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INTRODUCCION

La preocupacion por conocer la forma en que se determina el tipo de cambio, su influencia en las
transacciones intemacionales v a su vez la necesidad de observar la relacidn existente entre las diversas
combinaciones de politica econdmica, ast como 1a forma en que afecta al tipo de cambio y 12 realidad nacional e
internacional; principalmente en ¢l dmbito econdmico-social, me han conducido a 1a presente investigacion.

En este pequeflo trabajo se trata de aplicar los conocimientos principalmente de matemdticas y teoria
econdmica, para expresar la preocupacion por interpretar la realidad macional contemporanea, 12 cual ain
cuando se describa principalmente en un contexto nacional, no se puede desligar de la dindmica intemacional, de
la formacion de blogues, de la liberalizacién comercial, de la influencia tecnolégica, 1a productividad a nivel
mundial y porqué no de la pobreza a la que esta dindmica en su maxima expresion ha empobrecido y marginado
a sectores impomtes de la poblacién.

Antes de entrar de lleno a las propuestas de los capitulos siguientes, me gustaria enunciar algunos conceptos
macroeconomicos para ilustraz un poco la nomenclatura que utilizaremos a lo largo del trabajo.

Las cuentas nacionales de un pais se vinculan al resto del mundo mediante la balanza de pagos y ¢l tipo de
cambio, por lo tanto debemos de tomar en cuenta la estructura de la balanza de pagos para entender los
argumentos posteriores. En este sentido el primer agregado ¢5 la balanza en cuenta corriente, que representa en
su transfondo las transacciones de bienes y servicios. Y el segundo agregado es 1a balanza de capitales, que
representa a su vez los flujos de capitales de coro y largo plazo; ademds en la balanza de pagos estin
contabilizadas las reservas interacionales y existe también un rengldn para errores y omisiones. Esto es:

BP= BCC+ BK + R+ errores y omisiones
BCC = cuenta corriente (transacciones de bienes y servicios)
BK = cuenta de capitales (flujos de capital de corto y largo plazo)

Partiendo de esta primera especificacién, vamos ahora a definir 12 absorcién como !a suma del consumo, la
inversién y el gasto de gobiemo, para definir posteriormente la ecuacion de equilibrio de la economia y la
ecuacion de flujo de fondos.

An=Cn+In+Gn W}
Yn=An+Xn-Mn )



T

Xn-Mn=Yn-An
BCC=Yn-An 3)

Si tomantos en cuenta ghora e juego macroecondmico, el ahorro y los impuestos, los cuaies tienen la funcién
de financiar la inversion privada y gubemamental respectivamente, Podremos obiener la ecuacion de flujo de.
fondos. No obstante, hay que mencionar que aun cuando no se tomen en cuenta expiicitamente las formas
extemas de financiamiento de la inversidn, como lo son: el superdvit comercial, ¢l endeudamiento extemo y la
inversidn extranjera, juegan un papei preponderante en las cuentas nacionales de cualquier pals.

Por el momento nos concentraremos en la obtencién de la ecuacién antes mencionada.

Sn=Yn.Cn-Txn despejando Yn
Yn=Sn+Cn+Txn
Yn=Cn+In+Gn+Xn-Mn=Sn+Cn+Txn
In+Gn+Xn-Mn=Sn+Txn
Xn-Mn=Sn+Txn(-In-Gn)

Xn-Mn=(Sn-In)+(Txn-Gn)=ecuacion de flujo de fondos  (4)

Como podemos ver en la ecuacién de flujo de fondos se encuentra en la parte izquierda de la igualdad, la
representacién del sector externo de la economfa y en el lado derecho el sector intemo, y a su vez estin
representados dentro de cada paréntesis el equilibrio del sector privado y el equilibrio del sector publico, Para
hacer positivo el sector privado, se puede manejar un aumento en la tasa de interés y as disminuird la inversion
y subird el ahorro. Para hacer positivo el sector pubiico s¢ puede trabajar mediante un aumento en los impuestos
y una disminucion del gasto. Sin embargo, no es ¢l objetivo presente ahondar en las diferentes polfticas para
lograr los equilibrios, eso se tratard mds adelante, .

Ahora vamos a convertir nuestras variables nominales en reates tomando en cuenta el tipo de cambio y la
balanza comercial, la cual se expresa como la diferencia entre exportaciones e importaciones y a su vez las
exportaciones se pueden expresar como ¢l equivalente a los precios intemos muitiplicados por ias imporsaciones
dei resto del mundo. Las importaciones se pueden expresar como los precios extemos muitipiicados por el
coeficiente de tipo de cambio (¢) multiplicado a su vez por el coeficiente de exportaciones extemas, las cuales
serdn nuestras importaciones, Para hacer las variables reales tenemas que dividir toda la ecuacion por (p).

BCn=Xn-Mn )
BCn =PM* . eP*M

-BCn/P=(PM*-¢P*'M)/P
BCn/P= M*-eP*M/P y como



BCn/P=BC
BC =M*.cP*M /P
BC=M*-qM )

en donde:

eP / P = q = deterioro de los términos de intercambio
¢ = tipo de cambio nominal

BC = balanza comercial

M?* = exportaciones del pals en cuestion

M = importaciones de! pais en cuestion

Otra forma de ver la balanza comercial es poniendo las expresiones como ecuaciones en funcion de:

M*=M*(q,Y*) las exportaciones en funcidn de ios términos de intercambio y del
ingreso de! resto de! mundo.
M=M@Q,Y) las importaciones en funcion de los términos de

intercambio y
de! ingreso nacional.
Entonces BC=M®*-qM
BC=M%q,Y*)-qM(q,Y)
BC=BC(q, YY) en donde qes fijo
Ahora vamos a hablar un poco de la oferta monetaria, en donde tenemos que empezar definiendo la
composicion de la base monetaria como:
B=R+D )]
en donde B = base monetaria
R = reservas intemacionales
D =crédito intemo
Cuando se habla de un déficit o superdvit de balanza de pagos, no se habla de la balanza de pagos contable,
puesto que esta siempre cuadra, es necesarfo precisar que se habla de la balanza de pagos de mercado; por lo
tanto cuando se habla de un déficit de balanza de pagos, rigurosamente se estard hablando de una disminucién
de reservas y cuando se hable de un superdvit de pagos se hablara de un aumento de reservas intemacionales (si
no hay esterilizacion), por tanto si se presenta un déficit y disminuyen las reservas, sin presentarse un aumento

por ¢l mismo monto en el crédito intemno, disminuira forzosamente la base monetaris y por lo tanto la oferta

mornetaria, si todo lo demds permancce constante,

Diagraméticamente: ABC<0= AR <0= AB <0 =AM’ <0
en donde: A= cambio en
= =conducea



El banco central regula sélo parcialmente la base monetaria y por lo tanto la oferta monetaria (M"), y en este
€aso se usan politicas de esterilizacién, que no es otra cosa que la disminucion o eliminacion de los efectos de
los resultados de Ja balanza de pagos sobre 1a base monetaria. Por lo tanto, si existe una variacion negativa en las,
reservas, ¢l banco central podrd variar positivamente el crédito intemo, anulando el efecto de la variacion en las
reservas, solo si las vatiaciones se realizan por el mismo monto, Si no hay una respuesta en la variacién de!
crédito con respecto al movimiento en las reservas, se dice que no hay esterilizacion, de ahi que se diga que
existe esterilizacion total, parcial o nuls

Entonces, la oferts monetaria estard definida como ¢l equivalente 3 la base monetaria, multiplicada por el
*multiplicador monewio",.por lo tanto una variacién en la oferta monetaria, serd provocada principalmente por
una variacion en las reservas intemacionales o en el crédito intemo,

M'=mB
AM' = AmB

AM'=Am(R+D) o mds objetivamente
AM'=m (AR+AD)

s6lo como comentario vale decir que ¢l multiplicador monetario se define a} interior del sistema financiero
nacional y especificamente, parte de la relacion de monedas y billetes a depositos y de cuanto se prefiera tener
en reservas con respecto a los depdsitos bancarios, sin embargo, no es nuestro propdsito definirlo porque nos
enfocaremos a los cambios que ocurran en las reservas intemacionales y en el crédito intemo como elementos
determinantes de la base y Ia oferta monetarias.

" Después de este pequenio periplo, pasaremos a analizar lo que a nuestro juecio constituyen los principales

enfoques explicativos de la balanza de pagos.
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EL MECANISMO DE AJUSTE CLASICO DE HUME

Las ideas que vamos a presentar a continuacion fueron propuestas por Hume pars mejorar el planteamiento |

que hacian los mercantilistas con respecto al mecanismo de ajuste automdtico. que propiciaba el patrén oro
cuando se presentaba un déficit o un superdvit en la balanza de pagos. En éste sentido, los mercantilisias
afirmaban, que si se presentaba un déficit de pagos, se perdian reservas, provocando una disminucién de la
oferta monetaria, lo cua) hacia descender ¢l nivel de precios, ¥ a su vez esto hacia a los bienes nacionales mas
competitivos, estimulando las exportaciones y disminuyendo las importaciones, por lo tanto mejoraba la balanza

de pagos. Siguiendo este proceso hasta que el déficit desapareciera.

Diagramiticamente:  déficit de pagos = Aoro <0 => AM' <0 = Aprecios < 0 = Acompetitividad > 0
= AM* >0 = AM <0 = Adéficit < 0
este mismo mecanismo se podia presentar, pero en forma inversa para corregir un superdvit,
A esta idea central del mercantilismo, Hume propuso algunas restricciones, puesto que habia desarrollado de
mejor forma su conocimiento en el funcionamiento con respecto a la macroeconomia abierta, entre ellas:
8) que un incipiente déficit de pagos se puede presentar y provocar una pérdida de reservas, sélo si el pals tuvo
tipo de cambio fijo, puesto que con un tipo de cambio flexible, el pais no estaria en posibilidad de ofrecer
activos aceptables, para absorber un exceso de oferta en la emision de circulante, provocando una depreciacion

de 1a moneda. Por tanto se tenderia posteriormente a disminuir el déficit y a evitar la caida en las reservas.

Si tomamos la ecuacidn (6) BC=M*.qM
BC=Ms* . (eP*M)/P en donde
q=cP*/P y sélo con
AP=cP)=0
AM>0=BC<0 puesto que si
AP=¢P*)»0=>BCz0

b) la idea siguiente &5 con respecto a las politicas de esterilizacién, en donde Hume asume que solo se presentard

una caida en la oferta monetaria, por una disminucion en las reservas, si se presenta una esterilizacion nula:



B=R+D

AB=AR+AD ysi AD=0

AM'<0=AR<0
si tenemos una caida en las reservas y un aumento en el crédito por el mismo monto, la oferta monetaria
permanecerd sin cambios, como ya se vio anteriormente, se puede esterilizar nula, total o parcialmente.
c) este supuesto es planteado con el fin de dar la importancia pertinente a la oferta monetaria con respecto a la
influencia sobre los precios, puesto que afirma que si se presenta una esterilizacion total por pante de las
autoridades monetarias en relacion a los camblos en las reservas, la oferta monetaria permanecerd sin cambios y

por tanto el nivel de precios asi lo hard, afirmando con la formula de la teoria cuantitativa del dinero que la

influencia va de dinero a preclos.

donde MV=PT M = oferta monetaria
AMV = APT V = velocidad
yeon  AMV=0 P = precios
MV=PT)=0 T = volumen de transacciones

d) este supuesto afirma que una caida en los precios sumentard la competitividad intemacional, propiciando que
se incremente ¢l tipo de cambio real, esto es, simplificar ¢l tipo de cambio nominal, corregido por ¢l nivel
general de precios, donde se asume que (¢) es constante y una cafda en P, propiciard que los precios extemos se
mantengan constantes o en su defecto aumenten, es decir:

¢P* / P = tipo de cambio rea]

¢ =tipo de cambio nominal

P*® = precios intemacionales

P = precios nacionales

sl Ae=0 Y AP<0 . AP*>0
Cuando un pals pequefio tiene un déficit, ls expectativa es que los precios permanezcan constantes, y cuando

un pais grande tiene un déficit Ja expectativa es que perderd reservas, teniendo un impacto perceptible en la

oferta monetaria y por tanto en los precios,

Pais pequeto,si BC=X-M pais grande, si  (AX) <(AM)
ABC =AX - AM AR <0

y se presenta (AX) < (AM) AM'< 0

entonces AP=0 por tanto AP>0
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e) en este supuesto se asume que lo balanza comercial responderd positivamente a las variaciones en la
competitividad, propiciando suficiente elasticidad en la oferta y la demanda programadas. Hume asume que la
condicién Marshall-Lemer estd satisfecha. Esta condicldn, propone que para que una devaluacion mejore la
balanza comercial, la oferta de exportaciones y la demanda de exportaciones, deben de ser eldsticas o

infinitamente elasticas, es decir que:

Ex(mx-1)- nm(l +&m) >0
ERTAR Toemeam.

sin embargo, hay que tomar en cuenta que el tema de las efasticidades se tratard posteriormente.
f) en este supuesto se maneja que un superdvit en [a balanza comercial debe mejorar sobre todo fa balanza de
pagos, siel comercio es solamente el componente de la balanza de pagos, como se asumi¢ en particular, es decir,
que no debe haber movilidad de capitales.

Sl tomamos la ecuacion BP=BCC+CK

ABP= ABCC + ACK ysi ACK=0

ABP=ABCC
ABCC>0=ABP>0

_ANALISIS DEL MULTIPLICADOR EN UNA ECONOMIA ABIERTA

La mlyo} propuesta profesional hacia Is gran depresion, fue por el famoso economista britdnico John
Maynard Keynes (1833-1946), en su Teoria General de! Empleo, el Interés y ¢! Dinero publicada en 1936. En
este trabajo ¢! desarrolld una teoria macroecondmica, de como los niveles de ingreso y empleo se determinaron
cuando los precios no ajustaban los mercados, como tradicionalmente fue apostado por los economistas, Es as|
que la teorfa general trabaja 1a idea basica del multiplicador keynesiano, con el cual sus seguidores trabajaron la
teorla de balanza de pagos. Principalmente el economista britdnico Roy Harrod (1900-1978) y ¢l economista

australiano Fritz Machlup (1902-1983).



Las ideas bdsicas del andlisis del multiplicador son, que los precios, incluyendo el tipo de cambio son fijos,

que la economia estd operando bajo condiciones de pleno empleo, tanto que la produccion puede responder a,

variaciones en la demanda, y el ajuste de la oferta monetaria, ¢s positivo con respecto a las variaciones en la
demanda de dinero (debido por ejemplo a que ¢l banco central mantenga la tasa de interés constante),
Supuestos;  8) AP=0, AP*=0, A(eP*/P)=0
b) Y=C+l1+G+X-M=Y,
c) M= M
L AM =AM
Con estos supuestos ¢} punto de partida ¢s Ja identidad de! ingreso para obtener el multiplicador keynesiano.
Y=C+]+G+X-M Ly
en donde el consumo puede ser tomado como:

C=¢(Y) o en forma lineal
C=Co+c(Y) (1.2)

La inversién y el gasto de gobiemno son tomadas como variables exogenas y las exportaciones pueden ser
tomadas igual, apoyada esta idea, por dos altemnativas;

(1,G,X ) = variables exdgenas

le y = oferta de productos el pais represents una pequeAs oferta de
Py=P(y*,P*) productos primarios y homogéneos, los cuales
tienen preclo determinado por el mercado

2. Me= M* (Y, PP) mundial,

Mé=Yye+pr.p

portanto AMS® = AY® +APe . AP ¢l pais estd vendiendo bienes manufacturados
ys AP=0 producidos a costos constantes, y le  gustaria
AM® = AY® + AP* vender mis a precios corrlentes, pero las ventas

estdn limitadas por ¢l lado de Is  demands
(dando en al gunas ocasiones precio fijo para
que los oferen tes elijan ia cuota),

Por otro lado las importaciones son endogenas, dado que a mayor ingreso, mayores importaciones, las cuales el
pals debe comprar a un precio fijo, dado que es pequefio en fos mercados por a3 cantidad que importa. Una

especificacion obvia por la imponancia de la funcidn es:



M=m(Y) o en forma lineal
M= Mo +m(Y) (1.3)

esta suposicion de hecho implica una especificacion sobre los bienes que han sido importados, es decir, que a,

mayor produccién, mayores importaciones, cuando lo que se importa es principalmente bienes intermedios, pero

si las importaciones son de bienes finales, debemos relacionarlas con el gasto (A) mis que con el ingreso (Y).

tomando la ecuacidn (1.3) M=Mo+m(Y) con AMo=0

M =m(Y)
si M = imponaciones de bienes intermedios
perosi M = bienes finales
M=m(A)

teniendo definidos el consumo, y las importaciones podemos obtener ahora la férmula bdsica al sustituir las

ecuaciones (1.2) y (1.3)en (1.1)
Y=(Co+cY)+1+G +X-(Mo+mY)

Y=cY+mY=Co+l+G+X-Mo
(loc+m)Y=Co+1+G+X-Mo
Y=1/s¢m(Co+}+G+X-Mo) (1.4)
en donde 1-¢ = 5 = propension marginal al ahorro
y 1/ s+m = multiplicador keynesiano de! ingreso

La razén intuitiva para qu¢ el multiplicador disminuya, es que las importaciones como ¢l ahorro constituyen
una disminucion en el Nujo de ingreso, lo cual significa que se obtiene un nivel de ingreso que genera menos
gasto (intemo) que el que deberfa en una economia cerrada, sin embargo, esto no implica que ef nivel de
ingreso sea bajo en una economfa al;iem. porque el efecto simultaneo de las exportaciones en el incremento del
multiplicando también necesita tomarse en cuenta. De hecho es conveniente ver que el sector extemo tiene un
efecto de estimulacion para el ingreso cuando se tiene un superdvit comercial (X>M) y conduce a una reduccidn
en ¢l nivel de ingreso cuando se presenta un déficit comercial, Esto es, que se podrd definir 13 ecuacién para la
balanza comercial apoyandonos en ¢l multiplicador keynesiano del ingreso.

BC=X-M=X-Mo-m(1/s+m)(Co+]+ G+X-Mo)
BCsX-M=X.-Mo-m/stm(Co+1+G+X-Mo) (.9



Estamos ahora en la posibilidad de manejar los teoremas bisicos del multiplicador para una economia
abierta. Esto describe los efectos en los cambios de las variables exégenas 1,G y X sobre ¢l nivel de ingreso Y y
sobre 1a balanza comercial BC. Donde | y G, sln mencionar el componente auténomo del consumo, se utilizaran
para sustituir (1.4) y (1.5) en una identidad y se hard necesario tratar una de ellas, digamos G, en los efectos de

estdtica comparativa, esto es, que se diferenciard con respecto a G tanto al ingreso como a la balanza comercial,

dY/dG= l/s+m>0

dBC/dG=-m/s+*m<0 (1.6)
entonces Y=1/s+m(Co+1+G+X-Mo)

AY = A(l /stm) A(Co+1+ G + X - Mo) ysi AG>0

Y>0=1/stm[Co+1+(AG>0)+ X Mo an

asi un aumento en ¢l gasto de gobiemo o alguna otra forma de gasto exdgeno, Incrementard el gasto por ¢l efecto
multiplicador, mlentras se reduce la balanza comerclal, por una fraccion del incremento en el gasto.
Sitomamos (1.5) BC=X-Mo-m/stm(Co+1+G+X-Mo)

ABC<0=X-Mo-m/s+m[A(Co+1+G+X-M)>0]
ABC<0=X-Mo-m/stm[Co+1+(AG>0)+X - Mo}

Es claro por inspeccion de (1.4) que un Incremento en las exportaclones puede tener el mismo efecto
multiplicador sobre el ingreso, como un incremento en el gasto de gobiemo, pero esos efectos sobre la balanza

comercial pueden ser diferentes .

dBC/dX = l-m s*m=s/3¢m>0 (1.9
y tomando BC= X-Mo-m/s+m(Cot1+G + X - Mo)

ABC = AX - Mo~ m/stm [ Co +1+ G + (AX >0) - Mo)
ABC>0=AX>0-Mo-m#i+m|[Co+1+G+AX>0)-Mo]  (1.10)
Como se pudo verificar, un incremento en las exportaciones tendrd un efécto diferente que un aumento en el
gasto de gobiemo sobre la balanza comercial, puesto que el Incremento original de exporaciones no es
compensado totalmente por el incremento de importaciones inducidas por el incremento del ingreso, resultado

de mayores exportaciones.
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Es posible el desarrollo del andlisis precedente en forma diagramética, usando una version modificada del

diagrama elemental keynesiano de ahorro-inversion. La figura 1-A ensefa el ahorro y la inversion programadas.

Uno puede suponer 3 primera vista que se trata de un modelo simple donde no aparece ¢! gobiemo, o mejor
dicho, en la programacion de{ se incluye a G y en la programacion de S se incluye a T, La figura 1-B ensefa
las importaciones y las exportaciones programadas, y por tltimo la figura |-C muestra Ia programacitn de (IS)
la cual es derivada de la figura 1-A y de la programacion de (X-M), la cual es derivada de la figura 1.B,
Sabemos que la condicion para el equilibrio de! ingreso, es que ¢! tota! de los ahorros internos deben ser iguales
a Ia balanza comercial, esta condicion es satisfecha ex- ante en la figura 1-C en ¢! nivel de ingreso Y, en donde
las dos rectas se intersectan. Podemos ver que la balanza comercial es negativa en este punto,

Los resultados de estitica comparativa ya establecidos algebraicamente pueden ser confirmados en términos
de 1a figura 1-1. El caso nos ensefla que un incremento exdgeno de las exportaciones, el cual establece una
proyeccion de (X' - M), puede verse que incrementa el ingreso a Y, y que la balanza comercial se incrementa
(un déficit es reemplazado por un superavit), como indican las ecuaciones (1.4) y (1.5). Sin embargo, ¢l
incremento en la balanza comercial es menor que el incremento en las exportaciones (el cual es mostrado por el
movimiento vertical hacla arriba en X-M), porque la proyeccién de (IS) es posiblemente inclinada. Ahi estdn las
dos grandes implicaciones del andlisis del multiplicador de! comercio extemo. El primero es que los efectos del
ingreso, son uno de los elementos esenciales que tienen que ser incorporados a un modelo que se esfuerza por
explicar Ia cuenta corriente de la balanza de pagos, como una pante del macroequilibrio econdmico de una
economia abierta. El segundo, es que existe la posibilidad de explicar las transacciones intemacionales de los
movimientos econdmicos que conocemos como los ciclos econdmicos.

Las exportaciones son exdgenas para nuestro pals, pero son endégenas con respecto al nivel de ingreso de
nuestros socios comerciales. Asi un Boom alla, aumentara sus importaciones y alcﬁlm nuestras exportaciones,
lo cua! produce una expansion considerable; en consecuencia, el ciclo econémico es efectivamente mundial por

el contrario de lo que se pudiera pensar con respecto a que fuera un fenémeno nacional.
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Ahorro, ingreso y balanza comercial

EL ENFOQUE ELASTICIDADES

Los economistas que desarvollaron el andiisis del muhiplicador extemo, no se vieron influenciados por la idea
de que los efectos del ingreso estuvieron determinados solo por flujos comerciales. De hecho uno de ellos, Fritz
Machlup, introdujo una regla conductual en el desarrollo de las elasticidades, con la cual traté de analizar el
impacto sobre las cuentas comerclales, derivados de los cambios en los precios relativos Inducidos por una
devaluaclon. Un andlisis de éste tipo, lo desarrollé primero el gran economista inglés Alfred Marshall (1842-
1924) en ¢l apogeo del patrén oro, y se convirtié en una parte importante de |a teoria de balanza de pagos, pero
s6lo después de la revolucién keynesians, con los trabajos de Abba Lerner, Joan Robinson, Fritz Muhlub y
Gottfried Habeler, .

El andlisis del multiplicador se hizo bajo el supuesto de que los precios en ambos paises eran constantes,y se
revisd el efecto de Ia economis cuando el ingreso cambiaba, sin embargo, el enfoque elasticidades se
desenvuelve de manera inversa, es decir, se trata de explicar qué pasa cuando los precios cambian con un

ingreso constante. El enfoque se inicla con 1a idea keynesiana de que el nivel de precios intemno es constante en



g < e e

ambos paises y que los cambios en los precios relativos son el resultado de los cambios en el tipo de cambio

nominal (e).
supuestos:
l- AY=AC+1+G+X-M) =0
por tanto Ml s+m)(Co+]+G+X-Mo)=0
2. P=eP* ysi
Acew0
AP w0
AP* 20

La mayoria de las transacciones intemacionales se reallzan en pagos con délares, no obstante, es necesario
mencionar que para hacer dichos pagos hay que realizar una convertibilidad de moneda, por ejemplo: sl una
importacién del pais U quisiera pagar una exportacion de Inglaterra, su banco vende pesos para comprar délares
y después vende esos dolares en el mercado de oro puro para comprar la ponderacion que el exportador britdnico
quierarecibir, esto es:

si dolares=W y pesos=U
M?® de inglaterra = M(U)
U vende pesos y compra W,
U vende W y compra oro,

U vende oro y compra divisa de Inglaterra,
U paga a Inglaterra sus M°,

El tipo de cambio es el precio del délar en términos de pesos, por lo tanto si se presenta un aumento ¢n ¢,

sumentard ¢l valor de W y se presentard a sus vez una devaluacion del peso.

Ws=elU
AW = Al
AW > 0= (Ae>0)U) o AU <O0deformareal
El fendmeno conocido como devaluacion se puede presentar por la influencia que tienen la oferta y la
demanda de estas divisas sobre sus precios, en este sentido podemos argumentar que 1a demanda de dolares estd
determinada por la demanda de transacciones que involucra a) pago de importaciones, préstamos a otros paises,

¢l pago de amortizaciones y algunos otros débitos, pero el presente analisis se har unlcamente en términos de

importaciones



W= w( M, M*, prestamos, amontizaciones, otros débitos)

W =M+M®+P+Am+0d (.11

M =m(S.D) donde: Pm = precio del peso

D¢ = d(Pm) P*m = precio fijado mundialmente del ddlar
Sc=5(P*m) D¢ = comportamiento de la demanda de importaciones

Sd = comportamiento de oferta de imponaciones

Lo que queremos definir ahora, es la demanda de délares que va a estar influenciada por la curva de
demanda de importaciones, por ¢l nivel de importaciones y por el coeficiente de tipo de cambio a ese nivel.
W e (D, My, &) linealizando la ecuacion (1.12)
WaD,+M, +¢ y tomando Pm = P*m
W ene,=Pm (M) = D,
cuando se presente una devaluacin, el tipo de cambio serd mayor y las importaciones caerdn pero la demanda
de délares estara definida de igual forma.
Agg>0=¢
AM,<0=M,
o ADQ = D|
y W oen e, =P'm(M,)=D,
El procedimiento andlogo seria que la oferta de délares, dependerd de !s curva de oferta de exportaciones, del
nivel de exportaciones y del tipo de cambio, por lo tanto, la demanda de délares a un tipo de cambio fijo,

digamos e, serd igual 8l precio del ddlar por la cantidad de exportaciones y esto definird el comporamiento de

la oferta de exportaciones.

W s's(S,, Xy, ¢) linealizando la ecuacién (1.12)
WeS+X+e
W en e =P'm(X;)=S,
Por tanto cuando se presente una devaluacién, las exportaciones aumentaran, pero la oferta de ddlares, se

determinara de igual forma.



L

Ay >0= L]
AXO <0= X|
o AS, = S|
Wene=Pm(X)=S,
Con éstos antecedentes, podemos sacar dos conclusiones interesantes; la primera es que a un bajo tipo de

cambio habrd un exceso de demanda de dolares y a un alto tipo de cambio habra un exceso de oferta,

Entonges, si se adopta (Ae > 0 cuando W? <0) =z equilibro

y si se adopta (Ae < 0cuando W'>0)z equilibrio
si ¢l pals adopta una politica devaluatoria cuando existe un exceso de demanda de délares, y revaiuatoria
cuando existe un exceso de oferta, se tenderd al equilibrio en ambos casos. La segunda es que una devaluacion
siempre mejorard la balanza comercial, puesto que siempre se presentard un aumento en las exportaciones y una
disminucion en las importaciones,

con A(eP* /P)>0

AM <0 y AX>0
ABC>0
Ahora podremos ver el [a figura 1-2A, que la curva de oferta se desplaza a la derecha como resuitado de una

devaluacidn, por tanto se hard necesario incrementar los délares recibidos por las exportaciones del pals, de
hecho el comportamiento del valor del délar de exportacién, recibido como e, se incrementard tomando en
cuenta una condicion muy simple: sl es o no la curva de oferta de exponaciones eldstica. Si la demanda, es
¢ldstica (es decir, sl excede 1), las exportaciones recibirdn necesariamente un Incremento y la curva de oferta de
délares se desplazard hacia arriba. Pero si la demanda es inelastica ¢l valor de las exportaciones tendrd una caida
cuando ¢l tipo de cambio s incremente y se moverd hacia afuera la curva de oferta de délares y serd conducida
de regreso, como se ve en la figura 1-2B y 1-2C, no obstante, esto no puede cambiar la condicién de que la
devaluacion reducird el exceso de demanda de délares, como en la figura 1-2B, donde el declive de la demanda

de ddlares inducida por la devaluacién, excede la declinacién de 1a oferta. Si la demanda de délares es muy

incldstica, es posible que 1a demanda de délares decline menos que la oferta, como en la figura 1-2C.



0 0 0

A: oferta y demanda de exponaciones B: oferta y demanda de dolares  C:ofertay demanda de dédlares
£as0 excesivo,

Figura 1+2

aldsticidad de demanda de exportaciones.

Para observar algebraicamente las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones, vamos a citar fa
conocida condicidn Marshall-Lemer, la cual debe ser satisfecha si Is devaluacion es superada en la balanza
comercial (bajo los supuestos citados anteriormente), es decir, bajo la idea de que ei precio estd iniciaimente en

equllibrio’. La condicion necesaria y suficiente para que la devaluacion mejore la balanza comercial, es que:

g(x-1)  am(1+§m)
IR 4ImrTm >0 1.13)

donde:  Ex = elasticidad de oferta de exportaciones X / Px
' Esta suposocidn es generalizada, la primera parte de 1a expresién (1.13) debe ser cargada por el totai de
exportaciones en el comercio total y la segunda pante por la proporcion que constituyen las importaciones. De
las definiciones de §x y nx y de la identidad Px = ¢ + P*x deriva P®xa.x x=- ExPx/mx=- (Ex mx)
(¢ + P*x) el cual se resuelve para dar PPm = -{Ex /(Ex + nx))e y Px = (nx /&x + nx)e similarmente las
expresiones Emy nm y la identidad se puede resolver para obiener Pm =« (nm /(§m + ym))e
y Pm = (¥m /&m + nim)e. Donde ia balanzs comercial en ddlares es definida como: BC = P*xX - P*mM, Se
puede tomar el diferencial total y sustituir;  d(BC) = XdP*x+P*xdX-MdP*m-P*mdM
=XPexP*x + P*xExXPx « MP*mP*m + P*mnmMPm
wXPox{ (-&x + Exnx)/ (§x + nx) Je + MP*m [(m + nmEm) /(Em +nm)]e
=Xpx((§x (nx-1) / (§x +nx)]e + MP*m {(nm(} +§m)) /(§m +nm}e
donde XP*x =MP*m y puede ser vista Ia devaluacion (e > 0) y con esto mejorar a balanza comercial. Salo si se
cumple la condicidn (1.13) en relacion a 1a satisfaccion de las elasticidades.
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nx = elasticidad de demanda de exportaciones -X / P*x
Em = elasticidad de oferta de impontaciones M/ P*m
nm = elasticidad de demanda de impontaciones -M / Pm

Pademos ver que las elasticidades de oferta han sldo definidas como positivas, asf como las de demanda y es |
evidente por la ecuacion (1.13), que ¢l caso perverso es cuando la condicion Marshall-Lemer no estd satisfecha
y la devaluacidn empeora f{a .balanzn comercial, y esta puede surgir, solo si la demanda de exportaciones es
inelastica.

Hay dos casos especiales con respecto a la condicion Marshall-Lemer. EI primero, es con respecto a un pafs
pequedo, el cual presenta una demanda externa infinitamente eldstica para sus exportaciones e importaciones, nx
=£&m =, La prevision encuentra que este caso puede ser confirmado por tener el limite de (1.13), como dos
clasticidades que tlenden a infinito.

lim Ex(nx-x) _nm(x+&m)
nxEx—o }x+nx + E,m*/wn =Ex+nym>0

Los parametros con una linea se consideraron como muy pequedos, a tal grado que se cancelan si los
comparamos con nx y Em; asl 1a balanza de pagos mejorard en el caso de un pafs pequeo.

E! segundo caso espetial que resulta de la condicion Marshall-Lemer, es con respecto a un pafs
industrializado, ¢ cual exporta esencialmente manufacturas, pero en su mayorfa su produccicn de manufacturas
permancce en el mercado intemo. Por tanto una adicion a la demanda de exportaciones estard en este caso
provocando un fuerte incremento en Ja produccion a precio constante. La oferta de exportaclones y la demanda
de importaciones, son infinitamente eldsticas, por tanto la devaluacion mejorard la balanza de pagos, si y solo si

Ja suma de las elastic/dades de demanda exceden 1.

lim Ex(nx-1) +__nmm(l+Em) = nx+nm-1>0
ExEm—o Ex +nx &m+nm o nx+nm>| 1.14)
Para adaptar ésta condicion a un pequefio pals exportador de manufactura, es necesario tomar en cuenta que
las manufacturas de bienes tipicos, se venden a un precio fijo y esto es favorable para vender todo lo que es

demandado a este precio, y este precio regularmente s flja sobre las bases de costo ganancia.



La devaluacidn es el pequefio impulso que incrementa los precios relativos de los competidores extemos, por

lo tanto, las firmas reaccionan traiando alguna proporcidn de 6 (del tipo de cambio) para ajustar sus cuotas de

precios extemos, hacia arriba o hacia abajo menos que proporcionalmente respuesta 3 la devaluacidn o,

revaluacién.
Ae>0 = AP* >0 = AP <0 = AX(U)> 0 = Aganancias de (U) >0
Como la balanza comercial de U mejora, se propicia 6( nx -1} +nm > 0.

Existen tres puntos que conducen a la caida de la idea de que una devaluacion empeora 1a balanza comercial,
la primera es que, a partir de los aftos 40's se hicieron estimaciones econométricas de nx ¥ nm probando que
resultaban bajas, sin embargo, se deben de revisar de acuerdo al pais de andlisis y como se observd, las
devaluaciones s! mejoraban la' balanza comercial, de hecho los paises que experimentaban sobrevaluacion en su
tipo de cambio caian repetidamente en crisis de pagos, esto es, que se enconmban en un sobrecalentamiento de
su economia. Esto ayudé a disminuir la popularidad de la idea de la elasticidad pesimista. El segundo punto, es
que ¢l supuesto de pequefo pais implica que la balanza comercial no puede deteriorarse como resultado de una
devaluacién, El tercer punto, es que los estimadores actuales se han corrido tomando en cuenta datos de
comercio mds libre y series mas grandes que cuando se queria fundamentar la idea de las elasticidades
pesimistas, las cuales tomaron series de los aflos 30's y 40's. Esta ventaja, permitié ver que el comercio
responde mas ripidamente a cambios en el ingreso que a cambios en ¢l precio.

Ahora bien es importante recordar que los volimenes de comercio pueden responder ame cambios del tipo de
cambio (¢) en el corto plazo, pero no es un movimiento instantdneo, asi que se va presenu'ndo un ajuste
conforme pasa ¢! tiempo, pero esto provoca que durante un tiempo se tenga que considerar una balanza
comercial negativa, hasta que ¢l grueso de la economia responds, y este proceso puede llevar meses. Este

fendmeno es conocido como “la curva J”.

Recordando (6)  BC,=M?®, . (eP*/P)M,

? El coeficiente 6 se define como -P*x/ ¢, el cual implica que Px = (1 - 6)e dado que Px = ¢ + P*x , una vez mis
se usa la formula para la definicion de nx y nm sustituyendo en el diferencial total de la formula por BC, dado:
dBC = XdP*x + P*dx -MdP*m - P*mdM
= Xp®x (-8¢ ) + P*xXnx6e + PmMnme
= XP*x (nx - 1)ne - MP*mnme.
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ABC, = AM®, - A(eP* / P)M,
ABC,, <0 = (AM*; = 0) - (My)[A(sP* /P) , > 0]

ABC,, > 0= (AM®,>0)-(M,, <0)[A(eP*/P),=0] (1.15)
diagramaticamente: ABC
t 1.
o t
/
Figura 1.3
Curva J

Hay que tomar en cuenta en estas transacciones que: si U exporta, ¢! pago se efectia en Px y si U importa, e}
pago se realiza en P®x. Por Gltimo es necesaric mencionar que en el andlisis que se ha hecho se han tomado en
cuenta los precios internos de ambos palses como constantes, pero vivimos en un mundo cambiante y los precios
internos, realmente no son c.onsmnles. por lo tanto siempre se tiene algun grado de inflacion y cuando se
presenta una devaluacion se incita al crecimiento de los precios. Direc;amcnte aumenta ¢l precio de las
impontaciones, esto provoca e} aumento en los precios de los bienes finales con componentes importados, esto a
su vez incrementa los costos de produccion y por tanto los precios intemos; esto provoca finalmente que los
precios de los productos de exportacion presenten una tendencia a sumentar. Ademds en un pals que respete los

derechos laborales, se tenderd a hacer un ajuste positivo en los salarios.
EL ENFOQUE ABSORCION

En 1952 Sidney Alexander (N.1916), después los funcionarios del Fondo Monetario Intemacional, afirmaron

que las elasticidades tienden a dar una facilidad en la revision de la lentitud para corregir un déficit por medio de
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una devaluacién, no porque las elasticidades fueran bajas, no porque todas la devaluacion pueda ser neutralizada
por los efectos de 1a inflacién, pero si porque la devaluacion no puede ser redispuesta sobre el incremento en e
exceso de Iingreso sobre gasto.
recordando (1), (2)y (3. Y=C+1+G+X-M

A=C+1+G

X-M=Y-A

BC=Y-A

ABC=AY-AA
Es en esta Gltima ecuacion donde se observa la interrelacion , entre la balanza comercial, el ingreso y la

absorcion y a partir de aqul, Alexander dedujo dos términos, los cuales se obtienen tomando los cambios en el

ingreso (Y), por medio de Ja posicion keynesiana del gasto inducido, que se puede obtener asf;

C= (..‘o + ¢(Y)
donde c(Y) = propension marginal a consumir, o mds general, propensién rﬁargtnnl a absorber,
Por lo tanto
Ac(Y)» 0 =2AA20 =ABC#0
El otro componente puede denotarse por A,, que Alexander llamé, efecto directo sobre la absorcién, y es
directo sélo en el sentido de que incluye todos los efectos que no son resultado de cambios en el ingreso.

BC= (1<)Y- A,
ABC = (1-)AY - AA, (1.16)

entonces, los cambios en Ja balanza comercial, van a estar influenciados por Ja propensién marginal a absorber y

“por los efectos directos, ademds Alexander puso como restriccion, que con una devaluaclén , el ingreso

aumentaba si aumentaba la demanda de exportaciones y la sustitucién de impontaciones (de las cuales, la
magnitud est determinada por las elasticidades), pero sélo se puede llevar a cabo este proceso si la economia
tiene un margen de capacidad instalada desocupada y se encuentra por debajo del pleno empleo.

Ae>0

AX>0

A(sustitucién de importaciones) > 0
sélosi Y<Yy
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Otro punto en el Alexander puso especial atencion fue en el movimiento de los términos del intercambio y

asume que una devaluacion tiende a empeorarlos, sin embargo, en algunas ocasiones (atn cuando sean contadas

se llegan a mejorar), pero es muy raro y regularmente se presenta el primer caso ¥ ésta afirmacion esta

sustentada por la condicion algebraica del enfoque elasticidades. El caso en donde una devaluacién mejora los
términos de intercambio, es en el de un pals econémicamente pequefio ¥ por lo tanto su oferta ¥ su demanda no

son significativos en el mercado mundial y los términos del intercambio son independientes de la politica

intema.
Ae>0
AP* &0
APz0
oW MeP/P)E0
y ABC:=0

La condicion algebraica que determina si los términos de intercambio empeoran en el modelo de elasticidades
de 1a seccion anterior es la siguiente, y ésta define que ¢! producto de la oferta eldstica cambia en los paises de
cierto grado de industrializacién. Por lo tanto sustituyendo ExEm > nxnm por Px y Pm, que reflejan los términos
de intercambio tendremos:

Px-Pm= (nx/Ex +nx)e- §m/Em+nme
= [nxgm + nxnm - §mEx -Emnx / (§x +nx) (§m + nm)]e
= [(nxnm - EmEx) / (§x +1x) (Em + ym)je 1
¢l cual es negativo tan largo como EméEx > nxnm.

Esto quiere decir, que $i tomamos en cuenta la balanza comercial incluyendo los términos de intercambio ysi
tomamos en cuenta que con la devaluacién el precio dei ddlar aumenta en términos de! peso, el valor de las
importaciones “puede” ser mayor que ¢l valor de las exponaciones, pero es evidente que los términos de
intercamblo si empeoraron con la devaluacién,

Recordando la ecuacidn (6) BC=M®-gM
BC = M¢ - (eP* /P)M
ABC =AM® - A(cP* / P)M
ysi Ae>0
AleP*)> A(P)
AcP*/P>0

X>M
y asi ABC>0
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Es necesario tomar en cuenta lo siguiente para examinar porqué y como la devaluacion puede afectar la

absorcion directamente, es decir, por medio de fos cambios inducidos en el ingreso reai. El argumento basico, es

que, bajo ciertas circunstancias, fa inflacién es propiciada por una devaiuacién, Por razones discutidas en la,

seccidn anterior, reduciendo las ganancias competitivas que aun persisten, pero sobre todo, tiende a disminuir la
absorcién, Esto puede ocurrir en e} dmbito monetario o en el de la distribucién; en el primer caso se puede
presentar en paises con politicas monetarias pasivas dedicadas a mantener las tasas de interés constantes, por
tanto el valor real de la oferta monetaria cae y en consecuencia las tasas de interés aumentan, desplazando la
inversion (de acuerdo al andlisis keynesiano tradicional) y también como consecuencia, los consumidores tratan

de construir sus activos liquidos, reduciendo ¢l consumo.

sitomamos  Ae>0
provocard AP>0

AM'/P<0

M'/P=M*(i, Y)=KY - hi

hi+M'/P=kY

i=1/h(kY-M'/P) (1.18)

portanto si Ai>0 donde: k y h = coeficientes

Al<O M’ = oferta monetaria

AA <O M? = demanda de dinero
yporel tltimopunto  AC<0 i = tasade interés

AA <O y las otras variables ya se definieron

en su momento,

Por otro lado también se presenta el fenémeno llamado amastre fiscal, ¢l cual trae un efecto negativo hacia la
absorcién por el lado de la inversion y del consumo y esto es por medio de la redistribucion del ingreso, ya que
sise dn un aumento en los precios y Se presenta un aumento en los impuestos mds que proporcional, se reducird
la inversion, presentindose a_sl una redistribucion de) sector privado hacla el sector piblico y a su vez se
presentard un sumento mayor o mds répido de los precios con respecto a los salarios y se dard una redistribicién
del trabajo hacia el capital,

(AT>0)>(AP>0) = Al<0 2AA<O
(AP>0)>(AL>0) > AC<0=AA<0
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DINERO, BIENES COMERCIABLES Y NO COMERCIABLES

En el apartado que se presenta a continuacion trataremos de ver la dindmica que se da al interior de la balanza

de pagos, haciendo la interesante diferenciacion entre bienes comerciables y no comerciables, entendiendo los”

primeros como aquellos que se producen con Ja posibilidad de venderios en ef mercado externo o con ese fin
Gnicamente, es decir, con ¢l fin de exponarlos, E! segundo tipo de bienes se toma como aquellos que se
producen para satisfacer el mercado intemo y en algunos casos se pueden tomar como bienes de consumo bdsico
pero no necesariamente.

Si iniciamos con ¢! supuesto de pequedo pais, con precios internacionales dados para todas las mercancias
que se producen y se consumen, y asumiendo que con la idea de pequefio péls se puede tomar la produccion de
mercancfas como un bien tinico, porque sus precios relativos son fijos, por lo tanto, también se toma en cuenta
que en ¢! mercado interno estdn dados el pleno empleo y la competitividad, El tipo de cambio permite igualizar
los precios relativos, por lo tanto se tendrd el mismo ingreso real y ¢l mismo gasto de gobierno. Si los
consumidores obtienen sus ingresos de la produccion de mercancias comerciables y maximizan sus utilidades de
acuerdo a Jas ganancias contractuales de sus ingresos, por lo tanto la balanza de pagos puede estar iguaiizada a
cero (siempre y cuando no sea un simple equilibrio contable).

Pﬁa introducir un mecanismo de pagos en el sistema, es necesario tomar en cuenta el papel del dinero, ya
que por una via u otra, todos los modelos neocldsicos utilizan un mecanismo de pagos para la cuenta corriente.
Tomando en cuenta las funciones de gasto, se aumenta o se disminuye el gasto en relaqiét} al ingreso.

En este sentldo, las funciories de exceso de demanda toman la siguiente forma:

Ei=E (P)yPivn Pys M* - M) (1.19)
donde las P's son los precios relativos de las n mercancias (en moneda nacional) M* es el balance nominal
deseado de dineroy M es el stock de dinero, las derivadas parciales de Ei se obtienen con respectode M* - My
se asumen negativas. Introduciendo un tipo de cambio (¢) ¢l precio intemo es igual al tipo de cambio nominal,

multiplicado por los precios externos

P,=eP*, (i=l,..n) (1.20)
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por lo tanto podemos definir la balanza de pagos medida en divisa extema como:
N
Be-IPYe Q2
i=1
Sc asume que un volumen de dinero My un tipo de cambio inicial ¢ hacen B igual a cero, por tanto esto
hace que se desec un balance nominal al actual stock de dinero M, por lo tanto los precios mundiales P* no
pueden ser afectados por los acciones de un pequefio pais. Para investigar los efectos de un cambio en el tipo de

cambio como se presenta en (1.20) puede diferenciarse obtentendo:

n
dB/de = £ (3E; /OP; 0P, Joe + ... + 3, IoP, O /e +...+ OE; /oM®-M) AM*-M)ze ) P*; (is])
(122)
i=1

porque inicialmente M® = M, la propension homogénea implica que el equilibrio inicial sea

n
T (0, /oP,) Py = 0
i

porque 8P, /de = 1, esto es porque los precios estdn dados y Q, = P, /e y 1a ecuacién (1.22) se conviente en

n
dB =T P, [E; /6(M*-M) ][ AM*-M)/ce ] (1.229)
i=1

Esto es porque la demanda de titulos monetarios aumenta con el nivel de precios, los cuales incrementan con
¢l tipo de cambio, por lo tanto ¢l exceso de demanda de mercancias es una funcién decreciente entre la
diferencia de titulos monetarios deseados y los que se tienen. Por eso B se incrementd con un sumento en la
divisa extema (por devaluacion o depreciacion) lo cual quiere decir que la balanza comercial es igual al exceso
de la demanda de dinero.

Haciendo algunos comentarios al respecto, primero, st el stock de dinero M se mantiene constante, ¢s decir, si
se esteriliza el superdvit, la balanza de pagos B continuard siendo positiva, y si por el contrario el superdvit es
monetizado, ¢l gasto de los consumidores se incrementard y el superdvit tenderd a cero,

Recordando 1a ecuacion (7)
M=R+D

si  AR>0 conAD <0
AM=0
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perosi  AR>0 con AD=0
AM>0
XeM M= importacianes

esto es porque si AM < 0 se presentard E; por tanio AP, >0

E! superdvit del primer periodo puede simplificarse mostrando la fraccidn que presenta la diferencia entre el
balance deseado y el real de dinero, sin embargo, hay que tomar en cuenta que no siempre se pueden esterilizar

los desequilibrios de pagos y esto puede ser por la incapacidad del pals o por necesidad.

X;> M= M- M,

Segundo, un incremento en el stock de dinero siempre traerd consigo, la tentativa de una depreciacién de I
moneda nacional, proporcionalmente igual al incremento en el stock de dinero.

si AM>0 AP>0
" Ae>0 en
(AM>0)=(Ae>0)

Tercero, se presenta en el modelo una propiedad fundamental de todos los modelos de balanza de pagos, y es
que un exceso de demanda puede existir Gnicamente si se presenta un exceso de oferta de algo mas,
presumiblemente dinero, no obstante, para alcanzar esta relacion entre paises es necesario tomar en cuenta que;
por ejemplo, un déficit en cuanta corriente debe ser acompafiado por un superdvit en la cuenta de capital (ain

cuando a este nivel estamos trabajando con movilidad de capital nula se hace necesario el comentario), esta idea

puede entenderse a partir de Ta determinacicn de los excesos de demanda de la ecuacion (1.18), tomando en’

cuenta una independencia de fos precios

E = E; (M*-M)

Cuarto, si tomamos en cuenta que ¢} modelo es sélo una representacion de un equilibrio parcial del
mecanismo de pagos, por lo tanto el desequilibrio de pagos en el que incurre un pals estd compensado con titulos
de! resto del mundo, tomando en cuenta el stock de dinero del pafs o algunos otros activos. Con esto se afima
que Jo que se acumule en el pals serd una desacumulacion para el resto del mundo y viceversa. Por lo tanto en

respuesta a una devaluacion en el interior del pais, aumentard el nivel de precios y si los residentes externos
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desean disminuir sus titulos nacionales, se presentard al mismo tiempo una proporcién similar en la cual los
residentes nacionales desean incrementar su balance real. El hecho que apoya o inhibe ei balance efectivo, es

cuando se afecta o otras variables reales del sistema ¥ esto es cuando algin precio relativo es afectado,

ga= TV - T (1.23)
Eu= Te T (1.24)
; donde: &, = equilibrio en el mercado mundial de activos
i &y, = equilibrio en el mercado mundial de bienes y servicios no factoriales
T'J = transacciones totales de activos del pais U
T, = transacciones totales de activos del pais W (tomado como resto del mundo)
p = transacciones totales de bienes y servicios del pais U
T\ = transacciones totales de bienes v servicios del pais W
Anteriormente los modelos keynesianos de balanza de pagos, asumian con respecto a su ajuste que cada pais,
llevaba la especializacién en la produccién de una mercancia o grupos de mercancias y los precios de los bienes
producidos en cada pais se daban en téminos de la moneda nacional. As un cambio en el tipo de cambio
afectaba necesariamente el precio relativo de exportaciones con respecto a la importaciones ¥ los cambios en el
tipo de cambio eran sindnimos de los cambios en los témminos de intercambio, a partir de aqui surgio el anilisis
de Pearse, Krueger y Dombusch con respecto al andlisis de los bienes no comerciables, afirmando que estos
existen principalmente porque los costos de trasporte son los suficientemente altos que superan el rango en el
cual los precios intemos fluctdan, por lo tanto se dan restricciones a exportaciones o importaciones. Por otro
lado también se pueden presentar restricciones al comercio de algunos bienes por parte de algunos gobiemos
para proteger a ciertos sectores; ademds hay que recordar que estamos trabajando con ¢l caso de un pais
pequefio, es decir, con un pajs tomador de precios.

Ahora se va a tratar de representar la relacién entre bienes comerciables y no comerciables cuando una
variacion en el tipo de cambio provoca una modificacién en los precios de un tipo de bienes con respecto a
otros, también se tomardn en*cuenta los excesos de demanda. Asf, las funciones de demanda continua tienen
como argumento, la diferencia entre ¢l stock de dinero esperado y observado, tomando el precio de los bienes
intenos como enddgenos en el modelo expresados por Py v los precios relativos a los precios de los bienes

comerciables Py, los cuales pueden cambiar,
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Ey=Ey(Py/ Py, M®-M/Py): 6Er/&(Py/Py ) <0; GEr/E(M® - M)<0 (1.26)
En=Ex(P/Py M - M/Py) ; EEy/8(Pr/Py)>0; GEy/6(M®-M)<0 (1.26)

M =M (Py, Py, Y); GM/EPy>0; GMP/GPy >0; M /EY >0 (127

Las dos primeras ecuaciones dan el exceso de demanda para bienes comerciables y nacionales como una
funcion del precio relative a.l balance efectivo deseado y observado. Como puede verse en los signos de las
derivadas parciales, los titulos de efectivo deseados, reducen ¢l exceso de demanda de ambos bienes, la tercera
ecuacion da el balance efectivo nominal, como una funcién de los precios de los bienes comerciables y
nacionales, asf como del ingreso real, esto nos permite afirmar que el exceso de oferta de dinero es igual al

exceso de demanda de bienes.!

SINTESIS DE MEADE: BALANCE INTERNO Y EXTERNO

Se puede tener una conclusidn muy importante del trabajo de! ganador de! premio Nobel (1972), el
economista inglés James Meade (N.1907), cuya sintesis de los efectos del ingreso y el precio ya han sido vistos
en las secciones anteriores, los cuales se escribieron en ¢l trabajo nombrado “Teorfa Ortodoxa de Balanza de
Pagos™. El tema central de! trabajo de Meade versa sobre las condiciones que tuvieron que ser satisfechas pars
Que un pais tuviera que estar simultdneamente en balance intemo y extemo. La mayor conclusion fue que para
legar a este equilibrio se requiere en.plear dos instrumentos de polftica con diferentes efectos sobre el ingreso y
la balanza de pagos: en general, si se quieren lograr n objetivos, se requieren n instrumentos independientes. Los
cuales fueron planteados por uno de los primeros ganadores del premio Nobel (1969), ¢! brillante economista
Jan Tinbergen (N.1903) y que es conocida su teorfa cono la teoria de politica econdmica.

El concepto de balance interno, se refiere al mis alto nivel de demanda y empleo constante, evitando la

estimulacion de presiones inflacionarias. En 1958, vino la idea de la curva de Phillips (1912-1967), la cual

) Este modelo fue desarrollado por Krueger. Con ¢! fin de damos una semblanza de la importancia con
respecto a la diferenciacin entre los dos tipos de bienes, para mayor profundidad, revisar Krueger, Anne
(1983) Exchange Rate Detenmination, Cambridge University Press, Cambridge, P. 42,
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sugiere que ahi se lleva a cabo un continuo desplazamiento negociado entre pleno empleo e inflacion, mis que

una violenta interrupcion, esto llevé a una reformulacion de la idea del balance fmemno, para referirse al punto

éptimo en la curva de Phillips, en donde la sociedad puede encontrar el beneficio marginal de mayores.

disminuciones en el desempleo, que pueden ser descargadas por el costo marginal que resulta del Incremento en
la inflacion. Una década después viene la hipdtesis de la tasa natural de Edmund Phelps (N.1933) y Milton
Friedman, los cuales afirman que sélo se presentaba una tasa de desempleo, la tasa natural, Aseguran que esta
tasa puede ser sustentada en el largo plazo, porque ninguna tasa baja puede estimular mas la inflacién que la que
la gente estuvo inicialmente esperando, es decir, que esta tasa se presentard en el momento que la tasa esperada
de inflacién iguale a Ja tasa observada, lo cudl puede trasladar la curva de Phillips hacia arriba. Ademis plantean
que con expectativas inflacionarias, con tendencia a reducirse o desacelerarse, ¢! balance interno es mas o menos
igual a Ja tasa natural de desempleo.
Bl =BI(Y,,,P) linealizando
Phillips Bl =AY, - 6P (1.19)
Friedman BlzY,, cuando P50
El concepto de balance externo no da dificultades, en el presente contexto donde no hay movilidad de capital y
se refiere ciaramente a la situacion donde la balanza de pagos estd en equilibrio y no se necesita elegir los
instrumentos para lograr su equilibrio, puesto que lo unico que estd en movimiento es Ja cuenta corriente,
BE= BP=CC+CK=0
entonces BE= CC+CK
ABE=ACC +ACK perocon  ACK=0
ABE=ACC .

Necesitamos ver como se deben escoger las politicas para que un pais logre obtener balance intemo y externo
al mismo tiempo, y para esto nos apoyaremos de! dlagrama desarrollado independientemente por los
economistas australianos W,E.G. Salter y Trevor Swan (N.1918) en donde el eje horizontal nos muestra el nivel
de gasto o absorcion y sobre el eje vertical podemos ver la competitividad intemacional de nuestros bienes los

cuales pueden (permaneciendo lo demds constante) ser identificados con un tipo de cambio real eP* /P,
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Figura |14

Balance interno y externo

El tema basico del andlisis de Meade se desarrolld para lograr el balance interno y externo simultineamente,
y para esto es necesario tener una politica de influencia en ¢l nivel de gasto y una influencia en su composicién.
Esto es claro en la figura 1-4 . Por ejemplo un pais que controla los instrumentos de politica disponibles para
influir sélo en A, puede alcanzar ¢l punto E de balance simultaneo intemo y externo, sélo si la competili\.ridad
estd situada en (¢), si la competitividad es menor, la moneda puede sobrevaluarse y en consecuencia el pais, debe
elegir, entre desempleo y déflcit de pagos (o una parte de cada uno). Harry Johnson, llamé més tarde a las
politicas de influencia en el nivel de gasto, politicas de reduccion de gasto, y a las que influyen en su
composicion; politicas de desviacion (o cambio) de gasto. -

Estas politicas de reduccion y cambio de gasto pueden ser identificadas facilmente puesto que son conocidas
dentro de Ia terminologia keynesiana como politica monetaria y politica fiscal y son empleadas esencialmente en
la direccion de politicas de demanda. Debe quedar claro que no son sinonimos, pero si se llevan a cabo las

primeras politicas por medio de las segundas.

Bl =(P%, p¥) donde: Bl = baiance intemo
BE =(P",P") BE = balance extemno
P® =PM + PF P% = polftica de reduccion de gasto
P4 « PM + PF P =politica de cambio de gasto
PM = politica monetaria
Pf = politica fiscal
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Partiendo del balance interno, sl se reducen los impuestos, habrd un aumento en la [nversion y por tanto en la
demanda agregada, y para poder mantener el equilibrio interno se debe escoger entre desempleo y exceso de
demanda (o subempleo),
E=A+eP*/P (1.20)
AT<0
Al>0
AA>O
recordandoque Y +M=0a
C+1+G+X=Da
Ahora bien, si suponemos que partimos del balance externo y realizando una politica cambiaria en favor de
un aumento en |a absorcion, aumentardn como consecuencia las importaciones y para corregir este desequilibrio,

se devaluard el tipo de cambio real, propiciando una politica de cambio de gasto aumentando las exportaciones.

En ¢l balance externo se elige entre superdvit y déficit.

Ae <0 = pequefia sobrevaluacion

AA>O

AM>0
X<M  yparacomegir
AeP*/P>0

AX >0 y sustitucién de importaciones > 0
Las politicas de camblo de gasto estn en po;ibllidad de influir en la competitividad internacional. No
obstante, estas politicas estdn incluidas sélo en la medida que conduzcan a un movimiento en el tipo de cambio
real, mds que siendo neutralizadas por la inflacién inducida, Es asi que estas politicas se tomaron en cuenia en el
concepto (permaneciendo todo Jo demds constante) que fue introducido cuando la competitividad se igualé al
tipo de cambio real. Sin embargo, estas politicas que toman en cuenta a “todo lo demas” significan mds una

eficiencia microecondmica que una direccién macroecondmica.

eP* / P = campetitividad + ceieris paribus
ceteris paribus = tarifas, subsidios a exportaciones,barveras a importaciones, otras formas
de proteccion, mejora de la calidad de bienes, créditos a exportaciones, etc.
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Suponiendo que fa economia estuvo en ¢l punto Z de 12 figura 1-4, en balance intemo pero con déficit de
pagos, podrd comegirse con una reduccion de A, pero esta medida generard desempleo, por tanto se puede
emplear una polliica de cambio de gasto, devaluando ¥ desviando a A hacla los bienes internos, pero para que la |
inflacidn generada por la devaluacidn no elimine los efectos, debemos aplicar una polhica de reduccién de gasto,

qQue reducird el valor de la demanda. Esto es:

Y=Bl+(X<M)

ysi AA <0
Y<Y,

por tanio s¢ debe emplear: Ae>0
AM <0

pero para que no suceds  Ac<AP
se debe AA <0
ADa <0
»l Y:zE

Hay casos en los cuales algunos paises cuentan con elementos que impiden la influencia de las politicas
ortodoxas, y se tienen que emplear politicas heterodoxas, esto es, que Ia respuesta de la economia a partir de
dichas polfticas, es con una elasticidad muy baja y se adapta muy jentamente o se neutralizan los efectos de
politica; por ejemplo si se lleva a cabo una devaluacién para influir en la sbsorcidn, {a inflacidn puede
neutralizar el efecto, o el el caso de que se quiera elevar la competitividad, la resistencia salarial puede también
nulificar el efecto.

(Ae>0) (AP > 0)
(AP* /P> 0) S (AW > 0)

Considerese la figura 1.5, suponiendo que los precios de los blenes no comerciales (N) es fijo en moneda
interna, mientras que los bienes comercisles (M) estdn determinados en forma arbitraria por ¢} mercado mundial
a! nivel de Pm = ¢P*m. Suponiendo que ¢! resultado de los precios relativos es representado por fa linea de
presupuesto A,. EI consumo se representard por e punto C y fa produccidn en el punto P, ahi se presentard el
balance intemo, parque 1a produccion de bienes internos es igual al consumo, pero hay un défici extemo porque
¢l consumo de bienes comerciales M, excede su produccion. Para slcanzar ef balance extemo por deflacién, sélo
podria requerir de un recorte en el valor de l2 absorcion hacis A, , pero esto podria generar un exceso de oferta

de bienes externos y por unto se generaria desempleo. Para alcanzar el balance intemo y extemo
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simultineamente, se requiere una devaluacion y con esto aumentar los precios relativos de los bienes
comerciales y asi inducir a la sustitucion hacia bienes nacionales, combinado esto con politicas de reduccion de

gasto para recortar Ja absorcion hasta A, . La combinacién puede alcanzar el punto de balance intemo y extemno. |

M

Figura 1§

Balance intemo y extemo en el modelo de economla dependiente

EL MODELO POLAK Y EL ARBITRAJE

La tearfa ortodoxa presentada en las sccciones anteriores y qt.:e estd sustentada principalmente por ideas
keynesianas no excluye en ningun momentala operacion de los factores monetarios, por lo tanto, la oferts
monetara se reconocé como uno de los determinantes de la demanda agregada. Sln embargo, el trato que se Je
da al dinero es sdlo una parte del esquema y no se coloca en ¢l centro del escenario ;omb s¢ hizo en el andlisis
de Hume del patron oro.

Ei modelo Polak es la base de una de las dos grandes escuelas que desarrollaron el enfoque monetario en Jas
investigaciones dei Fondo Monetario Intemacional (FMI) , apoyandose con algunos modelos disefiados con la
més rudimentaria informacién estadistica, puesto que habian datos inciertos por ser el periodo inmediato
posterior de la segunda guerra mundial. Estos datos estadisticos, contenian informacion principalmente
monetaria y ayudaron con esto a [a consiruccion de los modelos dindmicos, La segunda escuefa fue desarrolfada

en la Universidad de Chicago en la década de los 60's bajo fa conduccidn intelectual de Robert Mundell
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(N.1932) y Jamry Johnson. Algunos escritos de esta escuela han tenido un gran margen polémico, puesto que
integraron algunos antagonismos que se tenfan con la escuela keynesiana. El primer modelo de ajuste de balanza
de pagos con tipo de camblo fijo fue desarrollado por J.J. Polak (N.1914), el cual se convirtié en la base de los
programas de estabilizacién propuestos por el FMI. El segundo concierne a la hipdtesis de que los precios estin
determinsdos por el arbitraje y se uso por ¢! economista de origen aleman Rodiger Dombusch (N.1942) para
analizar la devaluacion,

El modelo de Polak adopté un nimero de ideas simplificadas en orden ascendente con respecto a Ja dificultad
de] mecanismo de ajuste monetario. En suma, se supone que Ja movilidad de capital ¥ el tipo de cambio son
fijos. Polak tomé las exportaciones como exdgenas y 12 expansion del crédito como una variable de politica y
por eso también exdgena, entonces:

8) BP=CC+CK

ABP=ACC+ACK pero
ACC#0 y ACK=0

b) e=fijo
] M® =exégenas
d) M'=R+D

D = exdgeno

Se asume tambien que la velocidad de circulacién es constante, como se sumié en la vieja teoria cuantitativa,

la cual permitid una velocidad normalizada a Ja unidad, conservando su generalidad para poderla escribir como;

Y, =M, (1.30)

La otra idea es que las importaciones son siempre una proporcion fija m.del valor de los periodos anteriores
del ingreso nominal.

M, =mY,, (1.31)

Esto implica que la propensién a importar es independiente de un ingreso nontinal, dado que es ¢l resultado
de un alto nivel de precios y baja produccién o viceversa, Esa no es la razén exacta por lo cual debe ser cierto
pero esta aproximacion simplifica enormemente el modelo construldo. E) modelo es complementado por Is
oferta monetaria y las identidades de balanza de pagos.

AM', = AR, + AD, (1.32)
AR+ A(X, - M) (1.33)

sustituyendo (1.32) y (1.33) en (1.30) tenemos:
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Y,=M'=s M, +AM, =Y, + AR, +AD, (1.34)
esto nos da el teorema bisico ya deducido en (7) donde Y, = Y,.; en equilibrio por definicién:
tomando la ecuacion (7) M'=R+D
’ AM'= AR+ AD
AM'= 0 si (AR<0)=(AD>0)
en Y, =Y,

También es posible construir un modelo de ajuste dindmico de exportaciones ¢ importaciones, seguidos de un
choque exdgeno, por ejemplo una expansion en ei crédito intemo, suponiendo que inicialmente se tienet =0, lo
cual significa que la economia estd en equilibrio, ya que tanto AD = 0 como M = Mo y que este equilibrio varia
at =1, por una expansion en el crédito intemo fgual a 1, el cual es mantenido hasta alcanzar el periodo
posterior, La tabla 1-] traza la expansién de las exportaciones e importaciones que esto puede producir. La
columna dos calcula (1.31), mientras que la columna tres calcula la diferencia entre las importaciones corrientes
y las iniciales de la columna 2, la columna final calcula ia ecuacion por AY derivado por sustitucion de (1.33) y

(1.34) y reconociendo que X, = Xo = M,.
AY = AD + AR, = ADy + X,- My = AD,- (M,-M,)

tiempo M, =mY,, M- M, Yi=D- (M- My)

m ) (&) @
0 0 0 0
1 0 0 ]
2 m m I-m
3 m(l-m) m(!+(1-m) tom (1+1-m) = (1-m)}
4 m (1-m) m (1= (1-m) +( 1-m)?) (1-my?

0 1 0

Tabla 11

Ajuste dinimico en ei modelo de Polak
La Gltima linea muestra el limite de t, las impontaciones y el ingreso se aproximan a un nivel estacionario
con M = Y = 0, donde las importaciones tienen un incremenio Igual al incremento de la creacidn de crédito,
mientras ¢l ingreso ha incrementado por 1 + (1-m) + (1em)? o =1/ (1(lem)) = L /m , un equilibrio de la

creacidn de crédito, determinado por la propension a importar. Este nuevo “equilibrio” representa que las
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reservas estdn cayendo por el aumento en la creacion de crédito, por tanto, todo el crédito es permeado por la

balanza de pagos. Cubriendo hasta ahi, no se puede considerar que s un equilibrio de largo plazo.

Y. =Y, = (AR <0) + (AD > 0) » largo plaza.

E! segundo tema de ésta seccion es alrededor del arbitraje, en la determinacidn de los niveles nacionales de
precios, La teoria ortodoxa tiende & refetirse a los niveles nacionales de precios como fijados regularmente por
fuerzas intemas, al alcance del pais. Si el nivel de precios es constante, es empujado hacia arviba por los costas,
como si se determinara por la curva de Phillips, o determinado por la cantidad de dinero en ¢l monetarismo
ortodoxe; en contraste con el monetarismo globai del enfoque monetario,e! cual afirma que los niveles de

precios estdn determinados por el mercado mundial,

Diferencias en los supuestos:
8) P=pU)
linealizando P=Uo+oU (1.35)

b) P=pM")
linealizando P=M'o+cM (1.36)

c) Pmep® 137
donde: U = fuerzas intemas del pafs
© o= coeficiente de determinacion
M = oferta manetaria
¢ = tipo de cambio nominal
Esta dltima férmula permite la construccién de un modelo interesante y como ejemplo se pone ¢! modelo de
Dorbusch sobre ta devaluacién, considerando un pais pequefio, el cual tiene los niveles de precios determinados
por (1.37), Dombusch asume un modelo con un bien y dos manedas, para enfatizar que la devaluacién no
necesatiamente necesila involucrar los cambios en fos precios relativos. Asumiendo los cambios en los
mercados de capital y crediticios, Se supone que el pubiico tuvo una demanda por la funcidn monetaria
exptesada en términos reales como:
Hd=af (1.38)
Con la cual se intenta justificar discrepancias entre el dinero actual y ¢l deseado estimados sélo gradualmente

a Iatasa 8. Posteriormente, 1a tasa acumulada AH estard dada por:
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H=faP-pH
H=p(aP-H) (1.39)

donde: P = coeficiente de ajuste
a = coeficiente de determinacion

Suponiendo que la economia estd en equilibrio en el punto Y, y se presenta una devaluacion, el nivel de
precios aumenta proporcionalmente, disminuyendo 12 oferta monetaria real hasta Y, , por tanto se reducen las
importaciones y se presenta un superdvit comercial, sin embargo, el balance real reclama el regreso paulatino al
equilibtio y cuando se Ilega a este se desvanece el superavit ¥ sdlo permanecen el nivel de precios v las reservas,
es decir, que mientras una devaluacion es la causa del superdvit este sélo estara temporalmente. Este modelo
extremo estd influenciando directamente a la absorcion de la perspectiva que tenia Meade, por tanto el modelo
de Dombusch implica que la devaluacién fue solamente un cambio de gasto v no efectos del cambio de gasto,
por tanto esta experiencia no estd garantizada y menos por ejemplo en ¢l caso de los bienes no comerciables,

que estin menos sujetos al arbitraje

cP*/P.
Y=Yo
siseexperimenta Ae>0
se tendrd AP>0
5 AM'/P<0 hastaque Y=Y,
AM <0 yselogrard (X >M)
pero cuando Yiwae Y=Y,
por tanto (X-M)=0

EQUILIBRIO GENERAL IS/LM/BP

La balanza de pagos es determinada simulidneamente por todos los enfoques revisados anteriormente. Sin
embargo, el camino que el economista debe reconocer, es la interdependencia para construir los modelos de
equilibrio general. El modelo simple para integrar el anilisis presentado en las secciones precedentes es el
modelo 1S / LM, extendido por una curva que representa el equilibrio en la balanza de pagos.

El andlisis se muestra en la figura 16, en donde el eje horizontal muestra el ingreso real v el eje ventical, la

tasa de interés nominal (y real donde asumimos las expectativas inflacionarias),
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su% déficit 1

Y, Ye Y,

Figura 1-6
IS/LM/BP
La curva IS representa la localizacion de los flujos de equilibrio de! mercado de bienes, los cuales estin
caracterizados por la condicion I = S y tiene pendiente negativa porque Ia baja tasa de interds estimﬁla la

inversién,. Ia cual requiere un nivel de ingreso mayor para generar el incremento correspondiente en ¢! ahoro.

I=S porqué -8 =0 = equilibrio en el mercado de bienes
ysi in0
Al>0 AY>0
La curva LM representa la localizacién de los puntos que lievan al equilibrio en el mercado monetario o de

activos y tiene una pendiente positiva porque un incremento en el ingreso, aumenta las transacciones de
demanda de dinero y o su vez requiere un incremento en la tasa de interés para inducir la reduccion
correspondiente en la demanda especulativa (usando la terminologia keynesiana). En el corto plazo la economia
va a un equilibrio en 1a interseccion de las curvas 1S y LM, sin embargo, cabe destacar que tratard de un corto
plazo lo suficientemente largo para que el proceso multiplicador trabaje.

si M* = kY - hi (1.40)
AM® =AKY + Ahi
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con AY>0 y Ahi>0
traerd  AM?>0
porqué AKY > Ahi
apoyadopor 1/s+m(Co+1+G+X-Mo)

La balanza de pagos, puede introducirse al diagrama familiar, recordando que la balanza en cuenta corriente
¢s baja, es mayor ¢ nivel de ingreso ayudado por el proceso multiplicador, La tasa de interés, sin embargo, no
tuvo un efecto directo sobre la balanza de pagos, es cierto que una mayor tasa de interds puede mejorar la cuenta
corriente, pero eso puede disminuir el ingreso (que s inducido por un movimiento a lo largo de la curva IS),
miés que directamente. Donde la curva que representa fa balanza de pagos es una venical. Representando un

superdvit a Ia izquierds y un déficit a la derecha de la figura 1-6, y por eJemplo con ingreso Y, Ia balanza estard

en déficit.

BP = vertical
por BP=CC+CK pero ACK=0
Las ideas esenciales de los enfoques analizados en las secciones anteriores de este capitulo, estdn referidas en
este modelo. Primero esta ¢l mecanismo de ajuste automdtico de Hume y Polak, en ¢l equilibrio de corto plazo
mostrado en a figura §-6, ahi se presenta un déficit en cuenta corriente, tomando en cuenta que existe movilidad
de capital nula, por tanto el pafs estd perdiendo reservas, tomando en cuenta a su vez que hay una esterilizacion
nula, por tanto 1a oferta monetaria cae y 1a curva LM se desplaza hacia la izquicrda, ¢l proceso continda hasta
que la curva LM se atraviesa con ef punto J, donde IS atraviesa BP.
BP=CC+CK
ABP=ACC+ACK tomando ACK =0
yrecordando BC=X-M
(X < M) = déficit
M'<0 con AD=0
entonces LM <0 hasta J
paraque IS+LM+BP=0
Segundo, se considera e} andlisis dei multiplicador, en el punto que 1a posicion de la balanza de pagos lo
refleja. En suma uno necesita considerar, cémo los efectos de estdtica comparativa estan reflejados en este

modelo, Un incremento en la inversion empuja a IS hacia ia derecha y deja a BP sin afectar, en donde el anélisis

del multiplicador supone una tasa de interés constante, por tanto ei banco central estd asumiendo el acomodo de
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la demanda de dinero por una expansién de las operaciones de mercado abierto que empujan a LM a la derecha

lo suficientemente lejos para enfrentar el traslado de IS, como la diferencia entre Y, y Y, se incrementa, la

balanza de pagos se deteriora. Un incremento en las exportaciones tiene el mismo efecto sobre 1Sy LM pero

también empuja a BP a la derecha (por mas que se traie esto no es obvio en el diagrama), asi, el ingreso real se
incrementa pero la balanza dc'pagos mejora.
Al>0
AlS>0 con Ai=0 ayudadopor |/s*m(Co+1+G+X-Mo)
s AMS>0  y  ALM>O
entonces (Y,-Y,)>0 por M>0
ysi AX>0 AIS>0 y ALM>0

(AY, = AY)>0
. XsMy BP0

Tercero, considerando el enfoque elasticidades, tomando en cuenta que los precios no se muestran en la
figura 1-6, los efectos de los cambios en los precios tienen que ser representados por movimientos en las curva.
Por ejemplo, una devaluacién real empuja definitivamente a IS a la derecha, y asumiendo el supuesto de que
estos efectos son neumralizados por una politica fiscal contraccionista (o por una politica monetaria
contraccionista que empuje a LM hacia arriba, los suficiente para mantener a Y constante), eso también empuja
2 BPaladerecha, provocandc; que la condicion Marshall-Lemner sea savsfecha. Por el contrario una devaluacidn
nominal tiene esos efectos sdlo por la extension que conduce a una devalun'cicm real, méds que neutralizada por
los cambtos en el precio; esos efectos pueden tomar varios aflos, trabajando en el interior de la balanza de pagos
y esta puede deteriorarse atin cuando el ingreso sea tomado como constante.

AeP* /P>0 conducirda AIS>0
yst  (ALM<0)+(AlIS>0)=Y=0

. BP>0 ylacondicién Marshall-Lerner esiard smisfecha
perosi  Ae>0  AP>0

y* APsAe
y puede ser que cuando t—  (AP>0)> (eA > 0)
s ABP<Q

Cuarto, el equilibrio de corto plazo entre 1S y LM inicialmente coincide con Yy, por lo tanto la produccién -

no puede crecer igual al incremento en la demanda, y con esto una mejora en la balanza de pagos esta
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condicionada por una disminucion en la absorcidn, asf esta disminucidn puede afectar automdticamente 8 las

dos curvas, porque la redistribucion del ingreso ha tenido un impacto sobre IS que 1a mueve hacla la izquierda o

porque la infacion induclda por Ja devaluacion reduce la oferta monetaria real y empuja a LM hacis la,

lzquierda. No abstante esas fuerzas son insuficientes para eliminar la brecha inflacionaria, por tanto el gobierno
necesita tomar politicas monetarias y fiscales restrictivas para empujar a IS o LM o ambas a la izquierda.
I5+LM =Y,
(ADa>0) > (AOa>0)
ABP>0 por AA <O
asi  AIS<O porredistribucion de Y
o ALM<O por AP>0
Quinto, el andlisis de Meage es sabre la combinacidn de las politicas necesarias para asegurar la interseccion
de todas as curvas (IS,LM,BP y Y;,) en el mismo punto, E} balance inierno ¢s representado por E estando sabre
Yi , y ¢ balance externo por E estande sobre BP. Para conseguic E simultincamente, necesitamos estar
dispuestos a trasladar IS o LM, Para trasladar BP s¢ requiere de una politica de cambio de gasto y para trasiadar
1S 0 LM se requiere de una politica de reduccion de gasto, con Ja cual se trasladard IS a la derecha y LM hacia la

izquierda. Hay que estar conscientes de que hay que ulilizar la politica monetaria y la politica fiscal

conjuntamente para corvegir los desequilibrios macroecondmicos.
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CAPITULOIT

ANALISIS DE CUENTA
DE CAPITAL



Tal vez porque fos flujos de capital estuvieron restringidos principalmente en las primeras dos décadas
después de la segunda guerra mundial, 1a teoria sobre fos ajustes de! tipo de cambio y de balanza de pagos se
confié generalmente al analisis de la cuenta corriente. Cuando Mundell, Johnson y atros empezaron a exponer
el enfoque monetario de balanza de pagos, se logré una mayor comprensién sobre estos ajustes, puesto que se
tenia la costumbre de pensar Unicamente en 1érminos de transacciones de cuenta corviente, entendiendo esto
como los determinantes de las exportaciones ¢ importaciones de bienes y servicios. Esto sucedié en buena
medida porque no habian andlisis sobre la cuenta de capital, pero en la década de los 70°s el andlisis tedrico se
enfoct principalmente a esta cuenta y a determinar fa estrecha relacidn con fa cuenta corviente.

Este capitulo extfende ¢! analisis de la balanza de pagos para incluir fa cuenta de capital, esto representa un
svance en las condiciones presentes, ya que se presume que dos tercios de! valor de las transacciones estdn hoy
en dia sobre la cuenta de capital en lugar de en la cuenta corriente. Sin embargo, algunas son transacciones
especulativas que estan en esa condicion para responder esencialmente a tasas flotantes de tipo de cambio, Esta
condicion basta para dejar importantes flujos de fondos sobre vencimientos largos, dicho estudio concieme a
este capituio. La primern seccién examina el camino por ef cual un flujo de capital induce a un ajuste en la
cuenta corriente, lo cual permite transferir capital real, es decir, recursos reales. Las dos secciones posteriores
examinan las teorfas aiternativas sobre los determinantes de los flujos de capital de portafolfos; la teoria de flujos
de la segunda parte de los 50s y primera de los 60's y la teorfa de fondos (o de portafolios) suplantada a! final
de los 60's. La parte final retoma al enfoque manetario, el cual se toma en cuenta para explicar la balanza de
pagos cama un todo y no como un mero andlisis de cuenta corriente o cuenta de capitales individualmente; se
asume que el enfoque monetario debe tomarse como complemento mas que como competencia con respecio a

los otros enfoques.
EL PROBLEMA DE LAS TRANSFERENCIAS
Dentro del tema de las transferencias, es importante tomar en cuenta la definicién de éstas y su
diferenciacién con respecto a un movimiento de capital “normal”, Las primeras se pueden entender como un

pago que se presenta por la influencia de diversos fenémenos, en fa que una parte (Ia que recibe) gana a
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expensas de la otra (2 que paga), por el contrario un movimiento de capital se define como una transaccion en la

que ambas partes (acreedor v deudor), deben de obtener una ganancia.

A pantir de aqui podemos recordar dos casos en donde se han presentado sin duda alguna procesos de .

transferencias. El primero, es el caso alemdn, el cual se experimentd después de la primera guerra mundial, en
donde se obligé a Alemania a realizar onerosos pagos por reparaciones de guerra, forzandola por medio del
tratado de Versalles en 1919, Este es tomado como el caso clisico parque fue el mds importante en su momento
y se presentd a principios de siglo. Se recuerda no sdlo porque fue una modalidad de imponer un castigo
econdmico al perdedor de una conflagracion intemacional, sino porque durante la década de los afios 20°s, los
desequilibrios causados en la economia alemana por el pago de estas transferencias desestabilizo al pais y al
sistema monetario intemacional,

E! segundo caso tipico que se presenté como un problema grave, dentro de este fenémeno que es recordado
porque afectd a la economia de toda una regién y en muy poco tiempo al sistema financiero intemacional, fue el
pago de los altos intereses a pantir de las enormes deudas que se tenian (y las cuales ain perduran) de los paises
de América Latina, los cuales se habian endeudado por diversas razones en la década de los 70°s. Este problema
sigue vigente y ha propiciado que en su mayoria los paises de la region experimenten un deterioro constante de
sus términos de intercambio. .

La gran parte de la movilidad de capitales se da en respuesta a las nece;idades de inversion de los distintos
paises, asi como a la necesided de financiar los déficit en cuenta corriente, desde lucgo esto puede estar
influenciado por el gobiemo, por una extension de la politica monetaria que empuje a los bancos a requerir de
prestamos  publicos, permitiendo suponer que existié previamente un balance en la cuenta comiente,
posteriormente, los bancos iniciarian a vender sus délares para adquirir pesos y asi extender sus créditos. El
proposito del banco central serd el de ganar reservas. La cuestion con respecto a la emisién es, ;como debe un
flujo constante de capital inducir un ajuste para restaurar un equilibrio de pagos y alcanzar un proceso de
transferencia, con déficit en cuenta corriente equivalente al superdvit en la cuenta de capital?

BP=CC(q, Y)+ K(i) 2.1)
ABP=ACC(q,Y) + AK (i)

y paraque ABP=ACC(q, Y)+AK (i})=0
st (ACC(qY)<0])=[AK()>0]
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Esto depende del comportamiento que adopte el banco central con respecto al cambio en las reservas, por

¢jemplo, si el banco central esteriliza las consecuencias monetarias resultado de las entradas de capital, se

presentard un ajuste entre ef coto y el mediano plazo, puesto que las industrias que estan en posibilidad de’

expandir su gasto usando los recursos prestados, tendran que equilibrar su contabilidad ya que tienen que reducir

su gasto a consecuencia de la reduccion de crédito involucrado en la esterilizacion,

si AK (()>0 con ACC(q,Y)<0 o ACC(q,Y)=0

AR >0 y siel gobieno addpta

AD <0 (esterilizacion total)

AM'=AR+AD=0

& A(crédito-gasto de las empresas) = 0
Esto es una restriccion que limita las trasferencias y por tanto la esterilizacion no se puede Hevar a cabo

ilimitadamente. Si suponemos que el banco central no esteriliza, el gasto auténomo podria aumentar por los
grandes flujos de capital. Por tanto las importaciones aumentaran y asi se transfiere una parte de los flujos de
capital. Sin embargo hay que tomar en cuenta [a relacién del nivel de produccién con el empleo, es decir, si la

economia estd en pleno empleo la transferencia tenderd a ser total, pero si la economia esté por debajo del nivel

de pleno empleo la transferencia serd minima.

Si tomamos Y=C+1+G+X-M ysumando M de ambos lados
Y+M=C+]+G+X=A =gasto auténomo (2)
ysi AR>0 con AD=0
A>0
AM>0

Y = Y, = transferencia= |
.Y <Y, = transferencia <1

Los dos cambios necesarios para asegurar la transferencia son: una expansién en la absorcion y un
incremento en ei precio relativo de los bienes no comerciables, también se presentara un cambio en los términos
de intercambio en ¢l caso de un pals que tenga demanda de exportaciones menor que infinitamente eldstica,
ademds el cambio de gasto puede venir autométicamente como resultado de la inflacién.

Otro punto interesante que es importante introducir con respecto a las transferencias, es en el caso que se

haya presentado una transferencia de un pais a otro, y se quiera ver el resultado que trae consigo esto en el
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balance de la cuenta corriente, tomando en cuenta los cambios inducldos en ¢l ingreso. Por ejemplo, en el caso
de que un pais haya transferido y tenga un déficit, este déficit representtard un deterioro en 1a relacién de
intercambio, generando con ello una carga extra sobre ¢l pago de la transferencia original,

Si el pals que realiz6 la transferencia, la obtuvo en el interior mediante ef cobro de impuestos, la operacién
equivalente al recibir 1a transferencia en el resto del mundo serd una disminucidn de impuestos, por lo tanto ¢l
ingreso disminuira en dicho pais y aumentard en el resto de mundo, por tal motivo, nuestro gasto (o ¢i de ef pais
en cuestion) dismunuira en la compra de todo tipo de bienes y sumentard en el resto del mundo. Asl, la
produccién de equilibrio permanecerd Invariable, puesto que el incremento en e} gasto del resto del mundo
compensa nuestra dismunucion. Con esto se afirma que las propensiones al ahorro deben ser iguales en
proporcién, por io tanto su propension al gasto es igual a la nuestra y viceversa,

Este ¢s el caso limite en donde !s demanda mundial de la produccién de cada pals permanece invariable y por
lo tanto 1as producciones también. En este caso (en el que no sc generan efectos de distribucion), el saldo de
nuestra balanza en cuenta corriente empeora como funcién directa de la transferencia pagada, sin embargo
mejora cuando se reduce nuestro ingreso disponible (porque se reducen también las importaciones). El ingreso

externo pumentd y por eso aumentaron también nuestras exportaciones, El efecto neto se representaria asf;
dcC/dP = { +m+me @3

Donde CC es igual al balance en cuenta corriente, T* representa las transferencias, m son nuestras
l&nponaciones, m* son las importaciones del resto de! mundo y } reptesenta ch importe de la transferencia, La
ecuacion (2.3) representa la situacion en donde la balanza en cuenta corriente mejora o empeora, dépcndlcndo
de si la suma de las propensiones a importar supera o no Js unidad. Por lo tanto, si Jas exportaciones netas
exceden } se representara un superdvity si son menores que | representard un déficit, puesto que ¢l pago de la
transferencia ha conducido a uno de estos resuitados.

La ecuacién (2.3) se derivé para el caso en que no existen efectos de distribucion, es decir, en el caso de que
1a propension extranjera & gastar en nuestros bienes, es igual a [a nuestra, por lo tanto m® = d, representandose

de )a sugulente manera,
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dCC/dP = 1 +m+d=-§ . (2.33)

Se representa con signo negativo porque ¢l pago de la transferencia no representa un ahorvo sino un

desahorro y porque en el caso en que no existen efectos de distribucién, la transferencia ha conducido a un
déficit. La razén es que la utilizaclon de los impuestos del interior han disminuido el ahorro y no el consumo,
por lo tanto, las exportaciones no aumentan en ¢l mismo monto que la transferencia, resultando un déficit en la
cuenta corriente.

Cuando las propensiones a ahorrar o las proporclones de gasto difieren entre paises se obtiene un resultado un

poco mas complicado pero apoyandose en las condiciones de equilibrio,

dY/dT* = (mes - s*dy @ dY*dT* = (sd® - s'm)/ ©® 24)

donde & = (s + m)(s® + m*) - mm* >0

Las condiciones que llevan a una expansién de nuestra produccion, son aquellas para las que existe un exceso
de demanda con respecto al nivel inicial de la producclén, lo cual significa que, hubo un aumento en el gasto
mundial permaneciendo constantes los patrones de ingreso marginal (s > s°, m* = d) o que ¢! gasto mundial
permanecié inalterado cuando se presentd una redistribucldn de la demanda en favor de nuestro pais (s = s, m®-
d>0). Ain cuando se hayan presentado alguno de estos dos factores, es decir, que haya aumentado el exceso de
demanda de nuestros bienes, la expanslon de la producclon serd insuficiente para compensar 1a transferencia,
Asi, el ingreso disponible Y - T* debe disminuir, este resultado se deduce de 1a definicion del ingreso disponible
de la ecuacion (2.3)

dY - Ty dT mdY/dT - 1 =25/ O
Ay + TVt =y 0 @5)
Esto quiere decir que nuestro ingreso disminuye, pero el gasto se redu'cc en una magnitud menor, porque
parte de la transferencla se financia con desahorro. Por lo tanto se deduce que nuestro pafs experimentard un

déficit en la balanza de cuenta corriente, muentras que el resto del mundo registrara un superdvit.
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TEORIA DE FLUJOS

Los flujos de capital toman varias formas, inversién directa, créditos a exportaciones, amortizaciones y
movimientos de portafolio; la Ultima de estas es la que tiene la responsabilidad para fas condiciones’
macroecondmicas de corto plazo y por eso se forma sobre ella el enfoque de interés tedrico para intentar explicar
la cuenta de capital. Las traiferencias de capital resultado de Inversiones es fundomental para una decisién
cuando se desea aprovechar una oportunidad de inversion, dando en el largo plazo la perspectiva que una
empresa necesita emplear para tomar sus decisiones. Los créditos a exportaciones extendidos y recibidos
dependen principalmente de los volimenes comerciales, especialmente de bienes de capital. La amortizacion
estd principalmente determinada por los patrones de movimicntos de capital pasados, por otra parte para
entender algunos de esos elementos se tiene que ver que son variables en respuesta de cuestiones ecqnémicas
corrientes, por tanto las variables tenderdn a moverse con el flujo de capital de portafolio. Asf que podemos

restringir nuestro andlisis tedrico para mas adelante.

Kf=JED+Dx + Am + Pf (2.6)
1ED = largo plazo donde: Kf = flujos de capita}
Dx = volimenes comerciaies de bienes de capital IED = inversién extranjera directa
Am=>Kf. +Kf.; +..+Kf,., Dx = créditos a exportaciones
Pf= corto plazo . Am = amortizaciones

Pf = movimientos de portafolio

Para explicar los movimientos privados de capital de portafolio, los economistas han tenido que dar un lugar
prominente a las tasa de interds. Esto fue conflrmado cuando los primeros economistas analizaron los flujos de
capital seriamente en los afios proteccionistas de! patrén oro, ellos observaron que las tasas de Interés
normalmente eran mayores en la periferia o pafses en desarrolio que en los paises europeos exportadores de
capital, asf se indujo a los flujos de capital de largo plazo del centro a la periferia, principalmente para

aprovechar las diferencias intemacionales en ahorro y productividad.
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fi<iy @n
KW, = RU,

Donde i, es 1a tasa de interés de los paises desarvollados, i, es la tasa de interés de los paises en vias de

desarrollo, KW son los flujos de capital de los paises desarrollados y KU, son los flujos de capital de los paises
en vias de desarrollo. También observaron que estaban involucrados paises con bajas tasas de interés, los cuales
perdieron reservas de oro rdpidamente por éste ajuste en la cuenta de capital, tiempo después, la contraccion
monetaria implicada en las mayores tasas de interés externas tuvo un impacto en la cuenta corriente. Si las tasas
de interds se mantuvieron constantes por un tiempo y a partir del ajuste monetario experimentado, pudieron
disminuir su ingreso y posiblemente los precios y se asegura que 1a cuenta corriente experimentd ajustes por las
razones estudiadas en el capitulo anterior. Sin embargo, hay que recordar la panticipacion del tipo de cambio, el
cual, si permanece constante, aun con tasas de interés bajas se pueden atraer flujos de capital y asi lograr otro
ajuste en la cuenta corriente,

A pesar de los instrumentos de ajuste, el patrdn oro sufrid de panicos ocasionales como se pudo observar en
¢l colapso de 1931, Si se hace una semblanza, en ese momento tendid a disminuir ¢l mercado intemacional de
capitales y los flujos de capital fueron tomando la forma de dinero caliente, procurando evitar una inminente
devaluacion o politica persecutoria. Cuando no existia la confianza de mantener el tipo de cambio constante se
debilitaban mas las tasas de interés apoyado esto por los efectos del capital voldtil por ejemplo, una devaluacién
del 10 por ciento en una semana podia requerir una tasa de interés anual de alrededor de 14,000 por ciento en
e5a semana para compensar a los poseedores por no vender' . E colapso racional del mercado de capitales fue
tan completo que cuando los aliados de guerra estuvieron planeando como reconstruir la economia mundial en la
posguerra, decidieron crear el Banco Mundial para suministrar un sustituto del mercado privado, el cual se
esperaba que desapareciera permanentemente. Por ese motivo no hubo en ese momento gran movilidad de
capital que ameritard gran atencion, en consecuencia cuando James Meade escribié su trabajo sobre la balanza
de pagos al final de los 40's se pudo observar en su libro que estuvo muy restringido en el andlisis de la cuenta

corriente. En su trabajo sobre flujos de capital, podemos encontrar tres ideas: 1) la nocién de que algunos flujos

' Williamson, John (1983)/ The Open Economy and The Word Economy, Basic Books, New York,
pisl
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de capital pueden ser tratados como exdgenos, los cuales fueron discutidos sobre las bases de bienes
restringidos.

Kf= K, +6i 2.8

2) la idea de que las variaciones en la cuenta de capital tienen una tendencia a reforzar el punto uno como un
deterioro en los posteriores miedos sobre una devaluacion, lo cual provoca una corrida especulativa (para
asegurar que eso sea cierto, los movimientos en la cuenta de capital no financia movimientos en la cuenta
corriente).

Ko =k (eP* /P) (9

ysi AcP® / P> 0 = comida especulativa.

3) la vieja idea de la literatura del patrén oro, de que el capital puede fluir en respuesta a las diferentes tasas de
interés,

F=£(l,i*)

F=ai-pi* (2.10)

Donde F es el factor de obligaciones externas del sector privado y por eso representa los flujos de capital. La
ecuacion (2.10) dice que la.s‘ entradas de capital dependen positivamente de las tasas de interés internas y
negativamente de las tasas de interés externas’, Esto es llamado teoria de flujos, porque postula una relacién
entre flujos de capital y el nivel de tasas de interés. Se puede seguramente sumar los términos representando
inversion directa y restando un término que representa los pagos por amortizacidn, sin alterar la idea
fundamental, dado que ambas son exdgenas con respecto al nivel de corto plazo de las variables endégenas
como el interés y el ingreso, Considerando qué pasa cuando incertamos (2.10) en la ecuacion de balanza de

pagos utilizada en el modelo de cuenta corriente utilizada en el capitulo anterior tendremos:

R=BC(Y,eP*/P)+f(l,i* @1

? Esta especificacion es crucial. dependicndo de la idea de que el tipo de cambio es fijo. Con un tipode
cambio flexible, la comparacion relevante es entre i ¢ i + E& donde E¢ es la tasa esperada de depreciacién.
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Esto trae consecuencias importantes para el modelo IS / LM / BP puesto que en lugar de ser vertical como
antes, ja curva BP ahora tiene una pendiente positiva como se muestra en I3 figura 2-] asumiendo que
interpretamos ¢l balance extemo como un cero en ¢l cambio de las reservas (AR = 0) y la razén es que mientras |
un incremento en el ingreso puede empeorar Ia cuenta corriente, esto puede ser compensado con un incremento
en la tasa de interés intemna, lo cual atraerd flujos de capital y asi se conservard la balanza de pagos en equilibrio.

Virtualmente todas las propicdades del modelo 1S / LM/ BP, con una pendiente positiva de la curva BP son
las mismas que en el modelo con curva vertical de BP estudiado en el capitulo anterior, Por ¢jemplo, la figura 2-
1 muestra un déficit, lo cual significa que las reservas pueden estar disminuyendo, a tal grado que el banco
central se ve obligado a crear crédito y por tanto, la curva LM serd dcsplaw.ia hacia la izquierda, lo cual

continiia hasta que pase por la interseccién de IS / BP.

BP
M
Z
IS
Y
Figura 2:1

IS /LM /BP con movilidad de capital
Cuando se analizé el modelo 1S/ LM / BP sin movifidad de capital, dijimos que para poder alcanzar

simultdneamente el balance intemo y extemno era esencial tener la disposicion de las autoridades sobre ls

seguridad de los instrumentos de cambio de gasto. La razon es que ambas, la curva de balance intemo (Yg) y la
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curva de balance extemo (BP) eran venticales, y a menos de que coincidieran se necesitaba un manejo

satisfactorio d¢ la politica. Sin embargo, en el caso de movilidad de capita] donde (BP) no es vertical se presenta

¢l punto Z (en !a figura 2-1) donde se intersecta con Yy,. Robert Mundell argumentd que con 'un cambio
apropiado en la politica ﬁscal.y monetaria se puede alcanzar simultineamente el balance intemo y extemo, sin
necesidad de cambios en el tipo de cambio o en alguna otra politica de cambio de gasto, En el caso que muestra
la figura 2-1 se necesita una politica fiscal expanstva para impulsar IS hacia arriba hasta que alcance el punto 2,
combinado con una politica monetaria restrictiva para que empuje a LM también hacia arriba hasta que pase por
¢l punto Z, para asegurar los objetivos de balance intemo y extemo.

El mismo andlisis puede ser presentado en un diagrama similar al que usé Mundell. E! diagrama 2.2 nos
muestra un superdvit fiscal representando la politica fiscal sobre el eje horizontal y la tasa de interés
representando politica monetaria sobre el eje vertical, Suponiendo que tenemos un punto (como E) de balance
intemo. Si e superdvit fiscal se incrementd, deberd tener un efecto contraccionista sobre la demanda, y para
preservar el balance interno necesitamos neutralizar esto con una mayor politica: monetarfa expansionista. La
curva de balance interno se desplaza hacia abajo con puntos de desempleo (U) hacia arriba y con un exceso de
demanda (ED) abajo de !a curva. Ahora considerando un punto (oira vez como E), para el balance externo, una
fuete politica fiscal debe incrementar el superdvit corriente’, donde para preservar el balance extemo, s¢ necesita
aflojar la politica monetaria, 1a cual debe disminuir el superdvit corriente y el superavit de capital. Por eso la
curva de balance extemo también se desliza, con un superdvit arriba y un déficit abajo. Sin embargo, esto es
menos exagerado que la curva de balance intemo; la razén es que el ingreso y por eso la cuenta corriente
permanecen constantes a lo largo del BI, mientras que ¢l cambio en la tasa de interés significa que la cuenta de

capital y por eso la balanza de pagos se altera,

* o reducir el déficit corriente. Esta simetria es de aqui en adelante tomada como creciénte, y no
exactamente como constante
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ED\U E,
superdvi
E;
déficit
bo E E,
E
BE
BE
Bl Bl
0 (T-G), TG 0 T-G
Figura 2-2 '

A: mezcla de poifiica monetaria y fiscal B: designacion inestable

La combinacién de politica fiscal y monetaria y el problema de asignacion

Especificamente como se va hacia abajo BI, los flujos de capital caen, lo cual significa que ¢l mismo punto
va de superdvit a déficii, como se ve en la muestra, lo cual es posible s6io si Bl es mayor que BE. Dado que las
dos curvas tienen diferentes pendientes, debe existir un punio de interseccion E, La combinacidn de politica (T-
G)o,lg comespondiente a E, es aquella en la cual se desplaza IS y LM hacia la interseccion con el punto Z,
Mundell utilizd6 su modelo para analizar lo que se llamé “el problema de asignacién”, es decir, que si se
resuelven los desequilibrios directamente o se asina una politica monetaria para conseguir ¢l balance interno y
una politica fiscal para conseguir ¢! balance extemo.

PM . PF = Bl + BE = (banco central)(secretarfa de hacienda)
se puede tomar PM = Bl impiicando Ai> 0 cuando AED>0 y Aj<O0cuando Y¢> Yy,
PF = BE implicando (G > T) cuando ABP > 0 y (G < T) cuando ABP <0

Se supone que en las decisiones de politica econdmica debe haber una coordinacién entre el banco central y
¢l ministro de finanzas o la secretaria de hacienda y en el caso de emplear una politica monetaria para alcanzar el
balance interno, el banco central debe incrementar las tasas de interés cuando exista un exceso de demanda y

disminuirla cuando exista desempico, Similarmente si se asigna politica fiscal para el balance externo, se le
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puede decir al ministro de finanzas que emplee una politica de déficit fiscal cuando fa balanza de pagos presente

superdvit y una politica de superdvit fiscal cuando la balanza de pagos presente déficit. La figura 2-2B muesira

que pasa con esta asignacion, Suponiendo que la economia estd inicialmente en E, , la secretaria de hacienda (0.

departamento de! tesoro) va 3 estar feliz, pero el banco central va a estar sujeto 3 batallar con la inflacion
causada por el exceso de demand, lo cual puede hacer que aumente la tasa de interés hasta que el exceso de
demanda se haya eliminado, esto desplazard el punto hasta E; y la secretaria de hacienda de acuerdo al
planteamiento anterior, tendré que adoptar una politica de déficit fiscal con una disminucién de impuestos o un
aumento del gasto gubernamentai, hasta aicanzar el punto E,. E! problema fundamental es que se tienen que
emplear los instrumentos sobre el objetivo sobre ¢l cual se tiene mayor influencia, es decir la politica monetaria
para ¢} balance externo y [a politica fiscal para el balance intemo,

lo 6ptima es: PM = BE
PF= Bl

Esto quiere decir que las politicas combinadas de el banco central y la secretaria de hacienda deben conducir
ai punto E. Suponiendo que ¢l equilibrio E que se muestra en la figura 2-2 por decirlo asi, estd en una poslcitn
en 1a cual se presentd un flujo de capital para financiar un déficit en cuenta corriente, cuando repentinamente el
precio de un bien importante, como el petréleo, se incrementa (sin expectativa a caer), el empeoramiento de los
términos de intercambio puede mover a BE hacia arriba y a Bl hacia abajo y e! punto E puede en consecuencia
moverse hacia arriba y hacia Ia izquierda indicando que la combinacién optima es una fuente politica monetaria
y una suave politica fiscal, por lo cual el pais debe mantener un nivel de produccion y absorcion constante y
debe financiar ms que sjustar su déficit en cuenta corriente y éste financiamiento puede Hevarse a cabo
mediante deuda.

Si BP=CC+CK=E
y se presenta (AK>0)= (ACC<0)
y repentinamente  AP*(petréico) >0 . Aq<0
BE =se desplazard hacia amriba y Bl =>se desplazard hacia abajo
sedebe emplear  PM = fuerte y PF = suave
para mantener AY=0 .

AA =0 apoyado por el financiamiento mediante
A(deuda) <0
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La movilidad perfecta de capital mostrada con la curva horizontal de BP en la figura 2-3, requiere que los

bonos intemos y extemos sean considerados sustitutos perfectos de nuestra riqueza. Consecuentemente, un

exceso de 1a tasa de interés interna sobre la tasa de interés extema, puede atraer una abundancia de flujos de

capital (una deficiencia podria provocar una fuente venta de activos internos), implicando que la balanza de
pagos se presente horizontal,

Suponiendo que el banco central trata de expandir el ingreso por medio de una politica monetaria
expansionista, lo cual hace que la curva LM se traslade hacia la curva LM’ y si IS permanece sin cambio, ¢l
equitibrio estard en E, con una nueva y mayor oferta monetaria. Pero E, implica una menor tasa de interés que
i*, lo cual puede provocar una fuerte venta de bonos interos, y después dinero intemo para compensar las
divisas externas y posteriorm-ente bonos extemos; esto puede ocurrir hasta que LM’ retome a LM e ia i La
conclusion es simple, con movilidad perfecta de capital (y un tipo de cambio fijo), la poiitica monetaria no
tendrd poder para influir en el nivel de ingreso, pero sl es un instrumento admirable para influir en e! nivel de
reservas sin costos, cuando se quieren lograr movimientos hacfa objetivos intemos.

i

‘0

Figura 2.3

Movilidad perfecta de capital
Suponiendo por otro lado que el gobiemo intenta expandir el ingreso adoptando una politica fiscal
expansionista, empujondo a IS a la derecha hasta 1S', sin movilidad de capital ¢l nuevo equilibrio estard en E; ,
peto E, involucra una mayor tasa de interés que i°, lo cual no es factible, porque atraerla un basto flujo de

capital y empujar a LM a la derecha hasta alcanzar el punto E, donde IS’ corta a BP, con esto nos damos cuenta
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quela politica fiscal es mds fuerte para influenciar el ingreso, ademds trae flujos de capital que incrementan la
oferta monetaria y evita ¢l incremento en las tasas de interds, Jo cual de otra manera, dependeria del incremento

en el ingreso,
LA TEORIA DE PORTAFOLIOS

La teoria de flujos que revisamos anteriormente impiica que con una variedad de tasas de interds un pais
puede esperar un flujo constante de entradas y salidas de capital periodo tras periodo, Pero en la segunda mitad
de los 60's los economistas dedujeron que esto era inconsistente con la emergente teorla del portafolios.

La teoria del portafolios de la cuenta de capital, incorpora las implicaciones de los flujos de capital
iﬁtemaclonal de portafolio. La idea bsica de esta teoria es que los Inversionistas tratan de distribuir su riqueza
en los diferentes activos disponibles para maximizar sus utilidades, Es decir, que los inversionistas van a poner
su dinero tratando de distribuirlo en diferentes tipos de activos para equilibrar su rendimiento y su riesgo,

tomando en cuenta sus preferencias respecto al desplazamiento comercial entre ellos.

1=1(P;)
1=Pf(ey, 0'y) con 1=D*
D'~ acy - o’y @12
AD' = Aagy - APo’y :
donde: P/ =ponafolio
€y = rendimiento
a* = propenslon de riesgo

Este s un modelo simple puede resumirse con algunas conclusiones:
1) un inversionista no necesariamente comprard lo mismo de todos los activos del mercado, pero si tomard en
cuenta ¢l alcance de sus riesgos, es decir, que normalmente diversificard sus titulos sobre un nimero de activos,
diversificacidn de activos = inversion
2) la demanda de un activo en particular dependerd positivamente sobre la expectativa alcanzada de rendimiento

y negativamente sobre el riesgo que se percibe,

D' = acy - fo'y

¢ se habla aqui de activos financieros mas que del concepto de inversiones reales en bienes de capital
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3) la demanda de todos los activos aumentard en ¢! mismo monto que aumenten las ganancias disponibles por el

aumento de las inversiones,

AD'>0=AG'>0 dado AI>0
4) la demanda de un activo serd creciente dependiendo de su incremento con respecto al rendimiento de los

demas activos

D' = gy(a) - £y(bed) 2.13)
AD® = Acy (a) - Acy(bed)

De esta cuanta conclusion podemos deducir, que de existir una covarianza positiva entre dos activos se tendrd
una misma expectativa de retorno, asi como igual riesgo y variardn en ¢i mismo sentido, es decir que:
D(a)'= ey(a) - 0'y(a)
D(b) = ey(b) - o ¥(b)
D(a)=D(b)=g’ab>0 ' (2.14)

También existe ¢! caso en que se tenga la misma expectativa de retomo y ¢l mismo riesgo, si se presenta la

variacidn positiva para uno y negativa para el otro en el retomo, tendremos:

o’(a)(b) = .| = perfecta covarianza negativa
No obstante, la implicacién que se ha planteado de la teoria de! portafolio para los flujos internacionales de
capital, se relacionan mds con el segundo punto que con el cuarto.
Vamos a asumir que nuestro pafs U es importador de capital, lo cual permite que en sus ciudades hayan
inversiones fordneas y también que las obligaciones externas F se usen sobre los residentes del mercado mundial
de capital, donde se puede considerar un activo homogeéneo estindar de! resto de los inversionistas mundiales.

Por tanto, la demanda de F puede ser escrita:

.

Fd=f(i,i*,C", W) lincalizando

Fd=i+C'+W.j*

Fd= ai +pC* +yW- ¢ @2.1%)
AFd = Aai+ ABC* + AyW - ALj*

donde: F = obligaciones externas
i = tasa de interés intema
C' = créditos auténomos
W =riqueza
i* = tasa de interés externa
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Es obviamente necesario inciuir i* ¢ i sobre la alternativa de activos disponibles para los inversionistas.

Cuando aplicamos el modelo de portafolio para el contexto de los flujos internacionales de capital, la idea de

riesgo puede ser trasladada al interior de palses con créditos auténomos, hablando crudamente, los inverstonistas ,

sienten que el pafs permanecerd disponible y que servird para el servicio de sus débitos, finalmente la relevancia
de la variable riqueza, estd en ¢! valor total de los activos de los prestadores y potenciales presiadores.
Suponiendo que los créditos autdnomos y la riqueza permanecen constantes, La ecuacién (2.15), dice que un
par dado de tasas de interés i ¢ i* provocan las inversiones deseadas para los prestamistas y ciertamente suman
Fd. Suponiendo que hacen préstamos en el perfodo t y que ambas tasas permanecen constantes en el perfodo
(t+1), por tanto el volumen de prestamos Fd permanecerd constante. Pero en el momento en que los flujos de
capital son la diferencia entre el volumen de préstamos en (1+1) y el volumen t, los flujos de capital serdn cero,
Esta idea hace contraste con 1a teoria de flujos Ia cual sostiene que en este caso se mantendrd un flujo constante
de capital, De acuerdo a la teorfa del portafolios, un aumento en la tasa de interds intema puede provocar un
flujo de capital a un tiempo como flujo de portafolios, el cual fue reorganizado para incluir una gran proporcidn
de activos mds atractivos producidos por los residentes intemos. Después los flujos de capital pueden césar, lo
cual es impropio bajo la teoria de flujos.
retomando (2.15) Fd= ai+PC +yW-Ai® con ARC'=0 y AyW=0
Fd=f(i,i*) (2.16)
5 Fd= al-pi*
AFd = Aai - ABi®
ysi AFd, >0
con Aly=0= i,
Alty=0mi*,
y cuando Fd-Fd,,
Fd =0
la teorfa de flujos dice que cuando: Fd,-Fd,,,
AFd ol ™ 0
Un modelo usual para el estudio de las implicaciones macroecondmicas de la tearia de! portafolios, ha sido

sugerido por el economista argentino Roberto Frenke! (N.1943), de cuyo trabajo se ha hecho un seguimiento.
Por el contrario, cuando se analiza el mercado de dinero, tradicionalmente se enfoca al mercado crediticio (o de

préstamos), se asume que los bancos solo son el origen de los préstamos, y esto es porque tienen el acceso al

mercado intemacional de copitales. El crédito estd demandado por ¢l gobiemo para financiar la suma de sus
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deudas anteriores y por el sector privado para financiar la inversién, pago de intereses y prestamos al consumo.
Por otro lado podemos decir que la demanda de crédito responde a las tasas de interés y puede reflejarse en la
ecuacion:
Dd=Dd(i,i*)
llinealizando  Dd = al - pi* @17

La oferta de crédito depende de dos componentes, el primero es el nivel de prestamos que ¢l sistema bancario
puede disponer sin recurrir a prestamos del exterior y segundo, es la oferta de prestamos que resulta de
prestamos extemnos, es decir

Sd=5d(D,,Dz)
Sd -.‘le + eDz (3 l8)

Pero a su vez ¢l componente D, depende de dos elementos, uno es Ia tasa de interés y otro es el diferencial
que excede a la tasa de interés y es el que representa la utilidades de los bancos por realizar las transacciones
corrientes que incluyen riesgos turbulencias y costos.

D, =i+§, (2.19)

En esta situacidn hay que afladir que ¢l diferencial 8, induce mds prestamos, los cuales tienden a aumentar su
tamailo por dos razones, la primera es la incertidumbre intenacional que incluye el aumento del endeudamiento
del pals, la posible declinacion de los créditos auténomos y la compensactén de los prestadores extemos. La
segunda razon es que los deudores, en este caso los bancos pueden concentrarse sobre los riesgos involucrados

en su cambio de orientacién extema (pueden sufrir una pérdida si el peso se devalud), entonces:

5,=N+C* (2.20)
sustituyendo (2.19) y (2.20) en (2.18)

Sd= D| + Dg

Sd=D;+(i+8)

Sd=D, +[(i+(N+C)] @2
donde: Dd = demanda de crédito

Sd = oferta de crédito

D, = prestamos que ¢l sistema bancario dispone sin recurrir a prestamos extemos

D, = créditos que resultan de prestamos extemos

i* = tasa de interds externa

8, = diferencial de riesgo

N = jncertidumbre internacional

= riesgos de bancos por el cambio de orientacion
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En el caso de que AS; = 0 = movilidad perfecta de capital. Silos bancos estuvieran reacios a pedir prestado a
un diferencial, es decir que §,= 0.

Sdf = Dy enelnivel de i®

Entre estos dos mdrgenes se encuentra la zona de movilidad finita de capital y la inclinacién de Sd
dependerd también del multiplicador monetario o del grado de reservas de l‘os bancos comerciales. La mzén- es
que cuando un banco comercial cambia délares y después hace prestamos en pesos provoca una base monetaria
adicional para el sistema bancario, el cual puede dar origen a las bases para una expansién multiple de la oferta

monetaria,

Sd=D;+D;+¢ (2.22)
donde ¢ =grado de reservas de los bancos comerciales.
E! modelo puede ser usado para establecer algunas comparaciones de resultados estéticos. El caso mis
famoso es el de una politica monetaria expansionista en donde un incremento en ¢l crédito intemno por el banco
central puede incrementar D, por (D, / ¢ ) esto puede bajar la tasa de interds, reduciendo los prestamos externos,

sumentando el crédito intemno y haciendo que Sd aumente por eso.

pot AD,/$

Los economistas Penttf Kouri(N.1949) y el australiano Michael Porter (N.1943) en el articulo “Los flujos de
capital y el equilibrio de portafolio” se preguntaran qué pasaria si el banco central aumentara ¢! crédito interno
D por una suma considerabie ;que incremento resultard en la base monetaria y por tanto en la oferta monetaria y
como serd compensado por una reduccion de préstamos externos?. Ellos obtuvieron mds tarde el coeficiente de
compensacion que varia de cero cuando la movilidad de capita! es de cero a uno, cuando la movilidad de capital
es perfecta y de hecho da la proporcién mds satisfactoria de los grados de movilidad de capital. Empiricamente

se estima que ¢l coeficiente de compensacién tipicamente se ubica en el rango de 0.4 y 0.8, sustancialmente
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menor que la unidad, lo cual puede significar movilidad perfecta de capital. Una politica fiscal expansionista
puede en un momento dado incrementar el tamaflo de la deuda gubemamental para financiar y hacer que
aumente Dd, la tasa se interds puede incrementarse y los prestamos pueden ser contraidos. El crédito intemo |

puede incrementar con o sin expansién monetaria del banco central, sélo asumiendo que no esterilizo.

EL ENFOQUE MONETARIO

1974 se caracterizd como el aflo original del enfoque monetario, puesto que este aflo se escribierdn los
trabajos mds importantes principalmente el de Michael Mussa (N.1944), el cual espera proporcionar un andlisis
del mercado monetario para explicar 1a balanza de pagos mas que la balanza comercial o la cuenta corriente. Por
otm.lado en 1975 salié la publicacion del articulo de Frenkel y Rodriguez, con el cual se dio el primer
tratamiento sistemdtico sobre la acumulacién de activos y la determinacién de la cuenta corriente en el contexto
del enfoque monetario; 1a extension del andlisis tuvo la suficiente importancia que atrajo la plena atencion al
andlisis iniciado con la teoria del portafolios. Con el andlisis de Mussa se plantea que es un error estrategico
tratar de predecir la balanza de pagos sobre las bases de una ecuacion como (2.11). Pero sobre todo que la
balanza de pagos se explica por medio del mercado de dinero, puesto que aqui se puede ver si hay un exceso de

demanda o un exceso de dinero. Un modelo monetarista tipico de balanza de pagos ha seguido la estructura:

Hy=H(P,Y,i) (223
linealizando Hy=P+Y-.i

H=(1/¢ )R +D) (2.24)

R+D=H(P,Y,) 2.25)

dR = Hd ¢ + $H, dP+ $H, dY + ¢H; di - dD, (2.26)

La ecuacion (2.23) es la ecuacion de demanda de dinero con su derivacion parcial convencional, un mayor
precio o ingreso incrementa la demanda de dinero mientras que una mayor tasa la reduce. La ecuacidn (2.24)
representa la funcidn de oferta monetaria, es el coeficiente de reservas de bancos comerciales, por eso 1/ es el
multipticador monetario y R+D es la base monetaria la ecuacién (2.25) iguala la oferta a la demanda. La

ecuacion (2.26) estd escrita para implicar los cambios en las reservas como consecuencia de los cambios en el
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coeficiente de reservas, de los precios, del ingreso, las tasas de interés y la expansion del crédito del banco

central. Y esto es igual a la ecuacidn tipica del enfoque monetario de la balanza de pagos.

Recordando a algunos monetaristas, ¢l mds notable es Harry Johnson que ha interpretado la ecuacién (2.26),

como represeniando un reto fandamental para la teorfa ortodoxa resumida en la ecuacion (2.11).Esto es i:orquc
la ecuacion (2.11) dice que un incremento en el ingreso incrementard las importaciones y empeorard la balanza
de pagos, que un incremento en los precios desgastard la competitividad y empeorard la balanza de pagos
(asumiendo que la condicion Marshall-Lemer esta satisfecha) y que un incremento en la tasa de interés interna

mejorard la balanza de pagos porque traerd capitales.

recordando (2,11) BP=BC(Y, P*/P)+£(},i*)

ysi Y>0
M>0
X <M = déficit
P>0 (competitividad) <0
asumiendo [&x(nx-1)/Ex+nx +nm(1+Em)/Em +qm] >0

Revisando (2.26) y las derivadas parciales en (2.23) muestra que dice exactamente lo opuesto, un incremento
en ¢l ingreso o en los precios aumentard la demanda de dinero y aumentard las reservas, mientras que un
incremento en las tasas de interés disminuird la demanda de dinero y por tanto causard un déficit de pagos.

Tomando  (2.26) dR = Hd} +H, dP + H; dY+ H,di - dD,

y (223) He=H(P,Y,i)
linealizada Hy= aP +fY- A
revisando las derivadas parciales:
0H;/P=a
dH, /8Y=p
dHy/Oi=<=)\

Vimos en el final de! capitulo anterior que sin movilidad de capital no hay conflicto a este nivel tedrico entre
los enfoques keynesiano y monetarista cuando ambos estdn formando un equilibrio general pero 1a base de la
diferencia los pone a prueba a partir de los cambios en el precio y en la produccion no de sistemas
inconsistentes de ecuaciones,

Las ecuaciones (2.11) y (2.26) pueden ser tomadas como complemento en la movilidad de capital pero es
necesario interpretara Y, P ¢ i como variables exdgenas. Por lo tanto Y estd determinada en su nivel de pleno

empieo por la flexibilidad salarial y P e i son tratadas como determinadas por ¢! mercado mundial por el efecto
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del arbitraje. Bajo esas condiciones a balanza de pagos puede estar determinada por fa ecuacién (2.26). De
hechq bajo movilidad perfecta de capital, 1a ecuacion (2.11) es usual para afirmar un cambio en las reservas
donde el segundo érmino a la derecha dice que i debe ser igual a i®,

Y=Y,

P=¢p* (2.27)

i={®

Suponiendo que se implementan esas ideas en [a versién estindar ortodoxa es decir, en ¢l modelo IS/LM/BP
como en [a figura 2-3 la figura de balanza de pagos es horizontal porque representa la movilidad perfecta de
capital y la curva LM se desp[awi tanto como sea necesario para asegurar que 12 economia esté siempre sobre
BP. En la figura 24 se introduce un nuevo elemento, la economia ¢std en un equilibrio de corto plazo sobre Yy,
lo cual significa que el equilibrio E estd determinado por la interseccidn Yy, y BP pero el equilibria también se
sitva en la interseccion de {S y LM como se nota sobre el desplazamienta de LM enddgenamente por [a entrada
o salida de dinero contra el punto E. Ef supuesto de arbitraje perfecto hace fo mismo en [a curva IS por lo tanto
una diferencia en la mayor demanda interna causada por la mayor tasa de interés que puede ser compensada con
una mayor venta sobre ¢! mercado mundial, La curva IS se maverd enddgenamente hasta ¢l punto que sea
Rnecesario para asegurar que ocurra el equilibrioen E.
i

LM

En

0 \ Y
Figura 2-4

1S/ LM/ BP bajo el monetarismo global.
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Un incremento en P solo se da a partir de un Incremento en e o en P* y dado que ¢P*/p permanece constante
por e} efecto arbitraje:
P=cP*
AP = AeP®
ysi AcPt=0
entonces AlS=0
ABP=0
Y{. =0

Por otro fado si AP > 0 = LM > 0 (se moverd hacia arriba) por M'/ P y para preservar IS+LM+BP+Y;, =
E=0 serequiere AR. Para incrementar Y solo se puede aumentar aumentando Yy, por eso se mueve hacla E'
¢l cual requiere que LM se destice hacia abajo, lo cual requiere a su vez un flujo de reservas,

Tomando Y=Y,
AY = Y(,
AY>0=2Y,>0
¥y para que AY( >0 senecesita AR>0
esto también es un resultado monetarista.

Como podemos ver con éstas aclaraciones monetaristas en éstas variables tanto [a teorfa ortodoxa como la
monetarista nos llevan a fa misma respuesta cuando se toman Y,P e i como exdgenas.

En la parte final del capitulo anterior se propuso la idea de que el enfoque monetario ha dado la respuesta
comrecta asintdticamente para la comprension del equilibrio general con propiedades que son plenamente
keynesianas en el corto plazo, esto es, que el enfoque monetario da la respuesta en el largo plazo y esto es
porque con movilidad de capital, el establecimiento del equilibrio monetario entre paises requiere de superdvits
y déficits de cuenta corriente, fos cuales tienen la dimensién de un flujo, pero necesariamente se requiere de un
tiempo para que los flujos generen un cambio en el stock de equilibrio. Pero con movilidad de capital sobre la
teorfa del stock Ia situacidn es inversa ya que el nivel de reservas puede ahora cambiar en ¢l corto plazo de tal
manera que restablezca ¢] equilibrio monetario, ain cuande un desequilibrio de portafolios persista y genere
superivits o déflcits de cuenta corriente, Esta sintesis de balanza de pagos keynesiana y monetarista fue el

primer avance ‘por Kouti y Porter en 1974, Puesto que aceptaron la ecuacidn monetarista de pagos (2.26) y la

usaron en conjuncion con {a de balance corriente (2.1) para predecir la cuenta de capital.

Por tanto se obtuvo fa ecuacion :
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dF =dR (d ¢ ,dP, dY, di,dD ) - BC (Y, eP*/ P) (2.28)

Donde dR es simplemente un replanteamiento de (2.26) y 1a ecuacién (2.28) dice que las entradas de capital |

son parte de la calda de carto plazo de la oferta monetaria por debajo de la demanda de dinere que no es causada
exactamente por un superdvit de cventa corriente. El cual posiblemente es determinado por las variables
keynesfanas, fas cuales a su vez se pueden determinar en ef corto plazo.

Se habls planteado que las ecuaciones (2.11) y (2.26) eran mutuamente consistentes y por lo tante no hay
razon para afirmar que (2.18) y (2.28) sean mutuamente excivyentes, ademds que esta Gitima tiene incluido el
enfoque monetario y dependisndo de las necesidades de investigacién, pueden fungir ambas como instrumentos
predictivos. En este sentido las variables P, Y, ¢, P* y ¢l coeficiente ¢ pueden tomarse como predeterminadas en
¢l corto plazo en (2.28) y también D en el caso de paises que trabajan especificamente con el control de
crecimiento del crédito, no obstante, esto solo se obtiene cuando la tasa de interds sea enddgena en esta
ecuacion. Pero i también aparece en la ecuacion (2.15), desde Juego, en donde fa elasticidad de interés de
demanda de dinero, no es lo suflcientemente alta para hacer una prediccidn pot medio de (2.28).

Hay q;:c recordar que {a propuesta del enfoque monetarie fue el desanrallo de una teoria de balanza de pagos
que se basara sobre e) hecho de que la balanza de pagos es un fendmeno monetario en la economfa internacional,
por {o tanto se traté de hacer un andlisis en términos monetarios, tomando ¢n cuanta al dinero como un active y
los ajustes monetarios como ajustes entre los stocks deseados y actuales mas que como flujos de dinero
internaciona). Para redondear 1a idea de) modelo anterior, puede tomarse en cuenta e} caso de tipos de cambio
flexible y fa deteminacion dentra de este marco del tipo de cambio nominal. Escribiendose de fa siguiente

forma;

M? = PK(Y) (2.29)
Md o pog(ye) {2.30)
Paepe 2.31)
e = MSK(Y*) /M K(Y) (232)

Camo podemas damos cuenta, el sistema anterior refleja una condicion tipica de demanda de dinero definida

para ¢l pals en cuestion y para el resto del mundo, la cual estd en funcién de Jos precios y del ingreso, con fa
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determinacidn por ¢l lado de la ofenta exdgena para el modelo y tomando k igual para ambos paises y sélo

representa un coeficlente en las ecuaciones (2.29) y (2.30), la ecuacion (2.31) es la ecuacidn que ya conocemos

¥ que representa las equivalencias de precios intemacionales. A partir de aqui y por sustitucidn de (2.29) Y,

(2.30) en (2.31) podemos obtener e} tipo de cambio nominal, ! cual es definido como endégeno y como el
elemento que define el mercado de dinero en ambos paises. Si observamos la dltima ecuacién podemos decir
que un incremento en M* conduce a un incremento en la divisa extema y un incremento ¢n M* conduce a su

reduccion.

INFLUENCIA DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE LA MOVILIDAD DE CAPITAL

Se puede ver claramente que la demanda de dinero como se mostrd en (2.29) , no se asumio como una
funcion de la tasa de interds y esta omision de ! tasa de interés puede justificarse como se hizo en el enfoque
monetario por ¢! hecho de que el mercado estd integrado internacionalmente y por lo tanto fa tasa de interds
intema es equivalente o estd determinada por la tasa de interés extema, Por este supuesto se determina a su vez
que los bonos intemos y externos son tomados como un activo unica, por lo tanto si se toma en cuenta ! ajuste
de pontafolios, los bonos estimados y observados podran ser los mismos en los dos tiempos, asi un cambio
instantdneo en las reservas podrd ser igual al cambio instantdneo de la diferencia entre el incremento de la
demanda y el incremento de la oferta de bonos.

Recordando (2.27) i=i*
por lo tanto B,=B, (2.33)
AR = A(B'-B°) (2.34)

Donde i es la tasa de interés interna, {® es la tasa de interés extemna, B, son los bonos nacionales, B, son los
bonos externos y B' y B° son la demanda y oferta de bonos a nivel intemacional respectivamente. Cuando se
toma la tasa de interés como determinada por el mercado intemacional, se muestra la separacién entre el enfoque

monetario de balanza de pagos y el balance de portafolio que se reviss en la seccion 2.3,
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Podemos afirmar que el teorema de la paridad dél poder de compra (que se revisard en ¢l capitulo 3) y la
teorfa sobre el tipo de cambio forward dan el sustento analitico al enfoque monetario, no obatante, se debe tomar
en cuenta la expectativa inflacionaria en el modelo.?

La teorfa sobre el tipo de cambio forward es coﬁplementaria al enfoque monetario, y su formulacién inicial
es dada generalmente a Keynes, la cual fue muy conocida en los aflos de Bretton Woods: Esta formulacion fue
usada sobre todo para la defensa de los criterios iniciales del tipo de cambio flexible, al cual le adjudicaron que
puede incrementar el riesgo de las transacciones internacionales, este argumento se utilizo para refutar 1a idea de
que ¢l mercado forward puede prevenir riesgos comerciales,

El interés por el tipo de cambio forward tomd fuerza por el hecho de que al principio de la década de los 70's
8¢ habia adoptado el tipo de cambio flexible ya en varios paises, en los cuales se presentaron sorpresivamente
enormes grados de volatilidad, permitiendo a su vez, el estudio fundamentado a pantir de los da‘kos empiricos de
1as funclones de expectativas sobre el curso futuro del tipo de cambio.

Especificamente la teoria sobre el tipo de cambio forward (también conacida como la paridad de la tasa de
interds) se basa sobre la idea que, tomando ausencia de costos de transaccidn 1a ganancia (es igual por ejemplo al
diferencial entre el tipo de cambio forward y el spot), debe ser igual al diferencial en las tasas de interés (medida
sobre el mismo intervalo de tiempo), la razdn para entender esto, es que uno puede mientras aumenta el tipo de
cambio comprar bonos externos y vender la divisa externa forwad y asf se puede presentar una pequeda
ganancia por e! diferencial de tasas de interés, por lo cual esta ganancia debe exceder el diferencial ¢ incentivar
Ia conversién de titulos, por eso sdlo cuando la ganancia iguala ¢l diferencial de interds se puede presentar un

equilibrio en el mercado de banos. Formalmente:

E/F =14/ 14 ' (2.35)
Donde E es el precio spot de la divisa extemna, F es el precio forward, | 1a tasa de interés interna ¢ i* la tasa de
imeré; externa; cuando se toma como un estdndar la ecuacion (2.35), representa un equilibrio y esta condicién
permite la relacion que debe haber entre los diferenciales de interés y los tipos de cambio spot y forward. Sin

embargo, esto no indica nada sobre los determinantes de alguna variables en particular, hasta que se ampiia un

? La preocupacion de inclui ta expectativa inflacionaria se desarvoild notablemente por Fishery la
integré al modelo, sin embargo, por cuestiones de orden se revisard ms adelante.
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ganancia por el diferencial de tasas de interés, por lo cual esta ganancia debe exceder el diferencial ¢ incentivar
la conversidn de titulos, por eso sdlo cuando la ganancia iguala el diferencial de interés se puede presentar un

equilibrio en el mercado de banos. Formalmente:

E/F = |+i/ |+ (2.35)
Donde E es el precio spot de la divisa extema, F s el precio forward, i la tasa de interds intema ¢ i® |a tasa de
lnleté§ extema; cuando se toma como un estindar la ecuacién (2.35), representa un equilibrio y esta condicidn
permite la relacion que debe haber entre los diferenciales de interés y los tipos de cambio spot y forward. Sin

embargo, esto no indica nada sobre los determinantes de alguna variables en particular, hasta que se amplia un

'Ly preccupacidn de incluir 1a expectativa inflacionaria se desarroild notablemente por Fisher y la
integré al modelo, sin embargo, por cuestiones de orden se revisard mds adelante.
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poco mds ¢l modelo, no obsm.mc, se toma coma una relacion permanente por medio de la cual las autoridades
monetarias de los palses no pueden fijar la tasa de interds arbitraria y simultineamente. Se atiende ¢sta relacidn
para regular el tipo de camblo forwar bajo un sistema de tipo de cambio fijo.

Hay que tomar en cuenta que ¢sta relacidn puede variar mediante las operaciones de mercado abierto
nacional, lo cual puede afectar la tasa de interds y asi el tipo de cambio forwar, revirtiendo el efecto otra vez
sobre la tasa de Interéds intema.

En la ecuacldn (2.35) se vio que la relacidn spot-forward debe satisfacer la condicidn de diferenciales de
Interés y supaniendo por ejempla que los especuladores creen que la tasa de depreciacidn de la moneda nacional
excederd 1a discontinuidad del tipo de cambio forward, presumiblemente comprardn el tipo de cambio spot
vendiendo el forwad, pero la conversion ocurrird si las expectativas sobre la moneda son de apreciacidn, Ast, por
medio del arbitraje (y en ausencia del riesgo inversion), podremos esperar que la demanda de tipo de cambio
forward reflejard la expectativa de cambio de la depreciacion monetaria, por lo tanto se puede determinar una

segunda relacion entre los tipos de cambio spot y forward.

E'=F {2.36)

Donde E' es la expectativa futura del tipo de cambio spot y F es Ja expectativa futura del forward y esta
ecuacion utiliza como una base que asegura que el tipo de cambio forward es el mejor predictor del tipo de
camblo futuro, no obstante, es necesario tomar en cuenta que las dos ecuaciones pasadas por si solas no pueden
ofrecer un modelo de determinacién del tipo de cambio o de tasas de interés,

A continuacién se presenta Ia ecuacicn de Fisher, 1a cual presenta la condicién simplificada, en donde Ia tasa
de interés real es igual a Ia tasa de interés nominal menos la expectativa inflacionaria, y si la tasa de interés es
igualada por medio de fa movilidad de capital (a nivel mundial), los diferenciales de tasas de interés deben

reflejar las diferencias en las tasas de expectativas inflacionarias.

j=t%g, i*=r+n® 237
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Donde r es la tasa de interés real, que se asume iguatada mundialmente y = es la tasa de expectativa
inflacionaria especificada para ambos paises. La ecuacion de Fisher combinada con la relacién spot-forward y
PPP dan un mejor panorama para complementar el enfoque monetario de balanza de pagos.

Suponiendo a partir det trabajo neoctésico, un modelo con dos paises en los cuales se dan las condiciones de
competitividad usual y asumiendo que las tasas de inflacién futura son conocidas con certeza, por lo tanto la
diferencia en fa tasa de inflacion futura igualard la diferencia entre las tasas de interés nominal, tomando (2.35)

esta diferencia debe ser fgual al diferencial spot-forward.

Tomando de (2.34) Ren®=i.{* (2.38)

asf i-i*= dE/AF (2.39)
% - 8* = dEAF

Esto implica de hecho que las expectativas de formacidn, via el teorema PPP, nos da un modelo de
expectativas racionales de determinacion del tipo de cambio, esto es, como se puede apreciar dadas las
ecuaciones (2.35)(2.36) y (2.37) el concepio de paridad de) poder de compra estd implicito en el modeio,
refacionado principaimente al tipo de cambio en el largo plazo. '

Bajo tipo de cambio flexible, las diferentes tasas de expansion monetaria en los diferentes paises generan
diferentes tasas de interés nominales y una relacidn de tipo de cambio spot-forward que iguala la diferencia
esperada en latasa de infMacion, es decir, que si se toma en cuenta la tasa de expectativa de creacidn monetaria y
la especulacion, se puede asegurar que los tipos de cambio spot y forward ajustarn instantdneamente los

mercados

AM'U >0=j
AM'w >0=i*
si AM'y » AM',
inie
perosi  s-n*=E.F
en  (E-F), =(i=i"),

La gran contribucidn del enfoque monetario fue que trasiadd ia atencién al mercado de activos, desarrollando

ol trabajo de los flujos de stock para fa determinacion del tipo de cambio y el ajuste de balanza de pagos. La

mayoria de los modelos del mercado de activos y los trabajos de los 70's vinculan el componamiento de la
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cuenta corriente y de la cuenta de capital, tomando en cuenta PPP, la relacion spot-fprward y la ecuacion fsher
de los determinantes de largo plazo.

Por otro lado hay que recordar que ¢l enfoque monetario asumid ajuste instantdneo en todos los mercados, sin
embargo, Dombusch realizé en 1976 una importante modificacion en el planteamiento, puesto que asegurd que
los precios en los mercados de bienes se ajustan mds lentamente, esto es porque los modelos construidos para
tipos de cambio dindmicos, retienen todo en el equilibrio de largo plazo, o lo que es lo mismo, retienen las
propiedades de la condicion estable del enfoque monetario, No obstante en el corto plazo, el tipo de cambio y la
tasa de interés pueden divergir de sus niveles de largo plazo, asi la politica monetaria podra tener influencia
sobre las variables reales del sistema. "

Los tipos de cambio dindmicos o desplazamientos, se pueden presentar en los modelos en los cuales los
mercados no se ajustan instantdneamente, cuando ocurre esto, se puede decir que los precios de los bienes se
ajustaran lentamente, eso s en respuesta al sistema (por ejemplo, un aumento en la oferta monetaria) y el tipo de
cambio se altera mds que proporcionalmente que en el fargo plazo, asi que fa trayectoria del ajuste hacia el largo
plazo es en direccidn opuesta al impuiso inicial. Por ejemplo un aumento en la oferta monetaria conduce a la
depreciacion del tipo del tipo de camblo y posteriormente una apreciacion a través del proceso de ajuste, esto es
porque durante el proceso de ajuste los precios internos se incrementan mientras el tipo de cambio estd
aprecidndose, PPP no es considerado, excepto en el equilibrio de largo plazo, Esenciaimente la 1asa de interés
intermna slempre es {gual a la tasa de interés mundial mas la expectativa de incremento en el precio intemo de ia
divisa extema y en donde la tasa de depreciacion del tipo de cambio estd en funcion de la divergencia entre la
tasa spot y i tasa de iargo piazo. Dada una demanda lineal logaritmica del balance del dinero real, como una

funcion de la tasa de interés intema y del ingreso real, esta relacidn estd dada por:

recordando i=i*+E¢  ydondeE¢ sedefineatravésde

e=c-(I/M)(P-P)

Donde e es ¢l precio de la divisa externa A ¢ son elasticidades del»imerés y el ingreso real y las lineas sobre

las variabies indican valores de la condicion estable de largo plazo, Como se puede ver, el precio de 1a divisa
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externa estd sobre su nivel de largo plazo, sin embargo, el nivel de precios estd por debajo de su nivel de
equilibrio de largo plazo y cuando esto sucede, el ingreso nominal se toma como dado (asumiendo la constancia
del ingreso real) y por el otro lado estd la demanda nominal de dinero a una tasa de interds dada. Asi la tasa de
interés debe estar por debajo de su nivel de largo plazo, para que la oferta de dinero sea voluntariamente
retenida, por eso un ajuste en la trayectoria (con respecto de los niveles de precios constantes), un aumento en el
nivel de precios intemo s acompafado por un aumento en la tasa de interés y por eso se da la apreciacién del

tipo de cambio.

MODELOS DE SUSTITUCION MONETARIA

E! balance de ponafolio y el enfoque monetario sugieren que la forma para adquirir dinero o activos
nacionales puede ser teniendo activos externos o incrementando el gasto en cuenta corriente, esto puede
significar que los residentes no tienen moneda externa o tienen un monto que es invariable con los diferenciales
de tasas de interés y 1a relacion spot-forward.

Un nimero significativo de modelos enfocan los cambios en el portafolios de los inversionistas, es decir, en
sus titulos de dinero en diferentes monedas. Por eso la idea esencial de los modelos de sustitucién monetaria es
que la demanda de dinero de los inversionistas no estd definjda por la moneda nacional, pero si por un grupo de
monedas que pueden ser o no una funcidn sustituta, Este punto estd estrechamente ligado con 1a nocidn de, hasta
que punto 1a autoridad monetaria puede variar la cantidad de dinero por medio de la politica monetaria,

Hay dos tipos de modelos de sustitucion monetaria, los primeros son los que interpretan los déficits o
superdvits de la cuenta corriente como un reflejo de! exceso de oferta o demanda de la moneda nacional en
relacion a 1a moneda externa. Esos modelos son muy parecidos al enfoque monetario de balanza de pagos, en
donde la cuenta de capital y los mercados de capital se tenian muy descuidados. Los modelos de Calvo y
Rodriguez (1977) y Barro (1978) son de este tipo y son relativamente honestos en su exposicidn,

La segunda clase de modelos de sustitucién monetaria, tienen un enfoque diferente, revisan 1a oferta

monetaria, tomando en cuenta una mayor integracidn de los mercados mundiales de capital. Para distinguir los
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dos enfoques tan diferentes, los modelos de Barro, Calvo y Rodriguez son permeados con la sustitucién
monetaria con lo cual tomaron el segundo enfoque dentro de la sustitucién mlonemria.

En primer término se presenta el modelo de susiitucién monetaria en donde se toman el dinero y los activos
como dos componentes®,

A=m+eD (2.40)

Donde A @4 valor real de los activos en témminos de bienes intenos, m es el stock real de dinero ¢n
términos de bienes intemos ( por ejemplo m = M*/ P, donde M" es el stock nominal de moneda nacional y P es
el precio de los bienes internos), e = e/P. expresando el tipo de cambio real (mostrado de esta forma para facilitar

. ¢l andlisis) y D es el volumen de titulos intemos con su propio stock de moneda extemna, Se asume que los
extranjeros no tienen moneda nacional, por lo tanto D puede ser interpretado también como bonos extemos.

EI punto crucial es que la tasa de retomo de titulos en moneda nacional es menor que la inflacién intema,
porque la tasa nominal de retomo es cero, La tasa real de titulos en moneda externa, es la tasa de depreciacién
del tipo de cambio, menos la tasa de inflacién intema (asumiendo precios estables para este motivo).

Con supuestos normales para |a produccién real y su composicién (de bienes nacionales y comerciables), en
respuesta a los precios relativos, se puede ver ficilmente, que tomando un punte en el tiempo, los activos reales
decrecen en funcién del tipo de cambio real, con lo cual los cambios en las obligaciones o titulos en moneda
extranjera tienen un incremento en funcién del tipo de cambio real.

La sustitucién monetaria se presenta en ¢l modelo por el supuesto de que el rango deseado de activos en
moneda nacional y externa, esta en funcidn de la diferencia esperada en las tasas de retomo, lo cual es iguaiala

tasa actual de cambio en el tipo de cambio, lo cual se expresa asi:

de/e=L (m/(e/P)) D (241

* Esta funcidn fue propuesta por Calvo y Roriguez. Ei modelo de Barro s similar pero ¢l enfatiza la
importancia del tipo de cambio y su determinacidn simultdnea con la tasa spot, esto es, que su modelo es
cerrado con relacion a las expectativas racionales,
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La tasa de acumulacion de divisa extema, es una funcién del tipo de cambio real, en donde la tasa de cambio
en ¢l tipo de cambio nominal depende del tipo de cambio real y del stock de moneda extema (y en parte de la
oferta monetaria intema)

Se pueden examinar los cambios en Ia solucidn, con respecto a los disturbios en el sistema y los
desplazaminentos que ocurren como en el modelo de Dombusch. En el modelo Calvo-Rodriguez, se muestra el
ajuste de ponafoiios que incrémenta el fendmeno, por ejemplo una mayor 13sa de expansién monetaria conduce
inmediatamente a un brinco en el tipo de cambio y también en los precios de los bienes nacionales pero en
proporciones menores y a una mayor estabilidad de los activos en moneda extema.

Algunas cosas son de interés en el modelo, primero, sus desplazamientos aumentan porque los ajustes en los
activos son pdusados y en el modelo de Dombusch es porque los ajustes en los precios de los bienes se dan
lentamente. Segundo, se comparte la idea con otros modelos de que el balance en cuenta corriente varia en el
corto plazo en respuesta a los cambios en el tipo de cambio real, pero sélo como parte de un proceso dinamico
en el cual ambos se alteran a través de! tiempo, a un nuevo equilibrio con balance cero en la cuenta corriente.

Tercero, Frenke! y Rodriguez dijeron que "el precio de la moneda extema de. los bienes comerciabies esta
dada y la acumulacion de moneda extema es equivalente a la acumulacion de la demanda de ios stocks de los
bienes comerciables”, Con esta perspectiva los modelos de sustitucion monetaria pueden especificarse en
términos de los cambios y deJa sustitucion entre Ia moneda nacional y los bienes comerciabies. Es por eso que
¢l aumento en latasa de expansién de activos monetarios de los inversionistas que desean asegurarse frente a la
expectativa inflacionaria, por medio de los movimientos el la composicién del portafolio, en donde se contempla
la segura inflacién (de bienes comerciables), se dard en el movimiento que resulta en el corto plazo de un
aumento en los precios relativos de los bienes comerciables.

Los modelos de sustitucién monetaria se enfocan en los efectos de los cambios en el tipo de cambio sobre los
activos en moneda extranjera (y viceversa), con el punto de vista de moneda tnica, los modelos de sustitucién
monetaria global, se enfocan esencialmente sobre la dependencia entre monedas. Por eso las monedas que se
contemplan en el portafolios deben tener la misma expectativa inflacionaria,

Wallace afirmé en 1979 que las monedas de diferentes paises se pueden ver como sustitutos perfectos y por

¢s0 ¢l tipo de cambio de un par particular de monedas es indeterminado, por lo tanto, 2 diferentes tipos de
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cambio para una moneda en panicular, afecta el nivel mundial de precios, via sx;\ impacto sobre Ja oferta
monetaria mundial, Esia indeterminacion fundamental da la ra26n, de porqué los tipos de cambio son tan
voldtiles, asf como Ia razén de por qué los gobjemnos deben fijar el tipo de cambio. Esta fijacion daria a los'
inversionistas Ia capacidad de prever inconsistencias en un mundo con diferentes 13sas de inflacion, ademis de
que ¢l riesgo para el pafs es mayor que para muchos inversionistas puesto que elios solo eliminan el riesgo de su

portafolio apoyados con Ia ventaja de que los inversionistas normalmente tienen activos denominados en ambas

monedas,
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CAPITULO III

TIPO DE CAMBIO Y
BALANZA DE PAGOS
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Los dos capitulos anteriores fueron desarrollados bajo la idea de que el tipo de cambio lo fijaba el banco

central ¥ no precisamente bajo la idea de que ha sido fijado en el sentido inalterable, por ¢ contrario, las

implicaciones en el tipo de cambio se analizaron tom4ndose esos cambios como exdgenos. EI punto importante
en dste capitulo es analizar como se determina el tipo de cambio cuando ésta determinacion na es hecha por el
banco central sino por las fuerzas del mercado. Es decir, se examina un tipo de cambio que no estd sujeto a
limites predeterminados por una accidn oficial para actuar sobre los compradores o vendedores de divisa
externa. Esto es, que ¢l tipo de cambio se pone a flotar. Las siguientes secciones consideran cuatro teorias de
como ¢l valor de los tipos flatantes se determinan; estos son: el modeld de balance corriente, el modelo de la
paridad del poder de compra, .el modelo Mundell-Fleming y el enfoque det mercado de activos. Se analizan sus
implicaciones importantes en el impacto de las decisiones de politica ‘econdmica y se realizan algunas

comparaciones con respecta a los regimenes de tipo de cambio fijo.

EL MODELO DE BALANCE CORRIENTE

Si no hay movilidad de capital ¥ si el tipo de cambio estuvo flotando libremente significa que el banco central
no intervino en el mercado cambiario, por lo tanto la cuenta corriente pudo estar en equilibrio si el mercado de
cambias externo tuvo un comportamiento claro y donde pudo no haber existido otra cuenta para balancear algin
desequilibrio en la cuenta corriente. El tipo de cambio es el mecanismo mediante el cual los mercados pueden
desarrollar un comportamiento claro, esto es mediante la teoria de los precios, a través de la flexibilidad de éstos
¢s como se aclara 1a competitividad en los mercados. Con esto se proporcionan las bases para una de las teorias
mds antiguas sobre qué es lo que determina el tipo de cambio flotante. En éste sentido la tasa puede ajustarse
hacia e} punto donde 1a demanda de divisas externas que son usadas para comprar importaciones y realizar otros
pagos comientes. Esto seria igual a la oferta que llega de la venta de exportaciones y otras recepciones

corrientes.

por medio de 1a teoria de los precios ¢ =(0d +Dd)

e= a0d +fDd
igualando la ofenta y lademanda  (ep®/p) = (Od = Dd)+ P* + P
donde: p = nivel de precios imemo
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p* = nivel de precios extemo
¢ = tipo d¢ cambio nominal
ep® / p = tipo de cambio real
0, = ofena de divisas extemas
D, = demanda de divisas externas
sabiendo que: 0, = cantidad obtenida por venta de exportaciones y recepciones corrientes
, Dy = cantidad necesaria para comprar importaciones y hacer pagos corrientes

[

€

figura 3-1

Modelo de Balance Corriente

En términos de la figura 3-1 el tipo de cambio puede estar determinado a! valor de e,, donde la demanda de
dblares es igual a la oferta. Ahora es importante ver, qué es fo que determina el comportamiento de fas curvas de
oferta y demanda en la figura 3-1, Si tomamos en cuenta los razonamientos del capitulo | se asume que los
curvas de oferta y demanda tienen la apariencia que muestran, y esto es por 1a incorporacién de los ajustes 8
través del tiempo y asumiendo que la condicion Marshall-Lerner estd satisfecha (ver ecuacion 1.23) en el
mediano plazo, Sin embargo, ¢! mercado de divisas cambia dia tras dia, o mds bien hora por hora para lograr un
acoplamiento entre oferentes y demandantes, Asi, el analisis de la curva J muestra como puede esperarse un
incremento en el tipo de cambio (menor en los paises industriales) para obtener en i corto plazo una
disminucion en la balanza comercial. Ei impacto de la depreciacién es para reducir ef valor det délar de
exportaciones el cual es normalmente denominado en pesos, en refacion con las importaciones que generalmente
estdn denominadas en dolares. Incluso cuando existan contratos que se hayan Hevado a cabo con una gran
reduccion en el precio relativo del délar de importaciones para paises con poca fuerza por el lado de las
exportaciones, esto encaminard a que la cuenta corriente tenga un déficit considerable o un superavit, el cual

puede estar sin depreciacion hasta que fos volumenes tengan un perfodo de ajuste.
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Se espera que Ae>0 enelcono plazo
por tanto AX>0
AM <0
perocomo  x = ddlares de exporiacion = pesos
m = délares de importacion = dolares
y normalmente  Am > Ax
portanto A depreciacion >0
ADg>0
Adepreciacion >0

Eso significa que la depreciacién puede incrementar el exceso de demanda y el exceso de demanda presionar
hacia una mayor depreciacién.

Uno de los teoremas principales que han sido descritos por los modelos de balance corriente, es que una tasa
flotante aislard al pals de los efectos externos hacia el ingreso real o los precios, El andlisis del multipticador
extemo del capitulo | mostré como una expansién externa puede aumentar sus importaciones y por tanto
nuestras exportaciones y en su momento nuestras importaciones. Este mecanismo no puede trabajar con las tasas

flotantes para mantener la cuenta corriente en equilibrio o X- M= 0,

Y=A(Y, i) +(X-M)=A(Y,i) ¢

Independlentemente del nivel de X, ¢l aumento en la demanda de exportaciones causa que ¢l peso se aprecie
donde hay una extension necesaria para prevenir un superdvit comercial emergente, y asf la economia intema
esti aislada de la expansién externa' . El teorema es simétrico. EI resto del mundo no afects nuestras

expansiones o depresiones.

! Este fue propuesto por Laursen y Metzler en 1950, en ¢l cual plantearon que una expansién externa puede
causar una calda ennuestro ingreso cuando se asume tipo de cambio flotante, y esto es la posicion
exactamente opuesta a la idea del multiplicador extemo bajo tipo de cambio fijo, y la razon es que la
expansion causa la apreciacion de nuestra cuenta comiente, {a cual mejora nuestros términos de intercambio,
aumentando nuestro ingreso real en términos de un precio indexado de bienes finales, lo cual aumenta el
consumo y el ahorro en términos de ese precio indexado, pero reduce el consumo en términos de un precio
indexado de biens intemos solamente, lo cual significa que se incrementa el desempleo. Para mostrar esto se
postula que el consumo esel dnico elemento de 13 demanda interna y portanto: ¢/P= a+B(Y/P),0C
=aP + BY donde P es el precio indexado de los bienes finales y P = Pn' Pm" """ Ia cuenta corriente implica X =
M en términos nominales.

Y=C+X-M=C= aP +pY implica(l-B)Y = aPn’ Pm™ " o Y /Pn={a/ (1 - B) | Pm" ' pni* )y
AYpn)/6Pm=a(l-y)/(1-P)Pn'""'Pm""> 0 asiuna expansion en el resto del mundo reducird la divisa
intema con respectu al precio de importaciones, como resaliado de la apreciacion inducida; esto a su vez reduce
¢l ingreso en términos de bienes intemos,
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Donde la tasa de interés externa afecta nuestra econornfa sélo indirectamente, via efectos sobre ingresos
extemos y asi nuestras importaciones ¢n el madelo de cuenta corriente.
Una conclusién a la que se llego con ¢l estudio de los dos capitulos anteriores fue que bajo un tipo de cambio
fljo los cambios en los precios exteriores tenderdn a extender nuestra economia via arbitraje. Este mecanismo es
también quebrantado porun tipo de cambio flotante determinado por el modelo de balance corriente.
Un aumenta en los precios extemnos puede por ejemplo, tender a incrementar el tipo de cambio real y generar

un superdvit menor donde se colocd por un equivalente a la caida de e para mantener ep® constante,

si p*>0
entonces et/p>0
e<0
para que Aept =0
Aep*/p=0

Entonces puede ser Ae # O para compensar Ap® = 0 y también se puede actuar para aislar los efectos de una
gran inflacién que se desarrollé en el resto del mundo, por una depreciacion igual a la tasa det diferencial de

inflacién,

t=p.p* _ G2

LA PARIDAD DEL PQDER DE COMPRA

Qra teoria que cuenta con cierta antigliedad y que propone una determinacion del tipo de cambio para una
moneda flotante fue planteada en primera instancia por el gran economista Gustav Casell (1866-1954) el cual
acudio al concepto de “paridad del poder de compra” (abreviado PPP). La Idea bdsica e3 que ¢l tipo de cambio
se ajustard para asegurar que el dolar se comprard en el pais tanta como se desee en el interior. La version fuene

incorporando dsta idea puede expresarse:

ept=p
e=p/p* (3.3)
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El caeficiente de tipo de camblo de nuestro nivel de preclos con respecto al nivel de preclos externo. Para
presentar la version débil, en donde el tipo de cambio puede diferlr de p/p®, pero esa divergencia dependerd de
las caracterfsticas estructurales, por las cuales puede ser tratado como constante o minimo como exdgena y esta
version puede ser expresada

e=np/p* (349

En donde x = caracteristicas estructurales (o valor de equilibrio) que representa la diferencia entre la version
fuerte y la version débil.

En el caso de que se trate como constante y no como exdgena n Implicard la ecuacion (3.2), fa cuat dice que

1a depreciacion del tipo de carbio serd igual a} exceso de inflacion interna sobre fa inflacién mundial.

e=p-p*

Sin embargo, es necesario menclonar tres diferencias en las fuerzas econdémicas que se toman como
supuestos para delinear la ecuacidn (3.3) 0 (3.4), y estos son: a) @ = los elementos inherentes que se tomarian en
¢l dinero y la economia racional para conducir a PPP y asi no se necesitaria especificar un mecanismo de gjuste
que conduzca al establecimiento de esta condicién (PPP), b) ésta interpretacion se refiere ol asbitraje de bienes,
tomando en cuenta que los precios intemos son mayares que los extemos al tipo de cambio nominal, por tanto e}

pals podria ser inundado de bienes extemnos en donde se toman ventajas de Jos mejores precios disponibies que

en nuestro mercado,

es decir si p>p*® altipode cambioe
AM>0

La tercera revision nos dice que PPP es una condicidn necesaria para el equilibrio tomando el valor de

equilibrio = para obtener la ecuacion (3.4) y no para la version fuerte (3.3).

se puede ver en la ecuacion CC(y.ep*/p)
se requicre ¢l aquilibrio enambas osea  BC (y ep* /P)=0
yque Y=Y,
S eptlp

debe tener definido en valorde =
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Hay una fuerte evidencia empirica sobre éste valor de equilibrio y es que no va a ser necesariamente igual a

la unidad y eso depende sistemdticamente del nivel de ingreso real per-capita o lo que es lo mismo, el nivel de

desarrollo de un pais, Y el nivel de desarrollo se mide en buena parte por el crecimiento en la productividad y su

distribucién en los diferentes sectores, pero desgraciadamente ésta productividad presenta un crecimiento mucho
mayor ¢n la manufactura y en la agricultura mds que en los servicios los cuales son predominantemente bienes
no comerciables, esto es:
D=¢
porlotanto  AD=Ap ysi Ap>0
AD>0=Ap>0
también  Ap>0= AY/poblaciéon>0
pero (Apa=Apb)>Apc
donde: D= desarrollo econdmico
¢ = productividad media
& = sector manufacturero
b = sector agricola
¢ = sector servicios
Ahora bien se asume que existen bienes comerciables y no comerciables producidos por los tres sectores y
que fos salarios estdn igualados por ia competencia entre los sectores productores de ambos, esto significa que
los bienes no comerciables (pn/pm) aumenta con el curso dei desarrollo. E! precio de los bienes comerciables

pm estd mas o menos Igualado por arbitraje siguiendo a un precio general indexado (expresado en moneda

corriente) y tenderd a ser mayor en un pals con mayor grado de desarrollo.

Tomando: Pn = precio de bienes no comerciabics

Pm = precio de bienes comerciables

P = indice dei nivel general de precios de ambos bienes

P* = (ndice de! nivel general de precios extemos de ambos bienes

w = salarios

Por tanto deflniendo n, n® como el coeficiente precio-saiario en las N industrias de los dos paises y m,m®

como el coeficiente precio-salario en las M industrias de fos dos paises. Donde los w de mayor productividad y
Ia estilizacién de un mayor progreso técnico en fas M industrias implica n/m < n®/m® asumiendo el precio
indexado que presenta la forma Cubb-Douglas de

P=Pn*Pm'"® (3.9
y sustituyendo Pn=nw. Pm=mw
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da P=(n/m)* Pm similar a la sustitucion en la formula por
P* dado P* = (n®*/m*)* Pm* (3.6)
dada 1a hipdtesis de perfecto arbitraje  Pm = ePm*®
yesclaroque P=(n/m)*Pm<eP*= (n*/m*)’ePm®=(n*' m*)"Pm
tan grande como (n/m) < (n®/ me*)

Esto se confirma con un hecho real que se presentd en la década de los 60's con una pequedia comparacion
entre Japdn y Estados Unidos (su socio comercial), en donde un vistazo al enfoque elasticidades puede sugerir
un déficit en !a cuenta corriente de !a balanza de pagos. Sin embargo, el precio indexado que muestra la ripida
inflacion japonesa fue el precio indexado de los consumidores (PIC) y el rdpido crecimiento en los precios
relativos de los bienes no conterciables fue una consecuencia del rapido crecimiento en la productividad de los
bienes comerciables. Si se analiza ¢! precio indexado otorgado a los bienes comerciables como valor unitario
indexado para exportaclones, uno puede encontrar que los precios japoneses declinaron con respecto a los

precios de los Estados  Unidos. Esto propicié que Japdn ganara competitividad, que su balanza comercial

aumentard y que se presentard un superdvit de cienta corriente.

Cuadro 3-1 ’
Andlisis comparativo de los efectos de precios indexados Japdn-Estades Unidos en los 60's
JAPON ESTADOS UNIDOS
( PIC) > 0 = inflacién (PIC)> 0 = inflacién
APn>0 APn>0
APm<0 APm=0
st P=Pp*pm’"®) P=Pn® pm'*®)
yeon  APn®>0 y APm!'*'<Q con  APn® >0y APm""?=0
Pm'*} (X)<0>AP<0 APm ) (X)= 05 AP 20
portanto X > M = superdvit X< M= dificit

La segunda postura relata lo que es conocido como el modelo escandinavo de inflacién. E! modelo considera
un pals pequefo con un tipo de cambio fijo y una politica monetaria pasivs en el cual los precios de los bienes
comerciables son determinados por arbitraje, por lo tanto, la tasa de inflacion serd la tasa de inflacion mundial de
los bienes comerciables Pme®, Esto implica que e) crecimiento salaria) serd ¢l mismo que el mercado mundial
impongay seré w = Pm + P donde P es }a tasa de productividad en las industrias de bienes comerciables, Se

asume para simplificar, que el grado de productividad serd cero en las industrias de bienes no comerciables y los
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niveles de competencia aseguran que el nivel salarial serd ¢l mismo en ambos sectores, Por tanto, la inflacién en
los bienes de consumo o no comerciables tienen su soporteena y (1- @) respectivamente en ¢l precio indexado

y sobre todo la tasa de inflacion estard dada por:
Pea(Pm® +P)+(l-a)Pm* = a* +aP (3.7)

No obstante, para explicar los tipos de cambio por medio de PPP ¢s necesaria la condicion de equilibrio n
pero este valor puede cambiar dependiendo de las tasas relativas de productividad. El caso simple se vio en ¢l
spartado anterior en donde la productividad es constante en la industria de bienes de consumo y por eso se
confirma que:

n=a(P*.P)
pormediode =P P
sustituyendo por (3.7) ¢l equivalente resulta
P® = Pm* + aP*
x=Pmt +aPt-(Pm+ aP)=a(P*-P)
por tanto la tasa de equilibrio de depreciacion se convierte en
¢e=P-P*. a(P-P*) : (3.8)

Con esta Gltima ecuacion podemos afirmar que nuestra depreciacion puede ser menor si nuestra
productividad crece (en bienes comerciables) mds que en el exterior. Y también se puede dar una regla exacta
para restaurar el equilibrio cuando esté roto por un impacto monetario; por tanto H, P y ¢ tendrin un
crecimiento homogéneo.

Pero cuando el equilibrio ¢s roto por un impacto real més que monetario la ecuacion (3.8) estd imposibilitada
para dar el tipo de cambio correcto y restaurar el equilibrio. Suponiendo por ejemplo que el pecio del petroleo
aumenta, empeoraran los términos del intercambio del pals y esto es necesario para ajustar el déficit que ha sido
asumido implicitamente en éste capitulo. Ese ajuste puede requerir dos cosas, una caida en ¢l ingreso real o una
depreciacion real, '

EL MODELO MUNDELL-FLEMING

El modelo que se presenta fue elaborado por Robert Mundell y el econhnfsu J. Marcus Fleming (1911-1976).

Fue introducido simultdneamente y aparentemente independiente por los dos en ¢l principio de la década de los
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60's poco después de que dejaron de ser colegas en las investigaciones del Fondo Monetario Internacional
porque Robert Mundell se fue a Chicago. Un avance de éste capitulo se discutio en la movilidad de capital en fa

teoria de flujos de la seccion 2.2, Se trabaja con el modelo IS/LM/BP y con los siguientes supuestos:

3) APw =0 los precios de 1a fuerza de trabajo ( o salario minimo) son fijos

b} CC=cc(y, ep®/ p ) Ja cuanta corriente se determina por el ingreso y el tipo de cambio

¢) ey eP*/P son flotantes

d) [eo(y.eP*/P)<0 ] =k (i,{*)> 0] el déficit en cuenta corriente es igual a las entradas de capital

¢) AR=0  por el supuesto anterior no se moverdn las reservas

f) E,.;*x las expectativas son estdticas, los agentes esperan la perpetuacion indefinida del presente
g) f(i, i* « E¢) los flujos de capital dependerdn de las tasas de interés, mas un coeficiente de apreciacion
h) los inversionistas esperan que Ae >0 enlugarde Ae <0

Con los supuestos anieriores y tomando en cuenta la movilidad nula de capital, la movilidad finita y la
movilidad perfecta de capital, se analizard a continuacion la inﬂuenci.a del tipo de cambio flotante, en 1a politica
monetaria, en la politica fiscal y en la politica comercial, pero poniendo especial atencidn en la mavilidad finita
de capital puesto que es el caso mds realista.

i BP BP i LM §
i LM i

H
H
I

jIe

" 18*
Pt S IS’ IS 18’ . 1S
0 ' Yo YO Y
Y,
A: movilidad nula de capital B: movilidad finita de capital C: movilidad perfecta de capital

figura 3-2

Politica monetaria en el modefo Mundell-Fleming
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El anilisis de 1a politica monetaria en ¢l modelo Mundell-Fleming es ilustrado en la figura 3-2 por los tres
casos de movilidad de capital, en donde la curva BP se presenta como una linea vertical y es interceptada por
IS/LM en el punto E. E) supuesto de tipo de cambio flotante garantiza que Ia BP estd en equilibrio. Se presenta
en |a misma grifica 3.2A el efecto de una politica monetaria expansionista, lo cual incrementa el crédito intemo
y desplaza a LM hasta LM, Si se estuviera trabajando con un tipo de cambio fijo la historia terminaria ahl, a
menos en el corto plazo® el ingreso puede expandirse por Y, ¥ la balanza de pagos ird a un déficit; en lugar de
50, causard un aumento en ¢l tipo de cambio (depreciard la moneda intema) lo cual empuja a 1Sy BP a la
derecha como se analizd en el enfoque elasticidades de la seccidn 1.3; esto contintia hasta que las tres curvas se
interceptan en ¢l mismo punto E'. Se puede asegurar que se interceptardn el mismo punto porque se requiere un
equilibrio de balanza de pagos, tambi¢n se requiere un equilibrio en los mercados de bienes y monetario. Asi se
muestra que 1a expansidn monetaria es mas efectiva aumentando el ingreso con un tipo de cambio flotante en el
caso de movilidad nula de capital.

En la figura 3.2B una pequea expansion monetaria desplaza a LM a 1a derecha, exactamente como antes, es
decir, fuera del equilibrio de corto plazo y esto pasa con movilidad finita de capital como con movilidad nula, en
¢l punto donde se intersectan IS y LM existe un incipiente déficit, lo cual quiere decir que el tipo de cambio
debe incrementarse, si tomamos en cuanta que existe un tipo de cambio fijo, €] punto donde se interceptan
representa un ingreso mayor.

En el caso de movilidad perfecta de capital se obtienen resultados un poco diferentes, puesto que una
expansidn monetaria con tipo de cambio fijo, hace que LM regrese a su punto original por medio de una salida
de capital. Con tipo de cambio flotante, la expansion monetaria causa una depreciacion de la moneda y un
incremento en el ingreso hasta el punto en donde la demanda de dinero haya aumentade, tanto como el

incremento en la oferta. En este punto e] pafs ha obtenido un superdvit mayor que 1a salida de capital.

? Enellargo plazo el déficit de pagos conducird a LM de regreso hacia la fzquierda hasta que imersecte
otra vez con IS en E, asumiendo esterilizacién nula
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figura 3-3

Polhica fiscal en el modelo Mundell-Fleming

Considerando ahora los efectos de una expansidn fiscal (un incremento en ¢! gasto de gobiemo o disminucidn
de impuestos) como se ilustra en la figura 3-3A. El efecto es que s desplaza IS a la derecha hasta 1S', con un
tipo de cambio fijo y con movilidad nula de capital puede desplazarse a E’ con déficit de pagos. La expansién
del ingreso Y; proporcions nuestro caso de referencia. Ahf donde se presenta un déficit en E' la moneda debe
depreciarse empujando a IS y BP a la derecha hasta que la Interseccion caiga sobre LM en E", as{ ¢l ingreso se
expande mids que bajo tipo de cambio fijo. L.a potencia de la politica fiscal como la de la politica monetaria se
incrementa por la flotacién de! tipo de cambio.

Ahora E' estd en posicion de superdvit de pagos, cuando menos eso se ilustra porque LM estd mis empinada
que BP. En este caso el tipo de cambio debe caer empujando a IS hacla la izquierda y BP hacia arriba hasta que
ocurra el equilibrio entre el segmento entre E y E'. El ingreso se expande como resultado de la politica fiscal
expansionista pero por menos que bajo tipos de cambio ffjos. BP estd inclinada como LM sin embargo refleja
un bajo grado de movilidad de capita), el ingreso debe tener un aumento mds en ambos eventos, pero el aumento
pued; ser mayor, igual o menor que el caso de referencia. Como se indica en 1a tabla 3-1.

Con movilidad perfecta de capital el caso es diferente, otra vez con tipo de cambio fijo el movimiento a la
derecha de la curva IS es combinado con un desplazamiento a la derecha por LM inducido por una entrada de

capital como se vio en la seccion 2.2, la politica fisca! es as{ muy efectiva. Sin embargo, con un tipo de cambio
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flotante LM no se puede mover a la derecha, la oferta monetaria es fija. El equilibrio por eso permanecid en ese
lugar en la interseccion de LM y BP donde ninguna de las dos curvas se movid, El tipo de cambio hace que esto
pase por una caida lo suficientemente extensa por un volumen en el gasto de exportaciones igual al estimulo
fiscal. En este caso la politica fiscal es impotente para influenciar e! ingreso. Esto proporciona el elemento final
de un famoso resultado, la politica monetaria es impotente bajo tipos de cambio fijos pero muy efectiva bajo
flotacion mientras que la politica fiscal es exactamente Inversa pero sobre todo bajo el supuesto de movilidad

perfecta de capital.

0 Yo Y 0 Y
A: movilidad de capital nula B: movilidad finita de capital C: movilidad perfecta de capital

figura 3-4

Politica comercial en ¢l modelo Mundell-Fleming

Considerando ahora los efectos de una politica comercial restrictiva por ejemplo, un incremento en las tarifas,
¢l efecto empuja a 1Sy BP o la derecha. La interseccion de IS' y LM esiablece nuestro caso de referencia, el
aumento en el ingreso que puede ser inducido. Bajo un tipo de cambio fijo en E', BP se mueve a la derecha mas
que l_S. y ¢l Y que aumenta la balanza de pagos se incrementa por (1/m ) veces la reduccidn en importaciones
debido al cambio de gasto, mientras la Y que equilibra ¢l mercado de bienes por un nivel dado de tasa de interés
incrementa solo por {1 / (s + m)] veces ¢} corte inicial en importaciones; esto significa que E' es un punio inicial

de superdvit fiscal y la moneda interna debe apreciarse para restaurar ¢l equilibrio. De hecho cuando BP se siita
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a la derecha de 1S’ tanto como IS' esti a 1a derecha de IS el equilibrio debe conducir al punto E. La politica
comercial no puede incrementar e! ingreso bajo tipos de cambio flotante con moviiidad de capital’ .

Las figuras 3-4B y 3-4C muestran que ¢! anilisis es esencialmente el mismo con finita o perfecta movilidad
de capital. En ambos casos ¢! tipo de cambio ha caido lo suficiente para desplazar un cambio de gasto inducido
por un incremento en las tarifas,

Ahora se va a presentar la-tabla disedada por Williamson* para combinar los diversos resultados que pueden

establecerse en ésta seccion.

Cuadro 3-2
Efectos de estatica comparativa en ¢! modelo Mundeil-Fleming
TIPO DE CAMBIO FlIO TIPO DE CAMBIO FLOTANTE
grados de movilidad de k 0 + w 0 + ®
expansién monetaria D>0  Y,>0 Y, 0 >Y, ->Y, >Y,
expansién fiscal G>0 Y,>0 Y, >Y, >Y, +2Y; 0
restriccion comercial y>0  Y,>0 Y, >Y, o 1 o

8 0 negativo si se tienen los etectos de la condicion Laursen-Metzer

Los resultados obtenidos son dados en la primera fila los cuales muestran los efectos sobre Y en respuesta a
una expansion monetaria D > 0, [a primera fila recuerda que con tipo de cambio fijo y movilidad de capital
nula la expanslén monetaria aumenta Y hasta Y, como se muestra en la figura 3-2A. La cuarta columna
recuerda que con tipo de cambio flotante el efecto sobre Y es mayor que Yy, lo cual es usado como un estindar
de referencia.

E! anilisis tiene un pequefio cambio en ¢! caso de movilidad finita de capital, mostrado por un posible
desplazamiento en BP en la figura 3-2B. Una expansién monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha
exactamente como antes Yy fuera del equilibrio de corto plazo con movilidad finita de capital como con

movilidad nula. En el punto donde IS y LM se intersectan existe un incipiente déficit, lo cual implica que el tipo

% Una vez mas con los efectos de la condicion Laur‘sen-MeuIer. el nuevo equilibrio puede encontrarse
ghora alaizquierdade E.
¢ op.citp 219



de cambio debe incrementa se. El equilibrio otra vez ocurre donde las curvas se intersectan con una expansion
en el ingreso mayor que con un tipo de cambio fijo.

El caso de la movilidad perfecta de capital difiere en eso, como ya se vio en la seccién 2.2, una expansion
monetaria bajo tipos de cambio fijos inmediatamente regresa por una salida de capital. Esta politica monetaria es
impontante para influenciar ¢l ingreso con tipo de cambio fijo como se refleja con cero entradas en el cuadro 3-2.

Resulta interesante ahora preguntarse, ¢si la conclusion de que los tipos de cambio flotantes afslan al pafs de
los impactos extemos hacia el ingreso, la tasa de interés o los precios? y si esto permanece valido bajo movilidad
de capital.

En este senli&o se hace una representacion del modelo ya revisado para analizarlo por medio de una matriz
elemental, en donde se parte de un modelo con tres ecuaciones. La primera es IS que representa el equilibrio en
¢l mercado de bienes, la segur}da es LM que representa el equilibrio en el mercado de activos y la tercera es BP
que representa el equilibrio en el mercado de cambios extemo. Hay que tomar en cuenta que todas tienen el
mismo significado con que se han manejado hasta este momento y son interpretadas como logaritmos de las
variables en cuestion; esto es porque la especificacion supone que el modeio es lineal. Con excepcién de la tasa
de fnterés que ha sido interpretada como la unidad mds el interés en forma factorial, Las letras griegas son
pardmetros, los cuales son de hecho eIa;licidades en la especificacién lineal logaritmica. Ignorando los términos

constantes que son considerados desviaciones del equilibrio inicial, el modeio es el siguiente:

Y= a(e+P-P)+pY*-yi (3.9)
h-P=EY-qi (3.10)
I=je (3.11a)
0 a(e+P*-P)+PY*-8Y +A(i,i%)=0 (3.11b)

La ecuacion (3.11a) representa ¢l caso de movilidad perfecta de copital, mientras que (3.11b) representa el
caso de movilidad imperfecta de capital (o movilidad nulacon A = 0). Note que mientras que es completamente
natural poner el mismo coeficiente B en (3.9) ¥ (3.11b), poniendo o en ambas se asume que los términos del

intercambio son exdgenos,
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El caso més simple es el de movilidad perfecta, después se sustituye (3.11b) en (3.9) y (3.10) empezando
otra vez poniendo las variables endégenas el lado izquierdo y las variables exdgenas del derecho, las cuales

incluyen h (atasas flotantes) poniendo una matriz de la forma:

F

invirtiendo la matriz para resolver por medio de las variables endégenas, se obtiene

[Y] 1Va E ﬂ E(P'-PHBY'-YP]
e g 1 heP+ni* (3.12)

donde A=af>0

La pregunta de interés es como Y y e se ajustan cuando las variables externas Y*, i* y P* cambian. Se
extrae de la forma (3.12)

dy/dy* =0 de/dY* =-f/a<0

Con movilidad perfecta de capital, un incremento en el ingreso externo hasta que provoque una apreciacion
de la moneda interna suficiente para prevenir un aumento en el ingreso intemo, el ciclo econdmico puede ser

desestabilizado intemnacionalmente,

dY/di*=n/E>0, de/di®= y/a +n/af >0
El incremento en la tasa de interés externa es transmitido a la economia intemna por un {ncipiente arbitraje de
la tasa de interés lo cual provoca que la moneda se aprecie y ¢l ingreso aumente tanto como sea necesario para
restaurar la demanda de dinero (la cual cayé por el efecto de una mayor tasa de interés) para igualar el cambio
en la oferta; finalmente;

dY/dp* =0 de/dp® =. |

La apreciacion monetaria para neutralizar la inflacion extema y tener un ingreso sin cambios. Asf con

movilidad perfecta de capital el unico impacto extemo que afecta a la economia es 1a tasa de interés y asi se
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obtuvo un efecto opuesto al del tipo de cambio fijo. Una mayor tasa de interés externa estimula el ingreso
interno. Antes de salir del caso de movilidad perfecta de capital es importante checar que una inflacién interna
neutral, que es igual al aumento en ¢l impacto monetario h y fos precios intemos P puede ser neutralizado por

una depreclacion,

dY/dpdpP = dh =0 de/dP/dP=dh =)
en ¢l caso de movilidad perfecta de capital incorporando (3.11b) en lugar de (3.11a) es un tanto més complicado

por ¢l hecho de que existen tres variables endégenas Y, e 1 y tres ecuaciones:

Ia vy Y a(P* -P) + BY*A
£ 0 o e | = h-P
8 -d -A i afP® - P)+ BY* Al

de la matriz inversa se obtiene

[y:l [ g -a(A+y) an :I [u(P‘-P)+pY‘ :I
e [=VA|ME-On ~(A+yD) m+yE h-P
i at  afl-8) at afP* . P) + BY® - Aj¢

donde A=-an(l-8)-ak(y+A)<0y <! (3.13)

se pueden extraer las derivadas importantes de (3.13)

dy/dy* =0 de/dY® =P/ a

dY/di® = - ahry >0 de/di® = An +ak) >0
dY/dP* =0 de/dP* = -}

dY/dP/dh = dP =0 de/dp/dh = dP = |

Con excepcién de las mds.complicadas pero tienen una equivalencia similar, la férmula para el efecto en un
cambio en la tasa de interés, esos resultados son {dénticos para ello en el caso de movilidad perfecta. Un tipo de
cambio flotante aisla a la economia de todo excepto de los cambios en la tasa de interés, cuando la direccion de
los efectos permanece opuesto con respecto a esto en el caso de tipos de cambio fijo y neutraliza los efectos
externos de una inflacion intema natural. Las implicaciones intuitivas en el caso de movilidad perfecta

permanecen vélidas,
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EL ENFOQUE DEL MERCADO DE ACTIVOS.

Este enfoque surgid a partir de la necesidad que se sucité a pantir de que el modelo Mundell-Fleming no
habia cumplido completamente con las respuestas tedricas que necesitaban los economistas, y se plantearon
supuestos en base a la teoria de flujos de la cuenta de capital y se dieron comparaciones puramente en términos
de tasas de interés sin consideracién a los cambios en el tipo de cambio; esto es hasta cierto punto irrealista pero
a partir de estos estudios se obtuvieron conclusiones importantes ms alld de la flotacion, donde se puede romper
con ¢l equilibrio internacional del ciclo econdmico.

Algunos economistas keynesiznos reconocieron que ¢l precio de los bonos, es determinado por la cantidad
de dinero y bonos en combinacidn de las preferencias de portafolios, Esto es, que los flujos de cuenta corriente
son achicados por los flujos de cuenta de capital que pueden potencialmente ser generados por los ajustes de
portafolio ¥ este factor es una aproximacion a los determinantes del tipo de cambio. Esto no es otra cosa que la
teoria del stock de la cuenta de capital sobre el contexto de tipos de cambio flotantes. Esta seccion asume
perfecta sustituibllldad de activos, es decir, perfecto arbitraje de interds.

La versidn simple del enfoque del mercado de activos se introdujo en la conferencia de Estocolmo por el
economista israell Jacob Frenkel (N.1943) y postula que los niveles generales de precios estdn determinados
por 1a teoria cuantitativa, mientras que la version fuerte de PPP determina los tipos de cambio a un nivel que
iguala los precios intemacionales

La version mds general del enfoque del mercado de activos se da sobre el modelo Mundell-Fleming en
reconocimiento a que los inversionistas no estan interesados en Ia comparacion de la tasa de interés nominal de
dos diferentes monedas, pero si en |a comparacion entre sus rentas producidas incluyendo la tasa de expectativas

de una en términos de la otra, con perfecto arbitraje de interés eso impiica:

i=i*+Ed 3.14)
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En donde la tasa de interds interna puede ser igual a la tasa de interés externa mds Ia expectativa de
depreciacion. Esta ecuacidn rompe con lo que se ha visto hasta éste momento puesto que los inversionistas estin
dispuestos a pagar por los activos dependiendo de las tasas de interés pero basados en expectativas subjetivas,
las cuales pueden cambiar en cudlquier momento y esto se puede deber a desastres naturales o politicos dando
un golpe considerable a la oferta monetaria.

A continuacion se incluyen cuatro modelos de expectativas en donde los cambios actuales en alguna variable,
digamos x puede influenciar Jas expectativas para su valor futuro x ,; . Por tanto las hipotesis son las
siguientes:

Expectativas estiticas: x . = x.

Los agentes esperan que el valor presente de x sc mantenga en el futuro, ésta hipdtesis simple es utilizada en
¢l modelo Mundell-Fleming y en algunos otros donde las expectativas no se mencionaron explicitamente,
Expectativas adaptativas; Ex,; =E ,x +a(x-E;x)=ax+(1-a)E ,x.

Donde los agentes tienen una expectativa anterior del periodo presente x, ésta expectativa anterior es
denotada como E ,; x cuando observan el comportamiento de la variable en el periodo presente adaptan sus
expectativas para el futuro por medio del cocficiente a que depende del valor de X, esto es equivalente a tomar
un promedio ponderado de lo que pasa hoy y de lo que se esperaba que ocuriera para prever el pericdo

posterior,

Expectativas extrapolativas; Ex,; =x+a(x-x,)=(l +a)x-ax,.

Los agentes extrapolan el cambio (x - x,; ) que ellos observan en el furo sumando alguna fraccion o
multipio del cambio retardado sobre ¢l Gitimo valor observado. Esto ¢s una descripcion del comportamiento para
los efectﬁs de corridas especuiativas; el tipo de cambio inicia moviendose hacia arriba o hacia abajo, o cual
provoca mas ventas o ventas con la esperanza de salir antes de que sea demasiado tarde.

Expectativas regresivas: Ex, = ax+ (I - a)x,
Los agentes tienen alguna estimacion de x del equilibrio normal del valor de Xy cuando x se desviade X°
esperan que vuelva a regresar a X. No necesariamente de inmediato.

Estos niveles de expectativas son tomados por el pibiico para moverse dentro de la actividad econdmica y

utilizando toda la informacion disponible. emplean el modelo que mas se ajuste a sus necesidades y en algunas
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ocasiones se construyen modeios propios que gozan de consistencia intema, De hecho no es muy importante que
las expectativas racionales sean inconsistentes con las otras hipdtesis de formacién de expectativas. En particular
donde los agentes no conocen la estructura econémica pero aprenden, en este sentido las expectativas
adapiativas son racionales o donde se presenta un equilibrio con algin ajuste asintético, las expectativas
regresivas son racionales,

Algunos modelos del mercado de activos han roto con el modelo Mundeli-Fleming porque abandonan el

supuesto de que el nivel de precios es fijo. El modelo mis famosos es el de Dombusch sobre el mercado de

activos, donde asume un interés con perfecto arbitraje y plantea la ecuacién (3.14).

i=i*+E¢
Aqui se asume que las expectativas de cambios en el tipo de cambio estan determinadas de acuerdo a las

expectativas regresivas y se ajustard hacia el valor de equilibrio E. De hecho esto se relaciona con las

expectativas racionales, tomando el valor apropiado de 8, por tanto la inflacidn se ajusta mediante la extension
del exceso de demanda, la cual se aproxima a cero igual que los precios y por eso se aproxima al equilibrio.
24
E¢=0(e-¢) (3.15)
si Igualamos e=x
obtendremos la férmula de expectativas regresivas Ex,; = ax + (1 -a)x
yasi Eé=Ex, -x
0=]-a (3.16)
: para después Eé= ax+(l-a)x-x=(l-a)(x-x)=6(c-¢)
Ahora bien si buscamos el equilibrio del mercado de activos es necesario que la oferta de dinero sea iguat ala
demanda como en (3.10) del modelo Mundell-Fleming.
{ h=P+EY-ni
| en éste modelo simple se asume: Y =Yy,
: P = variable predeterminada a través del 1iempo
i, ey Eé = variables enddgenas (en funcion de las exdgenas y de P)
: i%, ey Y = variables exdgenas
} Las ecuaciones represenian las condiciones que deben de ser satisfechas para que i mercado de activos esté
’, en equilibrio, esto es, si los inversionistas estén satisfechos con su cantidad de dinero en bonos intemos con i y
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extemos con i* + E&. Resolviendo por sustitucion para ver la relacion entre ¢ v p que debe de ser satisfecha si el
mercado de activos estd en equilibrio.

replanteando la ecuacion (3.10) h-P=§Y -ni

heP+EY.ni
nispP-h+8gY
nde-e)+i*)=P-h+LY
sustituyendo de (3.14) y 3.15)  Bn (e -€) =[P -h =LY -ni®) (3.17)
multiplicando por (-1) e=c¢-(1/6n)[P-h+EY -ni*}
¢sta ecuacidn muestra que - (1/6n)P (P tienc cocficiente negativo)
por tanto h>0
lo cual quicre decir que iz0

¥ los inversionistas deben esperar que 8 (¢ -¢) = 0 tomando en cuenta Jas expectativas regresivas,
Ahora vamos a ver el segundo componente el cual representa el equilibrio en ¢l mercado de bienes. Usando

otra vez la espectficacion de Mundell-Fleming pero ahora con la ecuacion (3.9) la cual muestra a 1a demanda

agregada como funcion de ¢,P*,P,Y®, e { y se ¢l puede sumar la variable Y para representar los cambios en la
politica fiscal o cambios exdgenos en la inversion y algunas otras influencias directas sobre ¢l gasto. Si la
inflacion depende del exceso de demanda sobre una produccion fija al nivel Y, de acuerdo a la misma tasa de

ajuste del pardmetro & el resultado es:

P=5{ae+P*- P)+pY*-yi+g-Y) (3.18)
y sustituyendo por i de (3.10)
P=8[a(e+P*-P)+pY*- (yM) (P-h+§Y)+g- Y] (3.19)

ahora todas las variables excepto e y P son exdgenas. Su funcion es que determinan el equilibrio del mercado de
bienes y ¢l mercado de activos en ey en P pero esto no determina 1a tasa de cambio del mercado de bienes, el

cual es determinado por medio de las desviaciones del equilibrio.

P=5[a(e-¢)-a(P-P)-(yM)(P-P) ]
=5[la(e-¢)-(a+y/Mm)(P-P)] (3.20)

asi el comportamiento del equilibrio en el mercado de bienes a lo largo del cual P =0 implica que:

P.-Ple-e= a/a+yh 3.21)
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el cual es positivo pero menor que uno y la explicacion intuitiva es que un aumento en P reduce la demanda
intema por dos vias; reduce el balance real de! dinero, aumenta la tasa de interés y asl corta la demanda
agregada, esto es un efecto de reduccién del gasto y por tanto se reduce el tipo de cambio rea! (disminuyendo la

competitividad), esto es un efécto de cambio de gasto.

Si tomamos a/a+y/n=Aa/Aa+A(y/n)
por tanto si Au>0 y Ay/n=0

d m;ninuiré elcoeficiente en forma real Ay/n <0 y disminuird la demanda Qgrcgada

ysitomamos  ni=P-h+EY

An=AP-Ah + ABY
por tanto s Ah<0
provocard Ani<0 y cortard la demanda agregada

Ahora bien, si los precios aumentan, esta apreciacién de la moneda intema compensa a los inversionistas por
las bajas tasas de interés causada por el balance de dinero real y Ja economia se moverd a través del equilibrio
del mercado de activos hacia el equilibrio general de corto plazo.Y si suponemos una politica monetaria en

donde existe un equilibrio en el metcado monetario, suponiendo expecialivas racionales (regresivas) tomando

en cuenta un tipo de cambio igual a e, y si se presenta una expansion repentina de la oferta monetaria, |

provocaria un cambio positivo en el mercado de activos, y esto a su vez ocasionaria una apreciacion de la
moneda, pero éste efecto tenderd a disminuir por un aumento de precios, qu.c implica un perlodo de bajas tasas
de interés, lo cual empuja a un aumento en ¢l tipo de cambio a ¢, en el corto plazo, pero como éste efecto no
perdura a través del tiempo ¢, regresa pero sélo a ¢, que es un valor mayor al punto inicial. Por tanto se puede
decir que pequefios cambios en la politica pueden traer grandes cambios en las expectativas, Esto es tomando en
cuenta un equilibrio E en el mercado monetario,

Si tomamos  Ah>0

Agy>0=¢
pero AP>0
estoregresard  Ae <O=¢e;
donde e <e;<e
E<E'
esto es, que cuando e = flotante = volatilidad en e} corto plazo
y por eso cambios = 0 en poltica monetaria = cambios = @ en expectativas.

$i tomamos una expansion fiscal también se incrementard el equilibrio del mercado de activos, sin embargo,

un constante déficit fiscal trae consigo un ajuste por el déficit permanenie en cuenta corriente, financiado por un
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flujo permanente en cuenta de capital, tomando en cuenta movilidad perfecta. Pero el nivel de precios debe
permanecer constante, donde ninguno de los otros elementos en la demanda de dinero de la ecuacion (3.10)
estdn alterados, asi el nuevo equilibrio en el mercado de activos se situard en el nivel de precios inicial Py por
tanto la PPP se moverd hasta este punto porque el menor tipo de cambio real es necesario para contrarrestar el
exceso de demanda por la generacion del déficit en cuenta corriente; los inversionisias pueden ver qué esia

pasando y seguir adelante, por eso el equilibrio en el mercado de bienes disminuye y el tipo de cambio cae de e,

ae;.
Si tomamos P=5[a(e+P*-P)+PY*yi+g-Y) (3.22)
ysi Ag>0
XX>0
por tanto (g« 1) <0 = déficit
cCc<0

y requiere AK>0
para que BP=CC+CK=0 asumiendo AK=l
tomando AP=0 cn h=P=EY-ni
APPP <0
y e <0=¢
por tanto AA<O
donde XX = equilibrio en el mercado de activos
AA = equilibrio en el mercado de bienes
AK = | =movilidad perfecta de capital,

Cuadro 3.3

Similitudes y diferencias entre los modeios Mundell-Fleming y Dombush.

Mundeil-Fleming Dombusch

*expansion monetaria con
movilidad perfecta de capital si si
*balance corriente a partir de
la expansion monetaria si s
*depreciacién de la moneda si . si
*incremento del ingfeso nominal si si
*sdiferencia a pantir del contexto
anterior incremento de ingreso real " incremento de precios
*expansion fiscal si st
*permanencia del ingreso
constante : si si
*crecimlento de la absorcion si si
*apreciacién de la moneda si si
*déficit en cuenta corriente si si
**diferencia a partir del contexto
anterior aumento del empleo incremento de precios
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POLITICA CAMBIARIA.

En el segundo capitulo y la mayor parte de este hubo un gran interés sobre la determinacion del tipo de
cambio bajo un régimen de flotacion vs régimen de tipe de cambio fijo, asi como de la balanza de pagos, puesto
que exisien magnitudes nominales y reales que varian dependiendo del sistema que se adopte.

Realmente las comparaciones de los sistemas alternativos tienen una larga historia, ya que fundamentalmente
los economistas se han enfocado sobre Ja cuestién en la cual se revisan los movimientos monetarios subrayando
las transacciones monetarias intemacionales de flujos de capital, de bienes y servicios; los cuales han sido
estimados como el Oltimo fenémeno que incrementa el bienestar social. Esto en su momento restd atencion al
libre comercio y a los flujos de capital en si mismos. Dados esos criterios, los sistemas altemativos fueron: el
tipo de cambio fijo, el tipo de cambio flexible y el control de cambios, sin embargo, al ver la poca funcionalidad
del control de cambios, por ser inconsistente con las tasas marginales de transformacion y sustitucion de
mercancias a nivel intemacional, asi como se percibié que era una restriccién a la maximizacién intertemporal
optima, se prefirié utilizar unicamente las dos primeras altemativas, dependiendo de las necesidades y objetivos
de cada pals.

Los primeros trabajos importantes sobre las bondades de cada sistema se.iniciaron en la década de los 50's y
la primera parte de los 60’s al interior del Fondo Monetario Internacional (FM?).

Se ha afirmado que un tipo de cambio flotante aisla al pals de los desequilibrios dei exterior y que un tipo de
cambio fijo puede dar mayor estabilidad de algunas variables (digamos los precios) o acrecentar ias magnitudes
de influencia sobre la politica monetaria o fiscal (principalmente para ser més restrictivas). Por ejemplo, si se
toma en cuenta un tipo de cambio fijo, con el cual la cuenta corriente es diferente de cero, y si los inversionistas
privados exceden su gasto sobre su ingreso, el sector ptiblico podrd disminuir sus reservas para compensar este
desequiiibrio. O por ejemplo si tomamos en cuenta un periodo en el cual la cuenta corriente estd en déficit (por
el gran consumo interno), quiere decir que el bienestar estd aumentando y si la cuenta corriente es superavitaria
refleja una disminucion en el bienestar social, con lo cual la sobrevaiuacién de la moneda tendera a disminuir.

Esto es, que los niveles de bienestar se pueden controlar y observar mas ficilmente bajo tipos de cambio fijo.
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Como se menciond mds arriba, se ha hecho alusién por pante de algunos autores de que los tipos de cambio
flotante proporcionan elementos a las economfas para que puedan alslarse més plenamente de los disturbios
extemos. Esta idea tuvo su soporte sobre un modelo keynesiano simple de determinacion de los niveles de’
produccion y empleo por la demanda agregada y la idea de que el tipo de cambio puede moverse para igualar las
recepciones y los gastos en cuenta corriente, por lo tanto, se ignora por el momento la idea det desequilibrio en
esta cuenta,

Para flustrar un poco mas Ja cuestion, de hasta que punto los tipos de cambio flexible pueden aislar fa
economia de los disturbios externos, Fisher traté de modelar esta situacion para resolver el conflicto que se
presentaba en relacion a 1a vafianza con respecto a Jas variables reales, a través de un disturbio extemo, tomando
en cuenta que Jos disturbios internos tienen un alto nivel de significancia con respecto a la variacion de los
disturbios externos. E] modelo se basa sobre ¢l enfoque monetario de balanza de pagos y se trabajé con una
variable al azar para examinar la varianza en el sentido monetario con respecto a los disturbios internos y
extemnos bajo tipos de cambio fijos y flexibles, sin embargo, hay que tomar en cuanta que €] consideré movilidad
de capital nula, y que esto cambia enormemente los resultados.

Los resultados obtenidos reflejaban que para disturbios internos bajo un tipo de cambio flotante, todos los
ajustes eran el Jos precios y no en las cantidades y con tipo de cambio fijo se obtenia el resultado opuesto. Para
disturbios externos ¢l resultado fue similar, puesto que el nivel de precios si es afectado bajo tipo de cambio
flotante y bajo tipo de cambio fijo, efecta al nivel de precios y la magnitud de! consumo real,

Formalmente el problema del aisl:‘:mienzo implica tomar en cuenta las circunstancias bajo los cuales los
disturbios en la economia externa son transmitidos a la economia nacional, Los grados de aislomiento I son

generalmente definidos como:

I=1-dvidV (3.16)
donde dV es el cambio en la magnitud de la variable Vy V s correspondjente a la variable extemna que fue

alterada y por ejemplo cuando la variable de interés es el nivel de precios interno P:

1=1.P/IP a1
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y ¢l aislamiento sirve para completar (1=1) cuando ¢l tipo de cambio se mueve para compensar cambios en ¢l
nivel de precios interno, |

Cuando el interés se enfoca en las magnitudes reales, la relacién es mds complefTy V y V pueden ser
expresadas en términos proporcionales o como promedios ponderados de las variables en estudio,

Usualmente se pueden distinguir disturbios nominales y reales y los grados de aislamiento pueden diferir
sintométicamente entre los dos tipos. Por ejemplo, bajo tipos de cambio fijo, los disturbios en el exterior afectan
las transacciones en la cuenta de capital y se filtran por medio de las variables interinas, y bajo tipos de cambio
flexible, los cambios en la cuenta de capital que generan los cambios en el tipo de cambio, obviamente
imposibilitan el aislamiento pleno,

Como ya se menciond, la problemética de los tipos cambio flexible versus tipos de cambio fijo se llevo a
cabo al principio de la década de los 50's abordado principalmente por los economistas Milton Friedman y
James Meade los cuales representaban realmente dos vertientes ideoldgicas muy diferentes. Friedman en éste
sentido hizo dos argumentos importantes en favor de la flexibilidad y una pequefia critica al eiemento contrario,
Como punto niimero uno, dijo que un tipo de camblo flotante puede darle a un pais 1a libertad de escoger su
propia politica monetarla, sin tener que preocupatse por el impacto de |a balanza de pagos que esto pudiera
tener. Ademds de que tenfa una fuerte conviccidn de que una expansion lenta pero constante de la oferta
monetaria era |a llave para alcanzar la estabilidad macroecondmica,

La segunda idea era, que cuando existia la necesidad de un cambio en la tasa de ingreso real para ajustar la
balanza de pagos se debia de hacer por medlo de un cambio Unico en el tipo de cambio nominal mas que por la
revision de millones de salarios en los términos del preclo de la moneda nacional, ya que esto representa el
mismo efecto que un cambio en el nivel intemo de precios.

Su critica es con respecto a que los portavoces del tipo de cambio fijo dicen que los grandes especuiadores a
través del tipo de cambio flotante desestabilizan fuertemente o economia. Friedman dijo que lo que hacen es
estabilizar puesto que ¢l especulador compra algo cuando relativamente no vale y lo vende cuando es realmente
{mportante, Por tanto la inestabilidad de los mercados se debe méis a la inestabilidad de las politicas

gubemamentales, especialmente la monetaria.
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Meade no compartié la confianza de Friedman y critico la gran volatilidad que provocan los grandes
especuladores en el tipo de cambio flotante y critico la inestabilidad que esto causaba y argumentd que éste
problema podria disminuir con una fuerte coordinacion de politica intemacional,

Otros opositotes al tipo de cambio flotante argumentaron tres cosas importantes: la primera es que la
fiotacién puede hacer a la inversién v al comercio internacional mds riesgoso y por eso dificultar la integracidn
intemacional. E! segundo punto de inconformidad es que ef uso de 1a politica monetaria con tipo de cambio
flotante puede en dado momento contabilizarse como costo y no como beneficio, puesto que se emplearia en
muchas ocasiones sélo para defender el tipo de cambio, ademds de que no se pueden planear objetivos de corto

plazo porque fa ripida inflacién que puede desatar la volatilidad moveria ¢l contexto macroecondmico. Tercero,

los oponentes de la flotacién afirman que el tipo de cambio fijo proporciona una estabilizaclén estructural,

puesto que en expansion o recesion puede aumentar o disminuir las importaciones y asi desalentar ¢l cambio en
¢l ingreso, y con un tipo de cambio flotante un cambio en el ingreso se contendria en ¢l interior conduciendo a la
inflacion o al fracaso. Sin embargo, los defensores de la flotacién argumentan que esto s6lo se podria presentar
bajo movilidad nula de capital puesto que una expansion intera si podria aumentar en cierta medida las tasas de
interés y provocar inflacidn.

Otros dos argumentos que se presentaron en el inicio de fa flotacidn al principio de los 70's, basados en la
teoria monetarista dicen que ¢} tipo de cambio puede cambiar produciendo cambio de gasto, sélo si se presenté
ahi una ilusién monetaria, en este sentido una devaluacién puede simplificar induciendo a una compensacién por
inflacién mds que un empeoramiento de la balanza de pagos. En segundo lugar se afirmo que fa flexibilidad del
tipo de cambio puede acelerar ¢l promedio de inflacién, ya que por la racha de efectos una depreciacion puede
producir una inflacién proporcional, y una apreciacién puede reducir propofcionalmemc los precios por |2 baja
competitividad y asf la variable de tipo de cambio puede disminuir el nivel de precios.

Una posicidn intermedia fue la de Robert Mundell, puesto que afirmé que existe una drea dptima en la cual e}
tipo de cambio puede ser fijo, asi un pais tiene una moneda Unica y los paises al relacionar sus monedas con
atros paises se encontrardn que tienen un tipo de cambio fijo pero diferente al de otos paises; pero las monedas

se verdn influencladas por la movilidad de capital.
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Mis tarde Ronald Mackinnon dijo que el factor importante no era el grado de movilidad del capital, sino el
grado de apertura de una economia, puesto que una economia relativamente cerrada puede usar una devaluacién
para promover un cambio de gasto y una economia con un alto grado de apertura cuando utiliza una devaluacién
tendrd seguramente un aumento en los precios.

Es importante mencionar que la unificacion monetaria se puede calcular bajo las bases de costo beneficio
apelando por todos los factores mds que por un criterio tnico con Ja exclusidn de Jos demds.

Otra posicion intermedia entre los cambio fijos y flotantes es una politica de tipo de cambio que se utilizo en
Ia posguerra y que ¢s conocida como flotacidn dirigida, en éste tipo de cambio no hay un punto que fas
autoridades quieran defender pero s intervienen ajustando el tipo de cambio para estabilizar las otras variables,

'

esto se conoce como desplazamiento fljo o tipo de cambio reptante e involucra un pequefio ojuste a través del
tiempo por medio de pequefios escalones, en este sentido hay una flexibilidad o cambio de magnitudes fijas. Asi
los cambios pueden ser determinados de acuerdo a una regla formal, por ejemplo, revaluar cuando las reservas
aumenten y devaluar cuando disminuyan, o Hlevar a cabo un cambio de acuerdo con lo que sea considerado un
criterio relevante, por tanto Va estabilizacion por desplazamientos, tipo de cambio reptante o semifijo (como se le
quiera jlamar) es un régimen que primero neutraliza hacia dentro para despusés proyectarse y se utiliza esto como
herramienta tecnocritica. Esto da fa opormunidad a un pals de reconciliar una tasa interna de inflacion con un
balance externo continuo. Un cambio en el tipo de cambio reptante puede ser usado para promover un cambio de
gasto cuando éste es necesario, pero una cosa que éste tipo de cambio no ha podido hacer es liberar la politica
monetaria ya que ésta esté sujeta al arbitraje del interés,

Otro punto que ha entrado en ¢l debate intermedio con respecto a Ja flexibilidad limitada es el rango en el
cual la paridad del tipo de cambio puede fluctuar, es decir e} establecimiento de Ja banda de flolacion. En el
sistema de Bretton Woods previo a 1971 los palses estuvieron de acuerdo en emplear una banda de dos por
ciento, esto es, con un margen de uno por ciento para cada Jado de la banda y posteriormente se amplid el
margen dando mayor movilidad a la politica monetaria anticiclica.

Un nuevo movimiento cobrd importancia a partir de los tipos de cambio flotante por los principales paises en
1973. Tratando de pa:ar a todos los pafses en desarrollo a tipos de cambio flotante, ddndoles una gufa pero Ja

escala def limite del mercado y la falta de profundidad no lo permitieron, pero si se llego a la idea de cuando
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cambiar un tipo de cambio determinado a un tipo de cambio reptante. Pero como la mayoria de las monedas
importantes empezaron a flotar, la estabilizacion de 1a moneda importante significo tener una tasa fluctuante
con respecto 3 las demds por tanto los paises que cambiaron al tipo de cambio reptante en relacién a una_
moneda o canasta de monedas con el objetivo de disminuir ¢! efecto de las fluctuaciones ha sido conocido como
tipo de cambio reptante dptimo, por tanto los pafse; deben de tratar de estabilizar su tipo de cambio por medio

de una canasta de monedas.
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CAPITULO IV

CREDIBILIDAD:
EL CASO MEXICANO
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En los tres capltulos anteriores dedicamos la mayor atencion a presentar lés diferentes enfoques desarroliados
por destacados economistas, esto con el fin de entender mejor el funcionamiento de una economia abierta.
Proponiendo en primera instancia, el andlisis de la cuenta corriente como eje medular del anélisis de la balanza
de pagos, ya que aqui es en donde se desenvuelve la dindmica tanto de la parte real como financiera de una
economfa, sin embargo, en algin momento se tornaron matices deterministicos por la abstraccion de los
supuestos que cada modelo impone, ademds de que para este andlisis se toma en cuenta que hay movilidad de
capital nula y que existen tipos de cambio fijo.

En ¢l segundo capitulo y con el afin de acercamos més a la realidad se introdujo el andlisis de fa cuenta de
capital, pero seguimos trabajando con tipos de cambio fijo, para entender los camblos que se presentaron hasta
este nivel tedrico, con la revision de los modelos mds importantes de los cuales contemplan estas caracteristicas.
Para e tercer capitulo se plaimé en la dindmica un cambio interesante puesto que vimos la reaccién de una
economia con tipos de cambio flexible y su influencia tanto a la cuenta corriente como a la cuenta de capital,

En ¢l presente copitulo trataremos de aplicar los enfoques analizados anteriormente, en la economia
mexicana, sin olvidar que Ja extension del trabajo no nos permite revisar cada uno dentro del marco de la
economia nacional y que no s ¢l objetivo del trabajo; pero si hay que tomar en cuenta que se incluyeron en su
mayorfa para complementar ¢} entendimiento con respecto al funcionamiento de una economia abierta como lo
¢s actualmente la economla mexicana,

Es de suma importancia contemplar las interpretaciones que se han dado para explicar la crisis actual de la
economfa mexicana, no obstante, en contados casos, los andlisis integran el factor credibilidad; el cual, si bien
no es tomado en cuenta formalmente (por medio de la representacion de un modelo), si lo tomamos en cuenta y
podemos observar su comportamiento a través de otras variables,

Hecho e} comentario anterior entraremos de lieno a plantear el objetivo central del capitulo, ¢l cual es
mostrar que se han preseniado en el marco global de la economia mexicana dos perfodos. Si tomamos en cuenta
desde diclembre de 1987 hasta diciembre de 1995, Sin tomar el limite superior por el hecho de que aqui se
termine ei periodo (del cual mds adejante tendremos oportunidad de analizar sus caracteristicas), sino porque se

considerd prudente cerrar el analisis en esta fecha. Este perfodo es dividido exactamente ¢l 19 de diciembre de
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1994, por el giro de la politica cambidria, es decir, cuando se pasa de un tipo de cambio reptante o semiftjo aun

tipo de cambio flotante, provocando con este viraje el paso de la eredibilidad imperfecta a la credibilidad nula,

PRIMER PERIODO; ADOPCION DEL ENFOQUE MONETARIO DE BALANZA DE PAGOS
DICIEMBRE 1987 - DICIEMBRE 1994

Al aterrizar en el primer pericdo nos damas cuenta que los aportes del modelo de ajuste cldsico, el enfoque
elasticidades y el enfoque absorcidn son insuficientes para explicar tedricamente el perfodo por si solos, y esto es
porgue sdlo explican una parte de Ia realidad, puesto que no toman en cuenta en su interior 1a movilidad de
capitales, o mds generalmente a la cuenta de capital, es asl, que en ¢l momento de hacer cicrtos planteamientos
con ‘respccm a la economia mexicana, podrian servimos como complemento al igual que fa sintesis de Meade y
¢l modelo de equilibrio general, que adn cuando no se tomen en cuenta explicitamente son herramientas itifes en
todo momento,

Presentando los detalles més adelante, por ahora nos contentamos con afirmar que en este periodo, la
economia mexicana utilizo una esmbilimciéh de corte heterodoxo. Esto es especificamente parque se observan
los planteamientos del enfoque monetario de balanza de pagos y como vimos en la seccién 2.4 sdlo varia de fa
teoria de flujos por ef analisis temporal y precisamente por este factor y por ¢l hacho que ¢f enfoque monetario,
toma una modelacion mds explicita en el interior de sus ecuaciones se ha tomado como referencia, Basando la
presentacién siguiente en ¢l comentario anterior, se mostrard recordando las ecuaciones (2.27) y (2.29) fa
argumentacion de porqué decimos que la economia mexicana se materializé con una estabilizacion heterodoxa.

El nivel de reservas internacionales de un pals se determina especificamente, por un coeficiente auténomo o
nive! Inexplicable de reservas, por el nivel de precios intemo, por el nivel de producto, por la tasa de interés y la
magnitud que asuma el crédito interno, asi como por fa influencia que ejerza sobre esias variables y viceversa
¢l tipo de cambio,

En este periodo el nivel de precios intemo influyo positivamente sobre el nivel de reservas, ya que gracias a
su estabilidad, lograda principalmente por a politica de pactos, seguida desde diciembre de 1987 y cubriendo
practicamente todo i periodo, Con esto podemos afirmar que fa inflacién fue fa principal variable a contener
durante estos aftos, logrando disminuir paulatinamente las presiones devaluatorias; recordando que el tipo de
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cambio fungié como ancla para lograr un crecimiento de la economia. Aunado a esto se emplearon politicas
para adelgazar al sector publico y de apertura comercial para influir enormemente a los inversionistas y atraer
grandes flujos de ahorro extemo. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que la reduccion de los precios a las
magnitudes de un digito al final del periodo en buena medida fue a costa de otras variables importantes, como lo

son la contraccion del empleo y la caida del salario real,

CUADRO 4.1
MEXICO: INDICES DE INFLACION
ANUAL 1987-1995

variacién porcentual
1987 159.2
1988 517
1989 19.7
1990 299
1991 18.8
1992 11.9
1993 8.0
1994 7.1
1995 51.9

Fuente: elaboracidn propia con base a
informes anuales del Banco de México,
varios afios.

Para el caso del producto podemos observar que crecié moderadamente (2.7 en promedio para el periodo)
comparado por ejemplo con ¢! 6.6 promedio del desarrollo estabilizador. Cabe destacar que al final del periodo,
principalmente en 1993 hubo un decremento interesante, que puede explicarse por los temores de
sobrecalentamiento de la economia y la utilizacién de politicas monetarias contraccionistas, ademds de que
todavia se tenia un nivel considerable de incertidumbre por la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos y Canadd, Para 1994 si bien se presenté un crecimiento del producto de 3.5% las reservas internacionales
disminuyeron bajo la Influencia de factores politicos y de algunos errores que mds adelante abordaremos,

Los primeros aflos se caracterizaron por la confianza de los inversionistas, principalmente extranjeros y por la
venta masiva de empresas propiedad del gobierno, sin embargo, esto no se tradujo en un sustento firme para la

planta productiva del pais, no obstante, si afectd considerablemente la cuenta corriente, puesto que con el
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crecimiento del producto se desataron enormes déficits que al final del periodo ayudaron al derrumbe del
sistema financiero,

Para damos una pequea idea hay que revisar por ejemplo, el saldo de la balanza comercial para 1991 que
nos muestra un déficit de 11,063 millones de dolares, para 1992 de 15,933 mdd y en 1993 13,480 mdd; en
1994 -18,463 mdd, en contraste con los 7, 300 mdd de 1995. Como podemos ver, en este primer periodo, el
déficit en la balanza comercial ayudé a su vez a acrecentar los déficits de cuenta corriente que en 199! fue de
13,283 mdd, en 1992 de 24,804 mdd y en 1993 de 23,393 mdd y en 1994 de 28,715 mdd.

Por otro lado, la tasa de interés se mantuvo practicamente estable durante el periodo con un nivel competitivo
a nivel intermacional, ayudando a consolidar e nivel de reservas intemacionales, principalmente por medio de
los flujos de capital. Sin embargo, para 1994 con la elevacion de las tasas de interés en Estados Unidos y con la
presién del fuerte endeudamiento del sector piblico, se complicaron las cosas para el sector financiero y
propiclando que para 1995 experimentaran una tendencia alcista hasta llegar a niveles que provocaron
insolvencia para algunos sectores,

En ¢l seno de la politica monetaria, e} crédito intemno jugé un pape! preponderante, puesto que ayudé a la
esterilizacion total del crecimiento que experimentaron las reservas durante la mayor parte del periodo, de hecho
cuando empezo la salida masiva de capitales en 1994 el crédito empezo a crecer y se utilizo como vilvula de
escape a las presiones que la salida de reservas provocaba tanto a la economia real como al sector financiero.
Mis tarde veremos como esta medida constituyé una politica errdnea durante esta etapa coyuntural,

Por tltimo, ¢! tipo de cambio reptante o semifijo que representd a la politica cambidria de este perfodo fue un
instrumento conjuntivo en ¢! plan de crecimiento de la administracién pasada, sin embargo, con la prictica
estabilidad del tipo de cambio, con un desliz de 20 centavos diarios hasta octubre de 1992 y de 40 centavos a
partir de aqui (tomando en cuenta que a partir de encro de 1993 fueron N$0.0004) y hasta diciembre de 1994,
permitiendo con esto el crecimiento del déficit en cuenta corriente, de estos aflos. También representé ¢l
deterioro de los términos de intercambio desfavorable para México con respecto a Estados Unidos reflejando el

diferencial de productividad y precios entre los dos paises.
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DISMINUCION DE LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN LA ECONOMIA

Es de completo conocimiento del estudiante de la ciencia econdmica de México, que se ha llevado a cabo un
redimensionamiento del tamafio del sector publico con respecto a su participacién en la economia. Desde
principios de la década de los 80's en la gestion de Miguel de La Madrid Hurtado como presidente de la
republica, conocido esto como uno de los factores importantes de la politica neoliberal a nivel mundial. Aos
mas tarde y sin perder la conexidn se empezaron las gestiones para una mayor aperura comercial,

Ya avanzado el proceso anterior y tomando en cuenta e} primer perfodo, podremos damos cuenta si
observamos las variables macroeconémicas que componen el producto, sin tomar en cuenta al sector extemo por
¢l momento, que durante este perfodo el consumo del sector piblico mostré una tasa de crecimiento menor a la
de} consumo privado, exceptuando 1993 (tomando cifras dicienbre-diciembre). Con respecto a la inversién el
sector piiblico, se puede observar que experimentd Unicamente dcscensos.aﬂo con aflo, propiciando con esto
que e} sector privado fungiera como columna vertebral de la economia. Este cambio en la estructura del sistema
econdmico se manifestd entonces en ¢l crecimiento del consumo del sector piblico a una tasa no mayor del 3%
durante el perfodo !990-1993 y un decremento paulatino a partir de 1990 de al rededor de 5% en la inversién
anualizada. No obstante, como podemos observar en el cuadro 4.2, para 1994 la inversién piblica si incrementé
y en un monto significativo (8.9%), esto se puede entender, como parte de un proceso en donde el factor
politico-econémico empezo a salirse de control, provocando un esfuerzo por parte del partido aficial para salir
bien librado en un afic tan importante politicamente para la vida nacional. Como se puede ver en ¢l mismo
cuadro y aun cuando forme parte del segundo perlodo de andlisis podemos dammos cuenta de la enorme
disminucion en el gasto publico para 1995, puesto que cayé en un 27.1%, formando parte esta enorme
disminucién del programa de ajuste recesivo de corte ortodoxo que comentaremos mas adelante.

Un asumo de interés que vale la pena comentar cuando se toman en cuenta las relaciones con el exterior es
que cuando el producto crece las importaciones aumentan y tiende a reducirse el volumen de las exportaciones,
tomando en cuenta que el mercado inteno incrementa su consumo Y su inversion, es decir, la parte medular de

la demanda agregada, pero cuando e} producto decrece s¢ presenta el proceso inverso, esto es, que disminuyen
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¢l consumo y la inversion y se presenta un excedente de produccién que no se consume intemamente y se vende
en ¢l exterior, esto mismo ocasiona que las importaciones disminuyan,

Los datos empiricos estdn acorde con la teoria pero de 1991 a 1992 se experimentd un descenso del producto
de 3.6 a 2.8 respectivamente, , acompafado esto con un aumento considerable en las impontaciones, ya que
pasaron de 10.4 2 21.2 en los mismos aflos. Este fendmeno ¢s explicado por el gabinete econdmico diciendo que
después de una década de retraso y estancamiento existia la necesidad de contar con una plamta industrial
competitiva a nivel internacional y por eso ¢l crecimiento de las imponacianes ¢s en mucho, mayor a latasa de
decremento del producto para 1992, Para los dos ditimos aflos de! periodo ef crecimiento de fas importaciones se
desemvuelve de acuerdo al crecimiento del prc_;ducto. Como se puede observar, en 1993 se presentd un modesto
crecimiento de! producto de 1.1% y una disminucion de las importaciones con respecto al aflo anterior de 0.9%.
Para 1994 se da un crecimiento considerable de las importaciones de  21.4% como consecuencia del
crecimiento de 3.5% el el producto, Sin embargo, se presenta de una forma contrastante, la enomme disminucion

de! producto para 1995 de 6.9% y una disminucion como consecuencia de fas importaciones en 8,7%.

CUADRO 4.2

*MEXICO: OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

1990-1995 (1asas de crecimiento anual)
1990 1991 1992 1993 1994 199§
Oa 6.1 5.1 51 08 49 99
Y 44 3.6 2.6 L1 kR 6.9
M 198 104 212 09 24 8.7
Da 6.1 LR 5.1 08 49 99
C 5.5 4.5 54 04 35 -7
Cg 2.3 39 22 12 25 4,7
Cp 6.1 4.6 59 0.6 37 <128
i 13.1 8.1 13.9 1.6 78 -380
Ig 127 44 -6.6 234 89 211
Ip 133 127 204 28 79 316
X 36 54 0.3 3.0 73 289

_Fuente: INEGH, Sistema de Cuentas Nacionales,

elaboracion Hugo Contreras'

! Ver Contreras Sosa Hugo J, "Identidades basicas y déficit en cuenta corriente™ en la revista
Investigacion Econdmica, editada por la facultad de economia de la UNAM, num.239,p.} 1, junio 1995.
Las cifras fueron actualizadas por el sustentante,
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Para redondear la idea anterior hay que recordar la ecuacion de flujo de fondos, que nos permitira visualizar

tanto al sector externo como al sector intemo a pantir de las identidades de oferta y demanda agregadas,
(X-M)=(S:1)+(T-G)

No hay que olvidar que esta ecuacion sélo representa un planteamiento axiomdtico que facilisa el andlisis
pero en ningtn momento forma parte de alguna teoria en forma rigurosa, por tanto, como punto de vista
conceptual, un déficit en el sector extemo de la economia puede originarse en las condiciones de la ecuacion
anterior principalmente por lo siguiente: porque el sector privado esta en equiiibrio (S = I) pero ¢l sector pitbiico
no (T<G) o (T >G), porque el sector privado estd en desequilibrio ( S<I) o (S > I) y el sector publico en
equilibrio (T = G), o porque ambos estdn en desequiiibrio, Asl que para este perfodo Ia ecuacion de flujo de
fondos presentaria los signos; .

(X<M)=(S<I) + (T>0=G)
) ) ©@o(+)

a diferencia por ¢jemplo del periodo 19821987 en ¢l cual se experimentaron los signos:
(X<M)= (S=1)+ (T<G)

(0) )
ANALISIS DE CUENTA CORRIENTE

Para el andlisis de la cuenta corviente se presentardn a cominuacién los coeficientes mas importantes que
muestran con su interrelacién la dindmica seguida por la cuenta corricnte en este periodo’ .

El primer coeficiente reflefa los ingresos totales con repecto al producto, y podemos ver que conforme se fue
gestando y afianzando el programa neoliberal por medio de las politicas de ajuste heterodoxas, se afirmé el
crecimiento de la economia en un monto de alrededor de 2.7% en promedio, lo cual significé que la capacidad
del mercado interno para absorver lo que se producia fue considerable, ya que este coeficiente fue en continuo

descenso, e] pasar de 24.5 en 1988 a 18.8 en 1993 que fue su punto més bajo. Y no es sino hasta 1995 cuando se

? Estos coellcienes se pueden observar en el articulo de Hugo Contreras y Eliezer Morales "Aspectos
econdmicos del sector externo mexicano (1988-1994)" publicado en la revista economia informa en su edicién
de diciembre 1994-enero 1995. Con los datos actualizados por el sustenjante,



da el viraje, debido a la enorme caida de la economfa nacional, provocando un crecimiento de las exportaciones

hasta representar el 27% del producto para ese aio,

El segundo coeficiente es ¢l que refleja el monto de erogaciones totales con respecto al producto y representa

la cantidad que se importa tan.lo de bienes como de servicios relaclonandolo con el producto total y es conocido
como coeficiente de absorcién simpfe. Como podemos observar en este peffodo ¢l coeficiente experimentd un
leve descenso al pasar de 25.9 en 1988 a 24.9 en 1993, Hay que hacer notar que este coeficiente para 1994 se
mantuvo casi estable pero 1995 presentd una enorme disminucion, hasta llegar a 15.25,

La diferencia monetaria entre importaclones y exportaciones y la relacién con respecto al monto generado de
producto, nos indica el volumen de ahorro externo que fue capaz de absorber la economfa mexicana en este
periodo,  Este Indicndo.r mostré una tendencia creciente a lo largo de estos afos con su cuspide en 1992 y
como se verd mds adelante, estos déflcits en cuenta corriente reflejan su contraparte en los grandes flujos de
capital, los cuales superaron por mucho las melas oficiales, puesto que se esperaba una captacién de 24 mil
millones de délares y entraron al rededor de §1 mil millones de délares, lo cual representa la mayor captacion de
ahorro externo en toda la historia econdmica del pafs. Ya en el segundo periodo de andlisis podemos observar un
coeflciente positivo y no sdlo eso, sino que es muy grande y representa la enorme sallda de capital que
experimentd la economia durante este ailo. ,

El sigulente indicador nos representa el grado de apertura de la economfa, puesto que estd definido por la
suma de exportaciones e Importaciones totales entre el PIB. Lo que refleja ¢l coeficiente para estos afios es que
se experimentd un descenso, puesto que en 1988 se tenfa un coeficiente de 50.4 y para 1995 fue de 42.3, es
decir, una disminucién de 8 puntos porcentuales.

La relacién que se presenta al dividir el total de exportaciones enwre el total de importaciones nos indica, la
cantidad de erogaciones que puede ser cubierta con los ingresos, a este indicador se el conoce como coeficiente
de cobertura. En €| se observa claramente una disminucién constante puesto que pasa de 94.6 en 1988 3 76.7 en
1994,

Sin embargo, hay que observar cuidadosamente que para 1995 y como consecuencia de la gran devaluacion que
sufrid el peso con respecto al ddlar a partir de diciembre de 1994, las exportaciones cubren mas del cien por

clento de las importaciones para este afo.
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CUADRO 4.3

MEXICO: COEFICIENTES DEL SECTOR EXTERNO
1988-1994 (en porcentajes)

X/PIB M/PIB (x-m)/PIB (x+m)/PIB XM
1988 124.5 259 -4 504 94.6
1989 [250 280 3.0 53.0 89.2
1990 |24.0 212 .32 51.2 88.3
1991 (208 258 .53 46.3 79.5
1991 1187 263 .16 450 7.2
1993 |[184 249 6.5 433 79.3
1994 {195 190 0.5 38.5 76.7
1995 270 152 118 4232 1001

Nota:el PIB se convirti6 en délares empleando el tipo de
cambio para solventar obligaciones al fin del periodo,
Fuente: Hugo Contreras. Op.cit., con datos actualizados por
¢l sustentante, ’

Si revisamos la disminucién que va de exportaciones a producto de 6% con la tasa de absorcion simple
M/PIB que presenta un comportamiento estable, es evidente que se presenta un debilitamiento en la balanza de

divisas por transacciones de bienes y servicios.

ANALISIS DE LA CUENTA DE CAPITALES Y TIPO DE CAMBIO

Se ha echo alusion con respecto a que el déficit en cuenta cormiente, es financiado por un equivalente a un
superdvit en la cuenta de capitales, para ¢l caso mexicano como pudimos observar, se sufrieron enormes déficit
en la primera cuenta, financiados como ya se hizo mencién mds arriba por el mayor flujo de capitales captado
por la economia nacional, Sin.embargo, lejos de sentirse halagado por este aspecto, es preocupante por ¢l hecho
de que en su mayorla no constituyd un sustento firme ni a la planta productiva, ni al empieo, ni a los salarios
como se vera mds adelante.

Durante ¢l periodo analizado sélo en 1988 se presenté un déficit en la cuenta de capital, a partir de ahi se
presentaron saldos superavitarios en montos muy significativos, ya que para 1989 entraron poco mds de 3 mil
millones de délares, para 1990, 8 mil mdd, para 1991, 24 mil mdd, en 1992, 26 mil mdd y en 1993, poco

menos de 31 mil mdd.
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Para 1a mayoria de los paises en desarrollo es vital complementar su ahorro intemo con ahorro extemo, esto
con ¢l afin de tener un sustento firme para la inversién y las reservas intemacionales. En el caso mexicano
durante estos alos, los flujos representaron la confianza que los inversionistas tenian en el pais y su disposicion
de inventir en 1. Esta confianza estuvo apoyada a raiz cic la entrada de México a la Organimcién para ¢l
Crecimiento y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y la virtual inmersion del pais en la formacién de bloques
econdmicos.

Si nos atrevemos a ver e lado negativo, que regularmente no se menciona en los medios gubemamentales, es
que estos grandes flujos de capital generan también presiones inflacionarias, principalmente en momentos de
desequilibrio politico-ccondmico como lo fue 1994. Este fendmeno se presenta especificamente en el momento
que se tiene que hacer la conversion de divisas en monedanacional. en otras palabras, si los tenedores de deuda
piblica (denominada en délares y pagadera en pesos al tipo de cambio actual), decidieran hacer efectivos sus
bonos, disminuiria en proporciones inimaginables el nivel de reservas provocando un colapso verdaderamente
mayor que el que se sufrld en ese aflo.

Si bien el hecho de que todos los tenedores de deuda deseen hacer efectivos sus bonos es muy poco probable,
la presion durante los tres dltimos trimestres de 1994 se presentd, Y sin duda alguna esto fue un elemento
detonante en la debacle de principios de 1995, cuando se tuvieron que cubrir montos significativos para pagar la
deuda en tesobonos. Este elemento forma parte del sustento analitico de la lamada vertiente inconformisia’ , la
cual afirma que el diferencial inflacionario entre México y Estados Unidos (por ser ¢! principal socio comercial)
presiond adn cuando se presentd una tendencia a la baja para este periodo en la inflacién mexicana, a una fuete
devaluacion del peso de expontaciones frente al délar y al no cristalizarse este hecho el peso se sobrevalug, por
tal motivo se generaron déficits sistematicos en 1a cuenta corriente y presionando para su cobertura, con altas
tasas de interés, desquiciando el producto y ¢l empleo.

Hay que entender la sobrevaluacion como una devaluacion no levada a cobo de una moneda frente a otra. Es

decir, que si entendemos al tipo de cambio real como al tipo de cambio nominal multiplicado por la inflacién

¥ Las interpretaciones de la crisis econdmica que sufre actualmente la economia mexlcana y que fuvo su inicio
en dicienbre de 1994 han sido divididas por Hugo contreras en dos vertientes, los inconformistas y los
oficialistas, sin embargo, también existe una ruptura entre 1as interpretaciones entre la Secretaria de Hacienda y
el Banco de Mexico. Para mis informacién revisar su aniculo “Una estabilizacion de choque con credibilidad
nula” en El Cotidiano num, 69 pp.75-82 editado por la UAM azcaptzalco mayo-junio de 1995,
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interma y 1a divisidn de este producto por 1a inflacidn externa. Mientras mds ctece ia inflacion intema y la
externa tiende a ser constante, el tipo de cambio real debe aumentar, por tanto se deben entregar mas pesos por
cada défar. Si esto no sucede, es decir si el tipo de cambio real aumenta y el nominal no, se habia de
sobrevaluacién,

El impacto de corte plazo se escenifica en la balanza comercial puesto que disminuye el precio de las
impartaciones y aumenta ¢l de las expartaciones, esto es en buena medida fo que explica los déficits sistemdticos
en la cuenta corriente, ocasionado por las presiones inflacionarias. En otra palabras, fa vertiente inconformista
afirma que Ia crisls actual se debid a los déficits sistemdticos de la cuenta corriente y o In sobrevaluacion def
peso.

La vertiente oficialista (aun cuando Contreras no la llame asi exac@neme) afirma que el gran déficit
presentado en la cuenta corriente, no generd presiones sobre el peso porqué no fue consecuencia de un
desequilibrio en las finanzas publicas, porqué fue financiado por los grandes flujos de capital extemo y porqué
existia la necesidad de modemizar la planta productiva para obtener competitividad internacional, esto Gltimo
con ¢l fin de mantener el nivel de reservas.

Pese a que I3 vertiente oficialista reine mds elementos tedricos en su explicacién , no existe una sutocritica ni
admiten que los flujos de capita! no sélo apoyaron el deterioro de fos téminos de intercambio, sino que al
momento de presentarse las presiones sobre el peso y con el afin de mantener los capitales externos ya
existentes y de ser posible loprar mas entradas se propugné en un principio por un aumento en las tasas de
interés, encareciendo el crédito y aumentando el nimero de deudores, ¢l cierre de empresas por sus deudas
impagables y aumentando ta cartera vencida de los bancos comerciales.

Otro factor que no propicia gran jubilo af razonar los grandes flujos de capital y que sin duda alguna fue uno
de los elementos detonantes de 1a gran crisis financiera y de baianza de pagos, es el que la enorme contidad de
flujos fue dirigida esencialmente a la inversién de cartera y no a la inversién directa. Como podemos ver en el
cuadro 4.5, a partir de 1991 se cambia la estructura de la inversidn y empleza a ser mayoritaria fa de cantera a
costa de una disminucion de la inversion extranjera directa, Hay que resaltar como up punto fundamental Ja
enorme caida en la inversion de cartera durante 1995 en un total de 12,547.4 miilones de délares, lo cual

signifocd un decremento real de 253% con respecto a 1994, Revisando la inversidn extranjera directa para este
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mismo aflo, adn cuando en términos nominales se tenga una mayor monto que ¢én la mayoria de los afios del

primer perlodo, representé un decremento real def 21.6%.

CUADRO 44 CUADRO 4.5
MEXICO: BALANZA COMERCIAL Y{MEXICO: INVERSION EXTRANIERA
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1987-1993

(en millones de ddlares) (en millones de ddlares)

BAL.COM CTA.CORR. 1EC IED
1987 8,433 3,966 1887 <2,285.8 2,247.6
1988 -1,754 2,901 1988 -3,110.8 2,594.7
1989 645 -3,960 1989 4333 3,036.9
1990 4,433 <1,114 1990 1,994.5 2,633.2
1991 11,064 -13,283 1991 9,870.0 4,762.0
1992 -15,933 24,804 1992 18,011.0 4,393.0
1993 -13,840 23,393 1993 28431.0 4,900.0
1994 «18,463 -28,718 1994 8,186.2 1,979.6
1995 17,300 252 1995 12,5474 6,258.2
Fuente: Elaboracién propia con datos de|Fuente Elaboracion propia con datos de
Informes Anuales del Banco de México. Informes Anuales del Banco de Méxlco,

Como conclusidn podemos decir que dada la Intensa movilidad de capitales, apoyada por el tipo de cambio
predeterminado, se dio al pabilco Ia capacidad de variar su acervo monetario, Bajo este contexto se sentaron las
bases para que en los vltimos aflos se presentara una fuerte tendencla a la Vlercenrimlén de la economia y se
generd una enorme dependencia del ahorro extemo, La brecha ahorro-inversion ha sido afectada con este viraje
y es por el hacho de que la velocidad del ajuste sectorial no es la misma, puesto que el capital extemo es
mayoritario en la composicion del ahorro total y por ser de alta volatilidad rompe con la velocidad de los

contratos que cierran ¢sta brecha puesto que son mds largos

SEGUNDO PERIODO : DE CRISIS Y RUPTURAS
DICIEMBRE 1994 - DICIEMBRE 1998,
Se ha descrito de un modo un tanto general el panorama que se fue gestando en los afios 1987-1994, de tal
manera que es comprensible ¢l porqué la economia mexicana tenfa una estructura macroecondmica insostenible,
al grado que al momento de ehtrar la actual administracion, el desliz semifijo del peso con respecto al délar, era

Insostenible, por tal motivo el dfa l§ de diciembre de 1994, se determina un movimiento en el techo de {a banda
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de flotacién de 15.3%. Para declarar por el titular de la Secretaria de Hacienda horas después, que el tipo de
cambio se determinaria desde ese momento por la ofenta y la demanda (por el mercado), esto es, que se asumia
desde el dia 20 de ese mismo afio el sistema de libre flotacidn para determinar la paridad del peso frente al délar. )

Este movimiento significd el término de la aplicacién de las politicas de estabillzaclon heterodoxas, a su vez
trajo’ ciisigo la tajante disminucion en la credibilidad en la politica econdm.ién. y por tanto, la especulacion
ablerta en el seno de la gran crisls financiera, afectando sin duda alguna a la economia en general; con las graves
consecuenclas que experimentamos actuaimente.

Este hecho es flelmente reflejado en la conjetura del profesor Hugo Contreras cuando dice “el resultado
crucial que se deriva del problema es que, en ausencia de reglas claras y duraderas, ¢! comportamiento de los
mercados pasa de la distorsion intenempo}al (en la credibllidad imperfecta) a la especulacion ablerta en la
credibilidad nula™.!

El hecho de que la paridad de una moneda con respecto a otra se determine por el sistema de libre flotacion
no debe de ser traumdtico en s mismo, el problema radica en la estructura general de la economia, es decir, en la
posicion en la que se encuentren los principales indicadores macroeconémicos al momento de adoptar cualquier
sistema para determinar el tipo de cambio.

Revisamos ya el comportamiento de algunas variables durante el periodo 1988-1994, trataremos ahora de
revisar su comportamiento en la etapa coyuntural hacia la crisis y en este peffodo en particular, apoydndonos en
algunas otras variables, Por supuesto bajo este escenario contemplaremos entonces los llmnadoi errores de
diciembre. Sin embargo, comg punto de vista muy personal, los reinterpretaria como los ervores de 1994, es este
-sentido vale la pena afirmar que la administracidn pasada contribuyd con una estru.cmra endeble de la economia
y la administracion actual, le dio el hachazo para derrumbarla,

En el apartado anterior, vimos que arribaron grandes flujos de capital en los tltimos afios de la
adminlstracién pasada, tanto que el pais no fue capaz de digerirlos, en buena medida influenciado por la
volatilidad de esos flujos. Las entradas masivas de capital, represeniaron un cambio importante en la

composicién del ahorro total, puesto que el ahorro externo aumentd a costa de una disminucién del ahorro

4 Contreras Sosa Hugo J, "México 1995: la politica macroeconomica a debate” en Economia Informa num.236,
FE- UMAM, p.23, marzo 1995.
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interno, en términos generales, el coeficiente que relaciona el ahorro interno como parte del producto paso de
22% en 1988 a 16% en 1994, Ademas que dentro de la estructura del ahorro interno también se presentd un
cambio interesante ya que el ahorro del sector piblico registro un incremento a costa del decremento del ahorro
privado,

Por otra parte, al hacer alusion, a 1a relacidn politica monetaria-politica cambiaria, podemos sefialar que hubo
escasa apreciacién por parte de las autoridades monetarias, especificamente tratandose del Banco Central, puesto
que sentd las bases del rompimiento entre éstas dos politicas en el transcurso de 1994. Es muy conocido por
todos que se vivio en ese aflo una crisis eminentemente politica, ayudando esto a disminuir la credibilidad en el
pals, propiciando una fuerte escalada de salida de recursos, reubicdndose principalmente en Estados Unidos, pais
con mas estabilidad y con tasas de interés crecientes para este aflo, ocasionando que existiera una fuete presion
sobre las reservas intemacionales y una disminucion estrepitosa a partir de marzo de 1994, Pasando en este mes
de al rededor de 29 mil miliones de dolares a poco mis de 10 mil millones de délares para diciembre de este
mismo afio, Esto provocd presiones en Ia tasa de inlerés para tratar de mantener los capitales en el pals,
astmismo se tomd la decision de incrementar ¢l crédito intemo para esterilizar los efectos de la salida de reservas
y tener una composicién de a base y la oferta monetaria similares a los momentos inmcdiatbs anteriores, €5
decir, de estabilidad aparente como lo habian sido los primeros aflos de la administracién de Salinas de Gortari.

Con ¢l aumento de el crédito intemo, se ocupo de frenar jas presiones alcistas de Ia tasa de interés, en lugar
de trabajar por la estabilidad del peso, lo cual debe de ser en realidad su principal objetivo. Sin embargo, esta
inconsistencia nos hace entender que se preocuparon de mantener el crecimiento econémico en ese afio para
guardar la imagen del partido en el poder en un afio electoral y francamente tambaieante por los movimiento que
se fueron dando a nivel nacional, haciendo que el tipo de cambio predeterminado se tomara insostenible. Para
justificar esta medida Miguel Mancera (gobemador del Banco de México) argumenta en el articulo intitulado
“La politica monetaria de México en 1994" publicado el 31 de enero de 1995 en The Wall Street Joumal al cual
el profesor Contreras hace alusion® , que de no haberse permitido esta devaluacion 1as tasa de interés se hubieran

disparado, haciendo més dificil el control de la economia en su conjunto,

Y opucit
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Un ejemplo de la tendencia alcista es que en febrero la tasa de interés interbancaria oscilaba al rededor de
10% y para mayo llego a estar por encima de 22%, Efectivamente existian presiones sobre la tasa de interés pero
se optd por una politica de desviacién de gasto sin llevar a cabo la devaluacidn en ese momento, mis que por la
politica de reduccion de gasto. En este sentido s¢ debié de optar por una politica monetaria cada vez mis
contraccionista y no se hizo.

Otro error de gran magnitud e} cual profundizo las presiones sobre el peso, en ¢l seno de la politica fiscal fue
la gran deuda publica y su co?duccién. esto se afirma por el hecho de que ¢l gobierno intentd esquivar las tasas
de interés crecientes en el exterior (las cuales obviamente afectaban sus obligaciones). utilizando mecanismos
para intercambiar deuda de largo plazo por deuda de corto plazo y asi obtener un shorro neto, puesto que las
1asas reales son mas altas conforme se alejan los vencimientos en ¢l tiempo; en este sentido el goblemo empled
una operacién twist convencional® como lo acostumbran los paises emisores de capital o desarrollados, pero en
este caso es necesario entender que los pafses receptores de capital o subdesarvollados, acostumbran la operacién
twist invertlda, en otra palabras, cambia deuda de corto plazo por deuda de largo plazo obteniendo asi mayores
mérgenes de maniobra,

Puede decirse entonces, que ¢l corto plazo de los vencimientos empezaba a asfixiar la economia,
especificamente al sector financiero, conformado en un alto porcentaje por el sector piblico, Bajo este
panorama, hay que recordar que en los tres primeros trimestres de 1994 se habla duplicado la proporcidn de
tesobonos, disminuyendo por la misma proporcién la cantidad de deuda en CETES, cambiando as! la estructura
de la deuda,

E| contexto enfermlzo se habia gestado ya, puesto que las tasas de imerés‘sufr(an presiones alcistas, el tipo de
cambio amenazaba con saiir del techo de la banda de flotacion y existfa a su vez una enorme cantidad de
obligaciones que presionaron a tomar las medidas conocidas como "los errores de diciembre”, provocando asu
vez que ex; enero de 1995, los 91 mil millones de nuevos pesos en tesobonos slguieran ejerciendo una gran
presion sobre el tipo de camblo y sobre el nivel de reservas, puesto que atn cuando este instrumento se trabaje

con saldos pagaderos en moneda nacional se denominan en dblares y pagaderos al tipo de cambio actual,

¢ 1dem.

119



Con esta presion y con ¢l miedo de que la crisis mexicana pudiera tener un efecto repercusion sobre Estados
Unidos, el presidente William Clinton liber6 una linea de crédito el 31 de enero de 1995 por 20 mil miilones de
ddlares, que tiempo después se convirtieran en 51 mil millones de dolares di;ponibies como paquete de rescate a
la economia mexfcana y en particular se gestioné este crédito para cumplir con las obligaciones de corto plazo.

Con el escenario nada agradable que se generd en 1994 para 1995, las finanzas puablicas estuvieron
presionadas por un lado por la devaiuacion y ia baja credibilidad y por otro lado por el aumento de las tasas de
interés, lo cual incremento a su vez los costos financieros para el pais puesto que el sector piblico tiene un fuerte
endeudamiento, principalmente extemo. Como se puede ver, con el paquete de ayuda, el cambio de

vencimientos y el camblo de instrumentos se experimento un cambio de deuda intema por deuda externa.

CUADRO 4.6
DEUDA PUBLICA NETA TOTAL
(porcentaje del P1B)
intema  externa  total
dic. 1994 13.1 327 458
marzo 1995 12,9 394 523,
Jjunlo 1995 8.5 320 405
sept.1995 6.8 318 386
Fuente: El Financiero, martes 26 de dic 1995,p.7.

DEVALUACION O RECESION

Fuera del debate de interpretacion que representan los elementos detonantes de la crisis actual, que hayan
escogido ya los Inconformistas, ya la Secretaria de Hacienda o el Banco de México. ES un punto basico anunciar
que la economia mexicana tuvo la posibilidad de tomar un rumbo distinto, y haciendo uso de un optimismo
particular, ¢l colapso se pudo haber evitado,

Lejos de apoyar a la vertiente inconformista que da lugar preponderante a la interpretacién de la
sobrevaluacion que trajo consigo los grandes deficits de cuenta comiente, o del Banco Central que tiende
precisamente a favorecer estos deficits a partir de las finanzas publicas sanas y a cubrir la brecha ahorro

inversion con ahorro extemo; sélo hay que plantear Ia posibilidad que se tuvo de tomar un rumbo distinto.
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Desde ¢l mes de marzo de 1994 empezaron a mostrarse signos negativos en algunas variables
macroecongmicas. entrelazados con la disminucién de la credibilidad, que atin cuando no exista una forma real
de medirla se puede observar su comportamiento, por medio de las otras variables,

. Apoyandonos en lo que Harry Johnson llamé politicas de reduccion de gasto y politicas de cambio de gasto,
la primera se reflere especificamente al ajuste via ingreso, es declr, se intenta reducir la brecha extemna mediante
la disminucién del nivel de inversién y el consumo de los residentes y puede ser aplicada mediante una polltica
fiscal contraccionista y como’ya se vio en el primer capitulo, esta politica produce un desaceleramiento de la
economia o lo que se conoce como receslon.

Por otro lado Ja politica de desviacién de gasto se emplea con el objeto de que la demanda de bienes
importados disminuya y dé un giro hacia los bienes nacionales, esto con el fin de mantener el nivel de
crecimiento (dependiendo de la estabilidad de la economfa y de la inflacidn, se influenciard en el nivel deseado),
esta politica generalmente se emplea por medio de una devaiuacidn,

Los hacedores de la politica nacional tuvieron la oporunidad de contrastar estas dos politicas en ese
momento, es decir, cuando vieron disminuir la credibilidad de fos inversionistas y la notabilisima disminucién
de las reservas intemacionales, tomando en cuenta por supuesto que s¢ tenia un tipo de cambio semifijo. Bajo
éste indiclo, el peso mexicano empez a perder liquidez y a aproximarse como ya se menciond al techo de la
banda de flotacién, Dentro de la politica de reduccidn de gasto se podfa permitir la recesion a la que empujaba el
choque extemo, ¢s decir, se padia por ejemplo, adoptar una politica monetaria contraccionista,

Dentro de la segunda se podia haber acrecentado el movimiento del desliz cambiario (recordando que en éste
momento exsistia un desliz de N$0.0004 centavos diarios), con el riesgo de sobrepasar el techo de la banda. Asf
mismo se podia incrementar la pendiente del techo de la banda para tener mayor margen de maniobra.” Por el
contrarlo se tomaron medidas que no atacaban el problema de fondo, pensando por lo menos en ¢l mediano

plazo.

? Realmente pocos analistas dentro de la ciencia econdmica se han preocupado por dar solusiones especificas
altemas a las que se tomaron es 1994, es asi, que el conocimiento y prontitud hacia los temas de debate actual
son manejados por el profesor Hugo Contreras como lo es el planteamiento sefalado. Para profundizar en el
tema consultese Contreras Sosa Hugo J, "México 1995: la pugna tecnocrtica y la poiftica macroeconémica” en
la revista Economia Informa nim.243 FE-UNAM noviembre 1995.



En un punto de vista muy ‘particular, creo que sélo estaban tendiendo una contina de humo sobre la realidad
naclonal y poder cubrir algunas imdgenes en aras de beneficios personales o de grupo de los hacedores de la
politica econdémica. Como pudimos observar se tuvo 1a posibilidad de disminuir los efectos de la crisis politica
que desencadenaron en la mayor crisis econdémica de la historia.

Ya el destacado economista Rodiger Dombusch habfa hecho un andlisis, al lado de Alejandro Wemer, en
donde proponian, después del primer semestre de 1994 una devaluacion del 20%. Si se hubiera tomado en
cuenta esta sugerencia, seguramente a finales de 1995 no se hubleran tenido que pagar los niveles de 7.60 en
promedio, con una subvaluacién de 18%° Aunado a la devaluacion se recomendaban politicas fiscales y

monetarias contractivas, lo importante era actuar prontamente, incluso soltando la rigidez en la lucha contra la

Inflacion en ese aflo,

EL SURGIMIENTO DE LAS POLITICAS DE ESTABILIZACION ORTODOXAS

Las politicas erréneas tomadas en 1994, trajeron en si mismas el viraje de las politicas de estabilizacidn
heterodoxas, hacia las politicas de estabilizacion ortodoxas, con la ruptura y transicion a partir de diciembre de
ese mismo aflo. Como se pudo apreciar, los programas de estabilizacién como: el Acuerdo Para Superar la
Emergencla Econdmica (AUSEE), el Programa de Accion Para Reforzar el Acuerdo de Unidad Para Superar la
Emergencia Econémica (PARAUSEE), el Plan Naclonal de Desarrollo, asi cdmo ia Alianza Para [a
Recuperacion Econémica. Son programas de ajuste ortodoxos, todos propugnados por ¢l FMI y llevados a la
prictica en sus adecuaciones para la economla nacional, con el fin de alcanzar lo siguiente: a) 1 obtencién y
preservacion del superdvit fiscal, a partir de una politica fiscal contraccionista, lo cual implica el aiza de los
precios en bienes y servicios del sector piblico, asi como un aumento considerable en los impuestos. Basta con
revisar los criterios de esta Glfima, en donde se da por sentado un aumento de 7% en promedio para las tarifas
.de gasolina, diesel y eléctricas a pantir de diciembre de 1995, mas un aumento del 6% en abril de 1996 y un

aumento del 1.2% mes con mes a lo largo de este aflo, Ademds se han violado los acuerdos, ya que en la fima

Y E1 financiero 9 de octubre de 1998 p.10
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de los documentos e! dia 29 de octubre de 1995, ¢! gobiemno federal se comprometio a mantener las tarifas de

impuestos por ejemplo de predial, agua, licencias de funcionamiento y ortos sin alterar, Y con lo que respecta al

Distrito Federal han sufrido fuertes incrementos en estos rubios con la consecuente caida en la credibilidad, no
sélo en el tituiar de! Depanamento del D.F, sino también el jefe del ejecutivo y todo ¢! gabinete econgmico.

b) una politica monetaria contraccionista, generando trabas al crédito intemo a partir de {a elevacién de las
tasas de interés. Como podremos recordar, en marzo y abril se alcanzaron niveles de 86 y 853 %’
respectivamente en la tasa interbancaria para llegar a los niveles maximos de los Gltimos 8 afos.

¢) desviacion de la demanda hacia bienes nacionales. Si observamos el comportamiento del tipo de cambic
durante 1995 nos podremos dar cuenta que fue en constante ascenso, logrando efectivamente desviar la
demanda hacia bienes nacionales, recordando la maxima de las politicas de desviacion de gasto.

d) tipo de cambio flotante, es decir que |a paridad la determinan las fuerzas del mercado, tratando con esto de
corregir los desequilibrios cambiarios, es decir, la sobrevaluacién o subvaluacion de nuestra moneda,

Con la adopcién de la ortodoxia fondomonetarista, 1a economia mexicana adoptd lo que es conocido como el
modelo Mundell-Fleming. Revisando el capitulo 3.3 hay que recordar que los autores trabajan apoyados por el
modelo de equllibrio general IS/LM/BP y dentro de los supuestos, se tiene en primer término que los precios en
relacidn a la fuerza de uabajc') (salario minimo) son fljos. En este sentido, hay que recordar que desde que se
adopto el modelo, es decir, desde diciembre de 1994 y todo 1995 no se han registrado movimientos al alza en
este rublo y no es hasta diciembre de este afio cudndo se realizé un incremento de 10% y otro 10% sobre el total
s partir de abril de 1996, no obstante, el salario real sigue depreciandose. Un pequeflo ejemplo de esto es
mostrado por el Centro de Andlisis Multidiciplinario de la Facultad de economia de la UNAM, en un estudio a
cargo del investigador Luis Lozano Arredondo.” En donde nos dice que ¢ salario minimo para el 16 de
diciembre de 1987 era de 6.47 pesos y la canasta abrera indispensable (COI), que consta de 35 articulos costaba
6.86 pesos, ¢l | de diciembre de 1994 el salario minimo estaba en 15,27 pesosy la COl en 34,13 y para el 4 de

diciembre de 1995 el salario minimo estaba en 20.87 pesos y 1aCOl en §7.74 pesos. Esto nos dice que los

® Capem, Oxford Economic Forecasting en Perspectivas Econémicas para Méxlco, Volumen IT, num 10 octubre 1998

El Financiero, martes 26 de dicienbre de 1995, p.6
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programas de ajuste siempre traen costos enormes para algin sector de la economfa, que para este caso es la
clase trabajadora, 1a que ha visto mermado su salario real y que ha fungido como colchon de los errores en la
politica macroecondmicaca principalmente en las dos Ghimas crisis. Como se mencioné més arriba, el ajuste
propicia que al cambiar Ja orientacién de la demanda hacia los bienes nacionales se obtienen superavits
principalmente en la balanza comercial. Como nos permite observar la teorfa econdémica convencional, cuando
se presenta un crecimiento econdmico se experimentan déficits en la balanza comercial y cuando se presenta una
etapa de recesion se experimentan superdvis en la misma cuenta. Apoyindonos en que el producto cayd en 7%
con respecto al ao anterior y se tiene una subvaluacion del 18% segin Cepal, Ia balanza comercial presenté un
superdvit de 7,815 millones de délares, lo cual significa que las exportaciones crecieron en un 33% y las
importaciones se redujeron para ) mismo periodo en un 15%."

Las reservas internacionales, si bien experimentaron una caida drastica en 1994 y principios de 1995,
lograron una gran recuperacion, pero no como consecuencia de los flujos de capital, o del aumento en ia
credibilidad como seria de esperarse, sino de los paquetes de ayuda financiera para sostener la estabifidad del
peso otorgados principalmente por Estados Unidos y el FML. En diciembre de 1994 se llego a un nivel de 6,148
millones de dojares, en enero de 1995, cayeron hasta poco més de 4,000 millones de délares, para ¢} 30 de junio
de 1995 se tenfan 10,052 millones de délares y para ¢l 29 de diciembre del mismo aflo 15,741 millones de
dolares,”

Dentro de los supuestos del modelo se toman en cuenta lo que Robert Lucas ilamé “expectativas estiticas”,
€510 es, que los agentes esperan la continuacion de las condiciones presentes, En el contexto mexicano es que la
credibilidad por el programa econémico y en los diseadores sea pricticamente nula, bajo esta influencia, cabe
mencionar que el coeficiente de inversion cayé para este afio en 30%, situacidn sin precedente si tomamos al
conjunto de América Latina por ejemplo, que sélo experimentd una caida del 5.8% en promedio en este afo,
segin Cepal.” Por ditimo, hay que recordar que los inversionistas al contempiar espectativas estiticas, en este

¢aso, esperan que el tipo de cambio tlenda a aumentar, més que a disminuir,

"' E| Financiero, jueves 4 de enero de 1996, p. 3.A
El Financiero, jueves 4 de enero de 1996, p. 1.A.
Y opeit,
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CUADRO 4.7

COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
ECONOMICAS DESPUES DEL AJUSTE SEVERO DEL TIPO DE

CAMBIO

DIC94 FEB.9S MZ0.95 NOV.9%/I

te(pesos por ddlar) 515 6.00 6.81  7.85-830
aumento porcentual (1217 426 5.11 573
cetes 28 dias 18,51 4169 69,54 54.24
aumento en puntos 4.77 4.44 27.85 10.87

réditos en tarjetas(% anual) | 23.51 46,69 100,00 75.00-80,00
inflacion (anual) 705 1431 2043 45.66

tasa de desempleo abierto | 3.2 53 5.7 1.3

deterioro salarial 0.003  -4,68 -6.95 -11.30

I/ ocurrida el 8 de noviembre de 1995

2/ hasta agosto de 1995

3/ deterioro hasta septiembre de 1995
Fuente El Financiero |1 de noviembre de 1995 p. 47.
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