EXTRACTO

Este articulo presenta una sintgsis del enfoquc monetario de la Balanza
: de Pagos (B. de P.) y lo introduce en ¢l anélisis mas tradicional 1S—LM. Eate
; permite contrastar los enfogques monetarios Y de absorcwn dela B. de P. y
| distinguir los efectos de una alteracion monetaria wbrc la cuenta cornentc y
{ sobreta cuenta de capital deTa B. de P, Sé¢argumcnta que el cnquuc mone-
3 taf'l'__il anafizar cambios en €l ifigreso, lo hace suponiendo que dichos cam-
é bios son_pro roducto. cto dey de variaciones en las condiciones de oferta global; en cam-
blo, ‘el enfoque de abs absorcion pone el enfas:s en fa modificacion de las condi-
t ciones de demanda para una oferta dada. ~§c sefala ademis que el efecto de
“na alteracidn monctaria sobre la cuenta corriente y la cuenta de capital de-
“pende de la clasticidad dc la demnanda global de bicnes y servicios ante tales
alteraciones, y s¢ desarrolla un método grifico para distingtir entre los
cfectos sobre ambas cuentas de 1a B. de P. Se examina también ¢l cfecto que
 Jiene la demanda de divisas por __par;g_dngﬁﬁﬁd"’sobrc el equilibrio
de la economfa. Por ultimo, se concluye que, en la medida que las divisas
_extranyeras—sean-un buen sustituto del dinero nacwna]"hrdcﬁ!ﬂdimum
. % usan respecto de Ia B. de P. y del dincro deberian modificarse, a fin de
pemitir up andlisis correcto de la situacion.




EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PACOS Y EL
ENFOQUE DE ABSORCION: ;RESULTADOS CONTRADICTORIOS?

Carlos Massad

El propésito de este articulo es sintetizar el enfoque monetario de la ba-
lanza de pagos, introducir ese enfoque en el andlisis mds tradicional IS—LM,
y eontrastarto con ¢l enfoque de absorcion. Para ello se muestra una visidn
esquemdtica del enfoque monetario con tipo de cambio fijo; sclo contrasta
con ¢l enfoque de absorcion; se analiza el proceso de ajuste bajo ¢l enfoque
monctario, considerando dos tipos de bicnes: iransables y no transables; se
presenta un métwdo para distinguir los efectos de una alteracién monetaria
sobre la cuenta corriente y sobre la cucnta dec capitales de la balanza de pagos;
se aborda €l problema de la demanda de reservas internacionales y Ia politica
de ajuste; se analizan los efectos de la existencia de una demanda privada de
reservad internacionales y, finalmente, se levanta el supuesto de tipo de cam-
bio fijo y de cantidad de dinero fija en el exterior,

1, ELPLANTEAMIENTO GENLRAL

Los enloques del equilibrio externo cn ¢l csquema 1S--LM identifican los
factores que influyen en el equilibrio de [a cuenta corriente de la balanza de
pagos y en los movimientos de capital, Estos clementos son en g!:ncral dis-
tintos, de tal manera quc la situacién global de lIa balagnza de
¢i6n de tipo de cambio fijo, dependeri de la conducta de todos elios:. tipo

mmwmmmmmmm tasa esperada de Java-

riacién cambiaria, precios internos recios cxtemos, cic,

— T
Dichos enfoques ponen el énfasis en o equilibrio parcial (de flujo) de
cadi urio de los component € pagos, de tal modo que el re-

filtado final dec éata e la suma algebraica de los resultados de sus compo-
nentes, Sin embargo, si_se mira <l funcionamiento de la economia como un

todo, el safdo global de la balanza de Pagos, en situacioncs de tipo de cam-
fo nominal fijo, estd condicionado pt_:_r__rcomportalmcmo de otros clemen-
mcma ccondmico. | )
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La oferta de dinero puede anmentar camo consecuencia de i incrementos

del_crédito intemo, como resultado de la acumulacién neta de dwuu por
parte de la autoridad monetaria o por ambas causas. Sise escribe: T

B=By+Bg+ B,
en que B es la base monetaria y los otros términos corresponden a las reser-
vas intemacionales netas, expresadas en moneda nacional, los préstamos ne-
tos al gobiemo y los préstamos a los bancos y resto del sector privado, por
parte de la autoridad monetaria, es posible reagrupar estos tres componentes
en dos: Los ligados al sector externo y los que son pertinentes al crédito in-
terno. Los primeros corresponden a By, mientras que [os segundos son la mu-
ma de By + By, Si a esta suma se [a denomina B, se tiene que

B=8, + B,
Ademds, si se recuerda que la oferta monetaria
M¢ = Bz
en que z es el multiplicador de la base monetaria, ge tiene que
Mt = (B, + B )2
Por lo tanto, si se toman incrementoas, se tiene que
dM® = zdB, + zdB,

bajo el supuesto de que el multiplicador de la base monetaria es constante,
Asf, bnj_o condiciones de tipo de cambio fijo, el incremento de Ja oferta mo-
netaria sélo puede provenir de dos fuentes: el incremento del valor moneta-
Tio de las reservas mtcmaclonales y ¢l incremento del crédito interno geners-
do por la autoridad monetaria, ambos incrementos multiplicados por el mul-
tiplicador de la base monetania, z.

Este es un resultado puramente contable en que el iinico supuesto adi-
cional de conducta envuelto es la constancia del multiplicador de la base mo-
netana, supuesto que puede ser facilmente levantado.

Si, ademas, se supone que ¢l ajuste entre el flujo deseado y el flujo efec-
tivo de dinero ocurre totalmente dentro del periodo bajo andlisis, puede de-
cirse que

dMs = dmd
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en que dM9 es el incremento de la demanda de dinero, o flujo deseado de di-
nero, en ¢l perfodo en cueatidn, Con eate supuesto adicional, se tiene que ¢l

incremento de !a demanda de dinero s satisfecho, ya sea mediante un incre-
mento de las reservas Intemnacionales o del crédito intemo; es decir,

dMd = 2dBy + zdB,
¥, porlo tanto

Esta dltima expresién indica que, si el incremento de} ¢rédito_intemo y ¢l
multiplicador de 1a base monetaria estdn dadoa, las variaciones de Ia demanda
de dinero se verin rcﬂcjadau dlructamentc enla thmmdc

no puede manejar la ol'crta monetaria total, ya quc_cualqule_r intento de ha-
eerlo, por ejemplo, por la via del crédito intcrno, sc reflejard simplemente en
un cambio opuesto en la oferta generada como producto de las variaciones
de las reservas internacionales. Alternativamente, significa que, dada una
cierta demanda de dinero, la autoridad monetaria, manejando ¢ crédito in-
terno, pucde determinar ¢l saldo global de la balanza de pagos, ya que éate
corresponde a la variacion de las reservas netas internacionales de_ssa autori-
dad. Esta es la escncia del llamado enfoque monetario de la balanza de pagos.

Si se recuerda que la demanda de dinero en términos reales es una fun-
«ci6n del ingreso real y de la tasa de interés nominal

md \
— + — i
P4 BT 1Y — 821
se tiene que
Md = Py (g, + g1y — g2i)

y, corsiderando tos incrementos, se obtiene:
dMd = (g, + gjy — ggi)dPq + (g1dy —gadi)Py
Ahora bien, como zdB,, = dMd — zdB_ puede escribirse
xdBx = (go + g1y —82i)dPq + (g1dy — g2di)Pq — zdB,

Véme Maniad, C., Macroaconomia, Editarlel Undversitaria, Santisgo, 1979, capitalo IV,
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Asi,
(80 + 81y — g2l)dPq + (g1dy — godi)Pq —

dBy =

Esta expresibn Implica que un sumento autdnomo de 1a demanda de di-
nero, si todo lo demis permanece constante, provocard un aumento del saldo
de la balanss de pagos, dB,. Lo mismo ocurriré con un aumento del ingreso
real. En cambio, los aumentos de Ia tasa de interés tenderén a reducir el sal-
do de la balanza de pagos, equivalente al incremento de las reservas netas in-
temacionales de In autoridad monetaria. Todas estas conclusiones se obtle-
nen al observar el término

(g1dy — g2di)Pq

en la expreaiébn anterior. Si hay cambios auténomos en Ja demanda de dine-
ro, dicho término se expresaria como

(dgo + g1dy — g2di)Py

Por su parte, un incremento de los precios internos tenderd a producir
un aumento del saldo de la balanza de pagos. Este ultimo queda explicado
por clementos que no estin directamente conectados a los elementos auténo-
mos de la demanda de importaciones o de la oferta de exportaciones, o del
movimiento de capitales.

El saldo de la balanza de pagos s¢ interpreta asi como un fenémeno de
caricter puramente monctario, en d sentido de que depende de la demanda
de dinero por una parte y de la expansién del crédito interno, por la otra,

GRAFICO 1
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Las conclusiones anteriores pueden observarse en el grifico 1, en que se
muestra la relacién entre §] saldo de la balanza de pagos, o variacidn de las re-
servas intemacionales) representadas en el eje horizontal, y Ia tasa de interés,
representada en el cje vertical. Una disminucién de la tasa de interés aumen-
tarfa la cantidad de dinero demandada y, si ge suponen constantes ¢l nivel de
precios, el ingreso real y ¢l crédito intemo, traer{s como consecuencia un au-
mento de las reservas intemacionales. La linea By;Byj, de inclinacién nega-
tiva, muestra la relacién entre tasa de interés y saldo de la balanza de pagos,
si )¢ mantiencn constantes el nivel de precios, el ingreso real, el crédito inter-
no y ¢l multiplicador de la emision.

A la tasa de interés i, supuesto lo demas constante, ¢l saldo de la balan-
za de pagos seria cero; es decir, habria cquilibrio en ella y las reservas inter-
nacionales s¢ mantendrian constantes. A tasas de interés inferiores a iy, e8
decir, a valores negativos de la variacian di de la tasa de interés, a partir del
punto de equilibrio,? 1a cantidad de dinero demandada seris mayor y, por
tanto, se generarfa un saldo positivo de la balanza de pagos. A tasas superio-
res a i, sc generaria un déficit en los pagos externos. Un aumento del ingre-
80 real desplazar{a la linea B,;B,; hacia la derecha puesto que, a cada tasa de
interés, el mayor ingreso implicaria una mayor demanda de diner v, si el
crédito intemo se mantiens constante, deber{a aumentar el saldo de la balan-
za de pagos. . Un aumento del crédito intemo, en cambio, provocard un des-
plaumlcnto de la linca By;B,; hacia la izquicrda, al contribuir a satisfacer la
dcmmda de dinero.

El grifico 2 muestra la_relacién entre ¢l ingreso real (en el eje verti-
cal) y_el saldo de 1a balanza de pagos (en el cje horizontal), Lalfnea ByyBxy
setala 1a relacidn entre ¢l ingreso real y el saldo de la balanza de pagos, cuan-
do los demds elementos permanecen constantes, En cl nivel de ingreso real,
Yos la balanza de pagos se hallaria en equilibrio y, por lo tanto, las reservas
internacionales se ‘mantendrian copstantes. A medida que aumcnta el ingre-
so real, es decir, ante valores positivos de dy, a partir de y,,,’ s¢ incrementa
Ia demanda de dinero y, para un nivel dado de precios intemos, s¢ genera un
superivit en la balanza de pagos. Un aumento del crédito interno tenderis a
desplazar hacia la izquierda Ja linca Byy By, puesto que, acada nivel de in-
greso, parte del aumento de la dcma.nda de dinero sc satisfaria mediante
- crédito intemo y no afectaria, en esa medida, el saldo de la balanza de pagos.

Una reduccién de la tasa de interés provocarfa un desplazamiento de la
linca ByyByy hacia la derecha, al aumentar la cantidad de dinero deman-
dada.

g punto i, puede considerume como d prigen, o partir del cual )¢ miden valores positivos o negativos
de dl. Be supone que sc parte slempre de un punto de equitibrio de scerves,
Hl pumo y, pucde considerane come el origen, u pantit del cual se miden valores positivos o negati-
vou det [ncremento del ingresa. 3¢ supone que se partc siempre de un punto de equilibzio de wtrvos,
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GRAFICO 2

1y

a8,

Ambaos graficos pueden refundirsc en uno solo, para reflejar las combi-
naciones de tasza de interés y nivel de ingreso real que rinden un mismo saldo
de la balanza de pagos. El grafico 3 mucstra los distintos niveles de tasa de in-
terés que produciria equilibrio en Ja bgLa_um_d_pﬂ_gg_s a distintos niveles de
ingreso real. A la tasa de interés, iy, para el nivel de ingreso, yo, habria equi-
librio en la balanza dec pagos. Si el nivel dc ingreso real fuese y 1, mayor que
Yoo 5€ Tequeriria una tasa de inleres i1, mayor que iy, para obtencr equilibrio
en los pagos externos. Paru nivelcs mayores de y, se requerirdn tasas de inte-
rés : aun mayorss, fin de mantcner cl cqulhbno - T

GRAFICO 3

LY P Y,

Bu,y=v,
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Con este resultado puede ahora presentarse grificamente ’l_‘a: relacién
entre la taga de interés y el ingreso que generan equilibrio (o cualquier otro
resultado que se desee) en Ja balanza de pagos.

GRAFICO 4

4

-
9
-

E.Lg[jﬁ;_p_jznucstra csa relacion, |3 linca BeBe, para equilibrio en los--
pagos.cxternos. Esa linca considera dados el nivel de precios, ¢l tipo de cam-
bio, ¢l multiplicador de la emisién, cl crédito interno y la cantidad demanda-
da de dincro. En realidad, para un cicrto nivel de_crédijto intcmo, la linea
BcBe mucsira todos los puntos en que cl efecto del ingreso sobre Ia demanda
de dinero es compensado por el efecto de la tasa de interés. El grifico 5 acla-
ra este punto,

GRAFICO 5
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1a linea BeBe contiemc lus puntos, como A y B, en que el efecto de la
tasa de interés compensa ¢l efecto del ingreso. En este grifico se representan
dos curvas de demanda de dinero y se examinen las tasas de interés necesariag
para mantener constante la cantidad demandada de dinero ante cambios en
el ingreso real; es decir, el grifico 5 ¢ idéntico a aquel que se utiliza para
derivar la linea LM.* Entonces, la Jinea BeBe la contiene y, en el hecho, es
la misma LM para un nivel dado de crédito interno. 8i s¢ desea equilibrio en
la balanza d¢ pagos y se supone constante ¢f nivel de precios, [a expresidn

_ o *+ g1y — g2i)dPd + (g)dy — gad;)Pd — 2dB,

Z

dBy

sC convierie ¢n
{(g1dy — godi}Pd — 2dB_ = 0
Si el crédito intemo tambié¢n es constanie, dB. = 0 y, por lo tanto,
(g1dy — godi)Pd =0
luego,
g1dy —g2di =0

<s a ecuacion de BeBe bajo los supuestas hechos,

g1dy = gadi y
di g
dy g2

Esto significa que a indlinacion de la linea BeBe ¢ %l— , Que cormespon-
2

de a la misma inclinacién de la binea LM.* Lalinea BeBe pasa por ¢l origen,
pecro, como se csta (rabajando con incrementos, ese origen debe ser situado
en ¢l punto de cquilibrio inicial, alrededor del cual sc producen esos incre-
mentus.

El grifico 6 describe esta situacion, combinando los grificos Ly 2. Ala
tasa de interes ig y al ingreso y, la balanza de pagos estaria en equilibrio. El
punto A rclleja da combinacion de taga de interés y nivel de ingreso que gene-
ra cquilibrio de la balanza de pagos, con un nivel de precios dado y una canti-
dad de crédito intcrno también dada. Este punto puede considerarsc como

:M.uud, C.. op. ciL. capitule IV,
Masand, C., op. cit., capiwio TV,
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¢} origen a panir del cual se miden valores positivos o negativos de di y dy.
8¢ supone que s¢ parte siempre de un punto de equillbrio de acervos,

GRAFICO 6
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Conviene examinar los puntos alrededor de A. En el primer cuadrante
estaran todos los puntos que reflejan una tasa de interés o un nivel de ingreso
mayores que losimplicitos en ¢l punto A, Por tanto, en dicho cuadrante, los
efectos del ingreso y de la tasa de interés sobre ¢l saldo de a balanza de pa-
gos tienden a compensarse. También ese efecto tiende a compensarse en ¢l
IIl cuadrante . En el 1T se hallan los puntos en los que la tasa de interés es
mayor, o a lo menos igual, que Ja implicita en A, micniras quc ¢l nivel de in-
greso es menor, o a lo menos igual. Ambos actidan en la misma direccion so-
bre ¢l saldo de la balanza de pagos. Por tanto, si el punto A refleja equilibrio
de ésta, los puntos en ¢l segunde cuadranie deberan reflcjar un déficit, ya
que, a menor tasa de interés, menor la cantidad de dinero demandada y, por
tanto, menor ¢l saldo de la balanza de pagos. Lo mismo ocurre en rclacién
con ¢l ingreso.

En cl cuano cuadrante se hallan todos los punios ¢n que ¢l nivel del in-
gre30 ¢§ mayor que y,, o a lo menos igual, mientras que la tasa de interés e
mMenor que ig, o a lo menos igual. Por tanto, puntoes en ¢l cuadrantc cuaro
reflejanin situaciones de supcrivit de la balanza de pagos. En consccuencia,
la Ifnea que vincule las combinacioncs de tasas de interés y niveles de ingreso pa-
ra los que haya cquilibrio de la balanza de pagos deberan necesariamente pasar
por cl punto A y extenderse a través de los cuadrantes tercero y primero.
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Los puntos por encima de BeBe reflejardn un déficit de balanza de pa-
gOs, ya que corresponden a tos mismos niveles de ingreso que en BeBe, pero
a mayor tasa de interés y, por tanto, a una menor cantidad demandada de di-
nero.  En cambio, loa puntos por debajo de BeBe corresponderin a situacio.
nes de superivit de la balanza de pagos. Tales puntos corresponden a los mis-
mos niveles de ingreso que los que estin cn BeBe, pero a una tasa de interés
mepor y, por tanto, a una mayor cantidad demandada de dinero.

Un aumento del crédjto intemo tenderi a desplazar la curva BeBe hacia
la derecha, ya que, a una migma tasa de interés, se requeriré mayor ingreso
para absorber el incremerto del crédito interno manteniendo el equilibrio de
los pagos internacionaley, Por su parte, un incremento del nivel de los pre-
cios provocaria un despjazamiento de BeBe hacia la izquierda, puesto que tal
aumento reductir(a la ofgfa peal de dinero, Por tanto, bastaria un ingreso
real menor, a cada tasa de interés, para absorber [a menor oferta real existen-
te sin efecto cn el equilibrio externo.

2. EL ENFOQUE MANETARIQ Y EL ENFOQUE DE ABSORCION
{RESULTADOS CONTRADIKCTORIOS?
Eatos resultades Hevan 3 canclusiones que parecen contradecir aquellos

un_.lﬁ_nhllsnE]lmedlﬂ,ﬁj_El_EﬂfBﬂHﬁ_ﬂEjhjm‘El&[! de In balanza de pagos.

En faie, s eunsluys que MR AUmEAte A mg_ee 1ERHEFA & PrOYOEaF UR B4
meRip dr {as Ilﬂﬂﬁ}‘ﬁlﬂﬂﬂl uns reduccian de la cxponacmplrgg, con lo qye

el' wldo d¢ Ta balanza de pagos en cuenta coriente deberéa reducirae. Si no
r movimien tos de Eﬂﬁlﬂ:lg_ﬂf saldo comcipandera también al walde de la
anza de pagos global

GRAFICO ¥

Py

Svimersd, 6., 09: €1, Wpiin B



El grifico 7 refleja esta situacion. Aumentos del ingreso real, al provo-
car un aumento de Ias importaciones y una reduccién de las exportaciones,
generan saldos de balanza de pagos cada vez menores, Para niveles de ingreso
real superiores a y, tal saldo serd negativo;es decir, habria un déficit en los pa-
gos extemos. Esto queda reflejado en lalinea B’y B’ xy» de inclinacion negati-
vi. Encambio, en el gréfico 2,1a IfnelB‘YB,Y muestra inclinacién positiva,

EQL_QQ_!L&NG, el enfoque de absorcion lleva a la conclusion de que ante
sumentos del ingreso el tipo de cambio real deberfa grccer si_se_descaba
mantener el equilibrio de la 1 ‘ba.lanza dc Engos corriente.” Sin ernbargo, enel
presente enfoque, se concluyc que un aumemo dcl ingreso tender{a a aumen-
tar el saldo de la balanza de pagos; si 3¢ espera gue ese sald uldo ge nanezca

de subir, como en el caso a.menor.

La exphcac:on dc estas contradicciones aparcntes esta en ¢} hechog de
que ¢l ingreso, en un caso, se toma dcsd_c cljnmto de vista del gasto o deman-
da en la economia, mientras que en ¢l otro, ¢l ingreso aparece desde el punto
de vista de la produccidn de bienes y servicios reales,

uﬂ__m;ncma!:la_ms:_s,ts-_arxyzn_qm_q_cn_p;maun_.ténnlnqs_dqlo__quc
ocurre en la economia abicsta can una produccion interma de bienes dada,
cua.ndo aumcnta a la demanda la_intema global con tipo de camblo f'jo Al ocu-

wir_tal aumento, to, s¢ demandari toda tipo de bicnes, tanto los q;-lc_prcwamcn
te sc cxport'a{b':ﬁi como los que s¢ importaban, Asi, ¢ aumento del gasto de-
jard una menor cantidad de bicnes disponibles para ‘ser cxportados y, alavez,
presionard por una mayor cantidad de importaciones hasta que la demanda
interma acrecentada sca abastccida/lin cambio, un aumento de la produc-
cion interna de bienes y scrvicios frente a un gasto dado permitird un mayor
"abastecimiento intemo de la demanda, tantg de los bignes y servicios que
previamente s¢ importaban como de los que se exportaban. Por tanto, ¢l au-
mento de la produccidn interna real ftente a un gasto dado permitird aumen-
wr las exportaciones y rcducir lasimportacioncs.

El_abastecimiento total de bicncs_y servicios, a, estara compuesio por la
producc:on intema de biencs y_scrvicios, o, menos la.s exportaciones que sc¢
hagan de cllos, X, maslas importaciones, g. Por su pance, la demanda interna
de blcncs y scrvicios, d, correspondera a la suma del consumo, ¢, y la invey-
uon.v Asi

a=o-x+tgq o, también, a = o — (x — q)
d=c+v

En equilibrio, d = a; es decir, ¢ + v =0 — (% -- q).

Musead, €., op, cit., capitlo X1,
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Si estd dada la produccion interpa, o, un aumento de la demanda, ¢ + v,
tendrd que reflgjarye necesariamente en una dlmmugbp dc {x = — q}, ya sea
porique disminuye x o porque sumenta §. En cambio, s esté dada la deman-
da da intema, ¢ + v, un sumento dela producclbn intema, o, tendrd que refle-

jarsé’en un aumento de (x -q)

Cuando ¢l ingreso sc toma desde el punto de vista de la produccion, se
ke estd corsiderando por el lado de la oferta, que depende de clementos tales
como la disponibilidad de factores productivos y los cambios tecnolégicos.
Pero, cuando s¢ le mlmmmm_dﬂ@to, sc esth poniendo
énfasis en Tos aspectos de immdm Naturalmente, para determinar ls pro-
duccidn 3 rea[_d:_hm 'y servicias hay que considerar los elementoa de la de
manda as{ como los de la oferta. E} enfoque monetario de ia balanza de pa-
gos pone el acento en los segundos, mientras que el enl’oquc de capltulos pre-
cedentes Jo pone en loa factores de la demanda.

La difercncia de enfoque del problema tieme sus raices en el plazo que
st consigdera pertinente para el andlisis. Si sc trata de anélisis de corto plazo,

tenderin a predominar Igg__c_lglgmtpj de Ja. dcrrul.ndr ahora, si se trata de and-
lisis de largo plazo, 1a tendencia serd que predominen aquéllos por o lado de
la oferta. S_l_.%c.sa;{ ¢l_enfoquc monctario se presta especialmente para
analisis dc largo plazo, mieniras que ¢l enfoquc de absorcién que analiza los
cfcctos sobre el sector extemo de un cambio en el gasto, sirve para compren-
der los efectos de carto plazo,

. Supéngase, por_cjempln, quc debido a mejoras tecnologicas 1a produc-
cion de bicnces y servicios reales crece. Ese crecimicnto provocara un aumen-
to de la demanda de dinero, que ocasionara un cambio positivo en la balanza
dec pagos, produciendo a su vez un incremento de la oferta monetaria hasta
igualar el aumento de la demanda de dinero, Cuando ofcrta y demanda de
dinero coincidan, cl saldo de la balanza de pagos volveri a su punto original
dec equilibrio. Micntras mas ripido sca cste proceso de ajustc, menor serid el
campo de accion dce la politica econémica de corto plazo.

Si las autoridades pretenden aumentar o reducir 1a ofenta de dinero, cste
cfecta se trasladard a la balanza de pagos y la ofcrta monetaria volverd a va-
riar cn la direccion opuesta ala provocada por cllas. Igualmentc, cambios en
la politica fiscal que ticndan a aumentar o reducir ¢l gasto global en la econo-
mia se verluan contrarrcstados por su cfcclo en la oferta monetaria 2 través
del comercio exterior. Si estos cfcctos se produjesen rapidamente, a politi-
ca monetaria seria completamente inefectiva, a menos que el tipo de cambio
dejasc de ser hijo.

Sin embargo, si bicn, en el lurgo plazo, a través de la balanza de pagos
cuando hay tipo de cambio fijo, se producira un ajuste entre demanda y ofer-
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ta de dmeru cste ajuste no es instantineo. Un aumento de la oferta moneta-

ria por encima de la démanda, mientras mas rapidamente sca anulado por e el
efecto sobre la balanza de pagos, menor serd la ponbﬂidad de que ocasione
otros efecto: intemos, como por c]_gg_lpl sobrc los precios y el nivel dc la
sctividad econémica. También, menor sq__ré_ la gponumdad que t@g_ln auto-
ridad monctan"i"p_ar’ﬁ:omrolar la ofcrta de dinere. Si el proceao de ajuste a
través de la balanza de pagos cs Iento un cxccdemc de oferta sobre demanda
de dincro podrd ejercer presion sobrc los precios intemos y sohre el nivel de

la actividad econémica.

Al mismo tiempo, s el ajuste ¢s lento, la autoridad monetaria podra
aplicar medidas que controlen la oferta de dinero para adecuarla directamen-
te a la demanda y as{ cvitar cfectos indescables. En cambio, si el ajuste a tra-
vés de la balanza de pagos ¢s ripido, no habra posibilidad de que la autoridad
monctana controle la oferta de dinero, mientras persisia el tipo de cambio
fijo.

3. EL ENEQQUE MONETARIO, LOS PRECIOS INTERNGS ¥ LA TASA DE INTERES

Con tipp de cambio fijo y economia abicria al comercio de bicnes_ y ca-
pitales, para un pais pcqucho tanto ¢l nivel dec precips interno como la tasa
de intcrés resultan systancialmente deicrminados desde ¢l exterior. Si el ni-
vel intemo de preeios sc apartara del nivel externo ocurnirian flujos de biencs
en una direccion u otra, que provocarrian un retorno a la relacidn original en-
tre ambos. Esto sucede porque, dudo cl tipo de cainbio, un aumento de los
precios internos haria que los productos domésticos fuesen relativamente
mas caros quc los biencs extranjeros, A su vez, cllo implica que tendcerian a
aumcntar lus importaciones y a disminuir Jas exportaciones reduciéndosc las
rescrvas intemacionales y la cantidad de dinero hasta que los niveles de pre-
€ios retomaran a su relacion original, Por supucsto, si los precies internos
fucsen rlgldos alabaja, eslo ocasionaria una disminucion de actividad ccapo-

mn.ca y causana dcscmplco micntras no sc. volvu:sc a la rclacion onginal.

Para analizar mas dctenidamente este aspecto conviene distinguir entre
bicncs y servicios que pueden ser transados intemacionalmente y aquéllos cu-

yas caracteristicas no lo permiten.? Sugénmm_gigmp_g,gmumcma la
demanda de dinero. Egt_c_g_umcnlo ucurnr.u tanto a costo dc la demandade

,Mahlm) cgmu_a_gpsnmﬂs_la_cigm-mia_dsm_umnbmxm.!agc-

manda de valores {(bonos} nacionales y extranjeros.

La disminucién de¢ la demanda. de biencs trangables, para un volumen
dado de produccién intemna, implicard un mejoramicnto de la balanza comer-

Srales carmcteristicas e cefieren al costo de realizar una Uransaccidn inemaciooa coo o bion en cues-
tlon.,
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cial y de la balanza en cuenta corriente. Por su parte, la caida de 1a demanda

de _glg_ca (q__cl aumcmﬂmﬁ@irugphclri una presion a | Ia  baja de sus
precios, o al aumento de la tasa de interés intema. §j los movimientos de ca-

pitales son muy sepsihles £n ¢l carto plazo a los.camhios de la tasa de interés,
la caida de la demanda de valores sc reflejard inmediatamente en un mejora-

miento de la cuentz de capitales de la balanza de pagos debido al ingreso de
capitales cxtnnjeros.. Si la elasticided de oferta de capitales extemos que en-
frenta el pais en el corto plezo es mﬁmn, no habrd cambio de la tasz de inte-
rés intema, pero se producird un ingreso de capitales. Ambos efectos comiiBi-
nados, el mcpnn-ucnto de la cuentg corriente y aquél de la cuenta de cap:ta
les actfian en la misma direccién: generan un incremento de las reservay jn-
ternacionales y de¢ la cantidad de dinero, que tiende a satisfacer (a demanda
acrecentada.

Pera, también, parte del cfecto se reflejard ¢n una calda de la demanda
de bienes no transables. Eata producird una reduccidon de precios o, si éstos
son rl'gldm a la baja, de la cantidad de etlos producida. Este dltimo efecto es
una presion recesiva subre la cconomia, cuya importancia depende tanto de
la rigidez dc los precios a la baja comg de la respuesta del comercio exterior.
Si _esta Oltima o8 ripida, ] cfecto sobre Ja produccion o los precios de los bic-
nes no transables pucdg scr muy pequeiio, En cambio, si [a respuesta de co-
mercio ¢xicrior es lenta, el.cfecto recesivo. pucde predominar.  En este alti-
mo caso, ¢l ajuste de la cconomia al aumento de la demanda de dinero ocu-
rriria por dos vias: la caida de Ja produccion Lendceria a reducir la demanda
dc dinero y la. wduccign de precios de los bicnes no transables tenderia a in-
crementar |a oferta real de dineso.,

Naturalmentc, en Ja medida en que queden factores desocupados o en que
caiga e} precio dc los bicnes y scrvicios no transables relativo al de los transa-
bles, se producira una rcasignacién de factores productivos hacia la produc-
cion de bicnes transablcs, hasta que se vuelva a la relacion onginal de precios
(bajo el supuesto de clasticidad infinita de las curvas de ofenade largo plazo).

De aquj quc, en cl largo plazo, cl nivel de precios intemo no pucde mo-
verse independicntemente del exierne biyjo condiciones de tipo de cambio
fijo. Ambos cstin directamente vinculados por el tipo de cambio. Asi, puc-
de escribirse que Py = tPy, en que Py representa el nivel de los precios ex-
ternos.’ Esta cxpresion mucstra lo que sc ha llamado l1a “Icy d¢ up solo pre-
cio”: bajo condiciones de tipo de cambic nominal fijo, cl nivel d¢ precios de

ehqui ae hacw ahstraccion de las diferencias (ramnsiioris que purdon producine al alverane ¢l precho e
Iastivo entre bicnes iranaabler ¥ no transshier. Esia shetraccidn er kegitima, oi 3¢ consldern ol sjune o

! large plazo.
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un pafs ea idéntico al externq multiplicado por un factor de propercionali-
dad, que es el tipo de cambio,

Por otra parte, sl existiese completa libertad para ¢l movimiento de ca-
pitales entre pafses, cuslquier discrepancia entre Ia tasa de interés doméatica
y Ia externa cxusarfa movimientos de capitales que tender{an a igualarias, sal-
vo por las diferencias que correspondiesen s diferentes riesgos de invertir en
un pais o en otro, o a diferentes expectativas de vartacién del tipo de cam-
bio. Paru propdsitos de simplificecion, se supondrd que no existen estas dife-
rencias.

La yclocidad de ajuste de la cuenta de capitalcs es en general mayor que
la de la cuenta corriente, Los capitales pucden moverse con gran rapidez,
mientras que los bienes y servicios lo hacen con mas lentitud; por ejemplo:
para aumentar las exportacignes s¢ requicre buscar nucvos contratos de ven-
tas, producir los bignes y transpontarigs. Pog lo tanto, puede esperamse que,
ep_cualquicr desequilibrio, ¢l ajuste se producird, primero, en la cuenta de ca-
pitales y, despuds, con mas lentitud, en la cuenta corriente.

En_una situacian de tipo de cambio fijo en gue no hay cxpectativas de
que éste sea modificado, la tasa de interés nominal intema tendera a ser igual
alaexterna Asi, puede escribirsc

ig = ie

Si el nivel de precios en el exterior y la tasa de interés externa estan da-
dos, la expresion

(80 + g1y — 82i)dPq + (g)dy — gadi)Pq — 2dB,
F A

dB, =

Bc convierie en

P4g1dy — zdB,
z

puesto que dPg y di seran iguales a cero, Esto quiere decir que el saldo de
la_balanza d¢ pages, ¢ aumento de las reservas del banco central, estara de-
terminade por el aumento del ingreso (y su efecto sobre la demanda de di-
nero) y por el incrementp del crédite intermo. Si este altimo fuese cero, en-
tonces

2dBy = gjdyPd
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citablcciéndosc asf una relacion directa entre el ingreso y el saldo global de la
balanza de pagos. Podria decirse que cxiste una “propensibn marginal a

mantener rescrvas”, que correaponde a

Recuérdese que gy es lapro-

pension marginal a mantener dinero y que z cs el multiplicador-de la emisién.

Esto significa que, ante un aumenta del ingreso, la demanda real de dinero
aumenta en g; para satisfacer ta) demanda, debe generarse una cmision en

términos rcalcs igual a . 8i no hay incremento cn ¢l crédito interno, ¢l

total de la emision_deberd provenir de la acumulacion adicional de reservas
dB,.
X

Al supanerse quc la tasa de interés doméstica csta determinada desde cl
exterior, debe suponerse también que esa 1asa sélo cambia segun cambic la
tasa exierna, de mancra que la difcrencia entre ambas se mantendri constan-
te {c 1gual a cero si no hay difcrencia de riesgos). Por tanto, no cabe pregun-
lar qué ocurmre con los movimientos de capitales cuando se cleva la tasa inter-
na dce interés, puesto que osta clevacidn sélo podrd ocurrir af clevarse 1a 1asa
externa, manieniéndose constante la diferencia entre las dos.

Surgc aqui Jo_que parece una centradiccion con el analisis corrienie de
fos clectos de canbips en la tasa de interés doméstica sobre ¢l movimiento de
capitales. En realidad, 1al contradiccion no existe. En ese anilisis, se pone cl.
¢nfasis en lo _que ocurre en_cl cone plazo, micniras la.s (uerzus que tienden a
pmductr igu: aldad cn_ 1mbas Lasas q;_|mc:uhmtcn:¢ y ¢xterna, ¢jereen au
elccto. En cambio, en el presente anilisis, se pone el acento en lo que ocurre
después que osas fucrzas han ¢jarcidu su piena cfecto; es decir, se pone énfa-
sis en 1a situacion de largo plazo. La pertinencia de uno u otro enfoque de-
penderi csencialmente def problema bajo andlisis y del tiempo que demore
en producirse el ajuste de largo plazo.

Cabe schalar guc cl Lirgo plazo ac-ac mide en 1érminos de tiempo ea-

lendanio. sino del ticmpo que demorc en producirse el ajuste completo. En
olras pal.xbms. si csc ajuste ¢5 ripido, el largo plazo scra de pocos dias, 0 se-
manas; si el ajuste cs lento, cl Iargo pluo s¢ cumplira en afius. ’

Naturalmente, cl grado de control que sc ejerza sobre jos movimicntos
de capita)es influird cn la rapidez del aj_uste. Con controles fueries, aunque
éstog scan solo parcialmente cicctivos, c ajuste sc prolongard por mas tiempo
que cn auscncia de cllos.
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Al hacer ¢l estudio de los movimientos de capitales conviene reconocer,
al igual que en ¢l mercado de bienes y servicios, la existencia de valores trun-
sables y no transables internacionalmente. Cuando una econom({a ha mante-
nido un mercado de capitales cerrado al exterior.y, dnpué- lo abre, lo pro-
bable cs que haya una demora en c} ajuste de Ins tasas de interés internas a las
cxternas, provocads por el hecho de que la mayoria de los valores serén, en
un comienzo, no transables internacionalmente. Tal como en el caao de los
bienes y servicios, a medida que transcurre ¢l tiempo, lIa mayor parte de los
valores que sc transan en cl mercado interno legardn a ser transables interna-
cionalmente y, en ¢l largo plazo, todos 1o scrdn. En el caso de los valores, el
largo plazo problbluneme demore menos en llegar que en ¢l caso de los
bienes y servicios. Sin_e¢mbargo, ¢l hecho de que los valores inicialmente
no scan transables en el exterior explicaré diferencias de intereses mas all de
las que se generan por diferencias de expectativas de variacion cambiania y
por diferencias de riesgo.

4. EL SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS Y 5US COMPONENTES

Con el instrumental y el andlisis desarrollados hasta aqui y mediante al-
gunos supuestos simplificadores es posible examinar no solamente la magni-
tud del saldo de la balanza de pagos generado por alteraciones monetarias si-
no, también, su descomposicién en saldos de la cuenta comiente y la cuenta
de capitales.

GRAFICO 8
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El grifico B, en su eje vertical, muestra la tasa de interés y, en el honi-
zontal, el ingreso real. Supdngase una economia completamente abierta y
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con absoluta libertad de movimiento de capitales. En este caso, 1a tasa de in-
terés estard determinada desde el exterior y, #i ¢l tipo de cambio nominal es-
td fijo, el nivel de precios intemo también estari determinado desde el exte-
rior. La tasa de interés, iy, por lo tanto, estd dada como s muestra en la lf-
nea horizontal del grifico. Asimismo, supongase que estd dado el nivel de la
produccién intema real, y,, lo que se muestia en la linea vertical. Ef punto
de interseccién de ambas Ifncas refleja una combinacién de tasa de interéa
y de ingreso real, en ¢l nivel de precios dados, que genera equilibrio de la
balanza de Pagos; . jPor este punto cruzard la conocida Iinea IS, que refleja
el mercado de bienes y servicios, con inclinaciéon negativa. Par su parte,
ese punto representa también el origen alrededor del cual se define la Ifnea
BeBe, la que, como se ha seialado en paginas precedentes, tiene inclinacién
positiva

Supdngase, ahora, que aumenta la demanda de dincro (0 que su oferta
disminuye debido a disminucién del crédito intemo). Esto implicani un tras-
lado hacia la izquicrda de la linca BeBe hasta Be’Be’, ya que la mayor deman-
da de dinero hara necesaria, a fin de mantener el equilibrio —dada la oferta
global, y,— una tasa de interés mayor. Este aumento de la demanda de dine-
ro tendrd que hacerse a costa, en parte, de Ia demanda de bienes y, en parte,
de la demanda d¢ valores. Por tanto, a la tasa dada de interés, i, habra un
exceso de demanda de dincro y un exceso de oferta de bienes y de valores.
Naturalmente, la menor demanda de bienes implica un traglade de la funcion
IS hacia la izquierda, hasta I'S’.

Puesto que la 1asa de intcrés esti determinada desde el exterior ellano
pucdc ser altcrada. Si ‘“cmbargo a c3a tasa de interes, 1a demanda de bicnes
y scrvicios, ygq, es ...pam a la oferta, y,. Este exceso de oferta de bienes y
SCrvicios s¢ convicrte €n Mayores cXporiaciones y menores importaciones, ge-
nerando un saldo positive en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que,
medido en términes de ingreso, corresponde a yg, — yq4.

Pero, también ha disminuido fa demanda de valores, en un monto tal
que, sumado a la disminucién de la demanda de bicnes y servicios, coincide
con ¢l aumento de la demanda de dinero. Por tanto, la distancia y,yq repre-
senta ¢! exceso de oferta de valores, los que, ala tasa de interés dada, se ven-
deran al exterior, provocando asi un saldo positivo en la cuenta de capitales
que, medido en términos de ingreso, serd igual a ygq — yy.

De este modo, 1a distancia y,y, muestra ¢l saldo total de la balanza de
pagos, multiplicado por el multiplicador de la emision, mientras que sus com-
ponentes quedan definidos por las distancias yqyq. que representan el saldo
de la cucnta cofriente, y yyygd que, como se ha dicho, representa el saldo de
la cuenta de capitales.
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El punto yy es un punto de desequilibrio, y no de equilibrio. Una vex
generado el incremento de las reservas intemacionales, o saldo poditivo de lu
balanza de pagos, representado en la magnitud de y,y,, s¢ habrd incrementa-
do la oferta de dinero lo suficiente para satisfacer la mayor demenda, Por
tanto, I'S* volverd & su posicién original, 1S, y Be'Be’ retornaré a su posicién
original BeBe, El resultado final serd un incremento de las reservas interns-
cionales, una oferta de dinero mayor que la original, y equilibrio en la balan-
za de pagos, después de un perfodo de superdvit en la cuenta corriente y en
la cuenta de capitales.

Nétese que la magnitud del saldo de la cuenta corriente que se genera
como resultado del aumento de ls demanda de dinero (o de la reduccién de
su oferta por reduccién del crédito interno) dependerd de como se distribuya
el efecto total de tal incremento entre ¢l mercado de bienes y servicios y el
mercado de valores, Esta distribucion dependera de la magnitud del traslado
de IS ante un cambio en la demanda de dincro.

Para apreciar este aspecto, conviene replantear la formulacién algebraica
de 1S:

€ =ag +81y+32(m5—md)

y=c+v=[ag+bg—-bji+ ag(ms—md)]
l1—a)

Aqui, m?* — md mucstra que ¢l consumo es funcién de la diferencia entre
oferta y demanda real de dinero. La magnitud de trasiado de IS frente a un

cambio de Ja demanda de dinero estd determinada por

22 . r
=ag . Siag luese ce-

ro todo el efecto se produciria sobre el saldo de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos.

5. LA DEMANDA DE RESERVAS Y EL ENFOQUE MONETARIO
Supongasc qus la_autoridad monetana desca mantener un ciecto acervo

Gptimo de 10 de reservag intern internacionales, cnn.ﬂ:ﬁ_n.dg_ﬂmwnqcmplofm
ciones imprevistas de las condiciones en gw_c‘sj_{gp!lan ¢l comercio exter-

no o los mowmlcmd:_camulns Llimase B, * al acervo deseado de reser-
vas internacionales por la autoridad monetaria, mcd:do en términos de mone-

da nacional y expresado en términos de reservas internacionales netas; es de-
cir, el total delog activos internacionales-menos las pasivos (deudas) de corto

Euo de la autoridad monetaria con el exteriore  Si By es ¢l acervo de reser-
AZO de¢ utondad monectaria con €F extel
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vas intemacionales netas, By® — By reflejard la diferencia entre el acervo de-
seado y el existente,

Existen coatos y beneficios por ajustar rdpidamente el acervo existente
al deseado; por ejemplo: s se desca gumentar las reserivas nétas y generar ih
superdvit de la belanza de pagos, la autoridad monetaria deberfa seguir una
polftica monetaria restrictiva, lo que, en el corto plazo, implica sacrificar tasa
de crecimiento real y, tal vez, aumentar el desempleo. Un ajuste demasiado rd-
pido podria resultar intolerable. O, si se desea reducir Ias reservaanetas, cabria
una polftica monetaria expaniiva, con riesgo-de inflacién en el forto plazo.
Por otiE pafté, realizar ¢l ajuste con demasiada lentitud significa demorar ch
¢l logro del nivel deseado de rescrvas. Como ¢al nivel no es aibiimrio sino
que comesponde a una decisién en la que se han de tomar en cuenta vuria-
bles tales como ¢l volumen y la vaniabilidad del comercio y el acceso al
erédito externo, demoras cn el logro de dicho nivel significan mantener por
mis tiempo una situacibn indeseable, con sus costos consiguientes.

Como existen costos y beneficios de ajustar en determinadas magnitu-
des por unidad de tiempeo; o ajuste en cada periodo se llevara hasta el punto
en que ¢l costo marginal de ajustar iguale at beneficio marginal.' $i Ja magni-
tud total de ajuste necesario es sustancial, entonces 1o probable e que la au-
toridad monetaria decida eliminar la diferencia entre ambos, no de manera
instantinea o muy rdpida tino en cierto mimere de periodos. Supéngasc,
por cjemplo, que anualmente la autoridad monetana desea reducir la diferen-
cia entre B, * y B, cn una cierta proporcion, k. Esto implica que en cada pe-
riodo se requerird una variacién de las reservas netas o saldo global de la ba-
lanza de pagos igual a

En cste plantcamiento, dBy, ¢l saldo de la balanza de pagos, que corresponde
a la variacién de las reservas internacionales netas de la autoridad monetasia
pasa a ser un objetivo de la politica ccondmica y no una mera consecuencia
de ella Si se recuerda el resultado obtenido mis arriba, segin el cual

g1Pdy — zdB

dB, =

se ve claramente que, para lograr ] objetivo dBy la autoridad puede actuar
ya sea sobre ¢} crédito interno, Be, 0 sobre el multiplicador de la emisiém, z,
dada cicrta variacién del ingreso real. Sise desea lograr un mayor jncremen-
to de las reservas intemacinnales netas habrd que reducirla expansion del
erédito intero, Con ello se provocard una mayor diferencix cntre demanda
y oferta de dinero y, pof e¥ta via, s¢ inducird e} mayor incrementp dessado
del saldo de la balanza de pagos. Si el mejoramicnto del saldo de la balanza
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de pagos demorara mucho en producirse, el excero de deroanda sobre oferta

vocsri,g_l_g[qstetmedimte una cafdadel Ingmo real, que reduciris la demanda

de dinero hasta igualarla.cona oferta, o mediante una reduccién del nivel de
preciol, que incrementaria la oferta real de dineso,

En este caso, la cafda del ingreso real seria provocada por deficiencia de
12 demands intems, por lo que tenderfan a asumentar las exportacjones y a
reducirse las importaciones, cqusando un efecto sobre-ol salda de la balanzs
de pagos en la direccién deseads. En cambio, cuando la cafds del ingreso st
produce por factores que afectan ala oferta, tal cafda tenderd a provocar un
aumento de las importaciones y una reduccion de las exportaciones, propen-
diendo sef a reducir el saldo positivo de la balanza de pagos, o & aumentar e}
saldo negativo de elias.

6. TIPO DE CAMAIO FJJO, DINERO NACIONAL Y DINERO EXTERNO
LAS TENENCIAS PRIVADAS DE DIVISAS

Bajo condiciones de tipe de.cambio fijo y sin expectativas de modifica-
cién, et dincro naaonal 'y el dingro_extemmo pueden intercambiarse a un pre-
_dg fijo. Debe suponerse que no hay limite legal ¢fectivo para tal intercam-
bio porque, si Jo hubiese, seguramente apareceria alguna forma de mercado
negro de divisas. Con economia abicrta al movimicnig de capitales, la tasa
de interés, o costo de mantener dincro, se iguala también con ¢l exterior aal-
v diferencias d e fesgo.

En_estas circunstancias, ¢l dincro nacional y el dincro extemo llegan a
scr sustitutos pcrfcctos de mancra qu¢ un aumento dela dcmanda dc dincro
puede satisfacerse ya sea con dincra nacional o con dinero exiema,” Si esto
s asf, entonces no cabe constreiir la definicidn de reservas intemacionales a
las poscidas por la autoridad monetaria. El dinero interpacional en manos
del sector privado j juega ¢ el mismo papel que las reservas mlcmaclonalcs ofi-
ciales petas. Una vapiacion de estas Glitimag incrementa la oferta monctana,
un aumento en las tenencias privadas de divisas (nctas de pasivos extcmos
privados de corto plazo) aumenta también dicha ofcrua, puesto quc el dincro
nacional y el extcmo son sustitutos perfectos.

Estc pupio esimportantc porque tradicionalmente sc han considerado s0-
lo las reyervas lmemaclonalcu en manos de la autoridad mqqc}gqa como fuen-
lanza de | pagoa sc definen de tal modo que el saldo de éuta con'espondn e
variacion de las rescrvas intemacionales netas de la autoridad monctaria, Esta
contabilizacién, llamada también “enfoque de transacciones oficiales”, deja
al margen Jos c: cambwl cnlas reu:m.amtemaﬂonar' ncta.swdéTsccT""""iﬁa'.'
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Supongase, por ejemplo, que se produce un aumento en Ja demanda de
dinero y que, como consecuencia, s¢ gencra un aumento de exportacionss
cuyo producto cn moneda extranjera se mantiene en manos del sector priva-
do, en vez de vendeme a la autoridad monetatia a cambio de moneda nacio-
nal, El saldo positivo que se genera en la cuenta corriente no aparece, desde
el punto de vista contable, incrementando las reservas internacionales de la
autoridad monctaria ni la oferta de dinero nacional. Sin embargo, Ja acumu-
laciébn de divisas en manos del sector privado juega exactamente ¢l mismo pa-
pel econémico que un aumento del dinero naqonal tiende a satisfacer la
mayor demanda de dinero, ,-"

.-"

Por este motivo, una formulacién més correcta que la que s¢ ha plantea-

do hasta aqui seria s
e
By=B)+BE+B_ -

en que B; representa la base monetaria total, incluyendo tanto la de dinero
nacional como la de dinero extemo; Bg representa las reservas intemaciona-

les netas de la autoridad monetaria; Bg, Jas del sector privado y B, el crédi-
to intemo.

Si las tenencias netas de divisas del sector privado se mantienen en el sis-
tema bancario nacional, con los mismos requisitos de encaje que para ¢l resto
de las operacioncs bancarias y si la preferencia por billetes y monedas exter-
nos es la misma que aquélla por los intemnos, ¢l multiplicador de ]z emisién
scri el mismo para el dinero nacional que para el exteno. En este caso:

th = zBi + zBﬁ + :Bc Y
Mt = Mn + Mx

en que M; es el dinero total, nacional y extemo; M, es el dinero nacional y
My es el dinero extemo.

Si el multiplicador de la emisién no fuese el mismo para ambas formas
de dinero, habria quc considerar definicioncs separadas en la base monetaria,
pero aUn bastaria sumar las cantidades de dinero obtenidas.

En cambio, si M, y My no fuesen sustitutos perfectos, habria que esta-
blecer ecuaciones de demanda separadas para M;, y My, ¢n que apareceria co-
mo argumento no so6lo el precio de cada una de ellas sino, también, ¢l de la
otra. Este e1un tema ain poco explorado en la literatura econémice, y no se
pretende hacerlo en profundidad en este articulo.
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7. EL TIPO DE CAMRIO Y EL ENFOQUEMONETARIQ

Hasta aquf se ha supuesto un tipo de cambio fijo en téminos nominales
y expectativas de que se mantengd asi. Supbngase ahora que se trata de una
economia que deja el libre § de la oferta y la demanda la determinacién
de su tipo de cambio y que la;ntondzdpmnadamﬂ:mmg_:n_dln. Esto

podria ocurrir, por gjemplo, si I autoridad estimara que xe ha alcanzado ya
¢l nivel deaeado de sus reservas intemacionales netas, de tal manera que

By*"—-B, =0
y, por tanto,dBy = 0.

En tal caso, la expresion

(80 + 81y — g2i)dPq + (g1dy — godi)Pq — zdB,

Zz

4B, =

se convierte en

(8o + g1y —g2i)dPq + (g1 dy — gadi)Pq — zdB,

Z

0=

Para ello basta que cl numerador sea igual a cero, Ahora bien, recuérdese
que P4 = tP,. Por tanto

dPg = Pydt + 1dPy

5
a
\
[

8i sc supone que los precios externos son constantes, dPy = 0 y, por tanto,
dPy = pxdt. Con este resultado, la expresion

(8o + g1y ~ goi)dPg + (g1dy — godi)Pq — zdB, =0
B convielte en
(8o *+ B1y — B2i)Pxdt + g|dytPy —2dB, =0

|_:uesto que se continta suponicndo que la tasa de interés estd determinada
desde e) exterior y por tanto di = 0. De ento se desprende que

{80 + 81y — 82i)Pxdt + g dy\Py, =zdB,

'En esta expresion, »i la tasa de interés domésticg estd detenminada por la ex-
Jdema y e ingreso lo estd por los recursos disponibles en la econom{a, las va-
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riaciones _del crédito intemo se reflejarin completamente en vaziaciones del
tipo de cambio, Esté efecto estarfa amortiguado salamente por loa cambios
del ingreso que pudiesen producirse por cambios de las condiciones que afec-
tan & [a oferta global. Un aumento del crédito interno tenderfa a provocar
uns devalyaciéng’cs decir, un aumento del tipo de cambio, que es ¢ finico
elemento libremente varishlc ¢nTa expresién anterior.

En esa cxpresibn, si a¢e despeja la variacién del tipo de camblo, dt, 3¢
tiene:

zdB, — g1dytPy
(80 + 81Y — 821)Px

de =

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

dt = —
(8o + g1y — 82i) Px

§i se recuerda que P4 = Py, puede escribirse que

2dB
die= ¥4
(20 * g1y —82i) —
o, también,
dt zdB_

t (8o * 81y — 82i) Pd

El numerador dec esta cxpresion no es otra cosa que el incremento de la
oferta de dinero generado por un aumento del crédito interno, puesto que es-
te Ultimo aparece multiplicado por ¢l multiplicador de la emision, z.

Por su parte, ¢l denominador corresponde a la cantidad real de dinero
demandado multiplicado por el nivel de precios doméstico; es decir, ¢l deno-
minador es la cantidad nominal de dinero demandada, Si esa demanda es
constante, la variacion porcentual del tipo de cambio corresponderd exacta- |
mente a la variacién porcentual de la cantidad de dinero. En otros téminos,

dt _ zdB_
t M
o, también,
dt _ dM
t M
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bajo el supuesto de que se parte de un punto de equilibrio entre oferta y de-
manda de dinero, y que no \[an'an la.a cond.lcionq cxtemas, En este caso, el

tipo de cambio variari en la misma proporcién en que lo haga la cantidad de
dinero.

Esta formulacién sefiala que el tipo de cambio estarfa determinado so-
bre todo por variables de tipo monetario y constituye asf un enfoque mone-
tario del tipo de camblo.

Ahaora bien, si el Wc cambio debe modificarse, ya no cabe suponer
que las expectativas de modificacién son inexistentes. Por lo tanto, la tasa
nominal interna de interés diferird de Ia extema no 36lo en funcién de posi-
bles diferencias dc riesgo de inversiones en el pafs y en el exterior sino tam-
bién en relacién con las expertativas de modificacién cambiaria.'® En este
caso, puede decirse que ig =ie + t (1 + i¢), en que ig es la tasa de interés no-
minal doméstica; ie ¢t la tasa de interés nominal extemna, y t esla tasa de va-
riacion esperada del tipo de cambio. De este modo puede escribirse que

[30 + g1y — 82 [ie + 1 1+ ic)l} pxdt + g1dytPy = z2dB,

Si tanto z como dB, y Py estin dados, entonces un aumento de la tasa espe-
rada de variacion cambiaria debiera provocar un aumento del tipo de cambio.
La cadena de efectos serfa la siguiente: un aumento de la tasa esperada de
variacion cambiaria provocard un aumento de la tasa nominal de interés in-
tema, una reduccién de la cantidad de dinero demandada intemamente y un
excedente de oferta sobre demanda de dinero. Este excedente prcnonaria en
¢l mercado de divisas en la forma de un excedente de demanda sobre oferta
dc divisas, lo que hard subir ¢l precio de éstas,

El supuesto de que las circunstancias extemas no varfan puede eliminar-
s¢ sin gran dificultad. Aquf, y por via de ejemplo se eliminard sélo el supues-
to de que la cantidad de dinero en el exterior no se altera,

Supdngase que se trata de dos palses que s6lo comercian entre sf, En
ambos, ¢l equilibrio en el sector monetario implicard que la aferta y 1a de-
manda de dincro son iguales, Asi, en ¢l primer paiy se tendrd que

Md s
) =%

19 taset Masead C., op. cit.. capitulo XL
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_nero. Esto puede escribirse, también

M?

P=_"
&
P
_ M?
Para el segundo pals, se dard también que P, = —N_iL- en que e] subindice

Py
fndice x denota al segundo pais.

Como se ha visto, P = 1Py y, por tanto,
Ms ME

N

Si las cantidades reales de dinero demandado en ambos paises se designan

por md y mi, respectivamente, se tienc quc
MY oM
md m
Yy, por tanto,
s
5._ = ¢ —X
md M*

y. tomando incrementos,
d ) 5
M M
d(m")= de —X +td( ")
md Ms M?
Si las demandas de dinero en ambaos paises no varian, cntonces,

d
m

d x)=o
(m‘d

¥, por tanto,

M M!
dt —% = _d X y
M# M#




t s
My
Ms
dt M4dM} — M3 dM® M?
t (M#)2 MY
y, finalmente,

5 '
dt =dM _dM

: | ]
t M Mx

La tasa de variacion del tipo de cambio serd igual a la diferencia entre

las tasas de crecimiento de la oferta de dinero en ambos paises.

La extension de este anilisis al caso de un pars que comercia con varios
otros paises se complica por el hecho de que ya no habrd un solo tipo de
cambio sino una matriz de tipos de cambio. Tomar un promedio ponderado
de ellos, no siempre resulta satisfactorio. Este tema no sc desarrollard aqui.
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