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Abstract

The Real Exchange Rate and The Adjustment Problem: A Synthesis of the
Three Classical Approaches to the Balance of Payments. This article presents
a synthesis of the three clussical approaches to the balance of payments.
The synthesis is based on a financing constraint of general vdlidity and its
aim is to study the role of the real exchuange rate in an adjustment context.
The article argues that the recent development of an essentially
microeconomic approuch to the balance of pavments should not question
the usefulness of the traditional macroeconomic approaches. An original
aspect of the synthesis is the dexelopment of @« monetary approach free of
the usual assumptions of purchusing power and real interest parities and
thus suituble for the study of the real instead of the nominal exchange rate
JEL (F32, F34).

Resumen

Este articulo ofrece una sintesis original de los tres enfoques clasicos de
la balanza de pagos y su objctivo ¢s una mejor comprension de la funcién

Originalmente publicado en francés bajo el titulo “Le taux de change réel et le probléme de
I'ajustement: une synthése des trois approches classiques de la balance des paiements”™ . DAcruadité
Economique. Vol. 72, N° 4, diciemhre 1996. El autor agradece ¢l apoyo financiero de la Dircecién
de 1a Imvestigacian de la Escuela de Altos Estudios Comerciales de 1a Universidad de Montreal.

[nstituto de Economia Aplicada. Escucla de Altos Estudios Comerciales de la Universidad de
Montreal.
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del tipo de cambio real en el ajuste de una economia a su restriecion de
financiamiento. Basandose en esta restriecion, la sintesis muestra que el
desarrollo reciente de una teoria de la balanza dc pagos, de inspiracién
esencialmente microceondmica, no deberia cuestionar la utilidad de los
enfoques macroeconémicos tradicionales. Uno de los aspectos originales
de esta sintesis es la formulacion de un enfoque monetario sin paridad de
las tasas de interés reales ni paridad de los poderes adquisitivos. que per-
mite tratar dircetamente el tipo de cambio real en vez del tipo de cambio
nominal,

Introduccion

Con ¢l desarrollo de una “nueva macroeconomia” basada cn el ejercicio
de optimizacion de un agente representativo, hemos asistido desde 1a se-
gunda mitad de los afios ochenta al acercamiento entre los andlisis micro
v macroecondmicos. En el scctor mas especifico de las finanzas interna-
cionales, los enfoques de inspiracion macroccondmica, como el cnfoque
de la absorcion o ¢l enfoque monetario, han sido desplazados por una
nueva tcorfa de la balanza de pagos v del tipo de cambio real de inspira-
cion esencialmente microeconémica'. El objetivo de este articulo no es
cuestionar los aportcs de este nuevo enfoque. Sin embargo, es posible que
el rapido desarrollo del enfoque microeconémico hava contribuido a ocul-
tar el aporte de los enfoques mds tradicionales de inspiracién macro-
ceondmica. particularmente en lo referente al analisis del tipo de cambio
real. Este articulo pretende entonces demostrar la utilidad de una vision
macroecondémica cuando se analiza el vineulo entre ¢l tipo de cambio real
v las exportacionces netas, v mds generalmente, cuando nos preguntamos
sobre las causas de las variaciones del tipo de cambio real. Con el fin de
alcanzar este objetivo, el articulo presenta una sintesis de los tres enfo-
ques ¢lasicos de la balanza de pagos que son ¢l enfoque de las elasticida-
des, el enfoque de Ia absoreion v el enfoque monetario.

La sintesis propuesta entra ¢n el marco de la problematica del ajuste v,
contrariamente a las sintesis de Gyltason v Helliwell (1983) v de Ahtiala

L Edwards (1989) v Frenkel y Razin (1990) constitnven dos ¢jemplos representativos del enfoque
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(1984), no se interesa en los multiplicadores de las politicas presupuestales
y monetarias c¢n régimen de cambios flexibles. Desde esta perspeetiva,
el ajuste de las exportacioncs netas es necesario cada vez que el déficit
acumulado dec la balanza corriente deja presagiar neccesidades de
financiamiento superiores a una restriceién de largo plazo sobre los flujos
nectos de capitales (Kenen y Pack, 1980: Dean vy Koromzay, 1987; Krugman,
1989; Harris, 1992; Faruqec, 1993). La validez general de la restriceion
permite, ademas, centrar ¢l andlisis sobre el vinculo entre las exportacio-
nes netas y el tipe de cambio real, sin depender del régimen de cambios y
superar el debate entre monctaristas v keynesianos quc domina las sinte-
sis precedentes. De esta manera, la sintesis propucsta rompe con otra
tradicién: la de oponer el enfoque monctario a una sintesis keynesiana de
los enfoques de la absorcion v de las clasticidades®. Al hacer una reeonci-
liacién de los tres enfoques ¢ldsicos, la sintesis sc sitita més en el espiritu
de Johnson (1938) que ¢n ¢l contexto polémico de los afios recientes.

1. Definicién del tipo de cambio real
v del problema del ajuste

Ante todo. es impertante definir las variables v el marco generat del ana-
lisis. Existen varias definiciones del tipo de cambio real. Harris (1992)
cnumera no menos de ¢inco, sin contar las mitltiples variantes de algunas
de cllas. Puesto que cada definicién describe una realidad particular, la
cleecidn de una en vez de otra se basa esencialmente sobre la informacion
que proporciona a su utilizador. No obstante, algunas definiciones se en-
cuentran mas frecucntemente que otras dentro de la literatura teérica.
Este es el caso de la definicion de Chicago®.

La definicién de Chicago adopta el marco de una cconomia que produce v
compra dos tipos de bicnes. El primer tipo cstd compuesto de bienes pu-

[}

Esta tradieion. comsagrada por los manuales utilizados en la ensedanzys de la macroceonomia abicr-
ta v de las finanzas internacionales {véase. por ejemplo. Gandolfo, 1957). se debe, sin duda, al
hecho de gque ef enfoque monctario de la balanza de pagos se desarrollé inicialmente como alter
nativa teorica supedor a los dos enfogues preeedentes (Johnson, 1972; Kuska. 1974 v Kreinen v
Officer, 1978). Al oprner las hipstesis de un enfoque 2 las hip6eesis de los otros, las sintesis de
Gylfason v Helliwelt {1983) v de Ahtiala (1984) sigucn esta tradicion,

La expresion es de Williamson (19947},
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ramentc loeales, que nunca estan en competencia con los bienes produci-
dos en cl exterior. Son los bienes no comerciables. £l segundo tipo reagru-
pa todos los bienes en competencia con los bicnes producidos en el exterior,
va sea en ¢l mercado local o en los mercados de exportaciones. Son los
bienes comerciables. Haciendo la hipétesis del pequefio pais, podemos
suponer como exdgeno el precio de los bienes comerciables expresado ¢n
divisa extranjera. Designando este precio por P v haciendo abstraccion
de todos los obstaculos habituales a la realizacién de la ley del precio
tinico, suponemos generalmente que el precio en divisa loecal de los bienes
comereiables es simplemente P multiplicado por E, el precio en divisa
tocal de la divisa extranjera (o tipo de cambio nominal). El tipo de cambio
real e se define entonces como el precio de los bicnes comerciables, en
términos de los hienes no comereiables en el mercado local:

_EPYT

N
P
donde P representa el preeio en divisa local de los biencs no comerciables?,

€

(1)

Una de las ventajas, quizas desconocida, de la definicién de Chicago cs
que permite una definicidn particularmente logica v qtil de la restriccién
de financiamiento a la cual se enfrenta un pequeiio pais. La deuda exte-
rior neta de un pais cvoluciona conjuntamentc con los déficit sucesivos
dc su balanza corriente. Ademas, una tal sucesién supone una sobrecarga
progresiva del servicio de la deuda. Un criterio minimo de solvencia a
largo plazo es que ¢l pais pueda asumir el servicio de su deuda. Para llegar
a este fin, debe ser capaz de realizar un nivel suficiente de exportaciones
netas positivas. Ahora bicn, las exportaciones netas no pueden ser supe-
riores a la produccion de biencs comerceiables. En un contexto general de
creeimiento econdémico, conviene pues expresar la deuda neta, las expor
taciones netas, el servicio de la deuda externa y la balanza corriente cn
porcentaje del valor de la produccidn de los bicnes comerciables. Pode-
mos cntonces demostrar que el cociente de la deuda externa neta v la

Por supuesto. como es siempre ¢l caso cvando agregamos diferentes bicnes en un solo compuesto,
hay que suponcr la constancia de los precios relativos en el interiar de este mismo compuesto. En
el contexto presente. esto implica suponer que los términes de intercambio son constantes. Es
decir que el caereris paribus de circunstancia incluye, en este caso, la constancia de los ¢érminos
de intercambio.
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produceion de bienes comerciables (cociente que designaremos por f)
responde a la ecuacidn diferencial de primer orden siguicnte?®:

fmf e T 2)
tl+g)
donde xn es el coviente de las exportaciones netas v la produccion de los
bienes comerciables. g la tasa de erecimiento de la produccion de bicnes
comerciables v r la tasa de interés real expresada en términos de bienes
comereiables®,

A largo plazo. es claro que los mercados no pueden financiar un creci-
miento continuo del cociente entre la deuda v la produecion de los bienes
comereiables. Por 1o menos, ¢s necesario que las exportaciones netas {(en
porcentaje de la produceidn de bicnes comerciables) converjan hacia un
nivel que permita la estabilizacion del cociente de endeudamiento a un
nivel juzgado aceptable por los mercados financieros. A largo plazo. csto
significa que las exportacionces netas deben establecerse al nivel minimo:

(r*-g" .,

1+ g*)

an¥ = (3)
dondc f* representa cl cociente de endeudamiento juzgado aceptable por
los mercados financicros, r* la tasa de interés real v g% la tasa de creci-
miento de la produccion de bienes comerciables que prevalece a largo
plazo’.

Incluso si la restriceién expresada por la ceuacion 3 debe ser respetada a
largo plazo. los mercados pucden aceptar el financiar un aumento tempo-

w

ara simplificar. ignoramos ¢l saldo de las rransferencias inrernacionales.

Esta s define ex post como (-7 ) (1 + "), donde es la tasa de interés en divisa uxLranjera y
2% 1o tasa de inflavion (ex6gena v expresada en divisa extranjera) que se aplica a los bienes
comerciables. Supenicendo una fuerte ponderacion de los bienes no comerciables ¢n la canasta de
consumeo de s familias de la mavoria de los pafses. pucde muy hien suceder que 1a tasa de interés
real sea negativa, Esto podria ser el caso si el precio de los bienes comerciables del pais aumenta
mids rapidamente que ef precio de los hienes no comerciables de la canasea de consume de los
acreedores internacionales, porque. en tal easo, serin posible gue la tasa de interés nominal per-
manezea estable, a pesar de una fuerte inflacion en el sector de los bicnes comerciables,

La imposicidon de an limite superior al cocficiente de endeudsmicnto se justifica porgue ol co-
ciente de las cxportaviones netas v la produceidn de hienes comerciables tivne un méiximo teorico
du 1,

AR,

3

ik
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ral del cociente de endeudamiento. Podemos, para simplificar, descompo-
ncr ¢l horizonte de andlisis con la ayuda de tres limites. Entre los limites
t — 1yt llamemos este periodo el corto plazo, los mercados aceptan finan-
ciar un aumento del cociente de endeudamiento igual af —f . vesto sin
restriceidn aparente. Las exportaciones netas de este periodo son enton-
ces igunales a:

o

o (rF—g®
ot ="

fomU=£) (4)
(I+g")

donde r v g% representan la tasa de interds real y la tasa de crecimiento

de la produccion de los bicnes comereiables del periodo calificado de cor-

to plazo,

Sin embargo, entre los limites ¢ v + 1. el periodo de mediano plazo, los
mercados imponen una estabilizacion del cociente de endeudamiento,
financiando solamente un crecimiento del cociente de endeudamientoigual
a f* —f. Las exportaciones netas deben entonces establecerse como xen™:
s [}
A N BT (5)
(1+g")
donde ¥ v g™ representan la tasa de interés real v 1a tasa de crecimiento
de la produccion de biencs comerciables que prevalecen durante cste pe-
riodo calificado de mediano plazo.

Mis alld de r + 1, el cociente de endeudamicento debe ser cstable v las
exportaciones netas deben entonces establecerse en an®. El ajuste de las
exportaciones netas a la restriccién de financiamiento se efectidia asi en
dos etapas. Una etapa de mediano plazo fija los limites al erecimiento del
coeficiente de endeundamiento:
o (rmp iy my ) “_rp - p ) ) . )
_l,nmp _ .l‘ﬁu :7”“}, . '('._f:—l + (f: _-": ] |) _ {r ® _"';} (6)
1+g™) (1+g%y

La etapa de largo plazo impone la estabilizacion del cociente de endeuda-
miento:

_ {r*—g*)_ . (r'mr gmp}

{l+g*) . (1+ S{m'“)

xn*-xn

AR G (7)
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En el analisis de 1a funcion del tipo de cambio real, no hay ninguna dife-
rencia cualitativa entre cstas dos etapas. Podemos pues analizar una u
otra. Consideremos ¢l mediano plazo, o sea la ecuacion 6.

La amplitud del ajuste de las exportaciones netas a mediano plazo depen-
de, en primer lugar, del financiamicento obtenido durante ¢l periodo ini-
cial. Incluso si la diferencia entre la tasa de interés real v la tasa de
crecimiento de la produccién de bienes comerciables es nula durante los
dos periodos. sc nceesitard al menos que las exportaciones netas anmen-
ten suficicntemente para rcemplazar el financiamiento temporal que re-
presenta el términof —f .. A partir de este dato inicial, la influencia de la
tasa de interés real y del crecimiento se cvidencia de dos maneras. Si
suponemos una misma tasa de interés real v una misma tasa de creci-
micnto durante los dos periodos, la amplitud del ajuste depende de la
diferencia entre las dos tasas. Cuanto mas elevada sea la tasa de interés
real con respecto a la tasa de crecimiento de la produccion de bicnes
comerciables. mas grande es ¢l ajuste requerido de las exportaciones ne-
tas. Sin embargo, la difcrencia entre las dos tasas no ¢s necesariamentce la
misma entre los dos periodos. Un aumento de la diferencia de un periodo
al otro llevara a un ajuste atin mayor de las exportaciones netas. Final-
mente, la amplitud del ajuste depende también del financiamiento obte-
nido durante este mismo periodo de ajuste (el término f* — f). Cuanto
més débil es ¢l financiamiento, mas grande es ¢l aumento requerido de
las cxportaciones nctas. Podriamos imaginar una revision brutal de la vo-
luntad de financiamiento de los mercados que se traduciria por una dife-
rencia nula entre f* v f. En cstas circunstancias, las exportaciones netas
dcherian aumentar inmediatamente de un monto suficiente para llevar f
al nivel f*. Tal situacion constituiria una crisis financiera. La crisis toma-
ria una amplitud todavia m4s grande si esta revisién de la voluntad de
financiamiento se tradujera en una diferencia negativa entre f* v f.

Para fines de ilustracion, podemos tomar una versién particular del mar-
co intertemporal definido por la ccuacién 6. Suponiendo una diferencia
constante entre la tasa de interés real v la tasa de erecimiento. asi como
un aumento lineal del coeficiente de endeudamicnto entre los limitest —1
vi+ 1 (f*—f =Ff-f ), el ajuste requerido sc convierte en:

mp _‘_"(‘p _ (r- 2) (f -

XA = A 8
(i+g) (8)

s
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En este caso, ¢l ajuste depende esencialmente de la amplitud del
financiamiento recibido y de la diferencia entre la tasa de interés real via
tasa de erecimiento de la produccion de bienes comerciables. Si esta dife-
reneia fuese nula, ningin ajuste seria requerido. Adoptando esta restric-
cion simplificada, haremos la hipétesis de una tasa de interés real superior
a la tasa de crecimiento de la produccién de bienes comerciables. a fin de
que pucda presentarse ¢l problema del ajuste. La pregunta a responder
serd entonces la siguiente: Suponiendo un aumento del cociente de en-
deudamiento durante el periodo inicial. ~qué funcién debemos atribuir al
tipo de cambio real para alcanzar ¢l ajuste de las cxportaciones netas
requeridas a mediano plazo¥ Esta pregunca serd ¢cxaminada bajo el angulo
de los tres grandes enfoques macrocconémicos que son el cnfoque de las
elasticidades. el enfoque de la absorcion v el enfoque monetario.

2. El enfoque de las elasticidades

Originalmente, el enfoque de las clasticidades se interesaba en el impacto
de una devaluacion nominal (bajo el contexto de un régimen de cambios
fijos) ¢n la balanza comercial rcal de un pais. Sin embargo, adoptando la
hipétesis keynesiana de rigidez temporal de los precios internos, la deva-
luacién nominal constituye igualmente una devaluacién real. Podemos
asi gencralizar el enfuque estableciendo ¢l vineulo entre la balanza co-
mercial (mds cxactamente las exportaciones netas) v ¢l tipo de cambio
real en vez del tipo de cambio nominal. Sin embargo, cn la éptica original
del enfoque, la devaluacion era considerada como una decision de politica
econdmica como lo hubicra sido un aumento de la tasa de descuento
cuando esta dltima es administrada por el banco cencral. Ahora bien, des-
de una perspectiva de mediano o largo plazo, una depreciacion real no
puede ser lograda por decreto. Por consiguiente, la generalizacion del
enfoque no es suficicnte para explicar la causa de una depreciacion real.
No obstante. el enfoque permite al menos explorar los efectos de la depre-
ciaciéon real.

Designando las exportaciones y las importaciones ¢n términos reales por
las letras X v M, las exportaciones netas evaluadas en divisa extranjera se

escriben:

XN*=PCX M) (9)



DESARROLLO Y SOK

MARIC DE 1999

Dividiendo todos los términos de la ecuacion por el valor de la produceion
de bienes comerciables (PY¥), obtenemos:

An=x-—m : (10)

donde x representa las exportaciones v m las importaciones, las dos en
porcentaje del valor de la produceidn de bienes comerciables.

Cuando adoptamos el enfoque de las clasticidades, hacemos abstraceion
de cualquier otra influencia que no sea la del tipo de cambio real sobre las
exportaciones netas. Suponemos asi que x vm son funciones sélo del tipo
de eambio real:

xn=x(e)—ne) (11)

La derivada de x con respecto a e no puede ser negativa. Un aumento del
precio relativo de los bienes comerciables incita a los agentes locales a
reducir sus compras y a aumentar su produceion de ese tipu de bienes.
Esto tiene por efecto de aumentar ¢l excedente exportable. Por las mis-
mas razones, la derivada de m con respeceto a e no puede ser positiva®,
Podemos diferenciar la ecuacion 11 v reagrupar los términos de manera a
obtener la expresion siguicnte:

de

dim =(x€& ,—-mE, ) (12)

I

donde ¢, v¢, representan respectivamentce la clasticidad de las exporta-
ciones v de las importaciones con relacién al tipo de cambio real.

Reemplazando dxn por el ajuste requerido de las exportaciones netas (ecua-
cion 8), obtenemos finalmente:
de 1 {(r—g)

A fi=t (13)
¢ xe\',e_rﬂg:n_g (1+g) (‘: ‘["1)

No hav entonces ninguna posihilidad de curva en j. La razon es simple. La balanza comervial real
del analisis tradicional estd medida en términos de unidades del PIB real v este gltimo comprende
tanto los bicnes no comerciables coma los bienes comereiables. Una depreciacion real aumenta of
valor real de todo nivel dado de importacicn. En ¢l easo presentado aqui. la halanza comereial real
estd evaluada en términos de bienes comercigbles inicamente. Por consiguiente, ¢l valor real de la
balanza comercial puede cntonees cambiar solo en funcion de las cantidades.
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Una vez establecida la amplitud del ajuste requerido de las exportaciones
netas (el segundo término de la ecuacion 13), la depreciacién real reque-
rida (en porcentaje) depende entonces de la elasticidad de las exportacio-
nes v de las importaciones con relacién al tipo de cambio real, Cuanto
mds fucrtes sean las clasticidades. menos grande es la depreciacion real
requerida. La ecuacién 12 puede volverse lincal cerca de una situacién de
equilibrio donde x = m = pt. En estas condiciones, podemos escribir
(reemplazando de/e por 1n{e) - Infe,)):

xn=pHE, ., — &, nle)—In(en)) (14)

donde e es ¢l tipo de cambio real que, ceteris paribus, permite exporta-
ciones netas nulas,

Podemos igualmente normalizar escogiendo pt = e, = 1. Obtcnemos en-
tonces:

‘rn:(gt,e _EHI.E.‘ ) ln(e) (] 5)

La variacion de las exportaciones netas (en porcentaje de la produccién
de bienes comerciables), obtenida por medio de una depreciacién real de
un poreentaje dado, depende de la suma de las elasticidades. Reconoce-
mos una ligera variante de la condicion de Marshall-Lerner”.

Una representacién grafica del enfoque de las elasticidades estd presenta-
da en la figura 1. Como podemos visualizar, la amplitud de la deprecia-
cion real requerida eotre los limitese ve+ 1 (d1n(e)) depende esencialmente
de la forma de la curva an, esta dltima directamente relacionada con las
clasticidades del comercio.

La bicn vonocida condician de Marshall-Lerner ese -6, .~ 1 Laavsencia del -1 en la expresian
obtenida aqui. refleja la eleceion de evaluar ias exporraciones netas en porcentaje de la produceion
de bicnes comerciables envez de en poreentaje del PIR, Io que exeluye, como 1o indicamos anterior
mente. toda posibilidad de una curva en 7.
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Figura 1
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3. El enfoque de la absorciéon

El enfoque de las elasticidades permite medir el impacto de una deprecia-
cidn real en la evolucidon de las exportaciones netas pero no puede servir
de teoria general, ni del tipo de cambio real, ni de las exportaciones ne-
tas. Medir las consecuencias de una depreciacién real cn las exportacio-
nes netas. recurriendo a la evaluacidn de las elasticidades de exportacion
v de¢ importacién, no significa explicar esta depreciacion real. Como lo
seflalamos anteriormente, la depreciacion real, contrariamente a la de-
preciacion nominal en régimen de cambios fijos, no puede ser lograda por
decreto. Incluso si relacionamos esta depreciacion con la necesidad de
hacer frente a la restriceién de financiamiento, quedan por identificar los
mecanismos de mercado por los cuales esta misma restriceién provoca la
depreciacion. Se necesita asi abandonar la hipétesis del ceteris paribus
propia al enfoque de las elasticidades ¢n favor de un marco mas general.
Este marco es ofrecido por el entoque de la absorcion,

El punto de partida del enfoque de la absorcion es la identidad contable
cutre las exportaciones netas de un pais v la diferencia cntre la produe-
cion v el gasto globales de sus residentes. Desde Alexander (1932). este
gasto global es designado por el término “absorcion”, Evaluadas en divisa
extranjera, las exportaciones netas se definen en nivel como;
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py Py

XNzy—Azj;Y"+PPy(—7?A--P“AC (16)

v ¢n poreentaje del valor de la produccion de bienes comereiables como:

N N 8
xn:'\'—a:l 71/ A + ]—131 (]7)

e YC YC

dondc los términos 4, A" v A" designan la absorcion total v por tipo de
bicnes en nivel, micntras que el término a sc reficre a la absorcion total
cn poreentaje de la produccién de bienes comerciables.

La distincion entre los bicnes comerciables v los bienes no comerciables
se vuelve particularmente itil en esta fase del andlisis, puesto quc a pesar
de la definicion de la ecuacién 17. un excedentc de produccion de bienes
no comerciables con respecto a la absorcion de estos mismos bienes no
puede, por definicién, constituir un excedente exportable. Cualquier si-
tuacion de desequilibrio ex gnte en el mercado de bicenes no comerciables
debe traducirse ex post por una combinacién de variacion de precios, de
variacion de inventarios (incluida en la definicién de absoreién) v de va-
riacién de cantidades producidas. El equilibrio del mercado de los biencs
ne comerciables implica entonces:

xn=|1- (18)

Esta ultima relacién pucde entonces volverse compatible con el enfoque
de las elasticidades. Basta con notar que la relacitn entre la absorcién y la
produccion de bienes comerciables deheria ser una funcion del tipo de
cambio real puesto que las exportaciones v las importaciones ellas mis-
mas lo son. Designando A“/Y" por at v suponiendo que at es una funcién
de ¢, podemos cvaluar an cerca de un equilibrio comercial (at = 1) como:

xn=—E_ _In(e) (19)

donde g designa la elasticidad de la absorcién de biencs comerciables
con relacion al tipo de cambio real.

Puesto que las ecuaciones 15 v 19 describen la misma funcién, debemos
concluir la igualdad de los términos €, v —(¢_ - ¢, ). La compatibilidad

AL
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entre el enfoque de las elasticidades y el enfoque de la absorcién estd pucs
asegurada. Existe, sin embargo, una diferencia importante entre los dos.
El enfoque de la absorcién indica que las exportaciones netas se determi-
nan a lo largo de la curva representada en la figura 1, tnicamente cuando
el equilibrio del mercado de los bienes no comerciables esté asegurado.
Justamente, al concentrarnos en este equilibrio podemos explicar la de-
preciacién real revelando, al mismo tiempo, el aportc del enfoque de las
elasticidades. Veamos csto.

Puesto que la balanza corriente constituye el espejo de las entradas netas
de capitales, podemos cscribir, suponiendo las transferencias internacio-
nales nulas:

y—a=sd-ec (20)

donde sd designa el servicio de la deuda y ec las entradas netas de capita-
les, las dos en porcentaje dc la produecién de biencs comerciables.

Por supuesto, la variacién de (sd-ec) durante el periodo de ajuste debe ser
idéntica al dxn calculado por la ecuacién 8. Podemos asi completar la
figura 1 reemplazando xn_ por (sd-ec), van,,, por (sd-ec),, . La naturaleza
del ajuste aparece asi mas clara, Una reduccion de las entradas de capita-
les asociada a un servicio de la deuda m4s clevado obliga a la economia a
reducir la absoreién total con relacién a la produceién total. El efecto de
este ajuste en ¢l tipo de cambio real depende entonces enteramente de la
descomposicion de la reduccion de la absoreién entre los bienes comer-
ciables y los biencs no comerciables,

La figura 2 permitc representar tres situaciones posibles. Si todo el es-
fuerzo de reduccién de la absorcién con relacién a la produccién se diri-
giera sobre los bienes comerciables, la curva xn se desplazaria horizontal-
merite en un monto equivalente al desplazamiento de la recta (sd-ec). La
curva xn asociada a este caso en la figura es la curva xn™=, Si, al contra-
rio, todo el esfuerzo de reduccién de la absorcién con relacién a la pro-
duccion se dirige sobre los bienes no comerciables, la curvaxn no presenta
ningin desplazamiento horizontal. Esta situacién estd representada por
la curva xn™. Finalmente, el esfuerzo puede ser repartido entre los dos
tipos de bienes, dando lugar a un desplazamiento horizontal intermedio
de la curva xn que pasaria entonces de xn™" a xn*,
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A cambio real predeterminado, un desplazamiento de la curva xn inferior
a la distancia entre xn™> v xn™ crea una oferta excedente de bienes no
comerciables. Basta para convencerse con reemplazar v-a en la ecuacion
17 por (sd-ec) v constatar que xn es entonces inferior a (sd-ec). Esto
puede producirse sé6lo cuando la oferta de bienes no comerciables es supe-
rior a la demanda. La probabilidad de tal situacion depende de la utiliza-
citn que se hace de las entradas de capitales. Si las entradas de capitales
son utilizadas solo parcialmente para financiar las compras de bienes
comerciables, es evidente que en la hipdtesis de una disminucion de escas
entradas. a reduceion necesaria de la absorcion no se hard en su totali-
dad en los biencs comerciables. La situacion sera entonces similar a la
descrita en la figura 2 por la difereneia positiva entre (sd-ec) van™. Esta
diferencia mide la oferta excedente asi ercada. La economia puede enton-
ces tomar dos travectorias.

Figura 2
{7inie)
{5 o), [ 5tf - ek,
Oferta excedente de hienes
o conterciables
diniel
Mime |
dir X
Xt
o n

La primera travectoria cs la de la flexibilidad de precios. La oferta exce-
dente de bienes no comereiables provoca una disminucion del precio rela-
tivo de estos bicnes, ¢s decir, una depreciacion real. Por los efectos de
substitucidn que provoca, esta depreciacién rcal permite reducir la absor-
cion eon relacidn a la producecion de bienes comerciables hasta la obten-
cion del excedente requerido de las exportaciones netas. En este caso, las
cxportaciones netas s¢ determinan a o largo de la curva xn™. Una segun-
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da trayectoria es no obstante posible. En la ausencia de flexibilidad de
precios, la oferta excedente de bienes no comerciables desencadena una
recesion cuyos efectos negativos sobre cl ingreso global provocan una
contraceion de la absorciéon de los dos tipos de bicnes. Esta dinamica
recesiva debe conduceir a una reduccion de la absorcion de bicnes
comerciables suficiente para generar el excedente requerido de las expor-
taciones netas. La curva xn se desplaza entonces hasta xn™~. La ccono-
mia se ajusta entonces por una recesion en vez de una depreciacion.
Evidentemente, es también posible que la cconomia sc ajuste a la vez por
la recesién {(al menos a corto plazo) v la depreciacion real.

Reconocemos en esta discusion la distineién cldsica hecha por Johnson
{1958) entre un mecanismo de ajuste de tipo expenditure reducing v un
mecanismo de ajuste de tipo expenditure switching', La reduceion de las
entradas de capitales lleva a una reduccidn general de los gastos. Si csta
reduceion “espontdanea” de los gastos se efectiva sélo parcialmente en los
bicnes comerciables, la ceconomia deberd experimentar una contraccion
suplementaria del gasto efeetuada sobre los hicnes comerciables por me-
dio de una depreciacion real (expenditure switching) o por medio de una
recesion (expenditure reducing). Pucsto que los precios son mas flexibles
a largo plazo quc a corto plazo, podemos pensar que es muy probable que
cn definitiva sc realice un ajuste por la depreciacion real. Es necesario,
sin cmbargo. subrayar quc la tlexibilidad de los precios de la cual se trata
aqui s la tlexibilidad del precio, expresado en divisu extrunjeru, de los
bienes no comerciables. La cvidencia empirica de la cual disponemos su-
giere que esta flexibilidad cs muy grande, incluso (algunos dirdn sobre
todo) a corto plazo.

4. FEl enfoque monetario

Las dos dltimas secciones han permitido mostrar hasta qué punto los
enfoques de la absoreidn y de las elasticidades son complementarios. La

" En la éptica de Johnson, estos mecanismos corresponden a la gjecucion de politicas deliberadas.

Una politica presupuestaria o monetaria restrictiva consticuye entonees una politica de reduceidn
de los gastos (expenuditure reducing}, mientras que una devaluacion constituye una politica de
substitucion de los gastos (eaxperditure sicitching ). El analisis prescentado adopta la palabra “meea-
nismo” en vez de “politica”, vo que el ajuste debe hacerse independientemenie de las politicas
implementadas.
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depreciacién real asume una funcion fundamental en el ajuste de una eco-
nomia a su restriccién de financiamiento va que las entradas de capitales
son en parte utilizadas para financiar la compra de bienes no comerciables.
Combinando los dos enfoques, llegamos a la vez a explicar las variaciones
del tipo de cambio real y a comprender su funcién. La sintesis de los dos
enfoques constituye asi un modelo de equilibrio general. No se trata, sin
embargo, del tnico modelo de equilibric gencral posible. Subrayando la
funcién de la flexibilidad de los precios en el ajuste por la depreciacién real,
abrimos la via al tercero y iiltimo enfoque clasico: ¢l enfoque monetario.

Originalmente, en el contexto de un régimen de cambios fijos, el enfoque
monetario fue una guia para una politica monetaria compatible con la
restriceion de financiamiento. Por esta razén, es sobre todo en el marco
de las misiones del FMI en los paises emergentes que el enfoque ha conoci-
do su mis grande difusién practica'l. Luego, durante los anos 1970 asi
como en la primera mitad de los afios 1980, el enfoque se convirtié en un
modelo de determinacién del tipo de cambio nominal.

Dos hipétesis bastante restrictivas son generalmente asociadas al modelo
monetario de determinacién del tipo de cambio: la paridad de los poderes
adquisitivos v la paridad de las tasas de interés reales (Kreinin vy Officer,
1978 y Frankel, 1993). Gylfason v Helliwell (1983) como Ahtiala (1984)
han justamente basado sus sintesis respectivas en un modelo general al
cual habriamos impuesto, en su versién monctaria, las dos hipotesis men-
cionadas!?. Ahora bien, la evidencia empirica que se ha acumulado desde
entonces es tan desfavorable a las dos hipétesis (Frankel, 1993), que
Macdonald (1995} rceomienda abandonarlas para estimar ¢l tipo de cam-
bio real de equilibrio, incluso a largo plaze. De alli a concluir la inutilidad
del enfoque monetario, hay s6lo un paso. La pregunta que se hace es, sin
embargo, la siguicnte: 4Kl enfoque monetario deberia limitarse a las dos
hipotesis cuestionadas?

11 Sabre este tema. podemos consultar los ensayos publicados en 1977 por el Fendo Monetario Inter-

nacional en The Monetary Approach to the Balance of Payments (véase la hibliografia), particular-
mente el capitule de introduccidn escrito por Rhomberg v Heller.

Los andlisis de Gylfason y Helliwell v de Ahtiala tratan de hecho sobre el tipe de cambio nominal v
consideran la paridad abierta de las tasas de interés nominales, antes que la paridad de las tasas de
interés reales. 8in embargo, en una dptica de largo plazo, la cocxistencia de la hipétesis de paridad
de los poderes adquisitivos v de la paridad abierta de las tasas dc interés nominales conduoce direc-
tamente a una interpretacion en términos reales de sus resultados.

12
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Como lo han subrayado numerosos autores, ¢l modelo monetario de de-
terminacion del tipo de cambio es, fundamentalmente, una extensién a la
economia abierta de la teoria cuantitativa de la moneda. Ahora bien, la
estabilidad de la velocidad-ingreso, mas que cualquier condicién de pari-
dad de los poderes adquisitivos o de paridad de las tasas de interés reales,
constituye la hipétesis central de¢ csta teoria. Haciendo la hipdtesis de
una velocidad estable, llegamos a predceceir una tasa de inflacién igual a la
diferencia entre la tasa de crecimiento de los recursos monetarios v la
tasa de crecimiento de la produccién. Este razonamiento puede ser muy
iitil al aplicarlo al estudio del tipo de cambio real. En cfecto, el tipo de
cambio real definido por la ccuacion 1 es el eociente de dos precios nomi-
nales. El término E/PY d¢ la definicion cs simplemente cl inverso del pre-
cio de los bienes no comerciables expresado cn divisa extranjera. Desig-
nando este Gltimo por P podemos asi volver a escribir la definicién del
tipo de cambio real como:
('*
o=t 1)
pNs

Podemos entonces interpretar la depreciacion real como el resultado de
una inflacion (medida en divisa cxtranjera), mas débil en el sector de los
bienes no comerciables que en el sector de los bienes comerciables:

dintey=n""-x"" (22)

Puesto que n° es exégeno (de acuerdo con la hipétesis del pequefio pais),
basta explicar el término ©t** para explicar la evolucion del tipo de cambio
real. Haciendo la hipotesis de una velocidad estable, ¢l enfoque moneta-
rio predecira:
dIn({M3)
i _ oW

dr (23)

donde M§ = M/E representa el valor, en divisa extranjera, de los recursos
monetarios v g%, la tasa de crecimiento de la produccion de bienes no
comerciables!?.

13 La hipétesis de una velocidad estable es habitualmente presentada con relacion al flujo de todas
las transacciones en la economia. Basta suponer que ese flujo se descompone en proporciones fljas
entre los bienes comerciables y no comerciahles para obtener la ecaacién (23).
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Como lo hicimos en la scecidn 2 con g (la tasa de erecimicnto de la pro-
duceion de bienes comerciables). podemos suponerg® como exégeno (una
hipétesis natural a largo plazo)'*. Queda cntonces por explicar el creci-
miento de los recursos monetarios evaluados en divisa extranjera. Como
lo sugiere la restriccién de financiamiento desarrollada en la sececion 2,
M$ deberia ser dividido por el valor de la produccién de bienes comer-
ciables:

S -_—
m Ty C (24)
Podemos entonces Hegar a:

gln§M$) _ d In(m3) e C

+ 25
i dr g (25)

Finalmente. combinando las ccuaciones 23, 23 y 22, obtenemos:

dIniey N d In(m$}

N
—(g—g) 26
dt dt $8 (26)

Las fases de apreciacion y de depreciacién real resultan entonces de la
interaccion de dos términos, la tasa de crecimicnto de los recursos mone-
tarios cn porcentaje del valor de la produccidn de bicnes comerciables via
diferencia entre las tasas de erecimiento de la produccion de los dos tipos
de biencs. El segundo término es bicn conocido, va que se trata del famo-
so efecto Balassa citado por numerosos autores, como Dornbusch (1989).
Un crecimicnto mds fucrte en el sector de los biencs comerciables que en
el sector de los biencs no comerciables engendra una apreciacion real,
mientras que la situacién inversa provoca una depreciacion real. El pri-
mer término es menos conocido. El erecimiento de los recursos moneta-
rios cn porcentaje del valor de la produceion de bicnes comereiables
ocasiona una apreciacion real, mientras que su disminueidn ocasiona una
depreciacion. 4Qué interpretacién debemos dar a este término?

4 La hipotesis de una velocidad estable impliea una relacion de proporcionalidad entre €] ingreso

nominal ¥ los recursos monetarios. en vez de entre los reeursos monetarios v el nivel general de
precios. Puesto que queremos aqui enfatizar en la flexibilidud de los precios. suponemas que ¢!
ajuste s¢ hace enteramente a cravés de los precios. Podrinmos sin embargo. coma en la seccitn
anterior. considerar cambién la posibitidad de un ajuste por las cantidades,
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Consideremos el descquilibrio ex unte que se produciria en la figura 2 si la
curva an no tuvicra ningdn desplazamiento horizontal mientras la reduc-
ci6n de las entradas de capitales desplaza la recta (sd — ec) hacia la dere-
cha. La diferencia entre (sd - ec) v xn seria entonees mixima. Excluyvendo
dc las entradas de capitales las variaciones de la cuenta de las rescrvas
oficiales, el desequilibrio de la balanza de pagos que implica tal situacién
es bien conocido en ¢l enfoque monetario. En régimen de cambios fijos,
tal situacion da lugar a una disminucién de las reservas del banco central
y provoca. en la ausencia de una politica de esterilizacion, una disminu-
cion de la cantidad de recursos monetarios nacionales. Puesto que sd v ec
son ambos expresados cn porcentaje del valor de la produceién de bicnes
comerciables. asistimos igualmente a una disminucién de m$. En régimen
de cambios flexibles, la misma situacion provocaria una depreciacién no-
minal cuyo efecto sobre m$ seria exactamente el mismo. Que la economia
sea de régimen de cambios fijos o flexibles, los recursos monectarios en
porcentaje del valor de la produccion de bienes comerciables disminuyen
y, segun la ecuacién 26, sc cjercen presiones positivas v directamente
proporcionales sobre ¢l tipo de cambio real. Eso no significa necesaria-
mente que la depreciacion real sca proporcional a la disminucién de los
recursos monetarios, pues hay también que considerar el efecto Balassa.

Un crecimiento mas fuerte en ¢l sector de los bicnes comerciables que ¢n
cl scetor de los bienes no comerciables permite limitar, v hasta evitar, las
consceuencias que tiene sobre el tipo de cambio real una disminueién de
md. La razén es muy simple. Ceteris paribus. un crecimiento mas elevado
en ¢l sector de los bienes comerciables que en cl scetor de los bienes no
comerciables, aumenta lu produccion de bienes comerciables més rapida-
mente que la demanda. Esto tiene por cfecto aumentar ¢l excedente ex-
portable de la cconomia. Sobre la figura 2. esto significa un desplazamiento
hacia la derccha de la curva xn. Si este desplazamicnto hacia la derecha
fuese tan elevado como la diferencia ex ante entre (sd — ec) v xn™, sc
evitaria la depreciacidn real, porque ninguna oferta excedente de bienes
no comerciables aparceeria durante el proceso de ajuste. La situacion

representada cn la figura 2 por la diferencia cntre la recta (sd - ec) .y

i+1
xn™ se basa asi ¢n la hipotesis de un crecimicnto mds clevado en el seetor

de los bienes comerciables que en el sector de los bienes no comerciables,
pero sin embargo insuficicnte para evitar una depreciacion real. Asi, el
enfoque monetario es fundamentalmente compatible con los dos enfo-
ques anteriores.
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Incluso si el enfoque monetario conduce a las mismas conclusiones que
los dos enfoques precedentes, presenta sin duda algunas ventajas. Ademas
de su gran simplicidad (exige un nimero limitado de datos contrariamen-
te al enfoquc de las elasticidades que requierc la estimacién de las elasti-
cidades), tiene como ventaja identificar de¢ manera precisa el canal de
transmisién, pasando de las entradas de capitales a la absorcién, v de ahi,
a la depreciaciéon. Cuando una economia ha conocido una aceleracién
temporal de su cociente de endeudamiento, hace frente 2 mediano y largo
plazo al problema del ajuste. El ajuste significa una reduccion de las en-
tradas de capitales al mismo tiempo que se aumenta el servicio de la
deuda. Esta situacién conduce a una contraccion de la cantidad de recur-
sos monetarios evaluados en divisa extranjera. Bajo la hipétesis de una
velocidad estable, esta contracciéon monetaria provoea una reduccidn de
la absorcién con relacién a la produccién. La depreciacion real puede
entonces ser evitada solo si la produccion de bienes comerciables crece
mas radpidamente que la produccion de bienes no comerciables, hasta evi-
tar cualquier oferta excedente de bienes no comerciables. Si tal no es el
caso, la depreciacion real, que resulta de la oferta excedente de bienes no
comerciables permite a las exportaciones netas alcanzar el nivel requeri-
do gracias a las elasticidades de exportaciéon y de importacion.

5. Conclusion

El objetivo de este articulo ha sido demostrar la utilidad de una visién
macroecondmica cuando nos interrogamos sobre el vinculo entre el tipo
de cambio real y las exportaciones netas v, de manera mas general, cuan-
do nos preguntamos sobre la funcién del tipo de cambio real en el proceso
de ajuste de una economia a su restriceion de financiamiento. La sintesis
propucsta muestra tanto la complementariedad de los enfoques de la ab-
sorcion v de las elasticidades, como la funcién central que tiene Ja mone-
da como canal dc transmisién. De este punto de vista, rompe con la
tradicion bicn establecida de oponer los enfoques los unos a los otros.

Otro aspecto intercsante de esta sintesis es que se basa explicitamente en
una restriccion de financiamiento de validez general. La atencién otorga-
da a la definicién de las restricciones presupuestales es generalmente
considerada como una de las fuerzas del enfoque microeconémico de la
balanza de pagos desarrollado durante los dltimos afios. 8in embargo, los
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enfoques tradicionales, como el enfoque de la absorcién v el enfoque mo-
netario, se adaptan facilmente a esta preocupacién y proporcionan pre-
dieciones precisas. Es el caso especialmente del enfoque monetario, puesto
que basta aceptar la estabilidad de la velocidad a largo plazo para poder
predecir el comportamiento del tipo de cambio real con la ayuda de algu-
nos datos fcilmente disponibles. Teniendo en cuenta que el enfoque mo-
netario desarrollado en csta sintesis no se basa ni en la hipétesis de paridad
de los poderes adquisitivos, ni en la hipétesis de paridad de las tasas de
interés reales, hay sin duda aqui materia para una exploracién empirica.
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