
EXTRACTO 

Eate articulo preeenta una..Binlc~i,-ddenfoque _mom:tario de Ia Balanza 
_de pagns (S. de P.) y 10 introduce en el analisis mas tradiciona1IS-iM~ Y'5te 
pcnnite contrastar los enfoquee monetarios y de ab50!ci~_n_deJa B. de P. y 
distingulr los cfectol de una a1tefildonmorietarIas"ubre la cuenta ~;;mente V 
'lOOn ta cuenta~& c..pltaT&laB.dev:- SE'irgUm"cnfaque~-I enfOquemone
'tiii(),aT'aiUitiZirc~bjos en ~l~j!e~1 10 hace luponiendo-queGiChol cam
biOI ~on producto de..Yariaclones en las c"Ondjeio'nesde- o:fen~=Wg~ali en cam
bio, ~Lcnfoque de absoiclOil pO~r!~-tl ~f~is_en la modificacion de leucondi
ciones de demanda para una oferta dada. fu;: seriah ademM-.qw:-el declQ de 
una a1teraci6n monctaria sobre la cuenta coerlente V Ia cuentade ~apjtal de
~pe~e lei elutiCidaa de l£'!:I:l;IIIanda gfQbiJ _de bienee yIcnidol ante hue, 
elteraciones, y se desarrolla un metoda Rf'afico-·para df1t1nj(Uir entre 101 
etectoe sobre ambas cuentas de la B. de P. Se examina tambien e1 eredo que 

.1i..ene la de:manda .de__diviuLP9LP;m~_dd_!~tor pnvado sabre eI.cq,!ilibrio 
de la «onomia. Por ultimoLse conc1uye que-~!" ia -medidli-q-ue las divisas 
gtraAjCAI lun-lIo.hueJI_sultituto del dinero .naclOnar,las deruticlone--que 
Ie Ulan respecto de la B. de P. y del dinero deberfan modificane, a fin de 
pennitir un anaIisis correcto de la sircecion. 



ELENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DEPACOS YEL
 
ENFOQUE DE ADSORCION, IRESULTADOS CONTRADICTOR/OS!
 

El propceho de elite artfculo es sintetizar el en roque mcnetano de Ja ba

lanza de pages, introducir ese enfoque en el anaIisis mas tradic:;ionailS-LM.
 
y eontraeeartc con et en roque de ebsorclcn. Para eUo se muestra una ";'i6n
 
c:.quanatica del en roque moneta rio con tipo de cambia njoi se '0 contraJta
 
con el en roque de absorclen, se analiza el prcceso de ajUlle: bajo eJ enfoque
 
monetanc, considerando doe tiP08 de bienes: transables y no tl1UUlablesllC
 
presenta Un metoda para distinguir 101 efectos de una aJteraci6n monetaria
 
sabre la cuenta cornente y sabre la cuenta de capiu.Jcl de la balanza de pap;
 
tit ahorda el problema de la demanda de reservae intemacionalel Yla polftica
 
de ajude; lie anaJizan 101 efectoe de Ja exlsrencla de una dernanda privada de
 
reservas internecionelee Y, Itnalmente, se Ievanta el supuesto de lipo de urn

bio fijo y de cantidad de dinero fija en el exterior.
 

1. EL PLAN'rEAMlENTO GENERAL 

Los enfoquee del equilibrio exeemc en et esquema IS-LM identifican 101
 
Iectores que inDuyen en e! equilibno de la cuente corriente de la b&lanzade
 
pagos y en 108 movimientos de capital. Estos elementos 80n en general Iii..
 
tintcs, de tal Inanera que 1& situad6n c10fJaI de la balil'za de PilPWn ,UuI_
 
q6n de tipo de cambia fiio. d$pendera de la eondu-:':.!.a de todos dlol~
 
pc cawbio..Rivet de insrcso, sardo. mpQctan9s reaJes~_ti!!.~!2-~Tadade la Ya.-_
 

riado" cambiaria, precios int«=rn~rttiolexternol. de.
- -~ 

Dichos enro~es ponen eUnrasis «=n d equili.bria piln::ial (de flujo~ 

cadi tin-o de 10. componentes de "Ia balanza de_~, de tal modo que: el re
-.ultado nnal de esta ee la suma elgebralca de los ruultadol de IUS compo

nentes. Sjn eITI-ba 0 'Ii ae mira c:l funcionamiento de la economia como Wl 
tod~, d s cia ~bal de la balafE.i1 -de- pag~ en 8ituaci~de tipo de cam: 

",,-10 nominal [90' est' condk:ionado p~_~iomportarnientode oue. clenteft--
to. dd .stema ccon6mico. -- - -- ._
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, Le oferta ~ dinero pllede allmenfar como cODlccuencia de Incrementoa 
del c~ intem~ como resultado de la acumulaci6n neta d~ divilu por 
parte de la autoridad monetaria 0 por ambas caulaS. ~i Ie escribe: - -- -- --

en que B ee la base monetaria y los otroe terminol corresponden a lu reser
vu internacloneles netes, expreeadas en moneda nacionaJ, 101 preltamol ne
tOI aJ goblerno y los prestamol a 101 bancoe y resto del aeetor privado, por 
parte de la autcridad monetaria, es pcsible reagrupar estOI tree ccmpcnentee 
en _dOl: Lea ligadol el sector extemo y 101 que Ion pertinentee aJ credlto in
temc. Lol primeree ccrresponden a Ox' mientru que 101 legundol Ion la IU' 

rna de Bg + &p. Si a esra euma se la denomina Be. se tiene que 

Ademu, Ii se recuerda que la oferta monetaria 

MI=Bz 

en que z es el multiplicador de la base moneteria, ee tiene que 

Por 10 tanto, Ii ee toman incrementoe, ee tiene que 

d~1 =zdBx + zdBc 

bajo el eupueetc de que el multiplicador de la base monetari. ea: ccnetente. 
AJC, b"a~ ccndicicnes de tipo de cembic f.ijo, el incremento de la ofma me
netari.1610 puede provenir de doe fuentea: el incremento del valor moneta
ri'o-d-e "iaireserVu inte~~ion~el y el incremento del credito intemo gene..• 
do por la autoridad mcneteria, ambOi incrementol multipbcadoe por el mul
tiplicador de la bue monetana, z. 

Este es un resultadc puramente contable en que el anlcc IUPUestO adi· 
donal de conducta envuelto ella conatencia del multiplicador de la base me
netaria, supuesto que puede eer facllmente levantado. 

Si, edemas, ee supcne que el ajuste entre el nujo deeeado y el flujo efec
rive de dinero ccurre totalmente dentrc del perlodo bajo anaJisis, puede de
cine que 

dM' = dMd 
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en que cfMd el ei incremento de I. demand. de dinero, 0 flujo deeeado de di
nero, en el perlodo en cueeden. Con eete eupueato .dkional, ee tiene que ~l 

incremento de 1. demanda dtdinm~.fI.titfecho, va aea mc.cUAn~ .un..lJK.rr. 
m(;nto d~~1I! ~~rva. in.tcl1!~j_o~_a1e~ C? ~~ c~4!~Q jotcmQ.; el decir, 

dMd - zdB", + zdBc 

y.poriotanto 

adB", - dMd - zdBc 

Elta ultima 6preli6n indica que. Ii _el lncrementc del ~ridit9J_n~JTl.Q --Y. el 
multipUcador de 11. bue monetaria elti.n dadoa,llII vari.acionu de la.dcmlllda 
de dinero se veran renejada. directament~ ~n llLQferj.a de dincm I trayb de 
bs' reaervu Intemecionales., Enot-ro;-·t1iminos. ell.t.1! implica que la ~jpridad 
no puede manejar la cferta monetaria total, ra quecualquier [ntentc de he
eerlo , por ejemplo, por II. via del credlto intemo, ae reOejllf!i-,imptmKll~ en 
un cambio opueseo en la oferta generada _£Q~9 _proc;lucto ~~eJ~_va.!iaci.ones 
de las reservae intemecionales, Altemativamente, ~ignifica que, dada una 
cierta demanda de dinero, la autoridad monetana, manejando eI ereditc in
temo, pucde detenninar el seldo global de la balanza..de pagOJ, ya que &te 
correeponde ala variacion de las reservas netae intery'!;u:;:iQIUla dc.ft&.AII1llri
dad. Eata es Ia esencia deillamado enfoque monetario de la bilanzllde pap. 

Si se recuerda que la demanda de dinero en tennino& reales es una fun· 
_~6n del Ingreeo real y de la tua de interet nominal 

se tiene que 

y. coraiderando los incrementos.ee obtiene: 

Ahora bien. como zdB)( = dMd - zdBc puede eecribirse 
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AaI, 

Ena expreli6n Impllea que un awnmto autbnomo.dc I. dcmanda de di· 
nero, .itodo 10dan" pennanece conllante, provocld, un lumento. dd ..ado 
de I. b"l1an.1 de PAIO-, dB... ~ ~ilmo ocurrhi. con un lumcnto de1lnpo 
real. En cambio, 101 aumentol de Ia till. de iDie~. ~~~~ a redudr e1 .... 
do de I. balan.... de paaoll equivalcntc II inCren1C'!'to de..1~ raervu netu In· 
temacionale. de I. autorldad monetaria. Tadu eltu conc1ullonel Ie obtle· 
nen a1 oblcrvar el tlrmino 

en 1& cxpreli6n anterior. Si hay cambio. aut6nomOi en 1. demanda de dine
ro. dicho t~rmino se cxpresaria como 

Por au parte, un incremento de los precice internes tenden. a producir 
un aumcnto del aa1do de I. belanza de pagos. Este uhimo qucda o:plicado 
por e1ementol que no estan dfrectamente conectedoe aiD. elementos autono· 
mOl de 1. demanda de importaciones 0 de la ofena de expcrtecienes, 0 del 
movimiento de capitaici. 

FJ Aldo de I. balanza de pagol se intcrpreta III como un fenbmmo de 
cancter purunente monetario, en eI senddo de que depende de la demanda 
de dinero per una parte y de la expUilion del credito interne, por la otra. 

GRAFICO 1 

.. 

... 
• 
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Lu conclusionea aeteriores pueden obeewaree en el grafico I, cn que Ir 
mueltra Ia reIaci6n entre tJ ealdo de la balanza de pqoa. 0 varlaci6n de lu re
.erva intrm.cionalell repreeentadaa en el e]e horizontal, y Is tua de interil, 
repre.entad. en el eje vertical. Una dilminuci6n de Ia taa de intera awnrn
wi. Is cantidad de dinero dcmandada y,li Ie euponen constantel el nivd de 
preciot, el inplO real y el c~dito interne, traeri. como cOnlccuends un: au
mento de 1&1 relervu intrrnacionalCl. La linea BxiBxi' de indinadbn nep
tift, mUCItn. la relacien entre tau. de lnteree y laldo de I. balanza de pagOl, 
Ii Ie mantlenen eonetantee el nivel de precice, el inplo real, cl credito inter. 
no y cl multipJicador de la rmilion. 

Ala tasa de intere~ il;jl' supuesto 10 dcmas ccnetente, el ealdc de la belen
za de pago. eerfa cero ; rl decir, hahn'a equilibrio en ella y 1&1 reserves inter
necionalee ee mantendrfan constantes, ~. tasas de intrrc. inferiolU a io, rl 
decir, a valores negatives de la variacicn di de la tasa de interes, apartir del 
punta de equilibrio,1 la cantidad de dinero demandada srri. mayor y. por 
temo, ee generaria un &aldo positive de la belenaa de pages. A tasas euperio
rei a io• I~_ generar!a un dHici.t en los pa..8!>s externos. tl.!!..M1.m_';'J!to d.«:1 iDlf'=

-110 reaIOCiplazarla la lfnea BxiBxi hecla la dereche puesto que,a cada tlla de 
interCs, el maygrjll-iT.eSO jmpljcada ,WliLJD.ayor dcmiJDda &..din.em y. Ii el 
cmti~Q !!J.!t;:~o IC mantic"e conslante, detKJ:(aaumentar elsaldo de la balan

~_4c_llIIo""". UI) ~u:m.c_n~_q~it~.lnte1JlD. cn!:.!l!J;1l.?io, p..!.O~~_ ~ des
plazamiento de la linea BxiBxi hecla !!1.i~'!tc:..rda, atcon~rtbuir, a.add,"! Ia 
demancla ere dinero. 

EI gnUlCO 2 muestra la relacibn entre el ingreso real (en el eje verti
cal) y~1 ealdo de_~~,~~~z"" de _p~~.s (en el eje horizontal). La Ifnea BxyBxy 
ldJala 1a relacian entre el ingreso real y clsaldo de la balanaa de paso., cuan
do 101 demaa elementos pennanccen constantes. Bn el nlvel de ingrelQ.re~, 

Yo' la balanza de pages s.~_h~!l~{Ull..c:quilib_rio v, ~r lc tanto. Ias rellervu 
jntemaclcnalee se~m8ni:endrian"conn.ante&. A_mcdida que aumenta el inp
10 real. el decir, ante velores positivos de dy, a partir de Yo.' se incrementa 
Ia demanda de dinero y, pam un nivel dado de peecice internes, Ie gcneraun 
lupc,ivit en la balanza de' pages. Un aumento del credho interne tenderi. a 
<!caplazar hacia la izquierda la I{nea BxyBx)'. puesto que, a cada nive] de in
grClO. parte dc:l aumento de.la demanda de _dinero Ie sawfaria mediante 

. 9'Cdito in terno y no afectaria, en esa mcdida, el saldo de 1a baIanza. de.pa,o•• 
un~ reducci6n de la tata de interes provocaria un deaplazamicnto ckJa 
linea BxyBxy hacia !~ dcrcc_ha, aI aumentar la cantidad de dinero deman
dadL 

111 punto 10 plKde conaldcrane como eI o..w:n, I. panir del.(uall( mlden vaI_ polldl'111 0 lle..tiYof 
• Ill. Be IUIIOM que: to: pane Ilcmp~ de un pwuo lk eqo.dllbrlo de IICC"OI. 

'II pIID&O Yo puedt (OIIIIIiderane (OIDO eI ori.., I. parti' del eua!1( !alden 1'I.Ioflil. poIi~ 0 ncpd· 
_ did Im:ftlllento del iftll"ll'o, Sc IUpone que.e parte 'il:II\Pft de UQ punta. cquUlbno de KCn'OI.. 
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GRAFICO 2
 

, 

R" 

R. , 
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Ambos graficos pucden rcfundirsc en uno solo, pard reflejar las com bi
nadones de tasa de interns Y hive! de ingreso real que rinden un mismo saldo 
de la balanza de pagos. FJ gr~.fj.co 3 mucstra lQi..d.itl.jntos mveles d~ !~~ in
tc.!.e5. ~~_p.!.oduciri,,- eguilibrio en Ia b.!1la_n.i.iL.Jk_...p~~d.ijti'!tos nweles de 
~grelo rc~. Ala tasa de intercs.iD. p'ara eI njvcldej!!i!'.~.!<?LY.oJ h...abda equi
iibrio en la balanza de pages. Si.!=Lnj~cl dcj.!!gr~50 r~~ fuese Y1.0 mayor que 
Yo' se requerirCa una rasa de intcrcs j I... Ill.;!Y..<?!...9.!!Uo. para obtencr equilibria 
en los pagos extern_os. Pard nivelcs mayon:s de y. s~ requ_cri~~ tas~ .de inte
res aun J1lJlYoRS, ~ fin de mantcncr cI equilibria. 

GRAFICO 3 

•B'lli 

i I 

8''. "i'''I>''o 

B.;,.,=.,o 

dB, 
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Con ette I'CIUltadO puede ahora presentane ....racamente II: rel",iQI) 

entre I. t&ll Jlc lateli. y..~~......~~_.eLujllbrt9 (0 c:ualquicrotro 
relultaclo que Ie dnee) en I. balanaa dC-PIIQJ. 

GRAFICOf 

..
 

,'. " 
ELgu,lk.9.~'tuestra esa relacien, ~a BeBe, P!'f~'. cq!!iI,i1ni9 e:a. J.oI:.

ltap\ex~n:aOl. Esa lfnea considera dado. el nivd.dc..prcciOL.cl t~am· 

~io. el multiplicador de la emisicn, el credltojntemo y la 4;aIJUdJd. drmaada
da de dinero. _~~ _~aJid~!i.I...JliI~.....Y!I deLtQ. oh:~L.!l..e,_c~_qjtp.inlellli4la.liDea 

BalC -mueltr:a"todoslo, puntos en q\iC el declo del ~n&t~_lobn;J.a ~.l.IOda 
de dinero CI compensado por el declo de la loa de interes. EI grirtco 5 acla
ra este pun to. 

GRAFICOS 
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La linea DeBe conue.te )UB puntos, como A )' B, en que el efecto de 1. 
tua de intcrel compensa et declo del Ingreeo, En CIte grafteD se reprclCntan 
dOl CUl"\IllS de demand. de dinero y se examinen lu tu... de intern nttaar1u 
par. mantcner conetente I. canridad demendeda de dinero lillie cunbios en 
el ingeeec real; e. decir, el grafico 5 C'I identicc a aquel que Ie utilin para 
deriver Ia linea LM.4 Entooee.,la Hnea BcBc I. ccnriene Yf en el hecho, c, 
I. milma LM para un nivel dado de c~dilO interne, Si ae deeea equilibria en 
I. baJanu de paSol Y ee supone constanre cl nivet de precice, I. cxprnion 

~IB::;,,"-+--::B~IY_-...::;B2:,.i)"-d.:.P_d_+",(::.B:...Id.:-Y_-.:.B",2:..d.:;.i~_Pd_-_zd.:.B~cdBx = 
z 

Ie ccnvlerte en 

Si el crednc intemo tiUl1bicn e. consaente , dBc =. 0 y, POf 10 tanto, 

CI ta eeuecien de DeBe bajo 101 supuestce heche•. 

BldY=B2di Y 

di 81 

CiY=li2 
Ellu lignifica que la indinacion de la linea BcBe es !!.. que eorrespon

B2 
de a Ja misma inclinacion de la Hnell LM.5o La linea BeBe pasa: por e! ongen, 
pc.-ro, como se csta trabajando can incremental, ese crigcn debe ser situadc 
en el punic de equilibria initial, alrededor del cuel IC producen elos Incre
mentes. 

,.:, gniffeo 6 describe csta situacion, combinando 101 gt.flCo. 1 y 2. A Ja 
tasa de interet io y ul Ingresc Yo' lit balill'1;g, de PllKOl e.taria en equilibria. EI 
punta A rclleja-lu ccmblnecjon de lata de inleres y nivel de ingrelO que gene
ra equilibria de hi balann de pagOl, can un nivcl de prcclce dado y una canti
dad de credhc intcmo tambien dada. [lie punto puc-de ccnstderaree como 

"Ma-d. c~ ap. c1L.l:aplluio IV. 
sNaIMd, c.,ap.dl., np{1ulo IV. 
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eI on..,. 0 panlr dol .ua1 .. mid... nlon. poohlvoo 0 nep\lvo. d. dl Ydy. 
Ie .upono qUI.. parte .Iemprod. un punto do .quWb~o d....rvo. 

GRArICO' 

-
n 

'. 

III IV 

• 
v'. 

Convicnc cxami.nar [01 punlo' elrededor de A. En el primer cuadrantc 
estaran todos loe puntos que rcflejan una tba de interes 0 un nivel de ingreso 
maymel que 101 implicitos en el punto A. POf tanto, en dicho cuadrantc,lot 
declo. del ingrcso y de la taea de intcrel sobre d seldc de la balanza de pa
gol ticnden a corepenserse. TambiCn ese declo tiendc a compensarse en e1 
III cuadrante . En el II se hallan los pWltOI en los que 18 tasa de intcft:1 es 
mayor, 0 a 10 menos igual, que la impl(cita en A. mienlnu que el niYCI de in
greto es menor, 0 a 10 menos igual. AmbOi acusan en la mitma dinccibn so
bre el saldo de 1a baJan:r.a de pago•. Per tanto, si el punto A refleja equilibria 
de ella. los puntos en el segundo cuadrarue deberan reflcjar un deficit. ya. 
que, a menor rasa de 'ntere., menor la canridad de dinero demandada y, per 
lanto, menor el saldo de la balanza de pagn•. 1.0 mismo OCUITC en rdaci6n 
con el ingrno. 

En el cuenc cuadrarne se hallan tcdcs 10. puntos en que eI nivel del in
greso es mayor que Yo' 0 a 10 menos igual, mientras que la tala de interet es 
Menor que io. 0 a 10 llI\eno. igual. Por tanto, puntce en cI cuadrantc cuarto 
rcnejanin situaciones de .uperavit de la baJanza de pagos. En consecuencia, 
JaUnel quevincule las combinaciones de tasas de: interet y niveles de ingreso pa
ra 10. que haya equilibrio de la balanza de p~o. deberan necesarlamente pasar 
por el pun to A y extenderse a Irave. de los cuadrantee sercero y primero. 
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Los puntos por encima de BeBe reflejanin un dl!flCit de balanza de pa. 
gos, ya que corresponden a los minnos niveles de ingrao que en BeBe, pero 
a mayor tasa de inte";s y, par tanto, a una menorc.tKlad dcm.dada de di
nero. En cambio, tos puntos por debajo de BeDe corrnpondenm a situacio. 
nee de IUperavit de la balama de pagos. Tala puntoe corrnponden a 101 mis
moe nivelel de mgreso que 101 que atan en BeDc, perc a una tasa de intel'i. 
mc"or y, por tanto. a una mayor cantidad demandada de dinero. 

Un aumento del credilo interne tenden. a dClplazar la curva DeBe bacia 
la derecha, ya que, II yftA mi!ffla ta.. de inte...!s, se rcqueriri mayor ingrao 
para absorber el increntmno 4~1 credito interno manteniendo el equilibrio de 
10. pagol intcrnacional.,: PQf ~u parte, un incremento del nlvd de 101 pre
cics provocaria un desplHlmi@Rto de BeBe haciala izquicrda, punto que tal 
M-Ime"to reducirla la ofFRI f@JtI de dinero. Por tanto, batarl. un ingrao 
re~ menor, a ~~a tua de interel, para absorber la menor oferta real cxi.ten
te .in efecto en el equilibric extemc. 

•.	 JI.£N~DQUUIIINU"'''Q y 'HIII!!ll!'~I!. U50!'qoN 
lRESUl.TA.~~9NTRA.DlCro~~98? 

FoAl"' fE!\lIIAd"' "ailll ! EunElll!illna q"E pll11'cen cont..d«ir aquell... 
qUE-" "bli.D£ll.ffiEdiMlIE £1 BlIB~HE..eul!llll'Eiiln !\c.I~ h~A_4E P"J!I", 
I\R ~II£, If FRDBH¥, lI:'IE un IHmeH!tlJla.iBafEJo IEHltcrilI 1lftlJ8Rf HHIIIl' 
mEDIR 4< 1M im.H!!llil"JIlIIB.l'.lIBilfEJlJlg;iillUI<.\;l! 'llPnll<l<illn~J ~~.l,!-q~e 
erQlflp at: li! bgl!ml 4.c:_P~! rn ~f_llt!. E~~~~~ _~~berla reducinc. ~i n~ 
hAy me'imiBl!O!. eEf~ ..ElE JiIlIa 'QRRjIIludFfli.llmbiEn i!Ill1i4q 4.'. 
bllilllU dE '1IIIfl1 M1ebal,. 

ijllAflOO , 
I

1'" 
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XI gomeo 7 reOeja esta .ituacion. ~mmlosdel i~!f>_.real, ~.provo· 

~~~Jln au.mento de.1M..impmtacionCl. y IIna reductiOn dcJaa cxportpcionC'1 

Fneran .aldol de baianzi de paso' Cada ycz meno",. P.ll&.niYd.n9_~.inF!='o 

~allUpcriore•.~-1.o! tal ,g1...d.IU~rj negativo.el dccir,habrl8:_~4~n.:.l(mIm..pa· 
.SO'_e]i!:temol•.Elto qucda reOejado en JaUnea B'xyB'xy., de inclinacion negati. 
n.. En cambia, en el gliDco 2,Ia Ilnealx.yBxy mueltra inclinacibn poaitiva. 

POI otra parte, el enroque de ab.orcibn neva a la.£Q....ncluli9ndc QlR'.antt 
IUmento~ delJ~'o cl t!Eo de E~~io_rc~ "debcria ~rcc~ 1~_.!e...dclC~ba 
mantcner el equilibri(). ~~ !.a).aJanz_a d~"e.'8o,._corr~en~.' Sin etnbargo, ene! 
preeente cnroque,.e conc1uyc que un aumento del lngreso ten~c:!(~.!_~men· 

tar el .aldo de la ballna de pasO.; Ii ~~~2.~ra ~e·~~ .aldo pennane:zc~ 
CQDItIDte .antc.'!lm~n!f?~A~Ij~--IlUQ, el ~~ de cembic debiera b..!i~!.1 en!..eJ: 
de subir, como en el cuo anterior. 

La explicacion de estas contr~~fion~ .ap~~I\\.C.Le.'~~I\. ~J _h~bg de
 
que el Ingreso, en ·u"a eeso, ee toma de!,d_e_~1£.~~to de vista del gastQ 0 deman

~a en la econcmla, mie~lra. que en el orro, e! ingreao aparcce deedee] punlO
 
de vieta de la produccien de bienes y servicios reales.
 

l.iMJ!lJ~t:i...Jk.~ I~t'!!. .~~t5 .!l~~n tQ-u.ps:waun..L<nDi.n9!!.d~!o Jlue 
oc~~ ~.Ia ~ono~.ia. abirJ1LCon una p.t"od.u(;Cionjl].teT!1.~.gc:..~ie!1~3t.!l<ia, 
cuando aurnenta la demanda il!~~a--&l()balcon tlpo de cambio fij~. Al ocu
rrir::t.~ ';umento, se d~~afIdira tada.lip~· ek-b·i~ne&'- tanto lo.i..Q.-u~..p_~~aJ!I~n. 
te se cxportabM ·co·~o los que se imponaban-, t\!~~ e~':I.'.'"..!..n.t~.c!c;:l guto d~· 
jam una men or canridad de biencs dispombles para ser exportado~ y~ a la vez, 
2.reaio~opipp~ una ~ayor cantidad de impcnacionee h8.!ta qu~ .Ia demanda 
intema ecrecenteda sea abastttidaftn cambio, u,n_ aumento. de I.~.. prcduc
cilln intema de bienes y scrvlcios [rente a un guto dado permilira un mayor 

. abastcdmiento interne de la demanda, l,anlo de los bjg'le;t )' ICrvic~o~ que 
previamerue .•e imponaban como de los que se.expcrtabaa, PQr tanto, c1.~. 

mento de hl produccibn mtcma real Iteme aun ga&1O. dado permuira !l!I.lT!en
1M I~ exp.o_rt.adl;mes y. r~.4.!,1dJ luj~onCL-

EI_~M!.ttimicnto tot,!!. de ~_!e~~_ serv~cios, ., cstara compu~SloJ~or I~ 

produ.::~!!?n intema .d~J?J~'y_s.«;~itigl,0, J'!lc!10s l~ e!lp.~!:lac!onea.que se 
h..a~.~_~.clj~.~ x, mas las fmponactcnes, q. Pur su pane,la demanda int~rna 
de bienes y "~rv.~iOI, d, ccrrespondcra a la suma ~~I c.o~~~~Q..L..e, Y[aInver
siD!" v~ .As! 

a=o-x+q 0, tambicn, a:.: 0 - (x - q) 

d =c + v 

En equilibrio, d = a; c. dccir, c + v = 0 - (x .- q). 

' ....-d. c., op. cit., CIlpi,llIo Xl. 
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S.i.nt.tdadaJa.producc:i6n interna, 0, UAIIIIIl{!ato de la demanda. C+ VI 

~~__~e I,eO£iane ..~ecelUiammte !.D, ~a di..v..mll.g6"ji~ _{ll_":..41, y~ lCa 
~l1lue dilminuy.c. ll, o_porq~ aumenta q. E.LC~bio-,Ii uti dm la dem...• 
cia: mtema. C + V, un aumeDto de la produccibn intem'" 0, tftld.r4 que rene
Ja~(e_ni'-na~ento de (ll - q], ,- , 

Cuando el inlfC'o se tom,•. deede ~ punto de ~ta de la producci~.1C 
Ie elti cORlidc;J:~d9 por el,lado de la oferta, que depende de ~Iemenwi talel 
como la dilpanibDidad de factora p~uCtiY()I,y ,I~ cambiC)l tccnoI6p:0I. 
pcro-.-cumdo IC le_~i~aQc jil Uun4$t de viltl dc:l....,t<!, IC cat' poniendo 
61fuia en 101 ~,~~~!, de_ll~tnflp.. Natura!mente. para detcnninar la pre
~~cio.n-::..e~.y IClYiclaa twAllC-,l;~mOde.rar 101 elemmlOl de la de
manda, ui como 101 de la oferta. Elenfoque mone~~~.deJ~~~an&a,*,pa. 

iOi pone el acento e,n}()1 legundol, mjc;n.trlU.que el enfcque de capitulOI pre
ced~~uJo,pon,~E!.~__ ,C~~~I_dcJa d~~anda. 

I.. ~.~foque~-p-~Iem_~ tie~ IW raicel en eI plaza que 
Ie conlide@ p,crtjm:nle.,p~el aniJilii. Si.R trata de anlUilil de cono pluo, 
tcnd~~_~p'redomJn.~lac..Armmt9J,dt: Ja~demanda; aboral Ii ee trata, de ani.
Uli.. de larxo plazo, la tendencia sera qu~ predominen aqueDol por d lado de 
la oferta. S~~e,,-a~d, eJ._ enfoque monctario se pretta elpccialmmte pan 
anaJilil de largo plvo. miemras que cl enCoquc de ablorci6n que analiza 101 
efectos sobre el eecter elllCmode-Wl.£ambin en el pato, .irve para comprm
der 10. efectos de corte plaao, 

_. Supongaae, P.9r.ejem,pm.. que debido a mejoras tecnologkaa la produc
cion de bicncs y .ervicio. realcs crece, Ese crecunicnto provocara un aumen
to de la demanda de dinero, que oc.uionara un cambio posiuvo en la balanu 
de pagOl, produclendo a IU vee un incremento de la oferta monetaria hUla 
igualar cl aumento de la demanda de dinero. Cuando ofcrta y demanda de 
dinero coincidan, cI .aldo de la belanea de pagol volvera a eu punto origin" 
dc equilibrio. Mienlra. mas rdpidc lea cite proceeo de ajUitc. menor .era el 
campo de accion de la poh'liea cconomica de corte pleeo. 

Si I... autoridadcs prctendcn aumentar 0 reducir 101 cferta de djnerc, cite 
cfocto se trasladara a la balanea de pago' y la oferta monetaria volvera a va
rial' en la dtreccicn opuesra ala provocada pol' eDas. lgualmente, cambiol en 
la poHtica fiscal que tiendan a aumentar a redueir cI gasto global en la econo
mfa IC vel'{an eonlrarrCltiUlo. pOl' iU eC!.-eto en la ofcrt a monet.ria a trava 
del comerdo exterior. Si estos decto! sc produjesen nipidamenle,la poUti
ea monetaria led.. completamenlC inef!."t:tiva. a meno. que rI tipo de cambio 
dejalC de IeI' lijo. 

Sin embargo. si.b.ic.n. ,cn,cllar~ plazo, a travb de la bwanza de pap 
cuando hay tipo de ~arnbio fijo, Ie producira WI ~Ultc entre dcrnllJlc:la_yofcr;-' 
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la de dinero, eate~Ite no es imtant4neo. Un awnento de la oferte moneta
~~ eot:-:C~~m~~~ ~a_Aem!:nAa'•. mic'~!~~' .J1!~ ~~~E-idmii.entc_.~a .~~_~l!d~ R,?r -:1 
efecto I~bre I.a b~.de p.IIP'•.l!teE~!..le.!·!}~ p~'.!~~i~ ~~_~e..ccaalcne 
otrol ef~tol lntemos, com~ por cjgnpI9.L.~~~~~).o,_£..~~os y e.l ni....e~~~ Ja 
Ktividad economic&. I'~DT_!11 ~~ll~r_s_c:.~ l~ .~_ort~id~q,u.e .t~~~ ~..!o· 
rid~ mon~tar[a para ~?_n.!rolarJ&:__C?ter:!.! .~e~ din~!"y. Si el pCO"'-O de -JUite • 
ua,vc. de la balanza de pasel cs lento, unexcedente de ofena ecbre ~c:rOl,nWi 

de dinero podr' ejercer presion sobrClos prcci.Q,jaLCmol yaOti.i.C Clniveldc 
la aeti v idad economice. 

AI mlemo tiempo, ti el ajulte el lento, la autoridad monetaria podra 
aplicar medidae que controlen la cferta de dinero para adecuerla directamen
te a la demanda y ui evitar cfectos indeseables. En cambio, ti el ajulte a tra
vCI de la balanza de palOs es rapido, no habra posibilidad de que la autoridad 
monetaria controle la oferta de dinero, mientras persista el ripe de cambic 
fijo. 

3. EL..£tt~."'ION[TARtO. LOS!~~CI()~"~_~[R,~OS Y LA TASA D~I1'!'r[~¥-S 

Con tipo de cambio. fijo v economi~_abierta_a1_~e!f:L'?A._( JJje':l~ ca
pitalCl, para un pail pcquei\o tanto el nivel de precioe inJerl]9 .~Qrno Iji t..aa 
de intcK' rcsultan sUstancjalment,_dCIUminadf»~dc..cLCX1erioC. Si el ni
vel intemo de prceios se apartara del nivcl cxtcrno ocurririan nujos de bienes 
en una direcclon u otra, que provocarran un retorno a [a reladbn original en
tre ambos. Esto sucede porque, dado eI tipo dc camblc, un aumemo de 101 
pn:ciQ' int.erno!.haria que .101 productos dornesncos fucscn relati vamente 
flllU cares que los biencs eXlranjeros. A su vca, ello implica que tenderfen a 
IUmcnliar lou imponecicnes y a disminuir las exponaciones ~dU!=jcn~ose lu 
~1Cn'jd intcrnucioncles y la canudad de dinero hastu quc los niveles de pm
gp,. rctomaran a su relacicn original. Por ,upucstoa si los prccjQS jllter~os 

Iuesen rigidol a la baj~. es.!~_()~~_j().l!.ari~_lln~ ~~r.:n~l;':~~c?n .d.~~~\iwjld...«;JlI)6· 
~ay cauurla d·escmp.le~.I_m.i~l)..tr~s.n2.,.s.~y'o!y.~t;S~J'!. rda.l:j~.r:a_,?,ri.&in_.1l. 

Para analizar mas detenidamente este aspectc conviene disunguir entre 
bicnt.'S. y eervicios que puedcn ser transados Imcrnacionatmente y aquellcs cu
yas earecterfstlcas no 10permiten. t SupODgft.5C. por d<:mpJg1.Q.u.c....allmen!~J~ 
demanda de dinero. Este ausnentc ocurrird tanto a coste de la dcmanda de 
bjm;;-.:raniables (se d~daraL~-~eno~ -j'mpQrcacione; y .~~~~; .~~ctos 
~~) C'y.m(La eXpCDliIJ de la dcmomda_ de J1.QJranublcs -¥-Jk.hule
manda de ~alorcs [bonos] nacionalcl_~.£~~!.~~ro$ . 

.... di.un.tn1!~i9n_d<: la ..d.~".1k.bJ.en~tJ~~~J~' •. pam_.lJ.!U'ol.~~en 
d~o de produccibn interna, implicara un mejoramiento de la balanJ:a comer' 

'rain CWKletl"k.. ,e rdwrftl aI COIIO de reali:r.., \1M 1.1I"d8CCihll in.Lu...:iooal coo et Wallin CYe,. ..... 
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£i.!!..y de I.~ b_al_an~ en eUC':Dta cornente. ~!. au parte, la cuda, de !~ dcmanda 
d~~(t. (<L~I aYlJl~Jililac-iiij)ICi1iruglic~ ~~prai~!la ~i~ de ~UI 
p~!o..., a3! a'ml.~t9_.dela ta...~eJl!t~ intCfn&,- 5i101 m~icntoldc:...g
pitalc:s ,Ion ft'I:uy .tmsih1r:t en cl cOItn pl13o .& lol cambial de la tilla de intem.• 
la caida de la dcma.nda de VI'ore'sc.reOrjad iDmcdiatamente en un mcjQn
mien to de la euenta de e~ita1ca..rlc..l&bl'lnu .dcpago. dcbMiD al inplO de 
eapitalel extnnjero.. Si la elillticidad de ofe"a de capitalcs exiCmOl que en
frenta el pail en elcorto'plllZO CI infinit..;noJim-Iicambia de la tllA de inee
rei interna, perc Ie producinl un ingrelO de capitale•• AmbOl dectol cori\~i
Melol, el mejoramiento de la.eu~rua corrienre y aquel de la cuenta de capita. 
I~I act6an en la milma direcd6n: ~~ran un incremento de Iu I'eInv..j in
tcmacionalel y de la cantidad de dlaero, qu_e tiende a latidacer Ja dcmanda 
acruentada. 

Perot tambib!.-paru: del dccty ~e renejan en una caCda de la dcmanda 
~c.:.~i~~.s.no_!r~lable.!- EIJa_ produeini una reduccien de preeieeo, .i &tOI 
IOn r{gidol ala baja, de Ja cantidad de eUol producida. £dte uJtil!lo~fecto el 
u:'!!.p-~,iim_..n::ce'i".a lubrc: 13 cconomjil, cyya importancia depende t!lOlo de 
1.1. ~gide-.l de los precios a la_b_~a_cQ_m2._4e ~itxcspuelta del comerclo exterior. 
SLota ultima ~I rapid3, cI cfccto cohn· 12 pmduceibn olos precio; de 101 bie
nel no lranlables pueq~,.J."UIlYl£pequeno. En eambio, si la respuelta del. co
mercio .<,xterior e. leata, el.cfecto recesivo. pucdc: predominar. En CIte ulti· 
mo case, el ajuste de Ia .cconomia al aum~nt.o de 1.1. demanda de dinero ccu
rriria JWr des vias: 1.1 eaida de loa produccien Lcndcria a reducir la dcmanda 
de dinero y la.o:dueciPn de prccics dc 1m b.icnel no transablcs tenderia a in· 
crcmentar 1.1. ofcrta real de dincsu. 

Naturalmente, en la rncdida en que queden Iectores desocupados 0 en que 
eaiga el precio de 101 biencs y servicios nu transebles relativo al de los transa
bles, se producira una rcesignecien de Iactorcs producrivce hacia la produc
cion de bicnes transablcs, hil$ta que se VUcJ\'iI a 101 relacion original de precios 
(bajo el supuesro de c10aSlicidad infinita de las eurvas de ofcnade largopleao], 

De aq~i .lVlc• en ellargo pla.zo,.cl nivcl de precioe interne no puede me
verse indcpendicntcmenic ~~.l eXKmQ. b.ido condiciones de tipo de earebio 
r~. Ambos estoln directamente vinculados par el tipo de cambiu. Ali, puc
de cecriblrsc que Pd = tPx' en que Px represema ~..ll.ivclde 10. precice ex
remos." uta cxpresion muestra 10 que ee ha Ua~o)a '~Icy de. UD 1010 pre:: 
~~.:: "bajoeondici~flct dC..1i,p.QdC:£imbjq AQlRHwI rtjo, cI nivel. d.. Jua:ioa de 

9AqUI • hila' ah.lr.xio., de I.. !lil.raw::'" ,....~ ......... pnIoitItc:l"," a1c_.1 ,rule no
 
latiyo tnt,.. bitrot.,~y no , .......Ift. r.... "'l"KCi611 "1tt1...... 1i M c~d"".
 
cl ..... plazo. 

- 114



un par. ea idmQco al extelJlQ .multiplkado por un factor de proporcionali. 
dad, que el et tlpo de cambia. 

Por otra pute, II cxl.niele completa libenad para el movimiento de ca· 
pltalet entre paillel, cualquier dllcrcpancia entre la ta.. de lnten!. dominica 
y la extern. CAI..ri. movimientol de ClpitalC' que tenderlan .Iaualarl....... 
YO por I.. dlferencl.. que corre.pondielen • dlfcrenta ric.go. de Inwordr en 
un pal. 0 en otro, 0 • dlfcrente. expcctativ.. de v.nacl6n del tlpo de cam· 
bio. Pan. propo.itOI de .impUfac:1cl6n, Ie .upondr' que no exilten elta dire
renei... 

~ Vdodd.d de aJuate de 13,uCQta.d~~taIJa. ~J .en Foer;aJ ma)!QLq.ue 
~ de la cuenta corne.nteL Loa capltales pueden moverse con .sr.-.n. rapid~, 

l!'icntJ:as que 19' bienes y servkios 10 hacen can mas len thud; po~ ejemplo: 
pan aument.ar las expQ.rljl..cUmes se requiere buscarnuevos coneratos de ven
tal, procb.idr-10, bicnes y traosponarlQs. Pot 10 tanto. puede eiperane q'!e. 
et!...cuelquler desequilibrio, el aj,!s_~e se'produciri.. primero, en la cuenta de ca: 
pitales y, despues, con mas lentitud, en Ja cuenta corriente. 

t:n una sjtuaciim de lipo dc...cambjo fijo .CIl.JIUe n9~Y ~~--a~tl.t.iXY...de 

que c=,te sea.modiflcedo.Jatasa de intcrc=s nominal intema tendera a ser igual 
a la ex tema. Alii, puede escribinc 

Si el nivel de precios en cI exterior y la tasa de interc=s externa eaten da
dos.la expresicn 

IC' conviene en 

puesto que dPd y di sera" iguales a cero. E510 quiere dectr que eLJaIdQ de 

la balan.H_ik..1lOWlL-p _':l,:,m~!!_l£.. dc;..I~s !CJE~_gs!J~.'!!!£.Lcsnt[JI. ...es!ani. de
tenninado por el anmeuto del UlgrCIO (ysu efecto sobre la demanda de dl
~ro) y ,par eUncRwentp, del crCdito interne. Si este ultimo Iuese cera, en
lOne.. 

- 115



Per tanto, ~ ~ .... '-."" -,~ ... 
, 

dB. 81 .J [" ..-.r-'" e.' • ,'.»-' ,~.-t~··< ... 

Pddy 
= 

z I 

eetableclendcee as' una relacion direc;ta entre el ingreeo y e! aaldo global de la 
balaoM de pages. Podrfa dccitse que cxiete una "prcpeneien marginal a 

mantener rescrvas" • que corrcepondc a --8'
z 

< ReCUl;T' dese que llU e. Ia pro

pension marginal a rnantener dinero y que z cs el rnulnpljcedorde la emi.jon. 
Eno significa que, aDte un aumen1O..".dcL.ingrcm.la_~erJIaT\dareal de dinero 
aumema en ,lfl; para 'atidaccrlaJ demands., debe general'le una emilion en 

,. aJ' al 8' S' h . I redi Itcrrmnos rc c' '!(U a --. rnc ay Incremento en e ell: 110 mterno, e 
- , 

total de la cm~~~p._dcbcci. pruvcnit de la w;ymulacion adicicnal de. re•.eryu 

dBx' 

AI Iluponerse que 101 lasa de intcres dcmesuca esta dctenninada dcsde cl 
exterior. debe suponerse tambicn que csa rasa 5010 cambia segUn cambic la 
tasa cxrcrna, de mancru que la difcrcncia entre ambas sc rnuntcndra conetan
tc [c i,lolUal a ccro ai no hay difcrcnC"ia lit· rics,:::os-). Pur ramo, no cabe pregun
tar que OCUITC con los movimicntos de cupualcs cuando se c1C'Ya la rasa inter
na de intcres, pUCSIO que.: c~la dcvacibn 5\110 podra ocurrir al clevarsc la tasa 
cxtcma, rnuntcnicndose constuntc la difcrcncia entre las do•. 

S'!.!:&£.A~J~~I~~_ \lBa.J:UDtrailia:iim con cl aruilisis corricntc de 
los cfcctos de cembics en lauasa.dc UaLi:.Us domesnca scbrc cl rnovimicmo de 
caphalcs. En rcalidad, tal contrudiccion no cxiste. Enesc anilisis, sc pone cl. 
cnfasi~ en 10 que .oeurre en. cI t;.lJnQ VI~!!...oJr!i«;,nt~a8 _I~ rucrzas que tienden a 
producir igunldad c:..n. anl!?a~_ t~Sa5 .W:.....iW~a .... U1'cma y extern.., <:jcrcen au 
dec to. En cambio, en eI presente an;ilisis. sc pone cI acemo en 10 que ocum: 
d£~puis que esas (ucn:<u han ~j("I'Ci.c!t~ ~~'pleno. cfecro; cs dccie, sc pone enfa
sis en 101 silUac:i6;; de' largo plaso, l.a ,pcrtincncia dc uno u otto enfoque de
pcndcni cscncialmcntc del problema bajo anaIisis y del tiempo que demote 
en prcducirsc cl ajustc de largo plaao. 

Cabe scnalar que cI latgu-,.p.iaa.o ~o.-.ac mid" en terminus de liempo ea
lcndaric sino del ucrnpo q."l.~_d..clllQ~,~~..Pt09peir:;c cl .yuste complete. En 
ol.TaU paJabr<u. ,i esc :ljusl~ ~.s. r-!fido, elJargo e'uo sera dc.pocos dias, 0 ee
manae; si el ajustc eslenlo,.~lla~o plu<!.,!c cU':!1plira en ai\UI. 

NaIUr~T1)~Il_I.~Lel .£1:.'!.do de control que sc cjeraa sobre los movimjcntoa 
de capit.ClIC5 inn9~r..icn la rlip~t.::lol_~~ __~st~. Con controlce Iuenes, aunque 
i'stos sean solo parcialmeme cfcctivoe, cl ajulte Ie prolongar.i por mas tiempo 
que en ausenda de ellos. 

- 116



tU heeer el eltudlo de 101 mOWniento~ ~~ C;-eJ!-IIe.l_cOllmne eeccnccer, 
aI 11'111 que en 'ii mercldo de bimel y lerviciOl, I~ exilt~_cia de ,~Ol'el tran
Ablel y no tranAbla internacionalmmte. Cuando una,economla ha mll!te
nJ:do un mercado de ~api'~a ccrndo aI e;ICterioLY.I_d.etpu~.lo .,bre.l'Q pro: 
babte el que haya una de~on.~Il e] lIiulte de DU..... .dt:inu:ra..intemu I Ju 
~u:mu. provocada por eI hecho de que la mayodade loavalora.urin.-co 
'III comlen&O, no &ranubla intem~ionalmc:nte, Tal como en el alO de 101 
bienn y lerviclOi. a medicla que tranlCurre el tiempo. la mayor parte de 101 
valOI'el que ee tranl'" en el mercado intemo Ilegaran a eer tranlabln intema
cionalmentc y. en ,!llIIa piliP. lQdollo aeran. En el CUDde 101 valol'eI, el 
Iarso pluo probablemente demore menOi en lIepr que en el CUD de 101 
bienCi y lClYiciol, Sin....cmb~, el becb?__de qu~ ..o~vaI_a.!!1 in~i~g!~ 
DO lean transablCl en el exterior explicara dife~~ju d~ i~tcrCles f!lU)-lI•. de 
181 que ee generan par diferencias de expectativas de variacicn cambiaria_y 
,por diferenciu de rlesgo. - 

<t. EL BALDO DE LA BALANZA DE PAGOS Y SUS CQMPONENTES 

Con el instrumental y el amilisis desarrollados basta aqui y mediante al
gunos supueetcs simplificadores es posible examiner no sclemente la megni
tud del saldo de la balanza de pages generadc por aheracicnes monetariu si
no, tambien, su descomposici6n en saldos de la cumta ccrriente y la cuenta 
de capitales, 
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El prleo 8, en IU eje vertical. muestra 1a tasa de interel y, en el hori
zontal. el ingreso real. Suplmgasc una economia completamente abierta y 
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con abaoluta Iibertad de movimicnto de capitales. En este cuo,la tua de in
tt~s e.tara detenninada deede el exterior y, Ii el tipo de cambio nominal es
t&. fijo, el nivel de precioe intemo tambi~n ellm detenninco desde el exte
rior. La tua de inteds, io' por 10 tanto, elta dada como II: mucstn en la U
nee horizontal del'gnifico. AJimilmo,lupOnpae que elt' dado el nift! de la 
produccien intema real, yo,lo que ee mue,na en la Unea vertical. 1.1 punto 
de inteneccibn de ambu Uneu reReja una combinacibn de tau de i"tem 
y de ingrcso real, en el nivel de precioe dadoe, que genera equilibrio de la 
balanza de Paso5r'1Por eete punto cruzara la conocicla. Unea IS, que refleja 
el mercado de bicne. y servidos, con inclinKibn negatiVL Por IU parte, 
CSt punta representa tambien eJ origen alrededcr del cual ee define la Unea 
BeBe, la que, como se ha lcilalado en paginu precedentes, tiene hw:1inKi6n. 
positive, 

Supongase, ahora, qut aumenta la demanda de dinero (0 que au orerta 
disminu~ debido a disminucion del credito intemo). Esto implicani un tras
lado hacia la iaquierda de: la linea Be:Be hasta Be'Be', ya que la mayor deman
da de dinero hata necesarla, a fin de mamener el equilibrio -dada la cferta 
global, Yo- una rase de intern mayor. Elte aumento de la demanda de dine
ro tendra que hacerse a costa, en parte, de la demanda de bienes y, en parte, 
de la demanda de valores. Por tanto, a la tasa dada de intem, io ' habra un 
escesc de demanda de dinero y un exceso de oferta de bjenes y de valorcs. 
Naturalmente, la menor demanda de bienel implica un traalado de la funciim 
IS haci~ la izquierda, hasta ]'S'. 

Puesto que la tan de intcres esta dctcnninada desde el exterior ell.ll no 
puede ser a1terada. ~ip-f~baTgo, a esa tasa de intern, la demanda de bienes 
y servlcios, Yd, es ~ a la oferta, Yo. Este exeeeo de: oferta de bienes y 
servicios se convicrte en mayores expcrtaciones y mencres importaciones, ge
nerando un saldo positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que, 
mcdido en termince de ingreso, ecrresponde a Yo - Yd. 

Perc, tambien ha disminuido la demanda de valores, en un manto tal 
que, sumado a la disminuci6n de le demanda de bienee y eervicics, coincide 
con el aumento de Ia demanda de dinero. Por tanto,la distancia YvYd rcprc· 
senta el excesc de ofena de valon:s,los que, ala tasa de Interes d.llda, Ie ven
deran al exterior, provocando as. un saldo positive en la cuenta de capitale. 
que, medido en tenninOi de ingreso, Icri igual a Yd - Yv' 

De este modo, fa distancia YvYo mueetra el seldo total de la balanza de 
paSOl, mukipticado por el multiplicador de la emilibn, mientru que lua com
ponentcs qucdan definidol por 181 diltanci.. YdYo, que n:prnentan eI aaJdo 
Mia cumta corricnte. Y YvYd que, como 'II: ha dicho. tcpl'ClCdta d llaldo de: 
la cuenta de capitaieL 
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£1 punta Yv ft un punta de deeequllibrio, y no de equilibrio. Una vn 
Fnendo el incremento de 181 rClervu intemacionalel, 0 .aldo pceitlvc de 1. 
balanza de pagol, reprclCntado en la magnitud de YvYo, Ie hahn incrementa
do la olena de dinero 10 luficiente para latialKer la ml.yor dernlllda. Por 
tanto, 1'8' volven I. IU po.ici6n oripnal, IS, y Be'Be' retomali I.,U policibn 
original BeBe. EI resultade final .era un incremento de 181 rcser'WI intema
aonale., una olerta de dinero mayor que II. original, y equilibrio en la balm
za de pago., dClpuh de un per{ooo de lupedvit en la cuente ccrriente y en 
la cuenta de capitalea. 

Nbcele que la magnltud del .aldo de la cuenta cornente que .e genera 
como raultado del aumento de la demanda de dinero (0 de la reducci6n de 
IU olerta por reducci6n del credito Interne] depended de como .e diatnbuya 
el efectc total de tal incremento entre el mercedc de bienee y eervieics y el 
mercado de valcres. Elta distribucibn dependera de Ia magnitud del tnulado 
de IS ante un cambio en la demanda de dinero. 

Para apreciar este aspecto, conviene replantear la formulecien elgebralca 
de IS: 

v=bo-bt i 

y =c + v = fClo + bo -bli + a2 (mS_ md)l_l_
 
I-al
 

Aqui. m l - md mueetra que el consumo es funcion de la difereneia entre 
oferta y demanda real de dinero. La magnitw:l de tnulado de IS Irente a un 

cambio de Ia demanda de dinero esta dcterminada porl~' Si a2 fue..e ceo
-81 

ro todo el efecto ee produciria ecbre el saldo de la cuenta de capitales de la 
balanza de pages. 

a. LA. DEMAND" DE IlE8ERV~~_~~!OQUE r.lOIi~TAILIO 

SUP-QJlPK-.!DU-uuta..rid.~.4..mQnetaria desea man.~!'l cieetc acervo 
bp~~~!y~~aci~nal~" coP cffin-dC-af~~r-e.icmpJOj 'Iaria. 
cioJ.'l~ ~--p!cvistas de laI_f.Q~1c:J,j~ci@_~!..!!I_que se desarroUan el comercic exter
tKl-Q m,~~~~j~lltoi.deupit.a1cs. Llamase Ox·lifacervo-deseedo de reset
VIIinternaclonales por la autoridad monetarie, medido en terminoe de mene
da nacional y expresado en terminoa de rescJYUintcmacionalcl netH; es de. 
cit, el total de IQf_ac_th~QSjntcRlacioAaI~nOllol pa'ilJot (deudu) d!>smD 
.i!azo_de la autorid,ad monet~a con el ext~Po:.- Si Bx el el ecervo de reset

- . - . -_.---- --,.-------
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- -----------

vu intcmacionaieB nctu, Bx· - B~ reOcjani la diferencia entre el aceno de
~ado y el eaetente, 

~!tilten _C_Oltol uenefic;io~~r ajustar rapidamente el aceno exiltrntc 
al ~~ado; por ejemplo:aJ s~~e~_e~lu-rCHMs-b~"'y:&.ctmar-uta 
superhit de la_"a1.an.q cle-"ago., laautoridad monctatia dd»er{a __~guir UAI. 

pol(tic.-m0l!~~restrictiva.lo que, en el cono plaza, imp6ca l.crificar tu·a 
de aeciinirnto real y, tal va, aumentar el deeempleo, Un ajulte demuiado ri.~ 

pido podria resul~ar latalcrable. 0, Ii Ie dClca reducir lu ~,c;JbrJ. 
una polltica monetaria e~_~~'y.,~ciriiicl.ao:ae:-inf1aCi~A.:enel~plazo. 
Poroti'l PUU;"aIlur el ajUite con demuiada Imti.t&Ld lignifiea demtJnrr-~ 
el logro del nWd df;ICado dc· ii.en-. Como tal nivel- non-utIitftrio IlnO 

que corre-apondc a una dccmon en la que ee han. de tomar en curnta vuia~ 
bleB talc.s como el volumrn y la variabiUdad del comen::io V el lCCeto al 
eridito extemo, demoru en c1logro de dicho nivcl lignifKan mantener por 
rna. tiempo una situacibn jndeeeable, con lUI COStOI conJiguientes. 

Como exis_ten ~ost08 y beneflcios de ajustar en determinedes magnitu
des por ilnTdad de tiC1TlPg.; el ajuate en cada periodo ae lIevari hata el punta 
en gue el costa marginal de ajustar iguale al beneficia marginal,' Si la magni
"tid total de ajuste-"necesano n luslancial. entcnces to probabi~·CIque la au~ 
loridad monetaria decide eliminar la diferencia entre embce, no de manera 
uu;lantanea 0 rnuy rapida .ino en cierto numero de penodoe. SupOnguc:, 
por ejemplo, que anualmente la autoridad monetaria deeea rcdueir la diferen
cia entre Bx• YBx en una cierta proporcibn, k. Elto implica que en cada pe
dodo K requerira una variacibn de lu reBcrvu netas 0 woo global de Ja ba. 
lanza de pajOl igual a 

En Cite planeeamiento, dBx• el ealdo de la balanr.a de pago., que corrcaponde 
a la variacibn de las reserves intemacionales netas de la autoridad monctaria 
pasa a ser un objetivo de la politica economica y no una mera cOnKcucncia 
de ella. Si se recucrda el resultado obtcnido mBs: arriba, segUn el cual 

SIPdy - zdBc 
dB = -"-'---'-;---''x - z 

ee ve daramente que, para lograr cI objetivo dB~ la autoridad puede actuar 
ya .ea lob" el c::rcdito ineerno, Be. 0 sabre cI multiplicador de la emiliOn, &, 

dada dena variaci6n del ingn:1O real. Si.e daea 1.Q&f~ urL",,-ayorJn~~' 
ta de lu rncrvuJpjemacion~c.!1d.iU,.habrt clUe- redunr I. cxpamiOn.-dd 
emtito intt:mo. Con clio IC' provocan. una mayor diferenc:iJ.-entR-d",Mda 
y ofma de dihero y. pOi. nta via. Ie _inducini eI may~r i~i~(!lrn.J9 d....do 
del aaldo de la ba1an&a de page.. Si el mejoramiCDtO del •.!IWe la balanza 
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de.P!lO~ _.de.!D~rara mucho en_prC?~udn~~~~Aul.cmanda lob[C _Q.Wta 
de, diJ!elO preliori~_hl<:l.l. boJ'.d~ 1.!.de,~cl! 1"-\~llIIllobf1 de!!W>co YPlQo 

yOcp6_~L~hl.l'~t.f!I.~~~'e una'caCda dellnpaoreal, q~ereducirill,_.4anandl. 
~dJQmJwta lpaIarla.conJ- gflna...Q...JMdlante una mluoo6n del alveL4e 
preciOI, que Incrementarll ~~-.!!..fen~!Jllde dinero. 

-~. - _.-- -- - --- 
En cite (MO,I-c~4~ t~.-e-,~~~..,eIJap~~~~~c.ikilnu:la.de
 

11 de.manda_inte.m.11 por 10 que tmderlara a '!In'I_tntN'J._C&PQrt&Qncl_.Y_1
 
red~eln.lujlDportadolW,,,u'lIldo un e/e<:lO -oobn 01 <l!do.Jl<J.. babuJa
 
de pap en I, diftcci6n deacada. En cambio, cuando la caida dellnarcso Ie
 
produce por fac.torel que afectan .1, oferte, tal nidI tende~ a provocv un
 
allJl\ento de lu import.cionCl Yuna rcduec:i6n de I.. exponadona, propcn

diendo lie • reducir el ealdc pcsitivo de I. balanza de pagoa,o • aumentar el
 
Jaldo negative de elias.
 

6. r~ro.DE CAMBra FUP. DlliERO NACIONAL Y DINERO..!~.Tu.MO 

LA!I.T~NJ.Nq~.!I_~~!.~~f'.~ 1!.1;_~!-vl~.~s 

Bajo condiciones de .tipo dc.(:~!JjQ.J'li(D',WLCxpcda1iv..a.uie modilica· 
~i6n. e( dinero nacional.y~Ulin~m...cxtemo-puedcRintereambiarsc a un pre

_99-fijo. Ikbe--;uponerse que no h~yJimi!!Jegal ~fe~iv0-P~~\~J~!~~.!lJ.D' 
bio porque. si )0 hubiese, seguramente aparecerfa alguna fonna de mercedc 
neSr0 de diviBu. Con eeonomfa abierta al movimiemc de. capiulel....1l! tau. 
dc:..lnJ.~.ri.s\. 0 coste de mentencrdincrolie il'l~a t.ambicn ~ d£xtcri04lal~ _. 
~Q..di.ferenciaSde riesgo. 

En_eltas circuoslancias. d dinero nacionaly_ eJ dinero ~l;'t~!!1_C? ~lei~f!. a 
~er su,tit~tos perfectos, d~.!fl~~.c!i: ~~e_u~n a~rnento de J~~~rn~.~a d~ d.in_en:> 
puede satisfacerse ya seacon dinero naclonal 0 con dinero extemo. SI estc 
n ad, entoncee no cabe con~1.Kfiir la detinid6ri de reservas intemecionalee a 
lu poseidas por la autcridad monetaria. E,J dine!"£joJe.mw;i~n~ en manos_ 
dd sector priYado jgega ~l.mis!!'-.4?~ae~!.que las reservas intemacionaies -o-ff
ci~e.!_Qc::t.IM. LLl!!.-v.WjH:j2.n. de .CI~iU ultima. j"ncTCmenta la oferta monetanai 
un aumenrc en las tenendas privadas de divisas (neta de pasivo. exiemo' 
privadcs de corto plazo) aumenta rarnbien dicha oferta, puesto que el dinero 
necional y el externo son sustitutol perfectos. 

Este j!YDIQ CljmpQ[tante.2Qrq~.e tradicjonalmcnte s~ ~1U1 ~~_nside~oJ~

10 lu rc!ICrvas intem.~i9nalel en manos de ~a.aut.O:ridad monetaria ccmoJu~n
te de c~~b~ de dinero. E, mb,lu operaciones que se contabj1i.DIl en la ~~'. 

la~ d.e pagOI ee defin~n de tal modo que el saldo de ella conetpon~1,1J 
vari~onde laa R=ICI'VU intcmacionales netas dela autoridad monetaria. E,ta 
contabiliz~i6n_L!J~Jd!-._!~m.!t~.!l.:le~foqucde traruaecionel 06cialcs".-de)a 
aI margen 101 cambioe en las "relCl'VU intcrri~onakSnei-a.-w d~iieclOi piiVBdo. 
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Supo.n~, por ejemplc, que se produce u~ !UfIlmto eoJa dcm.i¥lda_de 
dinero y que, como consecuencia, ee gcntra un eumento de eJlpor:tac_ioJ\CI 
cuyo productc en moneda utr:anjera Ie mendene en manOl del .ee:tw priya
do, en Yl:Z de venderee a ta autoridlld monetaria a cambio de moneda nlci.o
nal. E.~ .alc!~_'p.9!itjyo_qu~.e pnera e1LILc.lRn~a,.onicntc.no'lp'ii;,'-e~.de 
cl~unto _.c;l.e_ril!@ ~,oll1lb)e, in~,!!en~ando lu rescrvu intemacionalCi de 1& 
autoridlld mo~t~•. ni la ofertade dine.ro.nacional. Sin cmbugo, la acumu
lacibn de di".'iIu_cn m&IID.I.cld I.C!ClQr: »rlvWo jue. euctamcDIC el miaP pa.
pel eecnemico que un aummto del dinero nacional: ticnd.e a latU.e.:cr.1& 
mayor demanda de dinero. / 

/ 
Por CIte mouvo, una fonnulacion ma. correct,/que la que Ie ha plUltca. 

do huta aqui leria / 

8,=Bo+ BP+ Bx x c 

en que Bt representa II base monetaria total. incluyendo tanto la de dinero 

nacional como II de dinero extc:mo; B~ representa las reserves intemecjona

les netaa de la autoridad monetaria; B~. Jas del sector privado y Be' eIcredi
to interne. 

Si las tenenciaeoetas. de divisae del sector privado se mantienen en el sis· 
tema bancario nacion&l, con los mismos requisitoe de encaje que para el reeto 
de las operaciones bancarias y Ii la prcferencia por bdletes y monedae exeer
nOI es la misma que aqucUa por los Internee, el multiplicador de la emisi6n 
sera el mismo para el dinero nadonal que para el extemo. En este caso: 

en que Mt es el dinero total, nacional y extemo; Mn ee el dinero nacional V 
Mx es el dinero extemo. 

Si el muhipJicador de la emillion no fuese el mismo para ambae formas 
de dinero, habrra que considerar definiciones separadas en la base rnonetaria, 
perc aun bastana sumar las cantidades de dinero obtenides. 

En cambio, si Mn y MJl no fuesen sustitutos perfectos, habrla que esta
blecer ecueciones de demanda separadas para Mn y Mx, en que aparecerfa co
mo argumento no solo el precio de cada una de ellas sine, tambiCn. e) de la 
otra. Este e. un tema aUn poco explorado en 1& literamra econOmica, y no Ie 

pretende hscedo en profundidad en eete maculo_ 
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, 
T. .ELTirO DE C,..._IQ Y E~ §~mQ!!~g~~!-~RIQ 

Huta aqu{ ee ha IUPUClto un t,iPo de cambio fljo en tinninOi nominaleJ 
y expectatin. de que se rn= uf. Sup6nguc ahora que ee trata de "una 
econcmfa que dcja....d.1ihrc: • .de 1a..Dfcrtay..Ja...4cm.nda II detmninaci6n 
de au tipo de cambia y q"ij~ la...utoridad.pau..nada iotcryjeac CD clla. ~Ito 
podrCa ocurrir, P..~"': _~cmp.l~ Ii I.!-A~ad c,timara .'lue Ie ba alcanZldg y.a 
el niv_cl deaeado de lUI rc8CfVU intcmaciona1ea nctu, de tal manen que 

Bx.·- Bx • O 

y, por tanto, dB x ,. O. 

En tal clIIO,la cx.prcllion 

dB = <"':o- :.:"-_ --':.:;)dP:...+ (81d.:.. - ...: 2d;"-..:: - _ ..::.llo +--'81Y - 82c.:_ ...:d -:::.:_ Y_ 8:.:_ )Pd:..._ zdBc 
x - z 

Ie convicrtc en 

Para eUo buta que el numcrador sea igual a cero. Ahara bien, recuerdese 
que Pd z:: tPx ' Por tanto 

Si se .uponc que 101 precioe externOi .on con.tantc., <!PI. = 0 y. por tanto, 
dPd =: Pxdt. Con eete resultado.la cx.prcsion 

It convierte cn 

pu.esto que ee continua suponiendc que la tasa de intc.~. c,d. detenninlda 
dcldc cl exterior y por tanto di = O. De eetc ee deepreede que 

,En etta expR:libn. Ii I_ lata de in~, domlltic" elt' detellDjMod- pQl'I~ C.!'
~ Y el inlfeto 10 elta par 101 recursoe dispon'ble. en I_ econom!_, lu~-
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riacio,ne.~ _!l~J..J:.mti(o..~t!m.Q_.~~_re_nejarU completlJllmte _en yadld.o~~ del 
.!ipo de clUl!bi~~ ~I efeete eltar(.-~ort1auGO.lolamcnte-por.laa.c:.IIIIhlOi 
del ingrelo qu~ PI.!. ,elm-p'rOdua~ pot camblol de lu condicioMf quc afec:. 
tin I Ii oferta slo 1.1, thL~m~_~lQ_dcl c~.dj!o !!I~~l;) ~e.~d~r(•• p.nmx:u 
unl devaluc' -.1:1 decir, \1ft .ummto del d~de cambiD. que el eIJiDJco 
ciclnc.n!.~ lib~~~ylriatlle en I. expred6-n anterior. . 

En ell cxpmi6n. Ii ee delpej. la varlad6n del tipo de cunblo, dt, Ie 
tiene: 

zdBc -SldytPx
 
(10 + IIY 12;)P.
 

Si el incremento del ingreso real es cera, dy =0, y por tanto 

zdBc 
(10 + IIY 12i ) p. 

Si se recuerda que Pd = tPx' puede escribine que 

zdBcd.	 = -----=---;:-;-

(80 + IIY - 12i ) ~
 
t 

0, tambien, 

dl zdBc
 
- t = J:(I:-o-'+C::C"y:-"-g=2"i)"P'd
1 1

EI numerador de esta expresion no es otra COla que el incremento de la 
oferta de dinero generado par un aumento del creditc interne, pueeto que Cl

te Ultimo aparece multiplicado por el multiplicador de la cmisibn. z, 

Por su parte, el dencminedor correspcnde a la cantidad real de dinero 
demandado muluplicadc por el nivel de precice domeltico i el deeir, el deno
minador CI la cantidad nominal de dinero demandada. Si CIa dcm.anda el 
constante,la variacibn porcmtual del tipo de cambio correlponded encta· 
mente a la variaci6n pcrcentuel de la cantidad de dinero, En otrol h~nninot. 

dt 
-= 

t 

0, tam.bien, 

dt 
t 

z dM 
M 
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baJo el lupuqto ti~ .Cl.U~ .~_2...-art~ d~.1,!.l!.p.u..nto d.e. S~b!t~~tre o.fe.::ta y de
manda de dinCJ:'?,.ll'!4:-!1Q 'tarian I~ co_n4ic'0~Cf.£!!g!l~~~~ me caso, el 
bpO de cambio variara en lamlama propo<d6n en _10 hop laclIIltlcfiira. 
dinero. 

E,ta formulacion tdi.ala que el tipo de cambio estarfa dctermlnado 10· 

bre todo por variablel. de tipo monetaric Yf...o~ltit:uy~ W.lUl woque mone
. tari~ .d~ttJpo d~ c~blo. 

-, 
Ahora bien, ~ ~I i~e cambio debe modificUIC, ya no nbe Nponcr 

que I.. expeceativ.. de modrfK:~ Ion inexiltentcl. P~r 10 tanto, la tua 
nomin~ interna de tfticdl difcrini de la extema no 1010 en fundon de poli
~Ict difere~i.U-de ri~go de- in¥;niones-en ei p;fl y'"m el eXlcri.or lipo tun
biOI en rclacion con I.. eXpcttatinLdcJllQd.jficacion ~~j~1O Ennte 
ceso, puede dccirse que id ... ie + t (I + ic), en que id el Ja tala de intere. no
minal dome.tica; ie n I. taN de interet nominal extema, y t es la tala de va
riacion espereda del tipo de cembic. De este modo puede escribbse que 

5i tanto z como dOc y Px estan dados, entonca un aumento de la tau Clpc· 
rada de variacien cambiaria dcbien provocar un aumento del tipo de cambio. 
La cadena de efectos lerta la liguiente: un aumente de la taaa espcnda. de 
variacion cambiaria provocari. un aumento de la tasa nominal de interet in
teme, una reduccien de la cantidad de dinero demandada intemamente y un 
excedente de oferta scbre demanda de dinero. Este excedente prelionarla en 
el mercado de divisas en la forma de un excedente de demanda eobre oferta 
de divisas,la que hani subir el precjc deJ~tas. 

EI lupunto de que I.. circunstanciaa extern.. no vuian pued.e eUminu
Ie lip pan diflCultad. Aqu(, y por v(a de ejemplo ee eUmin..' 1610 e1lupun
to de que la cantidad de dinero en el exterior no ae alterL 

$upQn~qu.~ Ie tlJl,ta_ de dOI'pa(se~ que ~019 com.ercian ~mr~ d. En 
~bO~1 el equilibrio en el sector monetario implican. qw: la-o.fc:rta.)'-la de
manda de dinero Ion igualel. Mi,. en_~1 primer 11'."(11 ee t~ci£o'~~ 

M d M'
(-) =

p p 
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es deeir,.aUDtidad de din_~_reatdemlUl~-.!~I~.-!I~oWtaft.1 de dl. 
_nero. E,to puede elCrlbine, tamb~n 

(.;f 
_ M' 

Para el eegando pa", Ie dad, tamb~n que Px • Ii en que ellublndia 

(~ 
fndice x denota aI lesundo pail. 

Como ee ha vilto, P = tPx y, por tanto,
 

MI M1
 

_.- = t-----!" 

(~t (~:r 
Si las cantidadet reales de dinero demandedo en ambce paltcl ee detignan 

dpot m y m~, tespectivammte.le time que 

M' tMS
 

md =
 -;;t 
x 

M' 
t_X_ 

M' 

Y. tomando incremental, 

d _x_ -= M' (M'~_X_dt ----!.. + td~md ) 
md MI Ms 

Si las dcmandu de dinero en ambo. palKII no varian, entcnces, 

d(:~)=O 
y, por tanto. 

ydt :: = -td(:~) 
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dl - d(~)
 
I M'

-2
M' 

dl MIdM' - M' dM' M'
X x 

t (M,)2 M'x 

y. finalmentc. 

dt dM' dM' ----- .:....:Jl.
 
t M' M'
x 

La tasa de Yariaci~m .dd dpo de c:a,rnbio _leU iguaJ a Ja djfcrcncia entre 
- ...-.- - .-----

Iu taaaI de crecimicnto de I. ofcrta de dinero en ambospa.itel. 

La extensiOn de CIte anaIi.i. at case de un pail que comcrcia con vario. 
otrca pallCS ee complica por el heche de que ya no habra un 1010 tipo de 
cambio .ino una matriz de tipOI de cambio. Tomar un promedio pondcrado 
de eUOI,no siempre result. satidactorio. Estc tema no ee dnarroUara aqul. 
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