ional a 1 R Aal P21 R

vy
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Para que una devaluacion tenga un impacto positivo sobre el nivel de pro-
ducto en el corto plazo es requisito necesario que se cumplan las condiciones
de Marshall-Lerner. Pero, ademads, en el contexto del modelo utilizado en este
trabajo se requiere que el efecto contractivo de la caida de salarios reales (origi-
nada por la devaluacién) sea menor que el efecto expansivo que la devaluacion
produce en el mejoramiento de la balanza comercial (medida en pesos) (ver ecua-
cién 16 y la discusién en torno a esta ecuacion). Este tipo de situacion se ilustra
en el Grifico 413.

En el Grifico 4 el equilibrio externo esta representado por EE, de manera
andloga a los graficos anteriores.

Grifico 4

e/w

(e/w) 1
(e/w)o

Pero ahora el equilibrio interno II posee una pendiente positiva en el plano
(Y, e/w)14, Conceptualmente esta pendiente positiva de II se explicaria 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

13 vyer Dornbusch (1980) para la derivacion de las pendientes del equilibrio interno I y equili-
brio externo EE del Grafico 4, y la relacion existente entre dichas pendientes.-Notese que en
estas derivaciones no se incluye el rol de los precios relativos sobre la funcion de gastos.

14 Notese que, para efecto de la explicacion que viene a continuacion, se requiere que II
tanea una nendiente (positiva) aue es mayor que la de EE. Este tipo de resultado solo seria
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ahorrada. Luego, esto genera un exceso de oferta de bienes locales, la cual serfa eli-
minada via exportaciones a través de una devaluacién. En este tipo de razonamiento
se ignoran implicitamente los efectos que produce la caida de salarios reales origina-
da por una devaluacién (cuando no hay indexaci6n salarial).

La interseccion del equilibrio interno II y externo E es el punto A para el
cual el nivel de producto es Y, y el precio relativo tipo de cambio/salario es (e/w)g -
Supongamos que haya una devaluacioén y que el nuevo tipo de cambio sea (e/w); .
Luego, la economia se iria instantineamente de A a P (ver Grifico 4). En este pun-
to habria un exceso de demanda de bienes, el cual tendria que ser eliminado por un
incremento del nivel de produccion de Y, a Y, ; luego, la economia se desplazaria
hacia el punto Q para restablecer asi el equilibrio en el mercado interno de bienes.

En consecuencia, en este caso, al tener la devaluacién un efecto expansivo
sobre la demanda agregada, tendria un impacto efectivo (y no potencial) sobre el
incremento del producto. En el punto Q (Grifico 4) hay equilibrio interno y
superdvit de balanza de pagos.

Introduzcamos ahora el otro supuesto central del esquema del FMI; la eco-
nomia estd en una situacion de pleno empleo. Esto significa que el nivel de Y,
del Grifico 4 es un nivel de produccién de pleno empleo. Luego, el efecto expan-
sivo de la devaluacion sobre el producto no se podria materializar; i.e., la econo-
mia no puede desplazarse del punto P hacia Q. Como se tendria una situacion de
exceso de demanda en el punto P, esto generaria presiones inflacionarias. Para eli-
minar estas presiones inflacionarias resulta necesaria una politica de demanda
agregada contractiva que neutralice el efecto expansivo de la devaluacion. Esto es
lo que se lograria con una contraccién del gasto fiscal, la cual desplazaria el equi-
librio interno II hacia la izquierda (y hacia arriba) a la posicion II’ (Gréfico 4).
Este nuevo equilibrio interno II’ garantizaria que el punto P seria la nueva posicion
de equilibrio de la economia.

En sintesis, segin el programa econémico del FMI, una devaluacién acompa-
flada de una politica fiscal contractiva llevaria la economia de A a P (Grifico 4).
La economia se mantendria en su nivel de produccion de pleno empleo Y, y la
devaluacion, al reducir los precios relativos de los bienes producidos localmente,
producira un superavit en la balanza de pagos.

Segin el modelo utilizado en este trabajo, una devaluaciéon acompafiada de
una politica fiscal contractiva tendria un efecto doblemente contractivo. Esto es
lo que ilustra en el Grafico 5.

En efecto, supongamos que la economia estd en la posicion de equilibrio A
(Grifico 5) con el nivel de producto Y, y precio relativo (e/w),. Si una devalua-
cioén incrementa el precio relativo al nivel (e/w), , debido al efecto contractivo de
la devaluacién, la economia se desplazaria hacia el punto Q para restablecer el equi-
librio interno. Luego, esto originaria una caida del producto de Y, a Y, . Si ahora,
de manera adicional a la devaluacion, se reduce el gasto fiscal G, esto desplaza el
equilibrio interno II hacia II’. Luego, en la posicion Q, habria un exceso de oferta
de bienes, la cual seria eliminada con una nueva contraccién del producto de
Y, aY,, llegandose a la nueva posicion de equilibrio Q’.

Un supuesto implicito que es crucial en todo el razonamiento anterior es el
punto de partida esf el cual se encuentra la economia. Se ha supuesto hasta ahora
que la economia estd en el punto A, lo cual corresponde a la interseccion entre el
equilibrio interno y el equilibrio externo. Pero si la economia estuviera en equi-
librio, entonces, ;por qué un pais acudiria al FMI? Los paises acuden al FMI cuan-

T2 Jon cliIIh L Acrdan A
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Grafico 5
efw
(e/w); -
(e/w)o

En el Grifico 6, el punto J representa una situacion 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 economia es (e/w);. En este caso, para restablecer el equilibrio externo,
una devaluaci6én debiera ser complementada con una politica fiscal contractiva,
cuando el nuevo nivel del tipo de cambio fuera inferior a aquel prevaleciente en
el punto A;ie., (e/w), < (e/w)y. En efecto, el incremento del tipo de cambio de
(e/w); a (¢/w), implica un traslado de la economia del punto J aP; para restable-
cer ei equilibrio (interno) del mercado de bienes la economia se desplazard de
P a Q. Pero en Q todavia existe un déficit externo, el cual seria eliminado con una
politica fiscal contractiva que desplazaria la II hacia la II’, y la economia se move-
ria hacia Q’, restableciendo asi el equilibrio externo con un nivel de producto Y}, .

Pero si la devaluacién 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),,
una politica fiscal contractiva tendria un efecto innecesariamente deflacionario.
En efecto, una devaluacion en J que aumente (e/w)j a (e/w), implicaria un movi-
miento de la economia de J a R. Si esta devaluacion fuera complementada por una
politica fiscal contractiva que desplazara la trayectoria II hacia la II’, la economia
se trasladaria de R a Q” (ver Grifico 6) con un nivel de producto Y,. Luego, un
“over-shooting’ en el tipo de cambio, acompafiado de una politica fiscal contrac-
tiva, produciria un “over-kill” deflacionario en el corto plazo. En este caso, de
‘“‘over-shooting’’, una politica fiscal expansiva podria permitir que la economia se
ubicara en R’ (sobre la trayectoria EE), restableciendo asi el equilibrio externo y

Aan an mesual da mendicadbe VW oana as mmacia s oW
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Grifico 6
e/w
(e/w);
(/v
(e/w);
ey
T T T T Y
Y, Y; Y, Yj

En sintesis, cuando la economia presenta una situacion de desequilibrio
externo, para eliminar éste, la combinacién de politica cambiaria y fiscal que mini-
miza la caida del producto depende de la magnitud de la devaluacion. Si la deva-
luacién implica un nuevo tipo de cambio que es inferior (superior) a aquel corres-
pondiente a la interseccion de las trayectorias de equilibrio interno y externo, esta
devaluacion debiera ser complementada por una politica fiscal contractiva (expan-
siva). Si la devaluacion implica un nuevo tipo de cambio que es igual a aquel corres-
pondiente a la interseccion de las trayectorias de equilibrio interno y externo, no
se requiere de politica fiscal complementaria alguna.

III. POLITICAS COMERCIALES

En esta seccion se utilizard el modelo base de la seccion 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 7% de manera que

t = 1 + 7. 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*y,t. Para efectos del andlisis 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 modificacién de las ecuaciones
del modelo base.

B= P* X (my, Y*) —P*M (m,Y) +F 5)
eP* ceP* .t

"y = Px" (8) Ty = ,,M“ ©)

Py, = wX@et) 7% (10) Py = wM (er)! -OM ALx}

El procedimiento metodoldgico es andlogo al utilizado en el caso de la deva-
luacién. Considerando constantes el ingreso del resto del mundo Y*, el flujo neto
de capitales externos F, y los precios internacionales P*y y P*y, (y haciendo éstos
igual a uno), el diferencial total dB sera:

_ X omy oM odmy oM _
dB—aTx —at t—s;r; ' dt—--aT dY =0

Utilizando la notacion de elasticidades y siguiendo el mismo procedimiento
algebraico que en el caso de la devaluacion se obtiene una expresion que es andlo-
ga a la ecuacion (21).

nyt=(5) (v ) (o ¢) - (3. m) (e )

T = L% 3 EJ (32)
Ty

Esta expresion (32) puede simplificarse al calcular las elasticidades de los
precios relativos my y my con respecto al arancel t. Para esto se utilizan las ecua-
ciones (8), (9), (10) y (11°).

logmy, = loge + log P% — log Py

log my log e + log P* — ay log W —(1 —ax) [loge +logt]

Calculando el diferencial logaritmico de esta expresién y utilizando los su-
puestos previos de constancia de P*y, e y w se tiene:

dlogmy =—(1—-0ay)dlogt

Como para valores pequefios de 7, |1' l < 1, se tiene que log t = log (1 +7)
>~71,ydlogt=d7,entonces:

d log Ty d log Ty (33)

- — (1 )
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Analogamente para My Se tiene:
log my, = loge + log P4, + log t —log P\,

logmy, = loge 4-1ogP’"M +logt— aylogw —(1 —-aM) log e — (1 -aM)logt

Calculando el diferencial logaritmico de esta expresion y utilizando los su-
puestos previos de consiancia de P%, , e y w se tiene:

dlogmy = dlogt—(1 —aM)dlogt =ay dlogt

Luego:

d log 1I’M d log LY

n"u, t dlogt a7 M i

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

X 7 (1-ay) -1
-— X, X M, m
dlogY= M X M

dr

M (35)

MMy

Esta expresion (35) es andloga a la (24) que se obtuvo en el caso de la deva-
luacion. El primer término del numerador de la expresién (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 devaluacion); este efecto es ponderado por la
participacion relativa de los insumos importados en el costo de produccion local de
los bienes exportables (Py). El segundo término del numerador corresponde al
efecto precio del arancel sobre las importaciones, cuyo impacto es positivo!s
(al igual que en el caso de la devaluacion); este efecto es ponderado por la parti-
cipacion relativa de los salarios en el costo de produccién 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 produccion del bien competitivo con importaciones debido al
aumento del precio de los insumos importados; el efecto neto positivo (o protec-
cién efectiva) que produce el arancel sobre my, se obtiene a través de la participa-
cion relativa de los salarios en el costo de produccion interna.

En sintesis, a priori, el impacto potencial de un incremento uniforme de aran-
celes sobre el nivel de producto es ambiguo. Un aumento de aranceles tendria un
impacto positivo sobre el nivel de producto cuando: (i) El costo de produccién 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
mds eldsticas (con respecto a precios) que las exportaciones. (iii) Mientras mayor sea
el déficit inicial existente en la balanza comercial.

15 B cvimiwnnaedar. ana fke = ecassativn
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Para cuantificar la expresion (35) se utilizardn los mismos valores que en el
caso de la devaluacion (ecuacion 25). Luego:

Sk Y 134 (36)

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

2, SUBSIDIO A LAS EXPORTACIONES

Supongamos un subsidio parejo a las exportaciones en un g% con respecto
a su costo unitario de produccion, de manera que s = | —a. Luego, el costo de pro-
duccion local de los bienes sustitutos (imperfectos) exportables seria Py (1-0).
Para efectos del anilisis se supondra que solo varia 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 serd 6 :

B= Py X(ny, Y*) - PoyM(my:.Y)+F )
[
X
RSl o ()
o 1 - ay)
P, =wXe ! %X (10)

El procedimiento metodoldgico es andlogo al caso del incremento de los
aranceles. Luego, el diferencial total de la expresion (5) dB, igualado a cero, se-
ril?;

dB = 9X_ 971X 4 _ M 4v_ o
aﬂx 0s Y

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

:Gé) (nx’ ”") .<n""’ ) (37

™Y

16 Se ha excluido del andlisis el problema del tinanciamiento de este subsidio.

17 En este caso, las variaciones del subsidio s no poseen un mecanismo para afectar al precio

elativ .
relati onM
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"

(2 S e

Esta expresion (37) puede simplificarse al calcular la elasticidad del precio
relativo mx con respecto al subsidio s. Para esto se utilizan las ecuaciones (8’)

y (10).
log My = log e + log P"‘x —logPy — log s

log my= loge +logP‘x — oy logw — (1 -- ax)loge——logs

Calculando el diferencial logaritmico de esta expresion y utilizando los
supuestos previos de constancia de P*x, ey w se tiene:

d log Ty = —d log s
Nuevamente, como para valores pequefios del subsidio o, Ia] < 1, se tiene

que log s = log (1 — 0)= — 0,y d log s = — do. Entonces,

dlog™  dlog ™x

Mg . s =
X d log s do

=1 (38)

Sustituyendo esta expresion (38) en la ecuacion (37) se obtiene:

X
dlog ¥ (ﬁ) X, my (39)

do

vy

Esta expresion (39) es andloga 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-
sién (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
tendria un efecto potencial positivo no ambiguo sobre la expansion del producto.

La cuantificacion de la expresion (39), utilizando los mismos valores que en
el caso de la devaluacion (ecuacion 25), proporciona el siguiente resultado:

dlog Y (40)
3y 0,093

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

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

Este tipo de resultado simplemente es consecuencia de la equivalencia que

hay entre la devaluacion y las politicas comerciales de alza de aranceles y subsidio
a exnortacinnee FEn afanta af an oo P . 4
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del efecto de la variacion de aranceles sobre el producto (ecuacién 35) con el efecto
del subsidio sobre el producto (ecuacion 39), se obtiene la elasticidad del producto
con respecto al tipo de cambio (ecuacion 24).

X « X

~} = l-ay) - M =

dlogY dlogY (M)nx’ L (1-ay) ™, my (M) X, nx
+ = +

dr do MY vy

X

= a =

(M) nX, ﬂ'x X nM, ﬂ'M aM
Mye -

™Y

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

IV. POLITICA SALARIAL

El precio relativo central en el modelo desarrollado en la seccion I es la rela-
cién tipo de cambio/salario, e/w. Luego, el cambio de este precio relativo, para au-
mentar la competitividad internacional del pais, puede lograrse ya sea a través de
un incremento en el tipo de cambio (devaluacién) o de una reduccion de salarios
nominales.

En esta seccion se examinara en la primera parte el efecto que tiene la varia-
cién del salario nominal sobre el nivel de producto real; en la segunda parte se ana-
lizard el conflicto (“trade-off’”) existente entre el salario real y el empleo en una
pequefia economia abierta que enfrenta una restriccion externa dominante.

1. REDUCCION DE SALARIOS NOMINALES

El efecto de una variacion de salarios nominales sobre el nivel de producto Y
es totalmente andlogo al efecto de una devaluacion. Si la economia se encuentra
en el punto de equilibrio A (ver Gréifico 2) con un nivel de producto Y, y precio
relativo (e/w), la reduccion del salario nominal establece un nuevo precio relativo
mayor (e/w); y la economia se mueve instantineamente al punto P. Como ésta
es una situacién de desequilibrio doble, exceso de oferta de bienes y superdvit de
balanza de pagos, hay que distinguir nuevamente entre el desplazamiento de la
economia para restablecer el equilibrio externo y para restablecer el equilibrio in-
terno. El restablecimiento del equilibrio externo es lo que se denomina el efecto
potencial de la reduccion de salarios nominales sobre el nivel de producto Y; el
restablecimiento del equilibrio interno es lo que se ha llamado el impacto efectivo
de la reducc:lon de salarios nominales sobre el nivel de producto Y. Sin embargo,

== --wman eactsinniAn avterna ecta distincién conceptual es solo
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vierten cuando se analiza un aumento exdgeno de salarios nominales (por cuanto en
este caso la economia tiene que eliminar el déficit comercial generado porque no se
puede violar la restriccion externa).

Veamos, en primer lugar, el efecto potencial de una reduccion de salarios
nominales sobre el producto. La elasticidad salario (nominal) del producto, ny,
tiene una expresién andloga a la de la elasticidad del producto con respecto al tipo
de cambio (ecuacién 21).

e D)0 ) (o) () (o)

My

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

log my =loge +log P"‘x — log PX
log my=loge + log P?'x —ay logw — (1 —ax)loge

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

dlog my=—ay d log w

n d log =
Y S Tlegw X (42
De manera andloga:
m
dlog "M
My W =—— =—a 43
M dlog W M (43)

Hay que recordar que estos coeficientes ay y ay representan la participa-
cion relativa del factor trabajo en el costo unitario de produccion local de bienes
exportables e importables.

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

X % o 4 M
5 % me Xt 8, x, %

Myw = (44)

™My

En e] numerador de esta expresion (44), la elasticidad precio (relativo) de
“f-=== an =~sisiua miantrac nue la elasticidad precio (relativo) de las
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producto es positivo. Por otra parte, el denominador es un témmino positivo por
cuanto np,, < 1. Luego, de manera no ambigua ny ,/p < 0;ie., un incremento
de salarios reales, cuando existe una restriccion externa dominante, produce una
caida del producto. El mecanismo que explica este resultado es el del cambio de
precios relativos my y my, que implica una pérdida de competitividad internacio-
nal; esto genera una contraccién de exportaciones y una expansion de importacio-
nes, las que desplazan a ia produccion local que es competitiva con las importa-
ciones.

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

d log E dlog E dlog Y

dlogwP dlogY dlog w/pP

T, wp = Ty - Ty, wp @7

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

[(;-;) X, my % - M, L. “M] ey
(= Tpy) yy

El signo de la expresion (48) es de manera no ambigua, negativo. Esta elasti-
cidad ng ., /p explicita el “trade-off” existente entre aumentos del salario real y
aumentos del nivel de empleo cuando la economia enfrenta una severa restriccion
externa. Para ilustrar la magnitud de este ““trade-off”” se utilizarin los mismos valo-
res de los coeficientes que en las expresiones anteriores (ver el cilculo de la ecua-
cion 24); ademds, ngy = 0,60; np,, = 0,6. Luego,

T, wp = — (48)

Mg, wp =— 0,34 (49)

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

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes:
1. En el modelo utilizado en este trabajo, una devaluacién puede ser con-
traccionaria en el corto plazo, al considerar los siguientes dos efectos: (i) En una

19 1.2 diferencia fundamental entre el valor de Cortazar (1984) v el de este estudio se debe a
aue Cortazar (1984) utiliza una elasticidad empleo-producto de 1,0; mientras que aqui se uti-



economia sin indexacion completa de salarios, una devaluacién produce una reduc-
cion de salarios reales, una contraccion del consumo y, ceteris paribus, una caida
de la demanda agregada. (ii) Una devaluacién puede producir un deterioro de la
balanza comercial en pesos en el corto plazo si las elasticidades precio de la balanza
comercial son suficientemente pequefias, o0 en otros términos, si no se cumplen las
condiciones de Marshall-Lerner. En un estudio anterior (Solimano, 1984) se obser-
va el deterioro de la balanza comercial en pesos producido por una devaluacion
en la economia chilena. En el presente estudio se estima que el efecto contractivo
de la devaluacién sobre el consumo es aditivo y aun cuantitativamente mayor que
el efecto sobre la balanza comercial de la devaluacion.

2. Cuando la economia presenta una situacion de desequilibrio externo, para
eliminar éste, la combinacion de politica cambiaria y fiscal que minimiza la caida
del producto depende de la magnitud de la devaluacién. Es asi como un “over-
shooting” en el tipo de cambio, acompafiado de una politica fiscal contractiva pro-
duciria un innecesario “over-kill” deflacionario en el corto plazo. En general, si la
devaluacion implica un nuevo tipo de cambio real que es inferior (superior) a aquel
correspondiente a la interseccion de las trayectorias de equilibrio interno y ex-
terno, esta devaluacion debiera ser complementada por una politica fiscal contrac-
tiva (expansiva). Si la devaluacion implica un nuevo tipo de cambio que es igual a
aquel correspondiente a la interseccion de las trayectorias de equilibrio interno y
externo, no se requiere de politica fiscal complementaria alguna.

3. En una economia en que las industrias exportadoras utilizan insumos im-
portados en su produccion, el efecto-potencial de un aumento uniforme 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 sera positivo si: (i) El costo de produccion
de los bienes domésticos que son sustitutos (imperfectos) de los bienes transables
en los mercados son relativamente intensivos en trabajo. (i) Las importaciones son
relativamente mds eldsticas a precios que las exportaciones. (iii) Mientras mayor
sea el déficit inicial de la balanza comercial.

4. Cuando una pequefia economia abierta enfrenta una restriccion 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 flujos netos de capitales, y para
una estructura dada de aranceles y subsidios, requiere de una reduccion de la de-
manda agregada y del producto para poder restablecer el equilibrio externo.

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 propésito de este anexo es estudiar las propiedades de estabilidad del mo-
delo en el entorno al equilibrio estacionario de largo plazo (“‘steady-state”).




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

dX

SeaX:-‘r

Dindmica del tipo de cambio real

&) =0 ® b ©=0 (A1)
¢ <0
= ¢ [B(e/w,Y,Y* F)]

Dindmica del nivel de producto

Y=yi-Y) v (0)=0 (A2)
v'>0

=y [Y(e/w,G, Y*) Y]

Linearizando el sistema de las ecuaciones (A.1) 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

— — o - -

4 09 09 ==
(e/w) Sy IY e/w — (e/w) (A3)
. oy oy —
L o | dew) ay | L L l

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 Y
Paw Tl <O
O =

0¢ ay oy 09
de/w) ~ 9Y _ o(e/w) OY
=) -) =] 1)
+)

>0

La condicion de traza se cumple ya que el superdvit de balanza de pagos
en dolares tiende a aumentar con un aumento en e/w, lo que reduce (e/w), i.e.,
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0¢ < (. Andlogamente, un aumento en Y crea un exceso de oferta en el mercado

dejw de bienes, lo que reduce Y;ie., 0y < g,
Y
La condicion del determinante positivo se cumple en forma no ambigua
si la devaluacion es expansionaria, esto es si oY >0 Si la devaluacién es con-
9 (e/w) d
traccionaria, esto es si a_a_'/L. < @ ¢l sistema serd estable en la medida que
e/w

0 v v ¥
de/w) 0Y > d(e/w) OY

Condiciones sobre la estructura de la economia para que esto ocurra son:
(i) La balanza comercial (en dolares) no debe ser demasiado ineldstica respecto al

tipo de cambio real; i.e., un alto a—i‘%’l. (ii) El ajuste de cantidad en el mercado de

bienes debe ser relativamente rdpido; i.e., un alto g—f{’l (iii) La elasticidad ingreso

29

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