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INTRODUCCION

Los aspectos monetariocos del comercio internacional han sido un
tema bastante tratado en la teoria econdmica; sin embargo, e€s un cam
poc en que han surgide innumerables controversias y donde el camino
por recorrer, especialmente en lo que toca a las comprobaciones em

piricas, es todavia muy largo.

No existe aun lo gue, propiamente, pudiera constituir una teoria
general del tipo de cambio. La "teoria de la balanza de pagos" trata
de explicar el origen de estas variaciones principalmente por cambios
en el ingreso real; la interpretacidn relativa de la teoria de la paridad,
por su parte, pretende hacerlo atendiendo a movimientos en los precios

entre paises.

En la perspectiva que posibilitan estas dos posiciones, debe de
tenerse en mente gque un problema de balanza de pagos es un fendme-
no monetario; sin embargo, esto no significa que se origine, necesaria
mente, en una mala politica monetaria, tampoco se quiere sugerir que
la politica monetaria sea siempre el instrumento méas efectivo para re-
solver los problemas de la balanza de pagos. Lo que importa serfialar
es que, cualesquiera sean los problemas reales que un pais puede te—
ner, la manifestacién Gltima de las mismas como un problema de balan
za de pagos, es generalmente un resultado de la politica econdmica
que se haya venido implementando. Conviene senalar ésto, por que -

“"ha llegado a ser un héabito en muchos economistas discutir los dese-

i.
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quilibrios estructurales y otros conceptos, como si las tasas de cam

bio v las politicas gubernamentales no tuvieran nada que ver con la

balanza de pagos".

Concretamente, nuestro estudio no desconoce la wvalidez de los
argumentos "estructuralistas”™ y su pretensidén de contemplar condicio-
nes objetivas del mundo real {desequilibrios estructurales, necesidad
de gasto publico deficitario ligado a los objetivos del crecimiento e-
condmico, etc.); pero en todo caso, y cualquiéra sea el origen de los
problemas monetarios y cambliarios, el hecho es gque tales problemas
existen, estédn dados para su anélisis como un dato para el investiga
dor, y en tales condiciones parecen estar explicados mas por una po
litica econdomica poco apropiada, que por la existencia de factores

reales, inherentes al sistema.

Con estos antecedentes, e inspirados en el modelo gque Robert
Triffin utilizé para analizar los problemas de Europa en 1la posguerra,z/
la tesis que presentamos trata de sugerir una guia de politica econd-
mica para los paises que este estudico comprende - México y Chile.

La originalidad y mérito de este modelo estriba en que analiza el pro

blema de balanza de pagcs por medio de dos enfoques que hasta aho-

ra se habian utilizado en forma aislada: el andlisis monetario y el ana

1/ Johnson, Harry. "The Balance of Payments". Money Finan-
cial Institutions, and the Economy. Crutchfield, Henning, Pigot.
Prentice Hall, Inc. Englewood Cliffs, N. J. 1865.

2/ Triffin, Robert. El Caos Monetario. F.C.E. 1961
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lisis de ingreso, respectivamente. As{ contemplado, el modelo cons
tituye un planteamiento general del problema del tipo de cambio. El
estudio trata de explicar las experiencias maonetarias y cambiarias en
México y Chile, y en algunos aspectos hace referencia general a Amé

rica Latina.

La importancia de este trabajo estriba, en el rol esencial que
juega el comercio internacional en el proceso del crecimiento econdmi
co de los pafses subdesarrollados. Ademés del caso de México, se
ha seleccionado a Chile, por constituir un caso tipico de los paises
en los cuales el sector externo ha representado un cuello de botella

para el desarrollo econdémico.

Si algun mérito se reclama para este estudio, es el de intentar
llevar, hasta sus ultimas consecuencias, el andlisis tedrico en térmi-

nos de la verificacién empirica.

Las limitaciones de este trabajo tienen gque ver principalmente
con la informacién estadistica, no disponible para todas las variables
que interesan, y presentada - en la mayoria de los casos - en forma
fragmentaria y sin aclaracicones precisas respecto a la metodologia em
pleada en su codmputo o estimacién. Sin embargo, tales limitaciones
no pueden considerarse de fonde, y no invalidan las conclusiones ge-

nerales a las que se llegd en el estudio.



PRIMERA PARTE
A. TIPO DE CAMBIO Y EQUILIBRIO

En este capitulo se tratard de esclarecer algunas cuestiones funda
mentales, encaminadas a definir lo que, para los propdsitos de este tra
bajo, significa un tipo de cambio de equilibrio. lo que parece facil y
obvio a primera vista ha motivado muchas discusiones, de ahi que sea

necesario dejar aclarada esta cuestién.

La tasa de cambio es un coeficiente que indica la cantidad de mg
neda nacional que se da por una unidad de moneda extranjera.é/ Lo gque
interesa saber, en primer lugar, es la forma en que se determina dicha
tasa de cambio. Suponiendo que no existiera ningin tipo de restriccidén

en el mercado, ésta estarfa determinada por la oferta y demanda de cam

bio extranjero. Gré&ficamente tendriamos:

Tipo de cambio en o
moneda nacional.

Cantidad de camblc
O axtranjerc.

Grafica I

La curva de oferta estd constituida por las divisas extranjeras deriva

3/ En adelante, al hacer mencién del término nacional, se estara
haciendo referencia a un concepto que atafie el pais desde el cual se
contempla el andlisis.



L
das de las exportaciones de mercancfas, las exportaciones ds servicios,

entradas de capital a corto y largo plazo, saldos unilaterales de divisas

extranjeras,y movimientos de oro;por lo general el tramo relevante de dicha

curva es ascendente de izquierda a derecha,o sea con pendiente positiva.

La curva de demanda, por otra parte, estd& constituida por el monto
de divisas necesario para sufragar las importaciones de mercancfas y ser
vicios, salidas de capital a corto y largo plazo, saldos unilaterales, y
npvimientos de oro; generalmente es dascendente de izquiera a derecha

con pendiente de signo negativo.

Esta serfa la forma comiln que adoptan ambas curvas; sin embargo,

en casos extremos, se podrian presentar las sigquientes excepcionas:

1. El caso de una curva de oferta con elasticidad negativa en elran
go relavante .5/ 3/ 8i la demanda extranjera de los artfculos de exporta
cién es ineléstica, significa que a un aumento en la tasa de cambio
(que equivale a una disminucién de los pracios de los articulos de expor
tacién en términos de moneda nacional} se produciria una disminucién en

la cantidad de camhbio extranjero recibida. Gré&ficamente tendrfamos:

Tipo de cambio en
moneda nacional.

Cantidad de cambio
extranjero.

4/ Aunque cominmente la elasticidad se da en valores absolutos, es
conveniente aclarar que las elasticidades tienen el mismo signo que sus
pendientes.

5/ El "rango relevante® corresponde a aquella parte de la curva so-
bre la que tienen lugar los desplazamientos de la demanda.



3.
Pardendo del punto inicial 8, supdngase un desplazamiento de la cur
va de demanda por cambilo extranjero de D a D'; el tipo de cambio sube de
K a N, v la cantidad (disponibilidad) de cambio extranjero se reduce de Q

6/

a M.

2. Una curva de demanda por cambio extranjero de elasticidad con va
lor absoluto menor que uno. En tal caso, las cantidades gastadas en las
importaciones {(en términos de moneda nacional) disminuyen a medida que

las importaciones aumentan en cantidades fisicas, debido a un tipo de cam

bio més bajo.

Gréficamente la curva tendrfa una pendiente mé&s pronunciada que en
el caso de una hipérbola rectangular; en la gréfica la curva no toma una
desviacién hacia atr8s, ya que en el eje vertical se mide el tipo de cam-
bio en moneda nacional, y en el horizontal la cantidad (disponibilidad) de
cambio extranjero. Para representar una disminucién en la cantidad de mo
neda nacional recibida, a consecuencia de una baja del tipo de cambio, la

curva de demanda estarfa representada de la siguiente manera:

O
Tasa de cambio en ‘
moneda nacional.
L b
52 ] A
I
L
I
1
11 D
11
11
1t
[
(&) R M

Cantidad de cambio
extranjero.

Grafica 3

8/ Sin embargo, no es probable que la oferta de moneda extranjera
tenga tales caracteristicas extremas de tipo "perverso®™: lo. si la industria
de exportacion tiene una fuerte competencia con la produccidén extranjera y

20. si muchos articulos que no se exportaban, llegan a ser exportables a
un tipo de cambio mas alto.



4.
Suponiendo un desplazamiento en la curva de oferta pa cambio ex
tranjero de O a O', el tipo de cambio descender& de L a Q, y puesto
que las cantidades (disponibilidad) de moneda nacional estén representa
dos por las &reas rectangulares delimitadas por las abscisas y las ordg
nadas, una baja de éstas estarfa representada en la gréfica, de manera

g
que OLTR> OMSQ.

7/ La posibilidad de que la curva de demanda adopte esta forma
"extrema' en la realidad tiene que ver, aunque en forma diferente, con
los dos factores que sefialamos en el caso de la oferta:

1. En primer lugar se dijo que sl la industria del extranjero ejer—
cfa una fuerte competencia con los articulos de exportacién nacional, se
podria esperar que la oferta por cambio extranjero fuera eléstica. Es
probable que ésto suceda en la realidad, puesto que las exportaciones
de un pafs generalmente representan sOlo una pequena parte del produc-
to total de exportacidn en el mercado mundial; en tales condiciones, la
elasticildad de la demanda extranjera por las exportaciones del pais en
cuestién es alta,

Sin embarqgo. las consideraciones que se hicieron respecto a la cur
‘va de coferta de cambio extranjero, no son validas para la demanda. El
hecho de que la demanda de un artfculo importado sea eléstica o inelés-
tica no es funcidén del nimero de vendedores: lo gue importa en este ca-
so es el nivel del ingreso en el pais importador, la distribucién del in-
greso, los hébitos de consumo, los precios relativos, etc., de todo lo
cual depende la elasticidad respectiva. Por lo tanto, aunque el pafs im
portador sea peguerio, no hay nada que haga esperar que su demanda por
importaciones sea alta - o baja.

2. Sin embargo, por otra razdn, si se puede esperar que la elasti-
cidad de demanda por importaciones sea alta, ya que existen articulos -
que a un tipo de cambic dado no se importan, pero que podrian importar
se si el tipo de cambio fuera méas bajo.

No obstante, tomando en cuenta los dos argumentos desarrcollados,
no se puede decir a priori cual sea la elasticidad de demanda, lo que de
penderd de la situacién particular de cada pafs.



Tasa de cambio de equilibrio

Se ha dicho ya, que en ausencia de interferencias, la oferta y la
demanda determinan el tipo de cambio, ahora interesa saber cuéndo una

tasa de cambio se encuentra en equilibrio.

Se puede decir que un tipo de cambio estd en equilibrio cuando
8/

conserva durante clerto perfodo el equilibric de la balanza de pagos.
1o que parece muy simple a primera vista, se vuelve complicado cuando

se analiza a fondo tal cbservacidn.

Primeramente conviene definir cuénto abarca lo que se seiiald como
“cierto perfodo™. Para conservar el equilibrio en la balanza de pagos en
periodos cortos de tiempo (cada dfa, cada semana, cada mes...), serfa
necesaria la existencia de un sistema de tipo de cambio fluctuante, en
virtud del cual la tasa de cambio se moviera libremente, de acuerdo con

las fuerzas del mercado.

Sin embargo, puesto gque en la mayorfa de los pafses funciona ac-
tualmente el tipo de cambio fijo, con lo cual no se‘hacen evidentes las
fluctuaciones ciclicas, se requieren ciertos periodos para que se decla-
ren abiertamente lo que se ha dado en llamar “desequilibrics estructura-

les o monetarios" los que no pueden remediarse con politicas compensa

8/ Para distintos propdsitos el concepto de eguilibrio puede ser usa
do: a) Como un concepto analitico. Para referirse a situaciones econdmi-~-
cas concretas; caracterizando una situacién histérica que ha durado o gue
durard por un tiempo relativamente grande sin cambios significativos. b)
Como un concepto evaluativo. El equilibrico estd conectadeo a modelos que
contienen varias variables interrelacionadas, como una “ficcidn Gtil* que
sirve como una parte del experimento mental, dedicado a analizar las co-
nexiones casuales entre “hechos" o cambics de wvariables. Machlup, Fritz,
"Equilibrium and Disequilibrium: Misplaced concreteness and Disquised Po-
litics", The Economic Journal. March, 1958.
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torias contingentes y reclaman, por lo general, devaluaciones definiti-
vas a fin de lograr cierta estabilidad. Dichos perfodos generalmente

abarcan de 3 a 10 afos.

Habiendo definido el pérfodo de tiempo que deberfa considerarse,

queda por aclarar el significado de una balanza de pagos en equilibrio.

En cierto sentido la balanza de pagos nunca puede estar en dese-
quilibrio; esto es, si las lmportaciones exceden a las exportaciones, o
viceversa, y después de registrados los movimientos de capital a corto
vy largo plazo, el saldo resultante queda cublerto por: variaciones (posi-

tivas o negativas) en las reservas de oro y divisas.

Pero no es este el sentido de equilibrio de la balanza de pagos
que Interesa porque, en todo caso, no refleja las posibles discrepan-—
cias entre oferta y demanda por cambio extranjero. Conviene pues a-
clarar en qué consiste el sentido relevante del desequilibrio en la ba-
lanza de pagos. Para ésto hay que distinguir entre “movimier.tos autd
nomos®™ v "movimientos de acomodo™ en la balanza de pagos. Los pri
meros incluyen los movimientos comerciales normales, los regalos, pa
gos,de- reparacién, etc. los cuales se efectiian por m.otivos comple—
tamente diferentes a los encaminados a poner la balanza de pagos en
equilibrlo.-gj Los movimientos de acomodo son aquéllos cuyo propdsi-
to es equilibrar la balanza de pagos. En la realidad algunas wveces no
es fécil distinguir cuféndo ciertos movimientos pertenecen a un tipo u
otro, por la dificultad de identificar la intencidén que llevan en cada ca

so; la mayorfa de las veces el propdsito es claro, lo cual hace que la

i

9/ Tal concepto incluye a los movimientos de capital que tienen
su origen en la bisqueda de cierta rentabilidad.
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distincién entre movimientos auténomos y de acomodo sea Gtil para iden
tificar un desequilibrio en la balanza de pagos. El desequilibrio en un
cierto perfiodo, estaria dado por el total de movimientos de acomodo; en
caso de| que no existieran tales movimientos existirfa equilibrio. Hay
que distinguir ahora entre un “equilibrio real® y un "equilibrio potencial®;
el primero se lograrfa cuando no existieran pagos de acomodo en un perio
do de tiempo dado, y seria equilibrio potencial cuando no hubiera necesi
dad de pagos de acomodo para evitar una posible depreciacién del tipo de
cambio - todo ello, sin el empleo de controles cambiarios, restriccién de
importaciones u otras medidas del gobierno dirigidas a restringir la deman

19/

da por cambio extranjero.

Para esclarecer ain més esta cuestidn se recurrira a una Gtil distin
cién que Fritz Machlup ha hecho en un ensayo sobre la escasez del délary
Serfiala el autor los diversos significados que para diferentes personas ha
tenido el concepto de déficit en la balanza de pagos, lo que se ha lla-
mado por el mismo nombre constituye, en realidad, tres ideas diferentes.

Hay que distinguir entonces tres tipos de balanza de pagos: de mercado,

programada, y contable.

La balanza de mercado es un modelo de una situacidén ex-ante dada
en el mercado de cambico extranjero, caracterizada por la oferta y demanda
efectiva de moneda extranjera a tasas hipotéticas alternativas de cambio.
Este es un concepto usado en el analisis del mercado de cambio extranje-
ro, con énfasis principal en los efectos que pueden tener scbre las canti-
dades de cambio efectivamente demandadas y ofrecidas, las variaciones en

los tipeos de cambio.

10/ Aqui nos estamos refiriendo al concepto analftico de equilibrio
(nota de pie 8). El cual se utilizard@ con més frecuencia en el transcurso
ce este twrabajo.

11/ Machulp, Fritz. “Three Concepts of the Balance of Payments
and the so-called Dollar Shortage™. The Economic Journal. March, 1850.



La balanza programada es un estado de fuentes y usos de fon-
dos extranjeros deseados y planeados, para un periodo futuro de uno
o mas afos, basado sobre los requerimientos de capital y consumo
nacionales, y un programa encaminado a satisfacer el exceso de re-
querimientos de recursos, mediante financiamiento externo esperado o
planeado. Este es un concepto ex—ante, no para analisis, sino para
la planeacidén y prediccidén, con énfasis principal no en la demanda e
fectiva sino en aquello que se piensa que es deseable con referencia

a objetivos explicitos de politica econdmica.

La balanza contable es un registro de todas las transacciones
que se han realizado durante un cierto periodeo en el pasado entre los
residentes del pafs y los residentes del resto del mundo; en este re-
gistro, ingresos y pagos son iguales. Este es un concepto ex-post
basado en la informacién estadistica, y estimado principalmente para
describir la experiencia histérica y quiza también la apreciacién del

11A7
estado presente de una nacién en relacién al resto del mundo.

Dado un tipo de cambio, un déficit de ddlares
- la moneda extranjera oficiél - en la balanza de pagos, en el senti-
do de mercado puede ser definido como un exceso de la cantidad efec
tivamente demandada de ddlares por parte de los compradores {quienes
no estén restringidos por medidas especialmente adoptadas o controles
gubernamentales), sobre la cantidad de ddlares ofrecida por los vende
dores (los cuales no estdn motivados por un deseo de mantener la ta-

sa de cambio).

112/ Como ya se habia adelantado, la informacién de la balanza
de pagos contable no es, precisamente, la méas Gtil para los propdsitos
de analisis tedrico de este trabajo. 8Sin embargo, para fines de anéli-
sis empirico, la balanza de pagos contable es la unica aprovechable.
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Esto tiene importantes implicaciones, y e€s la clave para el andlisis

de los tipos de canbio y equilibrio,

Desglosemos poco a poco la definicién enunciada, para ver sus im-—

plicacionses.

Cuando se habla de cantidades efectivamente demandadags de cambio
extranjero se hace referencia al hecho de que los compradores tienen y es
tén tratando de pagar divisas, con dinero doméstico. Demanda efectiva
por dbélares significa oferta de dinero doméstico a cambio de ddblares; y ex
ceso da demanda por ddlares significa exceso de oferta de dinero domésti—

co en el mercado de cambio.

Cuando se menciona una _tasa de cambio dada se hace referencia a la

tasa fija y mantenida por las autoridades monetarias.

Llegamos ahora a la parte més diffcil de la definicidén no restringidos

por _medidas _especialments adoptadas o controles de gobierno.

La curva de demanda de ddlares estid en func.‘;én de; niveles de in-
greso, poder de compra, condiciones de oferta y demanda de los preductos
tanto naclonales como extranjeros, y por supuesto toda clase de controles
del gobiermo, incentivos y prohibiciones. 8i se quiere acercarse a la rea—
lidad, no seria convenients dejar de incluir la intervencién del gobierno en
el proceso, se puede eliminar aquellos controles que sblo fueron adoptados
para solucionar una emergencia, y que fueron abandonados posteriormente,
pero si se incluye aquel tipo de controles que se hayan presentes en la dg
manda por dblares, y sin los cuales es incorrecto analizar si existe o no

equilibrio, en la bhalanza de pagos en el sentido de mercado.
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Cuando se dice "ng motivadg por un_deseo _de sostener la taga de

cambio®, se hace referencia al hecho de que la oferta de mercado no sé
lo incluye los ingresos de productos y servicios exportados, sino ademés
aquellas transacciones en cuenta de capital, las cuales no son €l resul-
tado de un esfuerzo deliberado de satisfacer una demanda efectiva por cam
bio extranjero, que de otro modo no se podria satisfacer a la tasa de cam
bio dada. Io que se excluye de la oferta de mercado son las reservas de
oro vy de cambio extranjero para estabilizacidén, y las compras con tasa re
gada/ de moneda doméstica por autoridades monetarias extranjeras e institu
ciones internacionales como el Fondo Monetario Intemacional. Estos fon-
dos se hacen disponibles, con el propésito de satisfacer el total o parte del
déficit en la balanza de mercado; son ofrecidos para sostener la tasa de

cambio, no para conseguir dinero doméstico.

Un déficit de ddlares en una balanza dea pagos programada, puede
ser definido como un exceso de la cantidad necesitada o deseada de ddla
res para algunos propdsitos especificos {algo que se supone ser importan
te para lograr clertos est@ndares de vida aceptable), sobre la cantidad de

ddélares que se espera ser&n disponiblas de fuentes requlares.

Cuando se habla de "una cantidad necesitada o_deseada de ddlares",

se hace referencia al cambic extranjero necesario para pagar importacio—
nes de bienes de consumo y de capital, que seqiin la planeacién del pa-
fs son requeridas para alcanzar cierto estindard de vida, pero que no es
tén siendo demandadas realmente con dinero doméstico. Esto contrasta

con la frase “efectivamente demandada“que se utilizd al hablar de un dé-

ficit en la balanza de pagos de mercado, ya que en este caso se supone

la habilidad de los compradores para pagar el cambio extranjero.
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Por "propésitos especfficos® se entiende, la cantidad de importacig

nes que serdn necesarias para sostener cierta produccién doméstica en el
logro de ciertos niveles de consumo y tasas de desarrollo, los cuales per
siguen alcanzar determinados esténdares de vida, Esto m&s bien es ma-

teria de juicio politico va que los objetivos de la planeacidén se hacen de
acuerdo a lo que el goblierno considera bueno y razonable. Aunque mu-

chas veces se olvida la posibilidad de financiar esas metas.

Al hablar de "fuentes requlares", se hace referencia al cambio ex-
tranjero que proviene de las exportaciones de bienes y servicios, y de
préstamos e inversiones extranjeras que se.tiene la seguridad de que se
realizar@n. Antes de calcular el déficit, se presenta la alternativa de in
cluir o nd en la cantldad disponible de cambio extranjero, los préstamos

-0 garantfas prometidos por los gobiernos extranjeros.

Para propdsitos de "“proyectos especialest s{ los incluirfamos, ya que
son transacciones que proveen de cambio extranjero; pero para propdsitos

generales nd, ya que son sdlo transacciones compensatorias.

En la balanza de pagos en el sentido de programa, no es tan impor—
tante el tipo de cambio como lo es en el sentido de mercado, ya que las
cantidades de ddlares requeridas para el programa, se determinan por las
necesidades de éste y no por el precio del délar en moneda nacional. Si
el precio del cambio extranjero sube en términos de moneda doméstica, la
gente puede ya no estar dispuesta a comprar con sus ingresos dados tan-
to como antes, pero pueden segulr deseando aquellas cosas que no pueden
comprar ahora. Esto es lo significativo para ver el desequilibrio en la ba

lanza de pagos programada.
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Hay que aclarar que no necesariamente existe una relacidén entre am

bos déficits, un pafs con un déficit en la balanza de pagos programada, pue

de tener un excedente en su balanza de mercado, y se puede presentar tam

bién el caso inverso. Pero para propdsitos de analisis debiera de estar

claro que la balanza en el sentido de mercado, es la relevante cuando se
analiza la posibllidad de hacer ajustes para alcanzar un tipo de cambio

12/
de equilibrio.

Gréaficamente un déficit en la balanza de mercado estaria representa-

do de la sigulente manera:

cambio en
nacional.

Cantidad de cambio
Gréfica 4 extranjero.

Supdngase que la demanda por importaciones aumenta de tal manera

13/
que la curva de demanda por cambio extranjero se traslada de D a D*.

En la nueva situacién, al tipo de cambio ON, es necesario tener OT

de cambio extranjero. Para cubrir la diferencia entre las cantidades deman

dadas y ofrecidas es necesario una disminucidén de las reservas o una ex

12/ Aqui se hace referencia al concepto evaluativo de equilibrio, men
clonado en la nota de pié 8.

13/ Esto supone que las otras variables permanecen constantes, supues
to que no tiene porque ser verdadero en la realidad. Sin embargo, esto no

tiene importancia cuando el Gnico propdsito es mostrar el significado de un
desequilibrio.



13.
portacién de oro equivalente a MT, que constituye el movimiento de aco
modo necesario, para sostener la tasa de cambio al nivel ON. El défi-
cit de la balanza de pagos en el sentido de mercado, estarfa constituido

por MT.

Finalmente, hay que distinguir dos casos que pueden presentarse

como un problema para las autoridades monetarias, en su deseo de mante

ner estable la tasa de cambio:

1) Un exceso de demanda gque puede estar relacionado con factores

estructurales ¢ monetarios, que se espera combatir por pelitica econdémica.

2) Un exceso de demanda que puede estar relacionado con condicio-

nes gque no se espera que vayan a desaparecer en el futuro.

Solamente en el segundo caso, el Fondo Monetario Internacional con

siderarfa favorablemente una depreciacidén de la moneda.



B. VARIACIONES EN LAS TASAS DE CAMBIO

Suponiendo que €l tipo de cambio puede moverse libremente, un dg
sajuste en la balanza de pagos en el sentido de mercado, alteraria el ti
po de cambio de equilibrio.-l_4/ Dos teorfas han dado su explicacién so-
bre los fendmenos que causan estas variaciones: la teorfa de la “balanza

de pagos", vy la interpretacidn abscluta y relativa de la teoria de la pari

dad del poder de compra.

Las dos teorfas ser@n discutidas y comparadas con respecto a un

punto comiin que ambas tratan, los motlves que producen alteraciones en

15/
los tipos de cambio.

16/

1. Teoria de la balanza de pagos.

14/ A largo plazo, a pesar de la existencia de un sistema de tipos
de cambio fljos, un desequilibric permanente en la balanza de pagos al-
teraria la tasa de cambio.

15/ Cabe establecer esta aclaracidn, debido a que el argumento sog
tenido por la teoria de la "balanza de pagos" es mé&s elaborado. Parte
de la explicacién de la composicién y forma de las curvas de oferta vy de
manda de camblo extranjero, para tratar posteriormente de encontrar las
causas de las variaciones en las tasas de cambio. 8in embargo, se tra-
taréan cada una de las partes que componen €l argumento, para evitar po-
sibles errores de interpretacién.

16/ Para una mejor comprensién de la teorfa, este estudio se ha ba
sado en el anllisis grafico, incorporado a la teoria del cambio extranjero
por Fritz Machlup. En el articulo “La Teoria del Cambio Extranjero®, Ensa
yos sobre Teorfia del Comercio Internacional. F.C.E. 1953,

14.
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Esta teorfa est@ basada en dos supuestos principalmente:

1) Que existe un mercado perfecto de cambic extranjero, en el cual
se encuentran combinados los mercados presentes y futuros, y los merca

dos en el interior y en el exterior.

2) Que existen dos paises, uno de los cuales es el “resto del mun

do".

Dados estos supuestos, el analisis se desarrolla en la siguiente for

mas:

Si se supone que la inica fuente de oferta de cambio extranjero, es
t4 constituida por la oferta de mercancias de exportacidén, la elasticidad
de esta curva dependerd de cuatro factores principalmente; dos internos:
la elasticidad de la oferta v demanda de los articulos que se exportan,

y dos externos; la elasticidad de la demanda que el extranjero tiene por
las exportaciones y la elasticidad de oferta de productos extranjeros que
aompiten con las exportaciones en el mercado extranjero. Entre mayor

sea la elasticidad de cada una de las cuatro curvas, mayor serd la elag

ticidad de la curva de oferta de cambio extranjero.

Si al igual que en el caso de la oferta, se toma en cuenta sélo el co-

mercio visible, las importaciones de mercancias constituirdn la Gnica fuen

te de demanda por cambio extranjero. En tales condiclones la elasticidad

de la curva dependerad principalmente de cuatro factores; dos internos: la

elasticidad de la demanda interna de los productos gue se importan y la

elasticidad de oferta de los sustitutos de esos mismos productos, y dos

factores externos: la elasticidad de oferta y demanda de los productos ex
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sanjeros por esos8 mismos bienes. Entre mé&s elastica sea cada una de
las curvas, mayor seré@ la elasticidad de la curva de demanda por cam-—

bio extranjero.

Establecido el supuesto de que el comercio de mercancias constitu-
yve la (nica fuente de oferta y demanda por cambio extranjero, gréficamen

te se tiene:

Tipo da cambia en
moneda nacional. 0

v M Cantidad de cambio
extranjero.
Gréfica 5

En donde la curva de demanda DD', est& determinada por las impor-
taciones de mercancias, y la curva de oferta OQO', por las exportacicnes.
la tasa de cambio de equilibrio est& determinada por DD' y OO, en el
punto donde se igualan las cantidades demandadas y ofrecidas de cambio

extranjero (OQ).

Se puede abandonar el supuesto anterior, y tomar en cuenta, ademés

del comercio de mercancias; los pagos unilaterales y los movimientos de

17/

capital a largo plazo, que incrementan las fuentes de oferta y demanda.

17/ No obstante, no se considera aun; los servicios invisibles, los
movimientos de oro, vy los movimientos de capital a corto plazo.
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En la gréfica 6, se ilustra el efecto de una inversidén en un pafs
extranjero, bajo el supuesto de que el resto de las variables permane-
cen sin afectarse.

Tasa de cambio en
moneda nacional.

Cantidad de cambto
axtranjero.

Gréafica 6

Siendo DD y OO las curvas iniciales, un cambio de la demanda por
inversiones extranjeras, (que puede terner su origen en cambios en el in-
greso), produce un desplazamiento de la curva DD a D'D', que se encuen
tra a la derecha y arriba de DD. La antigua tasa de cambio OQ no puede
continuar siendo de equilibrio, debido a la existencia de un vacio, entre
la cantidad demandada CK y la oirecida OM de cambio extranjero. El tipo

de cambio estard sdlo en equilibrio en OT, donde las cantidades demanda

das y ofrecidas, se igualan nuevamente.

A la nueva tasa de cambio OT tanto los importadores de mercancfas
como los exportadores de capital, compran menos divisas que al tipo de
cambio OQ ( TU <QP y UR<PJ, respectivamente). En cambio, los ex-
portadores de mercancias venden més, que en el antiguo punto de equi-

librio OQ ( TR > QP).

El monto de divisas UR o LN, que los exportadores de capital toman
del mercado, es proporcionado por: un aumento de las cantidades ofreci-
das por los exportadores de mercancfas (UR), v por una disminucidn de

las cantidades demandadas de los importadores (UV).
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De manera que:

IN = IM + MN

Si calculamos estas cantidades en témminos de moneda nacional,
el resultado es diferente, ya que sl la demanda de importaciones es de
elasticidad menor que 1, la cantidad pagada por las importaciones aumen

ta en lugar de disminuir.

Se puede introducir ahora en el anllisis; las exportaciones e impor
taciones invisibles, o sea la balanza de servicios o "renglones corrien-

tes" distintos al comercioc de mercancias en la balanza de pagos interna
cionales. Este andlisis es muy semejante al que se hizo anteriormente.
La demanda y la oferta de cambio extranjero, que surge de los servicios

recibidos y prestados a residentes de paises extranjeros, se pueden re-

presentar en la misma forma, que las exportaciones de capital.

Suponga que aumenta la demanda de viajes del extranjero. Esto pro
ducirfa un aumento de las exportaciones de mercanci{as y una disminucién
de las importaciones en términos de moneda extranjera, y en moneda na-
cional, el efecto serfa: un aumento de las exportaciones, y un aumento‘

o disminucidn de las importaciones.

Al incorporar al andlisis los movimientos de oro, como fuente de o-
ferta y demanda por cambio extranjero, empezamos a tratar con sistemas
monetarios, cuya circulacién efectiva no es independiente de las transag

clones internacionales.

La gréafica 7 muestra como funciona el mercado de cambio extranje-

ro en pafses con patrédn oro:
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Tipo de cambio en
moneda nacional.

w0 »H

LG M HNF K Cantidad de cambio
extranjero.

Gréfica 7

Suponiendo que aumentan las exportaciones de capital, y la demap

da por cambio extranjero se desplaza de DD a D'D'. En ausencia del

patrén oro, el tipo de cambio de equilibrio en la nueva situacidén seria

OT, las exportaciones se elevarfan a ON y las importaciones disminui-

rfan a OL. No obstante, en un sistema de pairdn coro, el tipo de cam-—

bio OT no podria lograrse, ya que estl por encima del punto de expor—
tacidén del oro CA.

Al tipo de cambio OA, la curva de oferta es perfectamente eléstica,

llegando a ser paralela al eje de las X. En tales condiciones, la curva

de oferta de los exportadores de mercanci{as se interrumpe en E y es re-—

emplazada por la curva de oferta de los exportadores de oro (O') de elag
ticildad infinita.

los efectos en términos de moneda extranjera serén: una disminu-
cién de las importaciones de mercancfas ( OG <OM ), un aumento de las

exportaciones de mercancfas ( OH> OM ), v una exportacién neta de oro

( HF ). Y en moneda nacional, la disminucién de las impataciones, es -

tarfa condicionada a su elasticidad. (8i es mayor que 1, disminuyen; si

es menor que 1, aumentan).
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Finalmente se puede hablar de un sistema de patrén oro moderno,

con compras y ventas de oro o de saldos extranjeros, por un fondo de
estabilizacidén de cambiocs. Una fijacidén persistente del cambio por los
corredores de cambio extranjero y por los bancos comerciales puede re-
sultar: de un acuerdo técito o directo entre ellos, o porque crean que el
valor de las monedas se mantendré, o porque confien en un plan de es

tabilizacidén llevado a cabo por las autoridades monetarias.

No se examinar@ con detenimiento el funcionamiento de los tipos de
fondos de estabilizacidén, lo cual llevarfa bastante tiempo y para los pro,

p§sitos de este trabajo no serfa de importancia practica.

S8e hace necesario en este momento, hacer una breve recapitulacidén
de lo anteriormente expuesto. Se puede decir que la teoria, afirma que
las tasas de cambio estén determinadas por la balanza de pagos, en el
sentido de oferta vy demanda. Una variacién de el tipo de cambio encon-
trar& su causa inmediata, en desplazamientos de la oferta y demanda por
cambio extranjero. lLas causas de dichos desplazamientos encuentran su

18/

origen principalmente en cambios en el ingreso real.
2. La teorfa de la paridad del poder de compra.
La idea de que la distinta capacidad de las monedas es lo que fija

la tasa de cambio, es un producto de la escuela sueca. Esta teoria su-

pone que el valor relativo de diferentes monedas, corresponde a la rela-

18/ Se pueden producir desplazamientos, por otras causas de influen
cia menor comeo: cambios en los gustos, algunos movimientos de capital,
etc.



cidén entre el poder de compra real de cada moneda en su proplo pafs.
El término "paridad de poder de compra® fue introducide primeramente
por Gustav Cassel, qulen enuncid la teoria en su forma mé&s simplifica

da. La sigulente cita puede llustrar en forma resumida el argumento:

*Dada una libertad nocrmal de comercio entre dos paises A v B,
una tasa de cambio se establecerid por sf misma entre ellas, y
esta tasa (sin tomar en cuenta fluctuaciones pequeriias), permane-
cer sin cambiar, si no hay alteraciones en el poder de compra
de cada moneda vy no hay obstaculos especiales impuestos sobre
el comercio. Pero, tan pronto como la inflacién toma lugar en el
dinero de A, el poder de compra de este dinero disminuye, y el
valor del dinero A en B debe necesarlamente ser reducido en la
misma proporcidn. De aquf, la siguiente regla: cuando dos mong
das han sido infladas, la nueva tasa normal de camkio serad igual,
a la vieja tasa multiplicada por el cociente entre los grados de in
flacién en ambos pafses. Siempre habr& por supuesto fluctuacio—
nes de esta tasa normal nueva, y en un periodo de *l transicién es-~
tas fluctuaciones pueden ser mas amplias. Pero la tasa calculada
en el modo indicado debe ser considerada como la nueva paridad
entre las monedas. Esta paridad puede ser llamada la paridad de
poder de compra, ya que estid determinada por los cocientes de los

19/
poderes de compra de las diferentes monedas™.

Cassel expuso su teorfa principalmente en términos de papel moneg

da, pero menciond que la tasa de cambio entre dos pafses con patrén

19/ Cassel, Gustav. "Memorandum on the World's Monetary Pro—
blems", Intermational Financial Conference, Brussels, 1920. Documents
of the Conference, V, 44-45.

21.
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“Gold Standard" deberia de corresponder, comoc en €l caso de un sistema
de papel moneda, a la paridad del poder de compra de ambas monedas .AJ/
El economista sueco EU F. Heckscher, introdujo posteriormente un nuevo
concepto que venia a modificar en algo Pl concepto de Cassel. Heckscher
sefiald que as{ como en el patrédn oro, los tipos de cambio fluctian dentro
de los "puntos de oro", las tasas de cambio en un sistema de papel mone
da fluctGan dentro de los “puntos de bienes®. Puntos que en el caso de

la paridad oro estén determinados por los costos de transporte del oro y

en el caso de la paridad precio, por los costos y obtédculos de embarcar
21/

los bienes.

Sin embargo, existe una diferencia debido a que el rango posible de
fluctuaciones entre los puntos de bienes, es més grande que el de los pun
tos del oro. Ademés, los bienes no son como en el caso del oro, ofreci-
dos v demandados a precios garantizados por el gobiemo. Por otra parte,
aiin cuando los "“puntos de oro® no son absolutamente precisos, si podemos

decir que lo son mé&s que los "puntos de bienes®™.

Heckscher pensaba como otros escritores, que la tearfa de la pari-
dad del poder de compra no se cumple si es aplicada a niveles de precios
generales, pero que si{ llega a cumplirse si sdlo se toman en “cuenta los
niveles de precios de los bienes y servicios que entran directamente en el
comercio internacional, ya que son s&lo estas las que reaccionen directa-
mente a las discrepancias de precios. Sin embargo, como Schuller mencigo
na hay otros factoras aparte del costo de transporte que producen discre—

pancias en los precios; carencia de informacidén, falta de iniciativa y costos

-

20/ La paridad del tipo de cambio sdlo podrfa ser mantenida mientras
fuera regulada por la paridad del oro de ambas monedas. Por lo tanto,
Cassel conclufa que si esta condicién fundamental’ no se ponfa en préactica,
no existiria una reserva de oro suficiente para garantizar la paridad.

21/ Eli F. Heckscher. Sweden, Norway, Denmark and Ireland in the
World War. New Haven: Yale University Press. 1930.



23.
de venta en un nuevo mercado, pero ninguno de estos factores represernr—
tan costos permanentes de transporte, de tal manera que no conducen a

discrepancias de precios permanentes.

Por supuesto que algunos mercados reaccionan més pronto que otros.
El mercadec de cambio por ejemplo, estd conectado por una especulacidén
altamente organizada, de ahi que las reacciones a las discrepancias de
precios sean répidas, en unas cuantas horas. Otros mercados se llevan
dfas o alin meses en el procesoc de ajuste, no obstante en los tHempos
modernos las_ mejoras en las comunicaciones, v la mejor informacidén de
los mercados extranjeros, han hecho que disminuya sustancialmente el pg

rfodo de reaccidn.

El norteamericano Leland Yeager, tratd de mejorar el analisis de
Heckscher diciendo que no scolamente existe un par de puntos de bienes,
sino muchos, un par para cada bien o servicio que actualmente o poten—
cialmente entra en el comercio internacional. Igualmente, una tasa de
cambio tiene muchos pares de poder de compra, de tal manera gque para
cada bien o servicio existente en dos paises, existe algin nivel poten-—
cial de la tasa de cambio que iguala los precios de las dos monedas loca
les. En tales condiciones, la paridad del poder de compra puede ser con

22
cebida, como una tendencia central enire esas paridades individuales.

La doctrina de la paridad del poder de compra tiene diferentes signi

ficados para diferentes personas. Se puede decir, que existen dos versig

22/ Yeager, Leland. "™ A Rehabilitation of Porchasing Power Parity."
Journal of Pclitical Economy. IXVI 1958.
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nes; la interpretacién "absoluta™ y "relativa®™.

Versién absoluta. De acuerdo con esta versidén, la tasa de cambio
de equilibrio, tenderfa a aproximarse a las paridades del poder de compra
(calculados como la razdn de los precios de bienes de consumo para cual
quier par de paises). $Si bien, el nombre de Cassel se ha asociado con
la interpretacidn relativa, la verdad es que también formuld la posicidén ab
soluta al decir: "la tasa de cambio entre dos paises estar& determinada
por el cociente entre los niveles generales de precios en los dos pafses",
y mas adelante “en cada momento la paridad real entre dos Pafses esté
determinada, por el cociente entre la paridad del poder de compra del di-
nero en un pals, y el del otro" .-2_3/ MAas recientemente la interpretacién
absoluta ha sido presentada por Hendrich Houthakker, quien piensa que
los niveles de precios relativos de los bienes de consumo dan una indica

24/
cién de la subvaluacidén o sobrevaluacidon de las monedas individuales.

Yersig'n relativa. Partiendo de un perfodo con tasas de cambio en e-
quilibrio, esta versién afirma que los cambios en los precios relativos in
dican los ajustes necesarlos en las nuevas tasas de cambio. De ahi, que
los proponentes de la teoria pretenden establecer, una influencia de los
precios de los bienes scbre la tasa de cambio, que normalmente es mucho
mayor que la influencia opuesta. Aducen dos razones principales: lo. Pa
ra la mayorfa de los bienes, los cambios en las cantidades comerciadas
internacionalmente, son una pequeiia fraccién de las cantidades totales que

existen en el mercado nacional y en el extranjero, por lo que se puede es

23 Lassel, Gustav. "The Present Situation of the Foreign Exchange."
Economic jJoummal. March,1916. p.62

24/ Balassas, Bela. "The Purchasing Power Parity Doctrine - A Reappraisal,
Journal of Political Economy.* IXXII. 6 Dec., 1964. p.585
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perar que los cambios en los flujos en el comercio intemacional, puedan
afectar los precios domésticos muy poco. La tasa de cambio, dificilmen
te podria dominar la gran cantidad de paridades de precios individuales y
los pares de “puntos de bienes™. Es decir, que es més facil que los pre

cios muevan la tasa de cambio, que ésta a los precios.

El poder de compra de la moneda de un pafs, es funcidon de la can-
tidad de dinero y de la demanda por saldos monetarios, y si no existen va
riaciones en la oferta monetaria, las tasas de cambio diffcilmente afectan

al nivel general de precios de un pais.

Suponiendo que la depreciacién de la moneda sobre los tipos de cam-
bio, tendié a aumentar los precios locales de los bienes que se cambian
en el comercio intermacional, (no existiendo un efecto compensador de decli
nacién en otros precios) a un nuevo nivel de precios promedio mé&s alto, la
gente encontrarfa que sus saldos monetarios son pequefios, en comparacidn
al volumen de transacciones que tiene que realizarse, por lo que tratar{an
de aumentar més sus saldos monetarios, estando més dispuestos a vender
que a comprar (abstrayéndonos de la posibilidad de una baja en la demanda
por saldos monetarios reales, por el temor de que el dinero seguird@ perdien
do su poder de compra). En tales cordiciones, ocurrirfa ur;a baja de los
preciés en general, hasta que la gente estuviera satisfecha de nuevo con
su volumen de saldos monetarios (los cuales se agregan a la oferta de di-
nero existente, que se supuso no cambiaba en cantidad nominal). Conse-
cuentemente, cualquler aumento inicial en el precio provocado por una de-
preciacidn en el tipo de cambio, no llevarfa a tendencias inflacionarias,

25/

sino que seria compensado por una deflacidén m&s o menos compensatoria.

25 BEste argumento constituird la base para calcular la curva de de-—
manda de dinero, partiendo de la cantidad de dinero real existente (oferta).
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Segiin la versidén relativa, puede suceder que la tasa de cambio
tenga mayor influencia, sobre el nivel general de precios de un pafs,
esto ocurre cuando un tipo de cambio subvaluac:c o sobrevaluado se scs

26/

tiene con pagos continuos de acomodo. Pero esto dicen ellos, seria

mas bien sostener el argumento, ya que sugiere que si la oferta de di-
nero hubiera sido anteriormente controlada, la tasa de cambio no podria

27/

haber influenciado el nivel de precios.

. > . - *
Es asi como la wversidn relativa hace énfasis en la importancia de
los factores monetarios, Yy encuentran una linea de casualidad que va; de

la oferta monetaria a los precios, y de éstos a los tipos ‘de cambio.,

26/ En caso de sobrevaluacién de la moneda nacional, los precios
subirfan. (Efectos inflacionarios de una devaluacidn).

27/ Por eso Yeager menciona que estas situaciones involucran, mo
vimientos de acomodo en la oferta monetaria, que caracterizan a un sig
tema de tasas de cambio pegadas més bien que uno de tipo fluctuante,
donde la doctrina de la paridad es particularmente relevante. Yeager,

Leland. ©Op. Cit, pég, 23.



C. OBJECIONES Y ANALISIS EMPIRICO
1. Critica a la teoria de la balanza de pagos.

La teoria de la balanza de pagos en su forma més simple, nos di
ce que las tasas de cambio estén deteﬁninadas en el sentido de oferta
vy demanda. Pero lo que realmente nos interesa sabgr, es decir lo que
determina las curvas de oferta y demanda no es contestado por la teori
a. En su forma mé&s sofisticada, la teoria trata de dar solucién a este
problema, diciendo gue la balanza de pagos estd determinada principal-
mente por factores que nos independientes de las variaciones en las ta
sas de cambio. Esto es falso, yva que la balanza de pagos es parcial
mente dependiente de las tasas de cambio, la balanza comercial (y al-
gunas exportaciones e importacicnes invisibles), dependen de la relacién
entre precios nacionales y precics extranjeros. De tal manera que las
mismas necesidades psicoldégicas pueden ser satisfechas tanto por alimen
tos nacionales relativamente mas baratos, como frijol o maiz, o por ali-

28/

mentos importados relativamente mas caros como carne y fruta.

Otra objecién que se puede sefalar, es que la teoria supone que la
balanza de pagos refleja la oferta y la demanda por cambio extranjero, vy

por tanto que puede explicar las variaciones en los tipos de cambio.

28/ Haberler, Geottfried Von. The Theory of International Trade.
William Hodge and Co. 1961. Cap.lV

27.
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Esta idea no es vélida, debido a que la balanza de pagos no mues
tra més que un solo punto en la curva de oferta y demanda, y aln esto
no seria cierto cuando nosotros nos referimos a una balanza de pagos a-
nual, ya que las transaccione_s llevadas a cabo durante el afic pueden
sar el resultado de cambios en situaciones de la oferta y la demanda.
Al suponer que la demanda y la oferta éor cambio extranjero, viene da-
da por la balanza de pagos, los defensores de esta teoria caen en el gra
ve error de confundir demanda con cantidad demandada, y oferta con can-

tidad ofrecida.

En el anélisis hecho por la teorfa, los precios se suponen dados,
y esto es un error yvya que estos son afectados por las transacciones in-—
ternacionales. El grado de variacién sin embargo, estd determinado por
los precios potenciales de las mercancias, es decir por las condiciones

de oferta y demanda en los dos mercadcs.

No es posible hacer la verificacion empirica de esta teorfa, toman
do en consideracién todas las variables que influyen para explicar los mgQ
vimientos de los tipos de cambio. Para tal propésito, serfa necesario me
dir las elasticidades de demanda, de las importaciones y exportaciones,
los cambios en productividad (esencialmente, la elasticidad de la oferta),
los movimientos de capital y los cambios en la polftica comercial (aran-
celes y cuotas); todo lo cual implica un trabajo que tal vez no pueda ha

cer ni un equipo de expertos, por carencia de datos.

Lo Gnico factible es correlacionar dos varl_ables las cuales son las
més significativas en esta teorfa: movimientos en los tipos de cambios

(revaluaciones o devaluaciones) y cambios en el ingreso real.
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2. Critica a la teorfa de la paridad del poder de compra.

Las objeciones a esta doctrina se han hecho la mayorfa de las ve
ves, sin hacer una distincién entre las dos interpretaciones que se han
dado de la teorfa. Es necesario hacer una separacion entre las objecig
nes a la versién absoluta y relativa, para no caer en el error de hacer

una critica que siendo véalida para una versién, no lo sea para la otra.

Versién absoluta. Para calcular la tasa de cambio de equilibrio,
esta versidén toma en cuenta una canasta esténdard de bienes y servi-
cios para los dos palses. En este sentido se olvida de que los pafses
tienen un patrdn de consumo diferente, y el usar una canasta esténdard

de bienes, una moneda resultar@ sobrevaluada y la otra subvaluada.

Suponiendo la existencia de dos pafises A y B, en los que se con-
sume Unicamente mafz y mantequilla, con patrones de consumo diferen—

tes, los precios y las cantidades consumidas en estos paises son las si

guientes:

Pais A Pais B
Bienes Precios Cantidades Pracios Cantidades
Mantequilla 3.20 1 kilo .15 10 kilos
Maiz 1.00 10 kilos .5 1 kilo

Si se toma en cuenta inicialmente la canasta de bienes del pais A,

la relacidn de cambio ser& la siguiente:

P Q

> B A = .39
P Q

= A A

Si usamos la canasta de bienes del pais B, el resultado sera:

P Q
z B
-— Pa QB




3%.

Este ejemplo muestra que el tomar la misma canasta de bienes pa-
29/
ra ambos pafses, da por resultade la existencia de dos tasas de cam-—

bio de equilibrio, dependiendo de si se considera las cantideades consu-

midas en el pafs A o las del pafs B.

81 las diferenclas en los gustos no compensan las diferencias en
dotacidn productiva, existir& una tendencia en cada pafs a consumir big
nes de precios relativos més bajos en mayores cantidades. De tal ma-
nera, que el poder de compra de la moneda del pais B resultard8 sobrevalua
da si ponderamos de acuerdo con el patrén de consumo del pais A, y sub

valuada si las ponderaciones estdan dadas por la canasta de bienes que se

consume en el pais B.

Por otro lado, segin la versién absoluta nosotros podrfamos decir
por ejemplo, que hoy en dfa, con un ddélar se puede comprar lo mismo en
Estados Unidos que con $12.50 (pesos) en México. La teorfa supone
que la tasa de cambio es tal, que un mexicano pagaria lo mismo en pe-
sos, si compra un artfculo en Estados Unidos, o sl ese mismo articulo
se compra en México (sin tomar en cuenta los costos de transporte).

Pero en realidad, aparte de las diferencias en el costo del transpor
te, existen factores que impiden que los precios se lgualen mediante el
comercio intermacicnal. Solamente cuando existe un mercado perfecto,
al abrirse el comercic intemacional y cuando los bienes se prcducen con

la misma proporcién de factores, (salvo la pequefia diferencia que los cos

tos de transporte ocasionarfan), los precios de los productos tenderfan a

igualarse.

29/ Entendiéndose por canasta de bienes el conjunto de los mismos
con sus respectivas ponderaciones.
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los factores que impiden esta igualacidén son: la falta de un libre
comercio, los costos de transporte, v la existencia de bienes que no
son internacionalmente comerciales.S_O/ Por ejemplo, el caso de los ser
vicios, los cuales entran en el calculo de las paridades del poder de
compra pero que no afectan directamente a las tasas de cambio. 8Sien-
do las diferencias internacionales en productividad menores en el sector
servicios, que en la produccién de bienes internacionalmente comercia-
les, los servicios ser&n relativamente mds caros en los paises con mas
alta productividad. Entre mayores sean las diferencias en productividad
en la produccién de bienes comerciales entre pafses, mayores seré&n las
diferencias entre salarios y precios de los servicios, de tal manera que
mayor seré la desviacién entre paridad del poder de compra y la tasa de

cambio de equilibrio.

Balassa ha hecho un estudio para siete pafses industrializados, en
el que enconttd gue el incremento anual de la productividad en el sector
servicios era més bajo comparado con los demés sectores, lo cual funda

menta nuestra aseveracidn anterior.

30/ Ademés, la lista de bienes internacionales cambia continuamente.
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TABLA I

TASAS ANUALES DE INCREMENTO DE PRODUCTIVIDAD EN SECTORES INDIVIDUALES
1950~60

(Por ciento)

Estados* Bélgica Alemania Italia** Netherlands Inglaterra Japdn

' Unidos

Agricultura 5.9 5.0 6.5 3.7 4.5 4 4.7
Industria*** 2.9 3.4 5.7 3.6 3.8 2.2 4.9
Sarviclos 2.3 1.2 2.9 ‘1.5 2.9 1.4 3.4
®  1947-60

®* 1955-56
e Sélo manufactura,

Fuente: Balassa, Bela. a Prospects for Developing Countries. (Homewood,

I0: Richard D. Irwin, 1964) Tablas R - 2.6.1

Versifn relativa. La teorfa de Cassel propone no sclamente la ex-—
istencia de relaciones entre cantidades, sino también una explicacién del
orden de causacidn, por el que las tasas de cambio estan determinadas

por los niveles de precios relativos, mas bien que viceversa.

Yeager en los Qltimos tiempos ha defendido esta versidén, siendo

uno de los economistas que ha presentado la argumentacién en forma més

31/

elaborada, es por eso que las criticas sern hechas a su ensayo.

31/ Yeager, Leland B. "A Rehabilitation of Purchasing Power Parity.
Journal of Political Economy. IXVI. Dec., 1958. Pag. 516.
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Para presentar una evidencia empirica a la proposicidon de que exig

te una causacidén entre precios relativos y tasas de cambio, Yeager tomd

32/
en cuenta treinta pafses, escogiendo como periodo base 1937. las

tasas de cambioc en ddlar por unidad de cambio extranjero en julio de

1957, fueron expresadas como un porcentaje de las tasas computadas.

El tipo de i{ndice de precios usadc_a, dependidé de lo que era disponible pa

33/

ra cada pais. los resultados obtenidos se presentan en la Tabla II.

32/ Este periodo base, se tomd en cuenta para la mayoria de los
pafses seleccionados.

33/ Cuando eran disponibles, el fndice al mayoreo y el costo de
vida, el promedio de ambos fué comparado con la tasa actual de cambio.



TABLA II1

Tasas de cambio actual en Estados Unidos en centavos por unidad
de cambio extranjero en julio de 1957, expresadas como porcentajes de
las paridades del poder de compra correspondientes, calculadas sobre

una basa de preguerra.

Pafis Indice o fndices usados Porcentaje
Filipinas costo de wvida 196.9
Burma costo de vida 152.6
Guatemala costo de vida 142.1
Finlandia mayoreo nacional y costo de vida 1938 141.6
El Salvador maﬁo;‘eo ajustado excluyendo café 130.1
Japdn mayoreo y costo de vida 127 .4
Costa Rica mayoreo nacional y costo de vida 121 .7
Chile mayoreo nacional v costo de vida 118.7
Bélgica mayoreo y costo de vida . 116.5
Tallandia costo dea vida 112.4
Francia mayoreo nacional y de importacién y costo

de vida 1938. - 109.9
Colombia costo de vida 103.9
Irén mayoreo nacional y costo de vida 100.7
Canadé mayoreo y costo de vida 100.4
Luxemburgo costo de vida 95.2
India mayoreo y costo de vida 94.7
Egipto mayoreo y costo de vida . 92,7
Inglaterra mayoreo y de preduccién industrial y costo

de vida. 92.6

Panamé& costo de vida, oct. 1939, junio 1940. 92.4
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Pafis Indice o indices usados Porcentaje
Suecia mayoreo nacional e importaciones y costo

de wvida. 91.1
Italia mayoreo y costo de vida 80.1
Islandia costo de vida 89.1
México mayoreo nacional e importaciones y costo

de wvida 8_9.1
Australia mayoreoc nacional y costo de wvida 87.5
Suiza mayoreo nacional y costo de vida 85.1
Portugal mayoreo nacional e importaciones y costo

de wvida 81.1
Austria mayoreo y costo de vida 80.5
Bolivia costo de wvida 79.4
Nueva Zelandia mayoreo nacional y costo de wvida 78.1
Dinamarca mavoreo naclonal y costo de wvida 78.0
Per mayorec nacional y costo de vida 77.3
Irlanda costo de wvida 75.4
Netherlands mayoreo naclonal e importaciones y costo

de wvida 74.6
Norway mayoreo nacicnal e importaciones y costo

de vida 72.7
Unidn Sudafri
cana mayoreo nacional y costo de vida 63.5
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Es conveniente ilustrar con un ejemplo, com¢o se obtienen estos re
sultados, suponga el caso de México que aparece en la lista. Toman-
do como perfodo base 1937, se encuentra en cuanto aumentd el Indice

de precios al mayoreo y el costo de vida en Estados Unidos y México:

México Indices de precios

Al mayoreo Costo de vida
1937 100 100
julio de 1957 541 726

Promedio de ambos {ndices = 633

Estados Unidos Indices de precios

Al mayoreo Costo de vida
1937 100 100
1957 232 296

Promedio de ambos {ndices = 214

A contnuacién se expresa la tasa de cambio actual, como un porcen
taje en centavos, por unidad de camblo extranjero. Siendo 1o tasa de cam

bio en 1937, .27 centavos americanos por 1.00 peso y en 1957, .08 cen

tavos americanos por peso.

.08 =__214 -~ k
.27 633

Donde k es la desviacién de la paridad del poder de compra.

.296 = .338 k
k = _,296 = .875
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QO sea: 87.5% que arparece en la tabla.

En lineas generales Yeager llegd a las siguientes ceouclusiones:
La razdn tasa de cambio actual a tasa de paridad, s¢ encuentra en
un rango entre 75 vy 125 por ciento para tres cuartas partes de los pa
{ses enlistados. Segiin Yeager estos resultados no dejan lugar a du-
da, de la correspondencia existenie entre tasas de cambic actuales y

la paridad del poder de compra.

Las discrepancias observadas se pueden atribuir segiin &l a erro-
res estadisticos como serfa el caso de: tomar en cuenta un perfodo base
no aproplado, tasas de cambio de desequilibrio (incluyendo tasas del pe
riodo base) pegadas a menudo por el gobierno, tarifas, cuctas y otras

interferencias al comercio.

Nosotros hemos actualizado los célculos hechos por Yeager, toman
do el mismo periodo base de 1937 y ampliando el lapso considerado hag

ta 1965. Se presentan en la Tabla III los resultados:



TABLA. III

Tasas de cambio actual en Estados Unidos en centavos por uni
dad de cambio extranjero en julio de 1557. Expresadas como porcenta
jes da las paridades del poder de compra correspondientes, calculado

sobre una base de preguerra.

Pals Indice o indices usados Porcentaje
Filipinas costo de vida 121.2
Guatemala costo de vida 121.9
Finlandia mayoreo nacjonal y costo de vida 1938 98.6
El Salvador mayoreo ajustado excluyendo café 123.
Costa Rica mayoreo nacional y costo de vida 132.1
Bélgica mayoreo y costo de vida 138.4
Tailandia costo de vida 89.5
Colombia costc de vida 149.7
Ir&n mayoreo nacional y costo de vida 163.0
Canada mayoreo y costo de vida 99.1
India mayoreo y costo de vida 134.06
Inglaterra mayoreo y de produccidn industrial y costo

de vida. 92.6
Panama costo de vida, oct. 1939, junio 1940 116.4
Suecia mayoreo nacional e importaciones y costo

de vida 107.3
Italia mayoreo y costo de vida 338.8
Islandia costo de vida 50.
México mayoreo nacional e importaciones y costo

de vida 106.8
Ausgtralia mayoreo nacionai y costo de vida 487 .80
Suiza mayoreo nacional y costo de vida 91.99
Portugal mayoreo nacional y costo de
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Pafs Indice o Indices usados Porcentaje

Portugal mayoreo nacicnal ¢ importaciones y costo

de wvida 58.54
Austria mayoreo y costo de wvida 38.24
Bolivia costo de vida 903.85
Nueva Zelandia mayoreo nacional y costo de vida 171.35
Dinamarca mayoreo naclonal costo de vida 106.35
Perl mayorec nacional costo de vida 22.85
Irlanda costo de vida 259.26
Netherlands mayoreo nacional importaciones y costo

de vida 74 .6
Norway mayoreo nacicnal importaciones y costo

de vida 76 .47
Unién Sudafrt
cana mayoreo nacional costec de wvida 431.
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En los célculos prosentados existe una deficiencia fundamental

constituida por el hecho, de que se han usado {ndices de precics que
incluyen todas las mercancifas. Los precios de las mercancfas, ya es
tan lgados a los precios del exterior por medio de la tasa de cambio,
por lo que es necesaric calcuiar dos {ndices separados; uno que inclu-
va los bienes internacionalmente comerciales, y otro los que no lo son,
ya que el comercio internacional estard8 en equilibrio cuande la relacién
de precios entre bienes internacionales y nacionales, permanezca sin una
variacién substancial, con respecto a la relacién existente en el anterior

perfodo, de equilibric de precios.

Desgraciadamente estos Indices no se calculan en esta forma desea
da, v es por eso que se recurre a {ndices de precios al mayoreo y cos—
to de vida; sin embargo, hay que hacer esta aclaracidn conceptual que en

el ensayo de Yeager no aparece.

Los resultados como se puede ver, no son uGtiles para analizar la
correlacién entre las variables que nos interesan, debido a: la existen-
cia de tipos de cambio fijos sin reajuste por mas de diez aflos, y la gran

cantidad de controles de cambio que adoptaron muchos pafses en este pe-

riodo.

En tales condiciones, la teorfa de la paridad pierde su wvalor, como
menciona Kindleberger, “la teoria resulta indtil s{ cambian los métodos
de comercio y, particularmente, cuando se imponen controles de cambio
que separan los mercados mundiales y los precios de un pafs con respeg

34/
to a los de otro".

~ 34/ Kindleberger, Charles P. Economfa Intemacional, Aguilar
1962. p&g. 75 :



CONCLUSIONES

1. De las dos teorias que han tratado de explicar las variaciones
en las tasas de cambio, y que hemos discutide antericrmente en este

estudic, podemos decir lo siguiente:

a) la teorfa de la balanza de pagos no es capaz por si misma de
explicar las causas de las variaciones en las tasas de cambio, debido
a que se olvida en gran parte, de la influencia de los precios en la de

terminacién del tipo de cambic.

b) Por otro lado, la teoria de la paridad del poder de compra, le
da demasiada impcrtancia a los factores monetarios, olvidéndose de cam
bios en la productividad, y de muchas transacciones que no son de bie-—

nes y servicios y que afectan la oferta y la demanda en el mercado de

cambio extranjero.

2. La versidn absoluta de la doctrina fracasa totalmente en tratar

de enconirar la tasa de cambic de equilibrio por dos razones:

a) Utiliza una canasta esténdard de bienes para hacer las compara
ciones entre pafses, sin tomar en cuenta gque estos tienen patrones de
consumo diferente. Resultando un tipo de cambio de equilibrio sobreva

luado o subvaluado dependiendo de las ponderaciones usadas.

41.
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b} Ademés, al calcular la tasa de cambio de equilibrio utilizandc
la relaciébn de niveles de precios absolutos, pone a éstos como Unicos
determinantes de los tipos de cambio, olvidé&éndose que los niveles de
ingreso influyen en el comercio internacionéal y por tanto en la relacién

de cambio de los dos paises.

3. La interpretacidén relativa de la teor{a de la paridad no pretende
calcular una tasa de equilibrio como lo hace la versién abscluta, sino
unicamente encontrar una relacién entre precios relativos y tipos de cam
bio. Es cilerto, que la tendencia ingreso-precios, €s muy parecida, pe
10 esto no es motivo suficiente para pasar por alto los cambios en el

ingreso, que a final de cuentas es lo que Yeager hace en su andlisis.

4. Solamente con grandes deflaciones o inflaciones, se le podrfa a-
tribufr a los factores monetarios, la importancia que se les da en la ver

sién relativa,

Como es el caso de Alemania, en los principios de la tercera déca
da del siglo, en que podrfa decirse que la depreciacién del marco alemén

se debid quizé en 99% a la inflacién.

Serfa conveniente recordar, las palabras de Jacob Viner, de que el

economista no deberfa de descartar los factores menores que afectan a
35/

una situacidn, por el sélo hecho de ser precisamente menores.

35/ Viner, Jacob. Studies in the Theory of Intemational Trade.
George Allen and Unwin, 1960. pag. 387.




SEGUNDA PARTE
Una evidencia empf{rica
MEXICO Y CHILE

En esta parte del estudio se desarrolla un tipo de anllisis que
sigue los lineamientos del modelo utlizado por Robert Triffin en su
librio El1 Caos Monetario%/ La originalidad de este modelo estriba en
la integracién, en una sola estructura de tres métodos de estudio y
tres fuentes de informacién que cominmente se analizan aislados unos
de otros: la balanza de pagos, el ingreso nacional y el anélisis moneg
tario. El propdésito principal de Triffin al utilizar este modelo fué exa
minar v comparar la polftica y los acontecimientos monetarios en la Eu
ropa de la posguerra. Aqgui no se utiliza el modelo con ese (nico prg
pdsito, sino que ademds serd de gran utilidad para tratar de probar em
piricamente qué factores son de mayor importancia en la alteracidén de
un tipo de cambio, discusién que, desde el punto de vista tedrico, se
desarrolld en la primera parte del estudio. El conocimiento del compor
tamiento de las variables que integran el modelo, as{ como el de las

relaciones que existan entre éstas, es una base imprescindible para ob

tener implicaciones validas de polftica econdémica.

36/ Tl'ifﬁn, Robert. El Caos Monetario. Mé}dco, F.C.E. 1961.
Cap. 2, pégs. 31-86.

43.



A. INTEGRACION DEL ANALISIS MONETARIO Y DE INGRESO

CAPITULO I

37/
La Balanza de Pagos

las cuentas de la balanza de pagos registran el superavit o dé
ficit de un pais en términos de sus transacciones con el exterior.
Asi, un déficit en cuenta corriente representa el exceso de las impor

taciones de bienes y servicios de un pafis sobre sus exportaciones.

La balanza de pagos constituye, sin duda, una base fundamen-
tal para analizar los reajustes necesarios en el tipo de cambio, ya
que en la mayoria de los casos refleja los efectos de los cambios en
los precios y en el ingreso, pero no cuénto se debe a un factor y
cuénto a otro. En seguida se examinaran los aspectos mas importan-

tes, de las balanzas de pagos de México y Chile.

MEXICO

1. Composicién general de la balanza de pagos.

En el Cuadro I aparecen los saldos de las cuentas de las balan

37/ Es quizd poco convencional expresar los déficits de balanza
de pagos, en términos de moneda nacional; sin embargo, se utiliza es
te expediente en virtud de que las otras dos variables que integran el
anélisis general que se ha desarrolado, (el ingreso y el fendémeno mo
netario) se expresan también en tales términos.

44.
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zas de pagos de México de 1953 a 1865. Las cifras revelan que el
saldo de la balanza de bienes y servicics es negativo en todos los
afios a excepcidén de 1955. La tendencia de este déficit es crecien-—
te tomando en cuenta todo el perfodo; sin embargo, existen grandas
fluctuactones aiio con afo, por ejemplo: en 1959 la balanza de bie-
nes y servicios registrd un déficit de 2,013 millones de pesos, en
1960, 3,988 millones y en 1961, 2,688. Dentro de la balanza de
bienes y servicios, sin duda la balanza comercial es el principal a-
partade, siendo negativa en todec el periodo. Este saldo ﬁegaﬂvo se
ha compensado en gran parte por el turismo, cuyo saldo siempre ha
'sido positivo ¥y ha ido increment&ndose entre 1954 y 1965, afio (este

(ltimo) en que aumentd en casi mil millones.

Los feditos de inversidn son negativos en todo el pericdo, cre-
ciendo en un 400% aproximadamente entre 1953 y 1965. Esto se de-—
be fundamentalmente a la gran cantidad de capital extranjero que ha
entrado al pafs. El cual se registra en la cuenta de capital privado,
que ha sido positiva en todos los afios, a su vez esta cuenta ha ser
vido para compensar en gran parte los déficits de la balanza de bie-

nes y servicios.

Analizando el saldo neto entre los activos y pasivos que los
bancos de depdsito del pais tienen con el exterior, se puede ver que
en la mayoria de los afics se registran saldos positivos, lo que sig-
nifica aumentos netos del pasivo de los bancos de depdsito naciona—
les con el exterior, (ésto, concretamente, constituye una entrada neta .

de divisas).

La cuenta de las autoridades monetarias, no ha tenido una ten



dencia definida; sin embargo, es mayor el nimero de afics en los cua
les se han tenido saldos positives, es decir salidas de divisas, perc
tomando en consideracién todo el periodo, son mayores las cantidades

recibidas, debido a las grandes entradas de divisas en 1955 y 1963
- principalmente.

2. Composicién de exportaciones e importaciones visibles.

Exportaciones.

El Cuadio IIA presenta las exportaciones mexicanas por grupos
econdmicos de 1950 a 1964.

Destaca en primer término, que las eaxportaciones estidn compues
tas en su mayor parte por articulos no duraderos; constituidos por bie
nes de consumo como alimentos y behidas no elaboradas y semielabo-
radas, y de hianes de produccion como matarias primas y auxiliares.
(Esto se puede ver en el Cuadro IIB que se ha presentado con el {ni-
co propdsito de dar una idea al lector de qué clase de productos se

incluyen en la clasgificaciéon de biemes de consumo y produccidn)}.

Del Cuadro IIA conviens destacar tres hechos:

a) El porcentaje que corresponde a bienas de produccién no du-
raderos, que como ya hemos mencionado, estd representade principal-
mente por materias primas, ha disminuido su importancia al respecto

a las exportaciones totales, pasando de 74% en el afio de’ 1950 a 45%
en 1964.

47 .
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CUADRO I1B

VALOR DE LA EXPORTACION DE MERCANCIAS, POR GRUPOS

ECONOMICOS
MEXICO

{Miles de d&lares)

GRUPO Y SUB-GRUPO 1964
TOTAL (a)....cveunn. G YRS TEETE Y s 1 022 449
I. Bienes de Consumo 526 984
A, No duraderos 496 592
1. Alimentos y bebidas 469 218
a) No elaborados o semi-elaborados 350 744
b) Elaborados 118 474
2, No comestibles 27 374
a) No elaborados 620
b) Elaborados 26 754
B. Duraderos 30 392
II. Bienes de Produccidn 495 4865
A. No duraderos (materias primas y aauxiliares) 462 127
a) No elaborados o semi-elaborados 327 293
b) Elaborados 134 834
B. Duraderos (bienes de inversién) 33 338
1.Agropecuarios {animales para crfa, semillas, etc.) 298
2 .Materias para construccién y para instalaciones similares. 17 931
3.Herramlentas, accesorios, refgcciones y partes sueltas 5 359
4.Maquinaria, equipo y vehiculos 9 750
a) Para la agricultura 549
b} Para los transportes y telecomunicaciones 4 050
c)} Para la industria, comercio y otros usos 5 151

(a) Incluye revaluacion.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1965,
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b) Los bienes de consumo no duraderos, compuestos principal-
mente por alimentos y bebidas, han aumentado su importancia pasan

do de 23.6% en el ano de 1950 a 48.7 en 1964.

c} los bienes duraderos, tanto de consumo como de produccion,
han aumentado su importancia en forma semejante, incrementdndose de
0.6% en 1950 a cerca de 3.0% en 1964. Este tipo de bienes son en
su mayorfa productos elaborados, lo cual refleja un esfuerzo del pais

por industrializar sus exportaciones.

Im aciones.

En el Cuadro IIIA aparece la composicidén de las importaciones

mexicanag y en el IIIB los principales productos importados.

El Cuadro II1IA, gque es el que fundamentalmente nos interesa,
sefiala que el mayor porcentaje de importaciones estd constituido por
bienes de produccidén, tanto duraderos como no duraderos. Dos cosas
importantes pueden observarse: 1) que el porcentaje de los bienes de
produccién {equipe y maquinaria en su mayor parte) ha aumentado en
74.8 % en 1950 a 79.9% en 1964; 2) los bienes de consumo han dis-
minuido su importancia de 25.1% a 20.1% entre 1950 y 1964. Estorg
fleja la politica del pafs de tratar de modificar sus importaciones por
aquellas que, (como en el caso de los bienes de capital) son necesa

rias especialmente para acelerar la tasa de crecimiento econdémico.

3. Cuenta de las autoridades monetarias.

La Gréafica 8 presenta la composicién de la cuenta de las autori-
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CUADRO 1I11B
VALOR DE 1AS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS, POR GRUPOS
ECONOMICOS
MEXICO

(Miles de ddlares)

GRUPO Y SUB-GRUPO 1964
TOTAL (a)- " & & 4 ¢ % ¢ ® & 3 & g & & LN I N L B I R DB R I B 1 492 950
1. Bienes de Consumo 299 997
A. No duraderos B8 944
1. Alimentos y bebidas 39 921
a) No elaborados 13 179
b) Elaborados 26 742
2. No comestibles 49 023
B. Duraderos 211 053
II. Bienes de Produccién 1 192 953
A, No duraderos {materias primas y auxiliares) 487 440
a) No elaborados 79 062
b) Elaborados 408 378
B. Duraderos (bieneg de inversidn) 705 513
1. Agropecuarios lanimales para crfa, semillas, etc.) 13 724
2. Materias para construccidén y para instalaciones similares 71 031
3. Herramlentas, accesorios, refacciones y partes sueltas 83 782
4. Maquinaria, equipo y vehiculos 536 976
a) Para la agricultura 65 999
b} Para los transportes y telecomunicaciones 169 751
c) Para la industria, comercioc y otros usos 301 226

{(a) Incluye perfmetros libres.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1965.
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dades monetarias, cuyo saldc total aparece en el Cuadro I.

En el periodo 1953-1965 el saldo negativo de esta cuenta se
debid principalmente, al aumento de “otros activos™ (propiamente un
aumento en la reserva de divisas del pafs). En 1955 dichos aumen
tos se originaron, en un saldo pesitivo de la balanza de bienes y
servicios y en un gran, aumentc de las inversiones extranjeras. En
el resto de los afios, la entrada de divisas estd financiada dnicamen

te por el capital extranjerco.

A través del perfodo en cuestién, las cuentas con el Fondo Mo
netario Internacional, no han tenide mucha importancia parz el pais,
aunque debe de mencionarse que el saldo durante el pericdoe es nega
tivo, lo que significa que las reservas de México en el Fondo han

aumentado.

Resumen . Se puede decir que el saldo negativo a través de
los afios en la balanza comercial, ha sido compensado tanto por el
turismo como por la entrada de capital extranjero al pafs, lo que ha
impedido que disminuyan las reservas, por lo que se ha podidoc mantg

ner un tipo de cambio estable.

CHILE

1. Composicién de la balanza de pagos.

Las cuentas de las balanzas de pagos de Chile se presentan en

el Cuadro IV para un periodo comprendido entre 1956 y 1964.
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El saldo de la balanza de hienes y servicios en este pais ha
sido negativo, con un tendencia creciente en todo ¢l pericdo, excep
tuando el afic de 1959, en el cual se registrd una reduccidn del défi
cit con respecto 2l afic anterior. El déficit aumentd de 13.3 millo-

38/
nes de escudos en 1956 a 392.6 en 1964.

Dentro de la balanza de bienes y servicios el rengldén principal
es el de la balanza comercial, el cual también es negativo durante to

do el periodo, a excepcidén de los afios 1956 y 1959.

Los réditos pagados a la inversidén extranjera han ido aumentan-
do durante el periodo, debido al incremento de las importaciones de ca-

pital privado y del gobierno.

En la balanza de bienes y servicios se ncota la ausencia de un
rubro compensador de los saldos negativos, como lo es el turismo en
el casoc de México. La entrada de capital privado extranjero ha au-
mentado a través del periodo con la dnica excepcién de 1863 en que
hubo una salida de 40 millones de escudos,s_géin embargo, a pesar

del incremento para todo el periodo, ésta entrada de capital ha fluc-

tuado considerablemente a través de los afics. La entrada de capital

38/ El1 aumento del déficit entre tales afios, expresado en térmi-
nos de moneda chilema, exagera su magnitud, habida cuenta de que en
dicho perfodo el pais estuvo sujeto a una inflacién aguda y el tipo de
cambic oficial pasd de .547 a 3.470 escudos por délar. En términos
de ddélares, el déficit respectivo pasd® de 24.3 millones a 113.1, tén-
gase en cuenta esta consideracién para andlisis subsecuentes.

39/ Esto quizi&, pudiera explicarse porque dicho afo fué la ante
sala de las elecciones de 1964, acontecimiento al que se anticipd una
aguda incertidumbre en algunos sectores.
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del gobierno ha aumentadc considerablemente de 1956 a 1964, aunque
es notoriamente més alta de los Gltimos tres afios. Conviene notar
que en estos Gltimos tres anos la importacidén de capital ha modifica
do su composicién en forma extrema: hasta 1961 el capital privado
era el principal componente de las importaciones de capital, peroc de

1962 en adelante las importaciones de capital piblico son las méas im-

portantes,

La cuenta de los bancos de depdsito en el exterior ha fluctua-
do, siendo el saldo positivo en seis afios y negativo en tres, y el
saldo total positivo, © sea que los bancos de depdsito del pais han

aumentado sus pasivos con el exterior a través del periodo.

El saldo de la cuenta de las autoridades monetarias, comc es
de esperarse, dada la situacién de las otras cuentas, es positivo en
la mayorfa de los afos y tomando esto en cuenta el periodo en con-
junto el saldo es de +216.48 millones de escudos; ésto significa que
de 1956 a 1965 se ha reducide la reserva de divisas para compensar

los déficits registrados en los deméas renglones.

2. Composicién de exportaciones e importaciones visibles.

Exportaciones.

El Cuadro V sefiala los principales productos que componen las
exportaciones de mercancias de Chile en tres perfodos: 1945-1947,

1950-1952 y 1958-1960.

Las exportaciones de cobre han significado para Chile, en todo



CUADRO

\

COMPOSICION PORCENTUAL DEL VALOR DE LAS EXPORTACICNES

CHILE

PRODUCTOS 1945-47 1950-52 1958-60
Lana sucia de oveja 223 4,09 1.33
Cobre electrolitico en lingotes 31.71 19.70 19.22
Cobre esténdar 20.77 7.00 12.26
Cobre refinado 20,36 B.66
Mineral de molibdeno 0.39 0.82 1.08
Mineral de hierro 0.63 2.05 6.41
Salitre 15.18 17 .67 7.56
Cobre blister 2.5%4 23 69
Hierro y acero en barras 0.12 0.25 1.02
Hierro y acero en planchas 0.52 1.82
Alambre de cobre sin forrar 0.79 2.96 1.73
Otros 28.18 21.64 15.22
TOTAL 100. 100, 100.

Fuente: Boletfn Econdémico de América Latina. Naciones Unidas, Vol. VII

No. 2 Suplemento Estadistico 1962.



momento, mas del 50% del valor de sus exportaciones totales. Su im
portancia ha aumentado pearfiodo a periodo; principalmente el cobre blis
ter, que constitufa el 2.94% en el periodo 1950-1952, y que en 1958-
1960 fué de 23.69%.

En cambio el salitre, que en el pasado habfa sido para Chile

uno de los principales productos de exportacién, ha disminuido su im

portancia relativa considerablemente, ya que en el perfodo 1945-1947
constitufa el 15.18% del valor total de las exportaciones mientras,
que en 1958-1960 sélo significd el 7.56%. Si bien, en el periodo
1958-1960, el hierro y acero en barras y planchas no tenia gran impor
tancia relativa, su crecimiemto fué grande multiplic&ndose por cuatro
7su importancia, e igualmente el mineral de hierro en brutg el cual se
multiplicd por diez, todo esto entre 1945-1947 y 1958-1960. Se pue-
de observar, que el pais no ha variado los componentes principales de

sus exportaciones que basicamente siguen siendo materias primas.

Importaciones.

El Cuadro VI aparecen las cifras correspondientes a la composi-
cidén porcentual de las importaciones chilenas con respecto al valor to

tal en el perfodo comprendido entre 1955-1964.
Este cuadro destaca tres aspectos importantes:
1. La mayor parte de las importaciones, esta constituida por ma

terias primas y productos intermedios no metdlicos, as{i como por ma-

quinaria y equipo de la industria y transporte.

59.
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2. La pcca importancia relativa que tienen los bienes de consu
mo duradercs, y@ gue en ningin afioc constituyen més del 4.6% del va

lor total de las importaciones.

3. los combustibles han reducido gradualmente su importancia
relativa dentro de los productos de importacién, siendc en 1955 al

13.8% y en 1964 el 4.7%.

3. Cuenta de las autoridades monetarias.

En la Gréfica 9 se presentan las tendencias de los items que
componen esta cuenta. Esia destaca la gran salida de divisas (116.9
millones de escudcs) en 1961. Esto quedd distribuido en su mayor par
te, por una disminucién de las reservas del pais en el Fondo Monecta-
rio Internacional, y por una salida de divisas considerable registrada
en la cuenta "cambio exiranjero®™. La cuenta de oroc monetario no re-
gistra cantidades considerables, gque hayan servido como elemento com
pensador del déficit de la balanza de pagos; mientras que la cuenta del

pais con el Fondo Monetario Intemaciconal, si ha servido para este pro~

pbsito.

En 1956~1964 el saldo de esta cuenta fué de +157.74 (concreta-

mente, un aumento de la deuda de Chile con el Fondo).

En 1959, la cuenta de las autoridades monstarias como menciona
mos anteriormente, arrojé un saldo de -59.2 (lo que constituye una en

trada de divisas), debide a una fuerte entrada de cambio extranjero

(-68.1).
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Por su parte, la cuenta "ctros pasivos™, ha sido de gran utili-
dad para compensar los déficits en balanza de pagos, el saldo para
todo el periodo es de 100.2 (aumento de pasivos del pafs, con el

extranjero).

Resumen . Se puede decir, que Chile ha tenido un gran déficit
persistente en la balanza de pagos, a lo largo del periodo de 1956~
1964 que ha sido cubierto en su mayor parte, por préstamos del Fondo
Monetario Internacional y grandes salidas de divisas registradas en la
cuenta "cambio extranjerc®, por lo que el pals se ha wvisto frecuente-

mente obligado a devaluar, para cubrir el déficit.



CAPITULO 11

Produccidén de Bienes y Servicios

Anteriormente se menciond, que un déficit en cuenta corriente,
representa el exceso de importaciones de bienes y servicios de un
pafs sobre sus exportaciones. En las cuentas nacionales este mis-
mo déficit toma la forma de un exceso del gasto total, sobre la pro
duccidn total. Por supuesto este identidad es obvia y necesaria, si
una nacién compra m&s en el exterior de lo que vende, sus residen-
tes tomados como un todo deberén gastar més dinero del que ganan.
los datos o estimaciones sobre superavits (F) o déficits (-F) en cuen
ta corriente, se puede obtener ficilmente de la contabilidad nacional
o bien de las cifras de balanza de pages. De la primera pueden ob
tenerse mediante el excesc del producto nacional (YY), sobre el gasto
total (G) para consumo (C) e inversiones (J). De las segundas esta-
disticas pueden obtenerse por el exceso de exportaciones (X) sobre

las importaciones (I) de mercanci{as y servicios.

FmeY-GwY-C-=17
FeX-«~-1

MEXICO

Dicha identidad puede observarse en el Cuadro VII, en el cual

aparece la produccion y el gasto a precios corrientes para México de

64.
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40/
1950 a 196S.

Las cuentas de produccién, gasto, consumo, Iinversidén, ahommo
y saldo, se encuentran constantemente en ascenso, multiplicidndose

por 5 la mayoria de ellas, durante el perfodo en cuestién.

Para tratar de aislar, el aumento de valor debido Unicamente a
la inflac#n de precios, se ha utilizado el Cuadro VII, donde apare-~
cen las cuentas nacionales deflacionadas con el {ndice de precios in
ternos y de importaciones, con base en el afio 1958. Examinando es
te cuadro nos podemos dar cuenta que a través del perfodo, todas las
cuentas fueron creciendo constantemente en términcos reales, alcanzan-

dose a triplicar la mayorfa de ellas. {Vea Gréafica 10)

La cuenta de produccién se incrementd de 72.5 a 209.2 billones
de resos en el perfodo. E! gasto de 71.7 a 213. La inversién pasd
a ser 8.5 en 1950, a2 33.3 en 1965.

Para el propésito de nuestro anélisis, es mas revelador el andli
zar las relaciones que existen entre las cuentas nacionales, que el
sefialar los aumentos reales efectuados a través del perfodo, que si

bien, son un buen indicador del crecimiento econdmico que ha experi-

66.

mentado el pafs, en esle momento no interesan, y por lo tanto los de --

jaremos de ladc.

40/ Se puede comprobar que el rengléon "salde™, wviene dado por
la diferencia entre produccién y gasto, al igual que por la diferencia
entre exportaciones e importaciones.



‘9967 wwowerddng  'SONSTRIS [PUONIRPWILIU] [RIOURUIJ 8D SBUCIORWMST  8jusng
S'6C §°LZ L°8T 6741 8°ST ¥°9T 9°9T 9°%1 6§°'ZI .H.OH 2'0T €L T°'6 OWOHY "AI
80°S7 &'¥T ¥ 17 ST'6T W61 78LT 6°8T 6861 ¥'61 69T £'ST I W21 S'p1 PI'Z1 seuctoelodw] g
62° 12 €L°61 T'4T €U9T €91 8°ST 91 L/ LT W4l TF'ST 6°TT 8°IT ¥'IT 8'2T1 seuoelodx3'y
6L E- X'P- €°T- PIZ-MTeE-BTI~T'E-KE- 9°T-F°1T 616" -XT~- T1°1- 97 -~ /L° OQIvs 'IO
£'EE T1°2E E°52 6'¢ZZ B'IT ¥'6T 6°8I ‘02 T°8T P'ET T'ET ¥'IT €711 ‘01 S°8 uorsIsAul ‘g
811 024 T'9 6§ §°S L'y E'FY 0y 9t ¥t ¥E g€ oo11end ' ¢
B 491 9'pZT T°611 6°0TT €°60T1 *46 €°98 1°08 7°9L ¥°89 L°L9 T1°S9 °09 Opesud "I
9°641 ¥°69T 97151 9°7€T £°92T 41T T°TT1T1 9°201 °16 ¥»'¥8 2°08 1°CL T'TL 6§89 ¢E7ES ounsuody 'y
‘€12 97102 07441 I'SST S°8PT p'9ET T°0ET S°221 E'60T MB'L6 E£°€6 S'€EB §°28 S'8L L'1L QlsvD 'l
2°60C W L6T L7 LT G ZST BE'S¥PI 68 PET 0°LZT %'8TT 6°40T 2°66 B'CZ6 2°¢8 ¥'18 8'SL S'TL 0lonaodd -1
e 09 6S 8S 4§ 98 1Y pS €9 A 18 0s

0018561
{sosed ep souollig)

OOIXIN

§96T-056T SAINVISNOD SOIOUd ¥ OISYD A NOIODDNJOHUd

ITIA 0¥AVYND



GRAFICA 10

Produccién v Gasto (Precios Constantes)

México 1950-1965
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El gasto efectuado en todos los ancs, exceptuando los afos

1950 vy 1955 fué mayor que la produccidédn, estas diferencias fueron

financiadas por los déficits de la balanza de cuenta corriente, (que

como anteriormente se dijo, quedd cubierto por la entrada de capital

extranjero). Esto permiti® dos cosas:

a) Un consumo mayor gque el permitido por la produccidén nacio-

nal.

b) Una inversién mayor que ahorro, cuya diferencia quedd cu-

bierta por el saldo de cuenta corriente.

Para dar una idea de como se ha distribuido el exceso del gas-
to sobre la produccién en el periodo, se tiene el Cuadro IX que pre-
senta la importancia de cada una de las cuentas de gasto, en relacidn

con la produccién.

El gasto, de ser el 98.8% de la produccién en el afo 1950 pa-

sé a 101.81% en 1965. Este exceso de gasto se dedicd principalmen

te a aumentar la tasa de inversién bruta, pasando de 11.5% del pro-
ducto a ser 15.9% al finalizar el perfodo, mientras que la importancia
del consumo en la produccidén fué decreciente, de 87.3% en el aifo

1950 pasd a representar el 85.9% en el aflo 1965.

Esto nos permite afirmar que los déficits de la balanza corrien-

te, han sido utilizados para aumentar la capacidad productiva del pa-

is, aumentando la tasa de inversién. Este aumentc de la tasa de in-

versién rno ha sido financiado Gnicamente por el saldo exterior, sinc
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que ademas el pafs ha aumentado su tasa de ahorro interno, la cual

pasd de 12.6% en el afic 1850 a 14.1% al finalizar el periodo.

Este exceso de inversién sobre la tasa de ahomro intermma permi
tid: lo. una mayor cantidad de consumo real, que de otra forma se
tendria que reducir para alcanzar esa tasa de inversién, y 20. una

tasa mayor de -inversién que la posible con el ahorro interno.
CHI1E

En el cuadro de gasto y produccidén en Chile a precios corrien-
tes, se presenta una diferencia entre el exceso de gasto sobre el pro

41/
ducto y el saldo de cuenta corriente. (Cuadro X).

Diferencia causada por:

a) La cuenta de “gasto no sobre el producto®, la cual afecta el
producte nacional bruto en la misma forma que las importaciones. {res
tando al producto). En este caso se puede decir que el gasto esta so
brevaluado, debido a que incluye esa cuenta, la cual como su nombre
lo indica, representa un gasto no sobre el producto nacional. No se
tiene ninguna explicacion plausible sobre los componentes de esta cuen

ta, por lo que se tomard como errores y omisiones.

b) Una diferencia que se debe exclusivamente a errores de cuan

41/ las cuales de acuerdo con lo expuesto anteriormente deben
de coincidir.
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73.

tificacién, la cual es de naturaleza contraria a la de “gasto no sobre
el producto®™, por lo que pensamos que se debe a una sobrevaluacién
de dicha cuenta.
42/

Teniendo en mente lo anterior se pasar@ a analizar las cuentas.
Es ain més incierto para el caso de Chile, tomar las aientas naciona
les a precios corrientes, para dar una idea de las magnitudes reales,
debido a la alta tasa de inflacidén, ocwrrida durante el perfodo. Por
lo que se pasar& el Cuadro X por alto, y se hard referencia aé(/;‘ua-

dro XI que presenta las mismas cuentas a precios constantes., (Gra-

fica 11).

El producto real pasé de 2,363.6 millones de escudos en 1952,
a 3,613.9 en 1961. El gasto real de 2,481.8 a 3,965.5, v la inver—

sién de 172.7 a 435.7 durante el perfodo.

El gasto fué durante el periocdo a excepcidén del afic 1955, mayor
que el producto, haciéndose la diferencia més grande a través de los
afios. Esto se puede observar claramente en la cuenta "saldo™, en
donde de un déficit de 9 en el afio de 1952, se pasd a un déficit de
184.1 en el afio de 1961. El ahorro por su parte también aumento, pa

sando de ser 163.7 a 251.6 en 1961.

42/ las cifras de gasto aparecen (nicamente hasta 1961, por fal
ta de datos para los afios posteriores.

43/ Todas las cuentas reales se multiplicaron por dos durante el
perfodo 1952-61, mientras que las cuentas en términos monetarios se
multiplicaron por 20, esto viene a reafirmar lo anteriormente dicho.
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Para dar una idea de comc se ha distribuide el exceso de gasto
sobre la produccién a través del periodo, se presenta el Cuadro XII,
en el que se encuentran las cuenias de gasto en porcentaje de la pro

duccidén.

El gasto pasé de representar el 105.% de la produccién en el
afio de 1952 a 109.% en el afio 1961, este exceso fué absorbido prin
cipalmente por un aumente en la importancia de la inversidn de 7.4%

a 12.1%, mientras que el consumec permanecid con la misma importan
cia al principio y al finel del periodo, pues era 97.6% en 1952 y

97 .6% en 1961. Por lo tanto el aumentc de la tasa de inversidén fué
financiada en su totalidad por el aumento del saldo negative de la ba
lanza corriente. Esto también se puede observar en la cuenta de "aho
rro™, que representd la misma proporcién relativa al principico y al fi-

nal del perfode. (6.9%).
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CAPITULC III

Meaecanismo Monetaric

Para entender bien el papel de la polftica meonetaria en una eco
nomia abierta, es necesaric analizar conjuntamente los déficits exter
nos y las presiones inflacionarias internes como manifesteciones com
plementarias y en parte disyuntivas - de un exceso ‘ex-ante de la de
manda total de bienes de consumo e inversioén, sobre la produccidén

total de bienes y servicios.

El gasto puede ser mayor que la produccién, solamente hasia el
punto en que el exceso de demanda se satisfaga realmente por un ex-
ceso equivalenie de importaciones solre exportaciones, es decir, un
déficit en la cuenta de bienes y servicios. La parte del exceso de
demanda que no se satisface de esta manera sigue provocando presio-
nes internamente, a lo cual se puede hacer frente de tres maneras: a)
con aumentos en la produccién, b) reajustes inflacionarios (inflacién

abierta) y c) racionamiento (inflacién latente).

Las causas que provocan ese exceso de demanhda pueden ser muy
variadas y originarse en la esfera de las decisiones monetarias o bien
fuera de ellas. Lo importante notar ss que el financiamiento de un ni
vel de demanda efectiva que esté por encima del ingreso que proviene
de la produccién estd necesaria e intimamente relacionado, en todo mo
mento, con el comportamiento del sector monetario y bancaric de la e-

conomia. Un déficit, por tanto, tiene que financiarse con una cantidad

78.
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correspondiente de desinversién extranjera neta (agotamiento de acti-
vos extranjeros, importaciones de capital, o donaciones recibidas del
exterior ! de la comunidad o del sistema bancario. Sin embargo, en
caso de que se financiara por el sistema bancario, las ventas netas
de divisas de los bancos han sido pagadas en moneda nacional por
el publico y, por lo tanto, la oferta de dinero tiene que haber dismi-
nuido en una cantidad igual a la "pérdida" bancaria de reservas inter
nacionales; esto puede no suceder si el sistema bancario crea una ex
pansién de los préstamos bancarios - monetizacién del credito interno-

por adiciones a la circulacién monetaria, y no por obligaciones del

sistema bancario.

Consecuentemente, la expansién de la oferta monetaria asi gene
rada, corresponde a la suma de la monetizacidén bancaria del crédito
interno y otras fuentes del exterior, a las que recurren los sectores

no bancarios de la economia, a través de la desinversion extranjera

neta. i

Por tanto, el medio circulante de un pais puede aumentarse de

dos maneras:

1. A través de un exceso de la produccién sobre el gasto, ex-
ceso que corresponde a un superavit en balanza de pagos. Las divi
sas netas adquiridas por los sectores no bancarios de la economia,

serédn normalmente vendidas a los bancos y convertidas en moreda na

cional.

2. Por lo monetizacidon del crédito, es decir, aumentos al me-

dio circulante financiados por expansién crediticia.



80,

La monetizacién del crédito puede tomar dos formas:

a) Monetizacidon crediticia interna. Cuando los sectores no ban

carios de la economia pueden obtener préstamos del sistema bancario,
o bien convertir en efectivo algunas tenencias anteriormente acumula

das por ellos, sobre el sistema bancario, en otras formas distintas

de dinero efectivo, esto es, en forma de depdsitos a término o ahorro,
capital y superavits bancarios, etc. La expansidén monetaria neta de

estas operaciones, constituye la monetizaciédn crediticia interna.

b) Monetizacidon crediticia externa. Cuando los sectores no ban

carios de la economia pueden convertir en efectivo, por medio del sis
tema bancario, fondos obtenidos en préstamo o conseguidos como dona
ciones del exterior, o activos previamente acumulados por ellos en el

extranjero.

Lo anteriormente expuesto se puede representar algebraicamente

de la siguiente manera:

AM=TF + ACy
o,
Donde: A4 M es el cambio en la cantidad de dinero, F el

saldo de balanza de pagos en cuenta corriente y 4 Cm el cambio en

la monetizacién crediticia total.

La desmonetizacidon crediticia externa (- ACmf) puede medirse

por la diferencia entre la balanza de pagos en cuenta corriente, y el
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cambio en las divisas netas {(inclusive oro) del sistema bancario ( ANf}.

De donde tenemos que:

- A Cmf F - & Nf

ACmf = - F +ANf

Se puede obtener la monetizacidén crediticia interna, c¢omo un re-
siduo de la diferencia entre la monetizacidén crediticia total y la exter

na.

Si ACm

A Cmii+ ACmf

ACmi = 8Cm -ACmf

También se puede obtener deduciendo de la expansién total en
los activos internos bancarios ( 8Ai), la expansién de sus obligacio=-

nes no monetarias ( A Lo).

ACmi = A Al - Alo

La monetizacidén crediticia total financfa de este modo, un ex-
ceso de los gastos totales, o adiciones al medio circulante, o la su

ma algebraica de ambos.

Ahora, se est& en condiciones de poder relacionar este andlisis
con los cambios en los precios y en la produccién, ampliando el ang
lisis del déficit extranjero y convirtiéndolo en un andlisis del proceso
inflacionario en su conjunto, gque nos muestre que los déficits extran-
jeros y las presiones nacionales inflacionarias, constituyen otras tan-

tas formas de adaptacidén econdémica a la monetizacién presente y pasa
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da. Para relacionar el andlisis monetario con el de ingresos, Triffin
introduce los conceptos: indice de "inflacién nacional" e indice de

"liquidez".

El primero es el {ndice de circulacidén monetaria, sobre el indi~
ce de producto nacional bruto real. lLos cambios en este indice se
hacen acomparfiar y son absorbidos, necesariamente, por el impacto
combinado de modificaciones en los precios y la liquidez; esta tlti-
ma, definida por Triffin como la razén de tenencias liquidas, respecto

al valor del producto nacional bruto a precios cormrientes.

El reconcce que dentro de este ssquema existe una falla, vya
gque pueden ocurrir cambios espontdnecos en la liquidez por muchas ra
zones diferentes a la del crecimiento del producto {cambios en la con
fianza de la moneda nacional, las expectativas de inflacién, las varia
ciones en la distribucidén del ingreso, habitos de pago, etc.). En ta-
les circunstancias, el indice de liquidez no distingue entre absorcidon
“"aspontanea" y "forzada" de dinero por la economia, y no nos dice la
permanencia relativa ni la velocidad a la que se realizan los ajustes
de liquidez. Ademas, cuando existen fuertes controles de cambio y
racionamiento interno, se puede limitar la capacidad de los individucs
para gastar sus saldos monetarios como ellos quisieran, e inducirlos a
mantener temporalmente saldos monetarios mayores de los que mantendri
an en otras circustancias. Sin embarge, es importante analizar los
cambios en el Indice de liquidez, ya que muchas veces reflejan una a

daptacién a la inflacion monetaria anormalments inestable.

La inflacién nacional estaria dada, como ya se ha mencionado,
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por la proporcidén entre circulacién monetaria y el producto nacional
bruto a precios constantes. Triffin, sin embargo, no toma en cuen-
ta la demanda de dinero, la cual es una variable que afecta los pre

14/

cios, en la misma forma gque lo hace la cantidad de dinero.

Por medio del siguiente razonamiento, se explica como la de-

manda real de dinero, afecta a los precios:

Existe una diferencia esencial entre los determinantes del stock
de dinero nominal y los del stock de dinero real. El primero esta
determinado por la moneda fiduciaria emitida por una autoridad creado

ra de dinero a su discrecidn.

El nimero nominal de unidades de dinero corresponde a cualquier
cantidad que es creada por dicha autoridad monetaria. Las perscnas
que poseen dinero no pueden alterar esta cantidad en forma directa,
pero si pueden alterar la cantidad real. 8Si por ejemplo, ellos quie-
ren tener una cantidad real de dinero relativamente pequeiia, trataran
de reducir sus saldos nominales aumentando sus gastos. Si algunos
individuos tienen éxito en reducir sus saldos monetarios nominales,

eso no alterard la cantidad nominal de dinero que serd mantenida, s

44/ En consecuencia, se introducirda esta variable, a fin de dar
mayores alcances al anélisis. La demanda de dinero real estd en fun
cidon del ingreso real, la poblacidn, las expectativas de inflacidén y
las expectativas de devaluacidon; y el decir que la inflacidén estd deter
minada por la circulacién monetaria y el productc real, equivale a su-
poner gue la demanda de dinero aumenta en la misma proporcién de lo
que aumenta el producto real; es decir, que la curva de demanda real
de dinero tiene una elasticidad ingreso unitaria, lo cual no tiene por
que ser cierto.
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lo ocurre una transferencia de unos a otros. Pero el flujo de gastos
aumenta y consecuentemente aumentan el ingreso monetario y los pre
cios, con lo cual la cantidad real de dinero vuelve a su nivel desea
do. A la inversa, si las personas desean tener una cantidad real de
dinero relativamente grande, tratardn de aumentar sus saldos moneta-
rios nominales, el flujo nominal del gasto bajar& y consecuentemente
descenderéan el ingreso monetario y los precios, aumentando la canti-
dad real de dinero. La velocidad ingreso (la razén del ingreso al

stock de dinero), dado el nivel del ingreso real, estd unicamente de
terminada por la cantidad de dinero real. De tal manera, que la ve
locidad ingreso estd también determinada por los poseedores de dine-

45/

IO,

En el andlisis empirico que més adelante se presenta, se ha cal
culado la demanda real per-capita en funcién del ingreso real per-ca-
pita, introduciéndose el supuesto de que las expectativas de devalua-
cién e inflacion permanecen constantes, ya que no se pueden medir
cuantitativamente tales variables. Los resultados obtenidos explican

algunos de los cambios monetarios ocurridos en Chile v en México.

Teniendo en mente todas estas ideas, se estd en condiciones

de empezar el andlisis empirico.

45,/ Vea, Friedman, Milton. "The Demand for Money: Some
Thecoretical and Empirical Results". The Journal of Political Economy.

August, 1959, Vol. IXVII.
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MEXICO

En el Cuadro XIII aparecen las cifras en wvalores absolutos co-
rrespondientes a circulacién monetaria, produccién a precios corrien—

46/
tes y constantes, liquidez y tasa de inflacidén.

La circulacidén monetaria pasd de ser 6.23 billones de pesos en
1350 a 30.21 en 1965, es decir un aumento de 386% {(Cuadro XIV),
con una tasa media anual de incremento de 24% durante el perioso.
La produccién a precios corrientes pasd de 40.6 a 242.7 billones de
pesos con un aumento porcentual de 497% (Cuadro XIV) y con una ta-
sa media anual de incremento de 31.7%. De tal manera, que la pro-
porcién de liquidez que viene dada por la relacidon entre circulacién
monetaria y produccidén a precios corrientes pasdé de .55 en 1950 a
,124 en 1965. Esta proporcién de liquidez propuesta por Robert Triffin,
no es otra cosa que la inversa de la velocidad ingreso del dinerc (X),
en términos nominales.ﬂ/ En indice, tomando como perfodo base 1950

la liquidez disminuyd® de 100 a 81 en 1965. Los datos revelan que hay

una relacion estrecha entre tasas de inflacién, y bajas en la liquidez.

En tiempos de inflacién los poseedores de dinero, tratan de redu-

cir sus saldos monetarios convirtiéndolos en activos no liquidos {(terre-

46/ La tasa de inflacién viene dada por el cambio porcentual en
el indice de precio IPj - IP, en sustitucion del indice de inflacién

IP,
nacional propuesto por Triffin.

47/ MV = Y, dedonde V=Y vy K = .?Moseaquel(:l/\f.
M
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nos, acciones, etc.), dado que el seguir manteniendo dinero, implica-
rfa una pérdida del valor real de éste, por lo que tratar&n de reducir
sus saldos monetarios, disminuyendo la liquidez. Se puede observar
en el Cuadro XIII que en México coinciden los afios de mayor ‘tasa de
inflacién, con los de mayores decrementos de la liquidez. De 1950 a
1951 la tasa de inflacién fue de 33% la mayor registrada en el periodo,
mientras que la liquidez disminuydé de .155 a .133, el mayor decremen
to registrado. A la inversa, entre 1962 y 1963 la tasa de inflacién

48/
fué muy pequefia .9 y la liquidez aumentd de .117 a .126.

En la Grafica 13, se puede ver las tendencias de las adaptacio-
nes nacionales a los aumentos en la circulacién monetaria. Existe
una tendencia creciente muy definida y con muy pequefias y no frecuen
tes fluctuaciones. La diferencia entre produccién a precios corrientes
y constantes, va aumentando periédicamente de manera que al finalizar
el periodo el indice del producto nacional a precios corrientes es el
doble del indice del producto real. El indice de circulacién monetaria
estd siempre por debajo del {ndice de produccién a precios comrrientes,
lo que indica una disminucion de la liquidez a través del periodo.

(Grafica 12).

Composicién de los cambios en la oferta de dinero. Como se

menciond® anteriormente, la cantidad de circulante en una economia a-
bierta puede incrementarse de dos formas: a) por el exceso de produc

cién sobre gasto, lo cual corresponde a un super@vit en cuenta corrien

48/ Aunque pueden existir. altas tasas de inflacidn con sobreliqui
aez, debido a fuertes controles de racionamiento.
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te de la balanza de pagos y b) por monetizacidén crediticia corriente.

Basados en el modelo de Triffin, se estimd la composicion de

los cambios en la oferta de dinero, para Meéxico y Chile.

Para una mejor comprension de estas estimaciones, se presenta
el célculo correspondiente a la composicién del cambio de la oferta

49/
monetaria en México entre 1955 a 1956.

Variables utilizadas:

Cantidad de dinero en el afno 1956

A Cambio de la cantidad de dinero (Mj - M )

Exportaciones en 1956

My
Mo Cantidad de dinero en el ano 13955
M
X
M Importaciones en 1956

F

Saldo en cuenta cormriente (X-M)

ACm Cambio en la monetizacidén crediticia total
8 Cmi Cambio en la monetizacién crediticia interna
& Cmf Cambio en la monetizacidén crediticia externa

Afl Activos de los bancos en el extranjero en el afo 1956

Afo Activos de los bancos en el extranjero en el afio 1956
& Af Cambio en los activos de los bancos en el extranjero (A.fl-Afo).
Lf, Pasivos de los bancos en el exterior en el afo 1956
Lfg Pasivos de los bancos en el exterior en el afio 1855
A If Cambio de los pasivos de los bancos en el exterior (Lf, - Lf)
49/ Estimaciones de: Financial International Statistics. Supplement

1966, e Informes Anuales del Banco de México, 1956-1957.



A Nf Cambio neto en las divisas del sistema bancario (& Af- a Lf)

Ail Activos internos de los bancos 1956

Aig Activos internos de los bancos 1955
A Al Cambio de los activos interncs de los bancos (Bij - Aig)
L, Pasivos interncs de los bancos 1956

Liy Pasivos intemos de los bancos 1955
ATl Cambio de los pasivos internos de los bancos (Lij - Lip)
4 Ni Cambio interno de los activos de los bancos (&4 Ai ~ a Li)

Primeramente se calcula & M,

&AM = M, - Mg = 11.99 - 10.78 = 1.21

Posteriormente los componentes de AM,

A M=F +4Cm

F = (X-M) = 16.3 - 17.8 = = 1.5

Sustituyendo M vy F, tenemos:

ACm

]

g
1

-

ACm = 1.21 1.9 = 2.71

Hasta ahora se conoce: AM, F y aACm, pero interesa ade-

mas conocer cudl es la composicién de ACm. Se sabe que:

ACm = & Cmi+ ACmf

92.
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Se necesita por lo tanto obtener, la monetizacidn crediticia ex-

terna 8 Cmf para determinar por residuo la interma ACmi.

ACmf =ANf - F

Se conoce F pero no ANf, el cual viene dado por AAf - ALf,
donde 8 Af es el cambio en los activos extranjeros propiedad da los
bancos, y ALf es el cambio en los pasivos del sistema bancario en

el extranjero.

A Af = 6.67 - 5.81

Para calcular If, existe un problema en el casoc de México, va
que en las estadisticas aparece la cifra correspondient - -~ ln., pazivos
totales sin diferencliar entre pasivos internos y externcs. s emd rgo,
existe un item donde se registran los pasivos en moneda extraniera de
los bancos. Esto constituye una parte de Lf, pero faltan los pasivos
en moneda extranjera del Banco Central, los cuales aparecen 2n los Io
formes Anuales del Banco de México, aunque se tiene que excluir los
pasivos con los bancos en M/E, que ya estén incluidos en los activos

de los bances con el Banco Central.

De donde se calculd que A1f o sea Lfy, - Lfg, fue igual a .18

Teniendo 81f y A Af podemos encontrar ANfS,

A Nf = AAf -ALS
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A Nf

.86 - .18

4 Nf

.68

Teniendo ANf se puede calcular la monetizacidn crediticia exter

nas:

ANf - F = Cmf
.68 - (-1.5) = 2.18

Y por residuo la monetizacidn crediticia interna:

‘AM = F +A4Cmf + ACmi
1.21 = 1.5 *+ 2,18 *+ .53

En el Cuadro XV se presentan estos célculos para el periodo
1950-1965. A primera vista puede observarse, como el aumento en la
circulacién monetaria es debido tnicamente, a excepcidon de los afios
1950 y 1955, a monetizacidén crediticia. Cuando el déficit en cuenta
corriente se agrava o aumenta, la monetizacion crediticia tuvo gue au
mentar en México para financiar la disminucién de la circul~”<idén mone
taria, ocasionada por la salida de divisas. Asi, entre 1950 y 1951,
el saldo en cuenta corriente pasd de .4 a -1.8, y a su vez el cam
bio en la monetizacién crediticia tuvo que pasar de 1.33 a 2.54. Io
mismo puede obhservarse en 1955-1956, 1956-1957, 1959-1960, 1962~
1563 y 1963-1964, donde coinciden aumentos considerables de la mone
tizacién crediticia total, con aumentos también considerables en el dé-
ficit en cuenta corriente. Y viceversa en 1954, cuando mejord el sal-
do corriente que en 1953 era -.9, vy en 1954 -.4, el cambio en la mo-

netizacién crediticia disminuydé de 1.69 a 1.37.
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Composicidn de la monetizacion crediticia.

La monetizacidén cre
diticia externa estd en funcidon de un gran numero de variables, wvarias
de ellas imposibles de medir como es el caso de las expectativas de

precios, de devaluacidén, politicas, etc.; por lo que no se encuentra

una correlacidén muy estrecha entre ésta y el resto de las variables.
Las cifras revelan que desde 1959 el pais se ha financiado méas a tra
vés de la monetizacidn crediticia externa, a excepcién de 1951 en que

no solo fue menor a la interna sino que existi® desmonetizacidn credi-

ticia.

Debido probablemente a que las expectativas de precios, de de-

valuacion, etc., no han sufrido fuertes alteraciones, resulta una ten-

dencia muy definida a financiarse a través de monetizacidn crediticia
externa desde 1959. Si tomamos en cuenta el periodo 1950-1965, la
mayor parte de menetizacion total fue monetizacidon crediticia externa

(33.90 billones) mientras que la interna fue de (22.61 billones).

La demanda de dinero. El concepto de liquidez estd estrecha-

mente relacionado con el conceptc de demanda de dinerc, la existen-—

cia de sobreligquidez implica un excedente de activos liquidos en manos
del poseedor de dinero sobre la demanda deseada de éstos. De ahi
gque sea necesario el tener conocimiento de la demanda existente de

dinero, para poder diagnosticar el estado de liquidez en el que se en

cuentra el pais.

La demanda real de dinero ( %—)D estd en funcidn principalmente
del ingreso real ( %— ), la poblacion (N), las expectativas de precios
p.
(

B ), las expectativas de devaluacién, la tasa de interés (i). Y o-

tras variables cuya influencia es efectiva solamente en periodos largos



A
~1

como seria el caso de la distribucidn del ingreso vy los habitos de

pago.

Se ha determinado una curva de demanda en funcidén del ingreso
real per—-capita, sin tomar en cuenta las expectativas de precios y de
valuaciones gue son variables, que no se pueden cuantificar. En Mg
xico y Chile la tasa de interés no afecta considerablemente la deman
da de dinero debido a que se ha mantenido casi constante durante el
periodo considerado, las Unicas variaciones existentes son tan pegue-

fias que se pueden dejar de lado.

En forma algebraica la ecuacidon de demanda puede ser represen-

tada como:

D g
() = (mp)
NP - NP
M D
Donde: ( wp ) es igual a la demanda de dinero real per-c&

pita, la cual se expresa como una funcidén del ingreso real per-cépita
¥ 50/
( e ) 4 es un paradmetro, y estd representada por la pendiente

de la curva, es decir la elasticidad ingreso per—-cipita de la demanda

per-capita.

50/ Esto supone que al aumentar la poblacion, la demanda real
de dineroc aumenta en la misma proporcidén, o sea una elasticidad de
demanda de dinero con respecto a la poblacidén igual a 1, supuesto
gue no se aleja de la realidad, si la distribucién de ingreso nc varia
mucho, lo cual es cierto para los casos de México y Chile.



Alguien podria pensar, gue més bien lo que se obtiene en una

curva de demanda y no una de oferta.

Estc se puede justificar de la siguiente forma: supongamocs que

tenemos una cantidad de dinero nominal Mo v una demanda real de
. M P . & .
dinero (?) y la tasa de interés (i.) se mantiene constante.

M
PN
i Meq Mg M
... Po
P1 Grafica 14

Se puede ver como a la tasa de interés ( io), la gente deman-
da una menor cantidad real de dinero que el ofrecido. Los poseedo
res de dinero tratardn de reducir sus saldos monetarios al minimo de
seado, con lo gque se incrementara el flujo de gasto, aumentando con
secuentemente el ingreso nominal y los precios. El aumento de pre-
cios ocasiona una disminucidén de la oferta real hasta el punto en que

3 hY
ésta se ajusta a la demanda real de dinero (_I\%I_) = (-iipg ), a la
t

tasa de interés existente, realizandose el ajuste en un periodo corto,

De las estadisticas de cuentas nacionales se obtuvieron los da
tos del ingreso real per-cépita v de la oferta de dinero real per—-cépi

ta. En la Gréafica 15 aparecen los puntos graficados en logaritmos

98.
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para las variables, trazandose a mano alzada dos curvas de demanda,
la primera de 18954 a 1959 v otra de 1960 a 1965. El afio de 1958

no se tomd en cuenta ya gue en éste acontecieron factores extraordi-
narios como fue la huelga ferrocarrilera que hizo entrar al pais en un
periodo de baja actividad eccndémica, éste y otros factores hicieron

gque el ingreso real per—-cépita disminuyera. En este periodo de 1954-
1965, las expectativas de devaluacidn y cambios en los precios, fue-
ron altermativamente estables, lo gque se refleja en las tendencias de-

finidas de ambas curvas.

Para el primer periodo 1954-1959 (sin tomar 1958) la ecuacién

de la demanda de dinero ajustada por minimos cuadrados es:

D .333
M X
(yp) = @9.715) (gp)
M D ;
Donde: ( NP ) es igual a la demanda reai per-capita cde

dinero, (1%{';5 } es el ingreso real per-cépita, (29.713) es un parémetroc

y .333 la elasticidad ingreso per—céapita de la demanda real de dinero.

La demanda real per-capita de dinero para los afics 1960-1965

estd dada por la ecuacidn:

; 1.667
( 55 ) = (.0005321) (3}’—

NP )

g

De 1954-1959, segun los resultados obtenidos al aumentar zl :n
gresc real per-cépita, la cantidad real per-cépita demandada, aumenta
menos gue proporcional al ingreso, mientras que 1960 a 1965, al au-

mentar el ingreso, la demanda aumenta mas gue proporcionalmente. lo
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51/
gue se tradujo en una &alta liquidez del publico.

CHILE

El Cuadro XVI presenta los cdatos relativos a la circulacién moneg
taria, produccidn a precios constantes y corrientes, tasa de inflacidén

y ligquidez en Chile, de 1853 a 1965.

la circulacidén monetaria se incrementdo de 93 millones de escu-
dos en 19535, a 1,867 millones en 1965, es decir un aumento de
1,907% (Cuadro XVII), lo gue significd una tasa media de incremento
anual de esta variable cde 173.3%. La produccidén a precios corrientes
se incrementd de 1,026 en 1955 a 20,435 en 1965, lo que se tradujo
en un aumento de 1,891% en el periodo (Cuadro XVII) con una tasa me
dia anual de incremento de 171.9%, de manera gque la ligquidez aumen-—
td de .082 a .081 entre 1955 y 1965. Sin embargo, debe notarse que
este incremento de ligquidez fue exclusivam=nte entre 1964 y 1965, lo
cual puede verse en las Gréficas 13 yv 16. En ésta Ultima se puede
ver claramente come €l aumento de liquidez corresponde al Gltimo anio,
mientras que de 1955 hasta 1954, el indice del producto nacional bru
to a precios corrientes estd por encima del i{ndice de circulacién mone

taria, diferencia que Triffin consideraria como subliquidez.

51/ Esto no nos permite decir que exista sobreliquidez, ya que
ambos conceptos; sobvreliquidez v subliquidez se miden por el exceso
o falta de la cantidad demandada deseada (ligquidez deseada), y este
concento depende comce va dijimos anteriormente de muchos otros fac
tores no cuantificados en la ecuacidén.
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GRAFICA 16

Adaptaciones lacionales a los Aumentos en la Circulacion Monetaria.

Chile 1955-1965.
2100 }

(1955=100)
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Igual que en el caso de México, se encuentra una relacién en-
tre mas altas tasas de inflacién y baja liquidez. El Cuadro XVI mues
tra altas tasas de inflacidén a la vez que proporciones de ligquidez ba-
jas y viceversa, se& puede notar que los afios de menores tasas de in
flacidn, coinciden con aumentos en la liquidez. Por ejemplo, el afo
de 1965 donde la tasa de inflacién se redujo en aproximadamente 38%,

la proporcién de liquidez aumentd en 21%.

Composicidn de la oferta monetaria. En Chile el aumento anual

de la cantidad de dinero, es muy considerable. Se puede notar en el
Cuadro XVIII, como M es creciente en todo el periodo a excepcidn del
ano de 1957 a 1961. Desde 1962 M se incrementa en aproximadamente
100%. Estos aumentos en la cantidad de circulacién monetaria, han si-
do financiados totalmente por monetizacidn crediticia. Cuando el déficit
en cuenta corriente se hace mayor, la monetizacidn crediticia total aumern
ta, vy @ la inversa, al disminuir el déficit, la monetizacién crediticia dig
minuye. Esto se puede observar durante el periodo, a excepcidén del aro
1965, en que mejora el salde en cuenta cormrriente, y sin embargo, la mo-
netizacion crediticia aumenta, lo cual es debido a un fuerte aumento de

la cantidad de dinero nominal.

Chile ha financiado el aumento de la circulacion monetaria en el
periodo 1956-1965, principalmente a través de monetizacion crediticia
intermna (2,350 millones de escudos), y monetizacidn crediticia externa

{957 millones).

Cuando se lanzan grandes cantidades de dinero el mercado, se
tiene que recurrir a la monetizacidn crediticia interma més que a la ex

terna, debido a que la primera es una variable sobre la cual el Banco
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Central puede tener mayor control, mientras que la externa, comc men-—
cionamos en otra ocasién, depende de muchas variables que les es di-
ficil controlar como son las expectativas politicas, de devaluacidn e in
flacién, en el pais vy en el extranjero. Este caso se da en Chile en

1963, 1964 y 1965, en forma clara, pues en estos afios se registraron
los incrementos mayores en la cantidad de dinero, y también una mone

tizacidén crediticia interna relativamente mayor a la externa.

Demanda de dinero. Al igual que en el caso de México se han

graficado los valores del ingreso real per-cépita y de la oferta real
per—capita de dinero, lo cual aparece en la Gréfica 17. Se puede ver
como los puntos estén dispersos de tal manera que es imposible ajus-—
tar una curva de demanda para un periocdo minimo de 5 afos, por lo que
se decidi®é no calcular ninguna scuacidén, debido al comportamiento no
definido de las wvariables. No obstante, las cantidades demandadas de
dinero son relativamente més bajas que las de México. Esto se puede
var claramente en la trayectoria del ingreso real per—cépita durante el
periodo, el cual ha sufrido incrementos y disminuciones anuales, alter
nadas. La Economia chilena se ha caracterizado por tener altas tasas
de inflacidén; en tales circustancias, las expectativas de cambios en los
precios juegan un rol muy importante en los gustos de la gente por man
tener dinero. A su vez, las expectativas de inflacién se encuentran in-
timamente ligadas a las expectativas politicas; de ahi que las expectatl
vas de la gente sobre la confianza en la moneda y cambio en los precios,

dependen en gran parte por el partido politico gque sube al poder.

En conclusién, se puede decir que el comportamiento de la deman
da de dinerc se explica mas satisfactoriamente, por este tipo de expec

tativas que por los aumentos en el ingreso real per—cépita.
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CAPITULO IV

CAPACIDAD COMPETITIVA DE LOS COSTCOS Y AJUSTES INTERNACIONALES

En este capitulo se analizara las interrelaciones entre los ajus-

tes en el tipo de camhio, las adaptaciones en el precio y las mejoras

en la balanza de pagos.

Las diferencias en la evolucidon monetaria de Chile y México, se
vieron contrarrestadas por diferencias correspondientes, en el mecanis-

mo y las politicas de ajuste de la balanza de pagos.

Interesaré especialmente, el indice de capacidad competitiva
después de gque el pais ha ajustado su tipo de cambio, este indice es
t4 dado, por la razdn del nivel de precios del producto nacional bruto
convertide a ddélares, al nivel de precios del productc nacional bruto
de los Estados Unidos, lo cual d& una idea de la capacidad competi-
tiva de los precios nacionales, con respecto 2 los precios extranjeros
después de ajustar el tipo de cambio. Se estimd la capacidad compe

titiva de los costos en referencia a los precios norteamericanos.

MEXICO

El indice de capacidad competitiva antes del ajuste en el tipo

de cambioc, se calculd en base a 1953, ya que en 1954 ocurrio la de

valuacién del peso mexicano, pasando de 8.60 pesos por un ddlar a

109
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12.49.

En el periodo anterior a la devaluacién, las reservas monetarias
disminuyeron considerablemente, debido en gran parte a una expansidn
crediticia, que dio lugar a aumentos del medio circulante utilizado en
las transacciones econdmicas. En tales circustancias, el excedsnte
de crédito no se conservd liquide en moneda nacional, sino que volvid
al Banco Central en forma de demanda de divisas para aumentar las im
portaciones, o para atesorar en moneda extranjera, lo cual fue posible,
debido a la absoluta libertad de cambios existente en el pais antes de
la devaluacién. As{ fue como a partir de 1963, el exceso de crédito
generado por el sistema bancarie, principalmente por el Banco Ceniral
a traveés del financiamiento del sector piblico, ocasiond una disminu-

52/
cidén considerable de las reservas monetarias del Banco de México.

En el Cuadro XIX aparsce el {ndice de capacidad competitiva de
los costes antes del ajuste del tipo de cambio, es decir, el indice ds
precios competitivos que tendria el pais, si no se hubiera efectuado la
devaluacién. Bajo estas circustancias, el indice de precios en 1964
hubiera sido en Méxiceo 150, en relacién al indice de Estados Unidos.
Esto hubiera puesto al pais en una situacién desventajosa en el comercio
internacicnal, desalentando sus exportaciones y disminuyendoc por consi-

guiente las reservas monetarias.

En el Cuadro XX aparece el indice de precios del délar en base

52/ Véase: Gbémez, Rodrigo. "Estabilidad y Desarrollo: El Caso
de Mexico". Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Suple
mento al Boletin Quincenal. Nov., 1964,



CUADRO XIX

Capacidaed competitiva e los costos antes de los ajustes
en el tipo de cambio v ¢l fndice de precios ae P.N.B. de E.

E.U.U.
1953=100
353 54 55 ob 57 58 59 60 61 62 63 64
160 106 123 126 130 142 145 146 149 148 147 1540

los indices competitivos antes de los ajustes en el tipo de cambic se cal
culan dividiendo los indices de precios del producto nacional bruto, entre el in
dice de precios de!l producto nacional bruto de Estados Unidos.

Fuente: Estimaciones del Financial International Statistics.

CUADRO XX

DEPRECIACION DEIL TIPO DE CAMBIO

(Precio cel dolar e¢n moneda nacional)

1953=100

57 e 52 (0 61 62 63 64 65

00 145.2 145.2 14%.2 145.2 145.2 145.2 145.2 145.2 145.2 145.2 145.2 1425

Fuente: Lstimaciones del TFinancial Inlernational Statistics. Supplement 1966
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a 1953, donde se puede observar que pasd de 100 en 1953, a 145.2

en 1954, permaneciendo fijo hasta 1965.

los {ndices del Cuadro XXI fueron deducidos dividiendo los in-
dices del Cuadro XIX entre los del Cuadro XX, la devaluacidén efectua
da zntre 1963-15964, hizo que los precios de México fueran méas com-
petitivos =n el exterior, reflejédndose en un mejoramiento del saldo en
cuenta corriente de la balanza de pagos, que pasd de -.9 billones de
pesos @ -.4 en 1S54, y posteriormente un superavit de 1.1 en 1955.
El i{ndice de costos compelitivvos empieza a aumentar gradualmente,
desde el afio siguiente a la devaluacidn, ocasionando que los déficits
en cuenta corriente vuelvan de nuevec a hacer su aparicién desde el
afio de 1956. 35in embarge, estas no han provocado una nueva devalua
cién, gracias a las reservas- monietarias del Banco Central incrementadas
principalmmante en 1955, afo en que alcanzan la cifra més elevada en tgo

da la historia.

Cabe recordar que las entradas de capital extranjero, han ido au-
mentando a través de!l periodo, lo cual ha contribuide conjuntamente con
lo anterior, a impedir una nueva devaluacién de la tasa de cambio en

México .
CHIIE

En el caso de este pafs, se analiza la depreciacién del escudo
ocurrida en 1962. La razén de ésto estriba en que el tipo de cambio
permanecié pagado en los afos inmediatos anteriores, por lo que una

devaluacién en estas circunstancias, provoca efectos més drasticos

que los ocasionados por depreciaciones més frecuentes.



CUADRO XXI

MEXICO

Capacidad competitive de los costos después de los ajus
tes en el tipo de cambio vy el fndice de precios del P.N.B. de

E.E,.U.U.
1853=100
1953 54 55 26 o7 S8 29 60 61 62 63 64
100 73 B85 87 80 98 100 101 103 102 101 103

Todos los fndices se derivan de manera uniforme dividiendo los indices del
Cuadro XIX entre los del Cuadro XX.

CUADRO XXII

CHILE

Capacidad competitiva de los costos antes de los ajustes
en el tipo de cambio y el {ndice de precios del P.N.B. de E.

E.U.U.
1358 59 60 61 62 63 64
100 138 152 162 181 258 374

los fndices competitivos antes de los ajustes en el tipo de cambio se c’a_l
culan dividiendo los {ndices de preciaos del producto nacicnal bruto, entre el in
dice dc precios del producto nacional brnuto de Estados Unidos.

Fuente: Lstimaciones del Financial International Statistics.
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El déficit en cuenta corriente se tratd de controlar a base de
fuertes restricciones al comercic directo y a los cambios, perc sin
éxito ya que finalmente el pais tuvo que devaluar. En caso de que
no hubiera existido el ajuste en el tipo de cambio, el indice de ca
pacidad competitiva de los costos (Cuadro XXII) hubiera sido 374 en
el afo de 1964._5—3/ En estas circustancias, la gran diferencia ente
el poder de compra interno y externo de la moneda nacional con res-
pecto a la extranjera, hubiera disminuido fuertemente las exportacio-
nes y provocado dificultades en el mantenimiento de contreles admi-
nistrativos, sobre las transacciones comerciales y cambiarias. En el
Cuadro XXIII aparece la depreciacién del tipo de cambio desde 1958
hasta 1964. Se puede observar las constantes devaluaciones que se
ha visto obligado a efectuar el pals desde 1962, sin embargo, éstas
no han sido suficientes para poner a Chile en una posicidén favorable
en el comercio internacional (Cuadro XXIV). Esto tiene origen en las
altas tasas de inflacién que se han venido sucediendo. En 1962 por
medio de una drastica devaluacién, se mejord el déficit en cuenta co
rriente, pasando de =278 en 1961, a ~178 en 1962. 8Sin embargo, el
indice de la capacidad competitiva ya era 105 en 1963, e inmediata-

mente el déficit comenzd a agravarse pasando a =240 en ese afto.

A pesar de los intentos por mantener el escudo chilenc a la par,
éste ha permanecido sobrevaluado, los déficits en la balanza de pagos

siguen incrementandose y la tasa de cambio del mercado libre sigue

53/ Este indice no refleja totalmente la diferencia relativa en
los precios internos y externos, va gue la inflacién en Chile es mayor
en anos anteriores a 1958 (afio seleccionado como base). No obstante,
es Util ya que refleja la diferencia inflacionaria en este periodo.



CUADROC XXIIJI

DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

CHILE

recio del dolar en moneda nacione
P del dol la 1]

1961=100
1958 59 60 Gl 62 63 64
100 100 100 100 152 245 283

El precio del délar en Chile esté calculado como un precio promadico entre
el tipo de cambio oficial vy ¢] tipo del mercado libreo,

Fuente: Estimaciones del Financial International Statistics.

CUADRO XX1IV

CHILY

Capacldad comp=ztitiva de los costos después de los ajus
tes en el tipo de camhic vy el indice de precios del P.N.B, de
E.E.U.U,

1958 oY 60 61 62 63 64

100 138 152 162 94 105 132.6

Todos los ndices se daerivan do maaera uniforme dividiendo los indiceos del
Cuadro XX enire los dal Cuaadro XXII,
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considerablemente superior a la oficial.

Parece ser que la economia chilena ha entrado en un ciruclo vi
cioso del cual ha intentado salir a base de frecuentes devaluaciones
desde 1962, con resultados desfavorables, ya que después de la de-
preciacién de la moneda, la inflacién aumentd en una tasa de 44%
en 1963, lo cual provocé una nueva devaluacién. Es por eso gue un
alto grado de inflacidén relativa, ha frustrado en Chile los intentos de

aliviar el déficit excesive en la balanza de pagos.



B. INTERRELACION ENTRE DEVALUACION - INFLACION Y DEVALUACION
- CAMBIOS EN EL INGRESCO

Una evidencia empirica para América Latina.

En los Gltimos afios un gran numerc de economistas han escrito
sobre el "estrangulamiento del sector externo” en los i:afses subdesa-
rrollados. Uno de los mejores ensayos escritos sobre este tema, es
el titulado "Teoria del Comercio Internacional y la Politica del Desa-

s4 /

rmollo" de Ragnar Nurkse. El artfculo esta enfocado hacia las difi
cultades que actualmente tienen los paises pobres para lograr un mayor
crecimiento del ingreso per-cépita, mediante el comercio internacional,.
Nurkse sefiala como la demanda mundial de productos procedentes de

los paises méas pobres ha tendido a aumentar mucho menos que propor—
cionalmente, a la produccidn e ingresos de los paises méas adelantados,
y como los términos de intercambio cada vez son mas desfavorables pa
ra los paises subdesarrollados. Esto es obvio para la mayoria de la

gente, lo que no resulta tan claro son algunas conclusiones gque se han

sacado del escrito de Nurkse.

Raul Prebisch deduce de los mismos argumentos presentados por
Nurkse, que el aumento del ingreso per-cépita en los paises latinoame

ricanos, tiende inevitablemente a ocasionar el estrangulamiento del sec

54/ Ragnar, Nurkse. "Teoria del Comercio Internacional y la Poli
tica del Desarrollo ) El Desarrclloc Econdmico de América Latina.

F.GC.E. 1880.

117,
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35/

tor externo. Esta tesis necesita sea revisara y comprobada cuida

dosamente,

t~ primer lugar, segun esta tesis deberfamos d=z esperar gquo a'
a. > ar el ingreso real per-capita, el déficit corriente ¢n la balar-

v

za [  Agos aumente.

5¢ ha tratado entonces, de buscar una correlacién entre aumen-
tos en el ingreso per-cdpita y el! saldo en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos. Las Graficas 18 y 19 muestran como no existe una

fuerte <~: viacién, en el caso de dos pafses latinocamericancs, Mléxicu

i

y Chile .

S tesis de Prebish fuese verdadera deberia de existir una co

relacion "s fuerte entre porcentaje de devaluacién y aumentos en el

ingreso rec = ver~cépita, que entre porcentaje de devaluacidn y porcer-
56/

taje . inflooidén.

Esto equivaldria a decir que los aumentos en el ingreso en Amé-
rica Latina, influyen méas que los cambios en los precios en la provo-

cacién de una devaluacidn.

55/ Prebisch, Radl. Hacia una Dinamica del Desarrolle Latino -
americano. F.C.E. 1963. p.B2

56/ En la primera parte de este trabajo, se menciond que el origen
de las variaciones en los tipos de cambio, se encuentra en alteraciones
en el ingreso real (Teoria de la "balanza de pagos"), y en cambios en el
nivel de precios relativos (teoria de la inflacién, o interpretacién relati-
va de la teorfa de la paridad del poder de compra).
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Desgraciadamente para probar esta hipdtesis se tuvo gue descar
:ar paises cuyas cifras de ingreso no son disponibles, como en el ca
so de Bolivia, caso interesante por las continuas devaluaciones gue
ha tenido, Otros como Uruguay en gue sélo se tienen datos de ingre
so para 4 & 5 anos. Finalmente un gran nimero de paises gque no han
devaluado en leos Gltimos diez afos como: Guatemala, Honduras, etc.,
lo cual impide gque se trate de buscar una correlacién entre devaluacidn

y las variables gue nos interesan.

Los paises para los cuales se pudo hacer la comprobacién son:

Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Paraguay y Peru.

Las Graficas 20, 21, 22, 23, 24, 25 vy 26A, presentan los indi
ces de ingreso real per-céapita e indices de devaluacidén, y las 20, 21,
22, 23, 24, 25 y 26B estos Ultimos y los indices de inflacion (en

base a 1950).

Para todos los paises que se incluyeron se encontrd gque existe
7
una correlacién mas fuerte entre devaluaciones e inflacién.s_/ Esto re
chazaria la tesis de Prebisch en el caso de los siete paises incluidos,
aunque no puede dar lugar a una afirmacién general para los restantes

paises, en los cuales posiblemente se cumpla, pero habria que compro

barlo primeramente.

57/ los indices de correlacidén obtenidos fueron los siguientes:

Devaluaciéon cam- B Devaluacion-
Pais bios en el ingreso Precios

Paraguay -.0032 .3
Argentina -.5896 .574
Chile 681 .97
Brasil .06 .976
México .64 .70

.85 .92

Colombia
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Con los datos disponibles se puede decir, que la correlacidén
58/

mavor entre devaluacidn-inflacién, hace pensar que posiblemente,

los precios sean la causa principal gque provoca las devaluaciones en

éric atina.
Am a Latina

La falta de una buena correlacidén, entre aumentos en €l ingre-
so real per-cépita y devaluaciones, no niega la validez de los argu-

mentos de Nurkse, gue se mencionaron anteriormente.

As{ se podria situar a los paifses latinocamericanos, en lo que

corresponde a la tercera fase del modelo de "Asistencia Extranjera y
5

Desarrollo Econdémicc " de Chenery - Strout.-g/ Esta fase estd carac
terizada por una restriccidon de tipe comercial, debida a la flexibilidad
limitada de la estructura productiva de los paises menos desarrcllados,
Existe una gran cantidad de bienes manufacturados gque no son produci
dos totalmente, sus importaciones pueden ser sdélo reemplazadas por
produccion doméstica, a través de una inversidén sustancial sobre un pe
riodo considerable de tiempo. Por otro lado, las exportaciones son
principalmente de productos primarios, para los cuales existen elastici-
dades ingreso y precio generalmente bajas. No obstante, como mencio
nan Chenery y Strout, este limite comercial no tiene porque convertirse
en un cuello de botella para el crecimiento, si estos paises siguen pQ
.lfticas con el fin de anticiparse a los cambios en su estructura cproduc_

tiva, requerida para satisfacer la estructura cambiante de la demanda

en el mercado doméstico y extranjero.

58/ lLa existencia de correlacidén, no implica causacicn. Fara
encontrar una causacion entre dos variables es necesaric, aislar la
influencia de cada una, por correlaciéon multiple.

59/ Chenery B. Hollis and Strout Alan. Foreign Assistance
and Economic Development. Dept. of State Agency for International
Development. Washingten, D. C. June, 1965.
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Si un pafs subdesarrcllado no es capaz de anticiparse a los cam
bios requeridos en la estructura productiva, "puede" llegar a tener un
estrangulamiento en el sector externo atin con estabilidad monetaria.
Esto no niega la posibilidad de que las causas principales de las de-

valuaciones, se pueden encontrar en factores ajenos al crecimiento del

ingreso per—-capita, como serfa la inflacidén.



TERCERA PARTE

IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

A, PERSPECTIVAS TEORICAS DE LA POLITICA CAMBIARIA,

Las ideas de Nurkse, Alexander, Johnson, Swan, Meade y Harrod,
sobre los efectos de los instrumentos de polftica econdmica para lograr
el equilibrio interno y externc, han sido englobadas en su sencillo and-

60/
lisis gréfico, por W, M. Corden. (Gr&fica 28)
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Grafica 28
60/ Corden, W, M. The Geometric Representation of Policies to
Attain Internal and External Balance. Review of Economic Studies, 1961.
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Suponiendo que el equilibrio intermo se logra cuando la demanda do-

méstica por bienes nacionales es OH, y el equilibrio externo cuando la de

manda por importaciones es OZ. El punto K representa el equilibrio inter-

no y externo. Arriba del punto K habria un exceso de demanda por bienes

nacionales y abajo, insuficiente demanda (desempleo).

A la izquierda del eje de las ordenadas, habrfa un excedente de ba-

lanza de pagos, vy a la derecha un déficit.

En estas zonas (que cubren los cuatro cuadrantes de la gridfica), por
estar fuera de equilibrio, el sistema no estd tampoco en ®circustancias Sp
timas", va que no alcanza el pleno empleo, o bien estd en condiciones in-

flacionarias a plenc empleo; tales zonas, en palabras de 8wan, el sistema
61/

estd en condiciones de "no felicidad econdmica® (sic.)

En la zona I hay un superdvit de balanza de pagos y un exceso de de

manda tal por productos domésticas (con las complicaciones con comitan-

tes de plenc empleo v presién inflacionaria). En la zona II, existe también

un superdvit de balanza de pagos, y una demanda insuficiente de productos

domésticos {desempleo). En la zona III, hay dé&ficit en balanza de pagos y

desempleo. En la zona IV, déficit de balanza de pagos, vy exceso de deman

da por bienes internos. (plenc empleoc y presidn inflacionaria),

6l/ Swan, T. W, Longer Run Problems of the Balance of Payments,
(paper delivered to the Congress of Australian and New Zealand Association

for the Aduancement of Science), 1955.
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El eje vertical que pasa por K muestra las posiclones del equilibrio
externo, y el eje horizontal define situaciones de equilibrio internoc. En
la intersecci®n de ambas rectas, en K, se alcanza el punto &ptimo de equi
librio econdémico; no hay excedente o déficit en balanza de pagos, y se io

gra pleno empleo sin inflacién.

La grafica se puede dividir en cuatro sectores de polftica econdmica.

A un nivel de gasto doméstico deseado OF, en términos de bienes in
ternos, combinado con una razdn de precios entre bienes internos y exter—
nos en el mercado nacional, representada por la pendiente de la linea FG,
se determina el equilibrio internc y externo (sin restricciones a las importa

ciones).

Dados este nivel de gasto deseado y de precios relativos, los consu-
midores se situardn en K, donde la curva de indiferencia de los consumido-

Tes nacionalesg KX?! es tangente a FG.

Los puntos de la curva KK*® representan cantidades constantes de gas-
to real. En los puntos hacia arriba v hacia la derecha de KXK', el gasto real
necesita ser reducido para alcanzar el punto de equilibrio, v a la izquierda

¥y hacia abajo de la curva, debe ser aumentado.

La linea QT es la recta ingreso—consumo apropiada a los precios rela
tivos, representados por la pendiante de la linea FG. OT muestra también

las diferentes combinaciones de importaciones y bien domésticos que se-—
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rfan demandadas, si el gasto cambia y la razdn de precios relativos que
enfrentan los consumidores nacionales permanece constante. En cualquier
punto abajo y a la derecha de OT, los precios relativos de las importacio-
nes que enfrentan los consumidores domésticos es m&s baja que la repre-
sentada por la pendiente de FG, de tal manera, que para cualquier nivel
dadeo de ingreso real, las compras de importaciones son mayores de lo que

serfan si la razdn de precios apropiada para lograr el equilibrio interno y

externco fuera lograda.

Similarmente, en cualquier punto hacia arriba y a la izquierda de OT,

el nivel de precios relativos de las importaciones es mayor.,

En cualquier punto abajo v a la derecha de OT, el gasto real tiene que
ser derivado de las importaciones hacia bienes domésticos, hasta el punto
en que se alcance el equilibric. Tiene gue haber un movimiento hacia arriba
vy a la izquierda a lo largo de una curva de indiferencia dada. Una deprecia-

62/ 63/

cién de la moneda nacicnal lograria esto.

Similarmente, en cualquier punto arriba y a la izquierda de OT, el gas

to tiene que ser derivado de bienes internos hacia bienes de importacidén, y

62/ Aunque debe de recordarse que los instrumentos de desviacidn del
gasto (switching-policies) afectan el gasto real, y pueden llevar a la econo-
mia a OT, pero no necesariamente en la misma curva de indiferencia,

63/ Existen otros instrumentps de desviacidn, como tarifas, controles
cualitativos, etc.
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una revaluacidn (apreciacidén) de la moneda nacional lograria esto.

Conviene sefialar que estos sectores de politica (A, B, C y D) inclu
ven cada uno parte de dos zonas. En el sector A, el gasto real debe redu-
cirse v desviarse hacia las importaciones; en el B, el gasto deberfa ser
incrementado, pero desviado también hacia las importaciones. En el C,
el gasto deberfa ser reducido y desviado hacia bienes domésticos; v en el

D, deberfa incrementarse y desviarse hacia bienes domésticos.

Una devaluacion de la tasa de cambic deberfa desviar el gasto de
las importaciones y consecuentemente mejorar la balanza de pagos. Sin em

bargo, generalmente se dan tres razones por los gque ésto no sucede.

1. Si el valor de las exportaciones baja en términos de moneda extran
Jera, mds de lo que se reduce el valor de las importaciones. Esto podria co
rresponderse con la existencia de una clerta inelasticidad de la demanda de
importaciones y la rigidez de la oferta de bienes de exportacidn. 8i se supo

64/
ne un valor constante de las exportaciones, esta posibilidad estid descartada.

2. La devaluacidn puede crear un exceso de demanda de bienes internos,

que aumente el precio de éstos, tendiendo los consumidores a importar mds,

64/ En México y Chile, puede ser razonable considerar el valor de lag
exportaciones como dado. Generalmente, la oferta de bienes de exportacidn
no responde a cambios en la demanda en el corto plazo, mientras que el con-
sumo doméstico de bienes exportables no responde en forma significativa, a
cambios en el ingreso y en los precios. Este supuesto es valido, al usar un

diagra'ma como el que se presenta, para ilustrar las politicas a corto plazo
en México yv Chile.,
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compensdndose as{ los efectos de la devaluacidn.

3. Estando en condiciones de desempleo, la devaluacidén produce un
efecto multiplicador, que compensa el efecto inicial de ésta sobre la balan

za de pagos.



B. DOs REFERENCIAS EMPIRICAS: MEXICO Y CHILE

MEXICO

En el grifico, se puede situar al pafs en el sector C, en circustan-
cias tales que el gasto real debiera ser reducido v desviado hacia bienes

internos.

La ldgica de esta aseveracidn es obvia: México mantiene una ten-
dencia a exceder la demanda total sobre la oferta nacional de bienes y ser
vicios, con una consecuente presidn sobre la balanza de bienes y servicios

65/
en consideraciones cercanas al pleno empleo, segiin la acepcidn técnica.

En tales circustancias, ademds de reducir el monto de importaciones,

se debe evitar elevar la demanda interna de bienes domésticos por encima

de cierto nivel; so-pena de sufrir presiones inflacionarias de magnitud que

es dificil preveer.

Méxdico ha tratado de desviar el gasto hacia bienes domé&sticos, utili-

65/ Pleno empleoc en tales términos significa que existen rigides inter-
nas de la estructura productiva, que limitan las posibilidades de expansidn,
de la oferta en el corto plazo.

Véase: Rao, V. K. V. ‘"La Inversidn, la Renta y el Multiplicador
en una Economia Subdesarrocllada". La Economia del Subdesarrollo.
Agarwala - Sinagh. Tecnos, S. A. 1963,

140.
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zando aranceles y controles cuantitatives , en el comercio internacional,
Ademds, en 1954 el pails tuvo que recurrir a la devaluacidén, pasando de 8.60

pesos por délara 12.49,

Con la devaluacidn se logrd mejorar el déficit en cuenta corriente de fi

nes de 1954, y alln tener un superdvit en 1955.

Entre 1954 y 1955, el aumento en la cantidad de dinero se duplicd. Lo
que importa sefalar es que la composicidn de este incremento en la oferta mo
netaria fué debida en su mayor parte, a monetizacidn crediticia externa (Cua-

&8/
dro XV).

A pesar de que en 1955 existi® desmonetizacidn crediticia interna, (Cua
dro XV); existid una tasa de inflacidén del 14,3% (Cuadro XIII), la mayor regis-
trada en el perfodo 1950-1965, lo que -en conjunto - se explica por el efecto
inflacionario de la monetizacidén externa {monetizacidn crediticia externa vy

saldo positivo en cuenta corriente).

El Banco Central adoptd una estricta polftica monetaria para tratar de

controlar la inflacidén, disminuyendo &sta a una tasa de 4.5% en 1956,

66/ No se explicard detalladamente en que han consistido estas politi
cas, vya que no es el tema central de esta tesis.

67/ No se ha adoptado el control de cambios, yva que es diffcil en un
pais como México, donde buena parte de las transacciones con el exterior,

estdn constituidas principdlmaente por el turismec y las transacciones fronte-
rizs



La politica antiinflacionaria en México ha sido de dos tipos:

1) Aumentos en el encaje legal de los bancos de depdsito.

2) Control estricto sobre el déficit gubermamental.

Es importante sefialar que la expansién de la oferta de dinero en Mé&
xico, a través de la monetizacidn crediticia interna, estd constituida en

69/

su mayor parte por préstamos al sector privado. {(Cuadro XXV) .

La sustitucidn de importaciones y la polftica antiinflacionaria, auna
das a las fuertes entradas de capital extranjero, han logrado que los défi-
cits en la balanza de pagos (total), sean relativamente pequefios, por lo

70/
que se ha lograde mantener la misma tasa de cambio desde 1954,

Podrfamos decir, en lineas generales, que México es un pais que ha
resuelto felizmente sus problemas monetarios v ha logrado estabilidad mo-
netaria, lo cual no es comin en América Latina. Sin embargo, lo que impor
ta analizar ahora es cédmo podria continuar en el futuro esa situacidn que,

entre otras cosas, favorece el objetivo Gltimo del desarrollec econdmico.

A corto plazo mantener la estabilidad parece no implicar grandes pro-

69/ La mavorfa de estos préstamos son autoliquidables, pues estén
dirigidos a sectores productivos.

¢

70/ Tasa que funciona como en un sistema patrdn oro
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blemas para el Banco Central. La afluencia de capital extranjerc con
tinuard gracias a la politica anti-—inflacionaria del pafs; aunque resol-
ver el problema de balanza de pagos mediante préstamos extranjeros

podria ser Unicamente una solucidn temporal, mientras sea posible in
vertirlos a altas tasas de rentabilidad no tienen porque llegar a cons

tituir cuellos de botella en la balanza de pagos.

Aunque nos es imposible presentar las tasas de rentabilidad del
capital extranjero en México, se puede afirmar, sin embargo, que é&stas
son altas, debido a que las ramas en que se ha itnvertido son las mis

7/
productivas en el pais.

Por otra parte, pareceria del todo conveniente continuar con la polf
tica de substitucién de importaciones, aunque ya se reconoce el peligro
de que tal politica produzca un efecto inverso al deseado, en la medida
en que se protegen - o protejan — industrias ineficientes en la competen-
cia internacional, alentando inversiones que en vez de aliviar el déficit
en la balanza de pagos, lo tiendan a agudizar al no fomentar articulos in

ternacionalmente comerciales,

En México cada vez mds se ha incrementado la importancia del go

bierno en el proceso de crecimiento econdmico del pafs, por lo que el

71/ Véase: TLa Economia Mexicana en Cifras. Nacional Finan-
ciera, S. A. 1966. (Cuadro 136 pp. 258-260).
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Banco de México debe estar alerta para que los dé&ficits del presupuesto no
conduzcan a presiones inflacionarias. Otro factor que debe cuidarse es el
de las presicones que fuertes sectores de la industria, la banca, el comer-
cio v la agricultura ejercen sobre el Banco Central pidiéndole la eliminacidén

o reduccidn de depdsitos obligatorios, de ilimitados redescuentos y de cré-

dito oportuno abundante y barato.

CHILE

Este pafs se encuentra al igual que México, pero en condiciones de
desequilibrio mds agudas, en el sector C, Se mantiene una tendencia a
exceder la demanda total sobre la oferta nacicnal de bienes y servicios, con
la consecuente presidn sobre la balanza de pagos - en condiciones cercanas

72/
al pleno empleo, segin la aceptacidén técnica. En tales condiciones, el
pafs debiera adoptar una politica de desviacidn del gasto hacia bienes inter

nos y reforzar &sta, con una politica de reduccién del mismo, para evitar

las tendencias inflacionarias.

Con objeto de desviar el gasto el pais ha venido recurriendo a todo ti-
po de instrumentos: controles de cambio, aranceles cualitativos y cuantitati

vos, sistemas de depdsito previo y devaluaciones.

Tedricamente se esperarfa que este tipo de instrumentos, generalmente

aplicados para restingir importaciones, producirian una reorientacidén de parte

de los consumidores hacia el gasto doméstico, con una reduccidén en las im-

72/ Véase nota de pie 65,



Eorraciones.

A pesar de todos los esfuerzos desplegados, no se ha logrado reducir
el coeficiente de impcertaciones en términos del producto nacional, ni se ha
reducido &l componente de bienes de consumo en el total de importaciones,
Todo esto sugiere que la inflacidn interna (y los cambios consecuentes en
los precios relatives) ha sido la causa de que se mantengan a un nivel ele-

73/

vado las importaciones.

A su vez, la inflaci®n interna {gque finalmente viene a explicar los ajus
tes compulsivos del tipo de cambio) no se puede explicar en otra forma, gue
como un producto del elevado gasto corriente del sector piblico en Chile,

aunado al temor de la gente por mantener un alto grado de liquidez,

El problema se ha agravado por la falta de entradas de capital ex
tranjero (Cuadro IV), debida a las expectativas de nuevas devaluaciones y

aceleramiento del proceso inflacionario.

Los aumentos en la cantidad de dinero, se deben en su mayor parte a
monetizacidn crediticia interna, y no a monetizacidn externa. La expansidn
credificia interna, ha operado a través de incrementos muy grandes en los

préstamos al sector privado y principalmente al sector piblico en afios re-

72/ El casto corriente del gobierno en Chile, gue por no expandir la ca

pacy*’*d productiva del sistema es de indole inflacionaria, ha representado en
la dicacda de los sesentas entre el 14 y 15% del producto nacional. En Méxi
co este porcentaje ha venido oscilando alrrededor del $5%.



cientes. Por lo tanto se puede decir, que la inflacidén se origina en gran

parte en el déficit gubermamental, (Cuadro XXVI)

Para disminuir el gasto, se requirirfa una pelftica antinflacionaria

efectiva, lo cual en Chile no se ha podido o querido llevar a cabo.

El control de la inflacidn. En el afio de 1956 la inflacidén en Chile al-

canzd una tasa anual de 80%, fué entonces cuandc el gobierno conservador

que estaba en el poder, solicitd la Misidn Klein-8Saks para que sugiriera

un programa antiflacionario en el pafs. Las recomendaciones de la Misidén
provocaron una disminucidn inicial en los salarics reales, limitando el au-
mento en los salarios en 50% en 1956, mientras que el aumento de los pre-
cios fué de 80% en 1955. En 1958 el ajuste en los salarios, excedid al in
cremento del nivel de precios del afio anterior. 8in embargo, la Misidn se
gand la enemistad del partido de izquierda por la baja inicial en los sala-

rics. Todos los partidos pelearon en las elecciones de 1958 contra Klein-

74/
Saks, la cual salié del pafs en julio.

En noviembre de 1958 subid al poder un gobilerno conservador vy exis-~
t{a una creencia general de que el pafs podrfa volver a la estabilidad econd-
mica. El nueve gobierno anuncid que promoveria la estabkilidad y que libera
lizarfa las restricciones en el comercio internacicnal. Sin embargo, no pudo

controlar las presiones inflacionarias existiendo una tasa relativamente alta

¢

74/ Davis, Tom E. "Eight Decades of Inflation in Chile". The
Journal of Political Economy. Vol. IXXI. August, 1963. p.389
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de inflacién en 1959.

En 1964 el nuevo gobierno se propuso reducir gradualmente la
inflacién. Para ésto se implantaron dos tipos de polftica principal-
mente: la primera encaminada a influir sobre la oferta monetaria, vy la
segunda destinada a actuar sobre la demanda monetaria. Para ésto se
aplicd un estricto programa monetario concordante con las metas de la
politica econdmica general {que cubrié el periodo de un afo con esti-
maciones mas precisas para periodos trimestrales y mensuales). Se
tratd de programar el incremento monetario méximo compatible con las
metas anti-inflacionarias, determinadas en relacién al aumento minimo
de precios que es posible alcanzar en un periodo anual tomando en
cuenta las presiones en los costos, originadas por los aumentos pre—

75/

vistos en las renumeracicnes y el precio de las divisas.

Este programa sirvié como un elemento para la programacién fis—
cal, asi como la determinacién de politicas crediticias para el sector

privado.

Para 1966 el nuevo gobierno de la Democracia Cristiana, se habia
propuesto como meta una tasa de inflacidén del 15%, segin el informe
presidencial se alcanzd una tasa del 17%, aunque no se puede asegurar

que los resultados satisfactorios hayan sido definitivos.

75/ Para una mayor informacién de esta politica véase Massad,
Carlos A. (Vice-Presidente del Banco Central de Chile) “Eficacia en
los Instrumentos de Regulacion Monetaria®. Técnicas Financieras, ma-
vo—junio de 1966. pp-.492-504.



}or
Ln

Podemos concluir brevemente, que en vista de los déficits per-
sistentes en la balanza de pagos, la reaccidén del gobierno chileno ha
sido la de imponer fuertes restricciones a las impartaciones, pero sin
éxito debido a la constante elevacidon de precios, que tiene su origen ,

en los continuos déficits del gobierno.

En contraste con Meéxico, el panorama que se le presenta a Chi-
le no es tan venturoso. Eliminar a corto plazo una inflacién aguda

que data desde principios de siglo, es una empresa imposible.

Controlar la inflacién, implicaria en primer término eliminar los

excesivos déficits gubernamentales, vy reducir los préstamos al sector

privado, lo que es dificil, dadas las circunstancias existentes en Chile.,

Por un lado, la estabilidad monetaria favorecerfa a las industrias
de exportacién, (porque el incremento permitido en el precio del cambio
extranjero, generalmente no puede mantenerse con el aumento en los pre
cios domésticos de los factores); a las pequerias empresas de industria
importantes y razonablemente competitivas, {las cuales obtienen acceso
directo al crédito bancario solamente a una tasa real de interés positi+
va); y por (ltimo al trabajo no organizado y a las personas empleadas
por cuenta propia, en la industria en pequefa escala, y en la agricul-
tura, quienes soportan una carga desproporcionada del generalmente im-

puesto “regresivo® de la inflacién.

Por =21 lado contrario, las grandes empresas desean que el Banco

Central tenga el suficiente poder, para que los préstamos a este sector

’

se expandan al paso de los del Gobierno, ademas el trabajo organizado

permanente trata, de que sus salarios reales no disminuyan.
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Davis explica, como €l grupo que se favoreceria de la estabili~
dad monetaria en Chile, no ha tenido suficiente poder como para par-
ticipar efectivamente en la estructura del poder politico, este grupo

esta constituido por inmigrantes, gente no organizada, e iletrada. De

tal manera, gue un gobiernos no se esfuerce por implementar un progra-—
ma de estabilizacidén, inmediatamente serfa atacado por los sectores

76/

fuertes.

En tales condiciones, una politica efectiva de disminucidén del

gasto, tiene que descansar en una reduccidn gradual en la inflacidn.

Aungque,; el objetivo del estudic ncoc es sefialar una detallada po-
litica anti-inflacionaria, lo que debe quedar claro, es que en la situa
cién de Chile, es necesario ante todo contgolar la inflacién. No se
puede aceptar el argumento de que la inflacién es el costo del creci-
miento econdmico, y que los déficits gubernamentales son necesarios
para eliminar “cuellos de botella™, cuando esto mismo ha ocasionado
el estrangulamiento del sector externo, y evitado el crecimiento econd

mico en Chile.

76/ Davis, Tom E. "Inflation and Growth in Latin America:
Theory, Performance and Policy™. Economic Development and Cul-
tural Change. July, 1966.



CONCLUSIONES

1. Ni la teoria de la "balanza de pagos", ni la teoria de "la
paridad del poder de ccmpra", version relativa, explican en forma

completa y satisfactoria las variaciones en el tipo de cambio.

2. Sin embargo, la evidencia empirica parace sostener el argu-
mento de que las devaluaciones en Ameérica Latina tienen su origen
principalemente en los aumentos de los precios, mas bien que en los

incrementos en el ingreso real per-capita.

3. En el periodo 1950-1965, la demanda total en México es ma
yor que la oferte; este exceso de demanda, sin embargo, no ha provo
cado problemas en la balanza de pagoes, ya que las inversiones extran
jeras han constituide un importante elemento compensador, gue ha per-

mitido mantener la estabilidad cambiaria.

Por otra parte, una estricta politica anti-inflacionaria adoptada
por el Banco Central, ha evitado que el exceso de demanda conduzca

a una inflacidén abierta.

Esto ha contribuido a eliminar expectativas inflacicnarias y de fu
turas devaluaciones, creandc un ambiente favorable a la entrada de ca

pitales al pais.

4. En contraste con México, 8l exceso de demanda sobre oferta
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En Chile, ocasiona fuertes presiones inflacionerias, gue &8 su vez a-
gravan el déficit en la balanza de pagos, y corsecuentemente provo-

can nuevas devaluaciones.

Ante tales circunstancias, el pais ha adoptado fuertes restriccio
nes comerciales vy cambiarias, gque no han teninc el efecto deseado,
debido a las altas tasas de inflacidon existentes, cuyo origen se pue-

de encontrar principailmente en los g-andes deficits gubernamentales.

La existencia en Chilc de fuertes expecrz.ivas de inflacidn y dg
valuacidn, desalientan la entrada de¢ capitales v ua provocado la sali
da de capitales del pais, teniendo el gobiermc gue adoptar fuertes res

tricciones para evitar ia huida del capital.

En tales condicicrss, el peis necesit ~douriar una politica anti
inflacionaria, para evitar el estrangulamierte del sector ekternc. Se
recoroce, las dificultanes de llevar a la practice tal medida, en un
ambiente donde el Bancce Cantral se v rodeaic “e constantes presio-

Al
nes politicas. No obstente, el contrcl de la inflacién debe de er g

tecruado en forma general, 3i se deseu €limina: el estancamiento en

¢l crecimiento del ingreso real per—cépiia, nor €. gque Chile atraviesa.
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