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ABSTRACT

The paper analyzes two models, a real and a monetary model,
to point out the differences between real and monetary approaches
to the balance of payments.

The real model applies purchasing power parity to examine
alternatively the effects on the current account or the capital account
of the balance of payments of the adjustment in an economy with
traded and nontraded goods. The elasticity and absorption approaches
are dealt with within the framework of the model. Without money
the balance of payments is necessarily zero so that only either of its
components can be analyzed in this real model,

The monetary model analyzes the balance of payments, the net
flow of foreign money (international reserves), and shows its strictly
monetary nature. The demonstration does not require behavioral func-
tions but only accounting identities of the sectors and the assumption
of flow equilibrium in the domestic money market.

INTRODUCCION

A pesar que hace mas de una década que se vienen realizando intensas
investigaciones sobre los diversos enfoques de la balanza de pagos —gran parte
de ellas en la Universidad de Chicago y otras en distintos centros de investiga-
cién— existen importantes desacuerdos y debates respecto a la relativa impor-
tancia del tipo de cambio, de la tasa de expansion monetaria (o mdas precisa-
mente, de la expansién crediticia) y de los precios nominales de los bienes tran-
sados, para determinar no sélo la balanza general de pagos, sino también la
cuenta corriente. Existen tres enfoques de la balanza de pagos: el de las elasti-
cidades, el de la absorcién y el monetario. Los dos primeros son los mas impor-
tantes para la cuenta corriente de la balanza de pagos, mientras que el enfoque
monetario centra su atencién en el balance general para el cual, en este trabajo,
se utilizard el término “la balanza de pagos”. En resumen, los enfoques de
las elasticidades y de la absorcién, tratan a la balanza de pagos esencialmente

® Preparado para el Seminario sobre Politica Cambiaria, organizado por el Banco Cen-
tral de Uruguay, 7-9 agosto de 1978,
*# University of Chicago.
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como un fendémeno real, mientras que el enfoque monetario enfatiza el papel
del dinero.

Este trabajo examina brevemente la importancia de los tres enfoques para
una economia abierta y pequefa con un tipo de cambio fijo, y luego continda
desarrollando algunas variaciones sobre el enfoque monetario para tratar casos
en los cuales impedimentos tales como los controles cambiarios, impiden el
ajuste del mercado, al menos en el corto plazo.

La seccion 1 del trabajo desarrolla un modelo real de la cuenta corriente

una variacién sobre la doctrina de la paridad del poder adquisitivo. La sec-

ciéon II trata del dinero, y examina la manera cémo los aspectos reales de la ba-
lanza de pagos son alterados fundamentalmente en presencia del dinero.

I. INCGRESO, GASTO Y PRECIOS RELATIVOS !

Considérese una economia sin dinero, perc con una unidad de cuenta, de
manera que estén definidos los precios nominales y el tipo de cambio, La eco-
nomia produce y consume tanto bienes transados como nacionales (no transa-
dos) y realiza transacciones con el resto del mundo en materia de bienes, ser-
vicios y activos financieros no monetarios. Se supone que no existe demanda
por moneda extranjera, ni de parte del sector privado ni del piblico, de ma-
nera que las cuentas corrientes y de capital de la balanza de pagos, segtin defi-
nicién usual, son idénticas en magnitud, pero de signo opuesto,

Para desarrollar un modelo simple para esta economia, se utilizard la si-
guiente notacién:

Yep = Yo — Yo, == gastos agregados sobre bienes vy servicios nacionales.

Ye = gastos agregados sobre bienes y servicios.

Ye, = gastos agregados sobre bienes transados v servicios.

p = Pu/P; =" precio de bienes v servicios nacionales con respecto a bienes
transados.

Q: = cantidad demandada de bienes v servicios transados.

Oy - cantidad demandada de bienes y servicios nacionales.

Se = cantidad producida de bienes y servicios transados.

Sh — cantidad producida de bienes y servicios nacionales.

Se supone que el gasto agregado depende de la produccién (Y), de la
tasa real de interés v de un vector de variables exégenas {de politica) Z. La
produccién agregada puede o no responder al gasto, pero si se supone que
responde, entonces la propension marginal a gastar, 9Y¢/9Y, es la unidad, de
manera que la diferencia entre gasto y produccién depende solamente de la tasa
real de interés y del conjunto de variables exdgenas, Z, Se postula que el tipo
de cambio es fijo, de manera que en ausencia de distorsiones del mercado de

capitales (tales como control cambiario), también la tasa de interds es exé-

1 Esta seccibn se basa en un trabajo inédito del autor, titulado “Algunas notas sobre la
reciente experiencia de la balanza de pagos en América Latina”, preparado para la Cuarta
Conferencia Paris-Dauphine, 1876,
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gena® Asi pues, se tratard el déficit (superdvit) en la cuenta corriente (ca-
pital) de la balanza de pagos como exégeno y se determinard cémo el precio
relativo de los bienes nacionales responde a un cambio en ese déficit.

Para mantener la simplicidad, se supone que la adjudicacién de gastos y
produccién entre los bienes nacionales y transados depende del precio relativo:

(]) Y}:/Ye — f(P), y

(2) Yo/'Y = g(p). g > 0O

donde Yy e Y se refieren al valor agregado en la produccién de bienes nacio-
nales y de todos los bienes, respectivamente. Nétese que el signo de £ es am-
biguo.

El mercado para bienes y servicios nacionales se ajusta continuamente:

(3) Ye = Yh»
h

y los gastos agregados siempre igualan al ingreso mds los préstamos del exterior:
(4) Ye = Y(1+c),

donde ¢ es el superavit de la cuenta capital medida en unidades de ingreso
nacional. :
Combinando las cuatro ecuaciones que anteceden se tiene:

Y/ Y = g(p)/f(p) =1+ ¢
y de ahi
(3) g(p) = (1+4c)f(p).

Diferenciando (5) en su totalidad, se obtiene la relacién entre el precio rela-
tivo y el superdvit de la cuenta capital:

(6)  dp/de = (i/g)/(g/g — F/E).
Es muy simple demostrar que:

(7) pg/g = (1 — g) (1 + ¢),

y

(8) pf/A = (1 —1f) (1 + 5),
donde:

(9) ¢ = 2In(Sy/S¢)/dlap > 0.

?En esta estapa del andlisis tanto las tasas reales como las nominales de interds serian
exégenas, puesto que no hay nada en el sisterna que produzca un ascenso sostenido en el nivel
de precios.
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y
(10) N = 2In(Qu/Q:)/ Dln p <0

esto es, ¢ y v son las elasticidades de sustitucién entre los bienes transados y
los nacionales en la demanda y en la produccién respectivamente. Sustituyen-
do (9) y (10) por (7) y (8) y las expresiones resultantes por (8), se obtiene:

(11) din(p)/din(l+¢) = [(1 = g) (1+¢) — (1 = 1) (1+9)]7

En el caso de intercambio equilibrado (¢ = 0), la ecuacién (11) se reduce a:

(117) din(p)/din(14+c) = [(e—7) (1-£)]

La ecuacién (11) es basicamente del tipo Marshall-Lerner, radicando la dife-
rencia en que la distincién se efectia entre bienes transados y nacionales en
lugar de entre importaciones y exportaciones, v que utiliza elasticidades de sus-
titucién en lugar de oferta y demanda, La simplicidad de (11) y especial-
mente de (11') se deriva en gran parte del supuesto que las propensiones
marginal y promedio a gastar son iguales entre si.

La ecuacién (11) indica que podemos escribir el precio relativo de los
bienes nacionales como una funcién del superdvit de la cuenta capital:

(12) p =plc)h p >0

Como el nivel de precios general es un promedio ponderado del precio de
bienes transados y nacionales:

(13) P=aoP,+ (1 —a) P,

el nivel de precios depende del tipo de cambio, e, del precio en el exterior de
los bienes comerciados, P*;, y el superdvit de la cuenta capital:

(14) P = eP® [ep(c) + (1—a)]

La ecuacién (14) demuestra la propiedad del modelo, que el nivel de pre-
cios nacionales en equilibrio es homogéneo de grado uno en el tipo de cam-
bio y en el precio en el exterior de los bienes y servicios transados, y es una
funcién en aumento del (déficit) superavit de la cuenta capital {corriente).

La ecuacién (11) estd representada graficamente en el grafico 1 como la
curva denominada EE. A lo largo de esa curva el mercado de bienes nacio-
nales est4d en equilibrio; sobre ella existe un exceso de oferta de bienes nacio-
nales, y por debajo un exceso de demanda. Este grafico puede utilizarse para
ilustrar el enfoque estindard de las elasticidades en un caso para devaluacién,

Supongamos que se tiene un ingreso de capital determinado exdgena-
mente igual a ¢, pero un precio excesivamente alto de bienes nacionales, de
manera que estamos en el punto A del gréfico 1. Una devaluacién “correcti-
va” hasta el punto B eliminarfa el exceso de oferta de bienes nacionales y
restauraria el equilibrio. Por otro lado, supongamos que ya se est4 en el punto
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B v se devalda hasta el punto D. En ese punto tenemos un exceso de deman-
da de bienes nacionales debido a que la produccién cambia en favor de bie-
nes transados mientras la demanda cambia hacia los bienes nacionales. La
unica salida posible es que el precio de los bienes nacionales se eleve hasta
que nuevamente vuelva al punto B. Noétese que se dard este resultado atin
si la devaluacién estimula la produccién de bienes nacionales en la medida
que el ingreso recientemente generado sea gastado en bienes y servicios y no
en activos financieros.

o
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El modelo descrito antericrmente puede también indicar el grado en que
tiene lugar el ajuste a un cambio en la tasa de ingreso de capital por medio
de una variacién en el padrén de produccién frente a un cambio en los gas-
tos. Si dejamos que Y(dc) represente el cambio en el gasto total, la fraccién
de ese cambio que se produce en forma de un cambio en la demanda de can-
tidad de bienes transados es:

(13) 8 = (1/y) (dQ./dc),
4
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y el cambio en la cantidad ofrecida de los bienes comerciados es

(16) B = (1/y) (dS¢/de),

donde y = Y/Py; es decir, el valor de la produccién total medida en términos
de bienes transados.

Notando que las relaciones entre las elasticidades de la oferta y de la de-
manda por un lado, y las elasticidades de sustitucién, por otro, estin dadas
por:

2ln Qi/9ln p = -n,
oln 5./9ln p = -gg,

las ecuaciones (12) v (13) se transforman:

(17) 5Q = (1) [e(l-g)=—0]/[1-gke-(1-Hnl=1-1)

y 8 =1-8 <*
8 Q

Con equilibrio comercial, las funciones relativas de ajuste se transforman:

B =1—1fe/ (e —1)
Q

B = fe/ (e - 7).

s

Excepto en el caso de economias muy pequefias y muy abiertas, £ (p) serd
sustancialmente mayor que un medio, indicando que el grueso del ajuste pue-
de caer sobre la produccién més que en el sector demanda en la economia,

La ecuacién (17) indica que la fraccién del cambio en la cuenta corrien-
te (medida en unidades de ingreso nacional), que se efectfia a través de cam-
bios en la demanda, no puede ser menor que los gastos en bienes transados
como uma fraccién del gasto agregado, pero si que podria ser bastante pe-

uefia 3. Si no existe sustitucién de parte de la demanda, el ajuste de la can-
tidad del lado de la demanda es exactamente igual a la parte de bienes tran-
sados en el total de la demanda; a la inversa, si no hay posibilidades de sus-
titucién en el lado de la produccién, todo el ajuste de cantidad debe tener
lugar en el lado de la demanda,

3 La ecuacibn {17) puede reordenarse de la siguiente manera:

=00 1+ f/ (1 —ge —nl]-1 > (1 ).
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La razén de ello es que la propensién marginal a gastar en bienes tran-
sados con respecto al gasto agregado se supone que es (1 — f), y de ahi que
por lo menos ese volumen de ajuste de cantidag, en lo que concierne a bie-
nes transados, siempre tiene lugar. Asi, a menos que la propensiéon marginal
a gastar en bienes transados esté bastante por encima del promedio, o que
exista poca sustitucién en la produccién entre los bienes transados y naciona-
les, la mayoria de los ajustes a los cambios en los ingresos de capital tendran
que tener efecto por medio de cambios entre los sectores de bienes transados
y nacionales. Esto quizds ayude a explicar por qué el sector de bienes transa-
dos en la mayoria de los paises parece ser extremadamente sensible a las
fluctuaciones en la cuenta corriente; este sector es bien conocido ya sea por las
situaciones de auge o colapso, al menos en los paises industrializados.

Hasta ahora hemos tratado el superavit de la cuenta capital, ¢, como una
variable ex6gena. Esto es facilmente defendible si tenemos una situacién con
tipo de cambio fijo sin impedimentos para el movimiento internacional libre
de activos financieros no monetarios. En general, escribiriamos la ecuacién de
gastos como:

(18)  Ye = Ye(Y, 1, Z),

donde r es la tasa de interés y Z el conjunto de variables exdgenas ¢,

Como la tasa de interés esta determinada externamente, también puede
ser tratada como exégena, v de ahi que ¢ sea exégena al modelo. Cuando el
capital no puede atravesar libremente las fronteras internacionales, la tasa de
interés se vuelve enddégena y ¢ se torna relativamente fija. En ese caso, los
cambios en cualquiera de las variables en el vector Z producirdn variaciones
en la curva EE del gréfico 1 y, por lo tanto, requerird cambios en los precios
relativos de los bienes nacionales a fin de mantener el equilibrio de la ba-
lanza de pagos.

II. La FuncCION DEL DINERO S

Una de las caracteristicas claves del dinero, en lo que a balanza de pagos
se refiere, es que él mismo puede ser producido solamente por el sector banca-
rio (consolidado), pero no es demandado por ese sector. En la medida que
exista una demanda de dinero de parte del sector bancario (consolidado),
ésta serd de dinero extranjero, reservas internacionales. El dinero extranjero
es lo tnico que puede atesorar una economia; si sus tenencias de dinero ex-
tranjero no cambian la suma de las cuentas corriente y capital de la balanza de
pagos serd igual a cero y cualquier demanda (oferta) en exceso por bienes y
servicios se verd equiparada por una corriente de oferta (demanda) de acti-
vos financieros no monetarios,

4 Como todavia no ha sido introducido ¢l dinero, no existe distincién entre tasa real v
tasa nominal de interés.

5 Fista seccién se basa en un trabajo inédito del autor (junto con Herndn Cortés Douglas)
titulado “El Enfoque Monetario a la Balanza de Pagos y las Tasas Reales de Interés en Chile”,
febrero, 1978,
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La otra caracteristica clave del dinero, para los fines de este estudio, es
que permite una diferencia (ex post) entre las magnitudes de las cuentas co-
rriente y capital de la balanza de pagos (segin la definicién convencional).
En realidad, la balanza de pagos es exactamente igual al flujo neto de dinero
extranjero (reservas) que entra o sale de un pais, Como el modelo de la sec-
cién anterior no incorporaba e] dinero, la balanza de pagos era necesariamente
cero. Solamente introduciendo dinero se puede examinar la balanza de pagos
con algin sentido; sin dinero en el panorama, podemos examinar solamente
los determinantes de la cuenta corriente ¢ de la cuenta capital de la balanza
de pagos (que es la esencia del enfoque de la absorcién).

La manera més simple de exponer el caracter puramente monetario de la
balanza de pagos es comenzar con las cuentas de ingresos nacionales y com-
plementarlas con las financieras nacionales. Se utilizard la siguiente notacién
adicional:

5 = ahorro agregado.

I = inversién agregada.

S — ahorro en el sector i

I — inversién en el sector i

Ia — inversién “directa” (definida mas adelante).

C — activos del sistema bancario (consolidade) incluyendo Banco Central.
Cq — activos nacionales de la banca consolidada.

C — activos extranjeros no monetarios (por ejemplo, no reservas) del sis-

£ tema bancario consolidado.

M = la cantidad nominal de dinero nacional (M;).

R = la cantidad nomiral de dinero extranjero (es decir, reservas inter-
nacionales ).

B = el déficit del sector piblico.

(Md) = el cambio deseado en la cantidad nominal de dinero.

La diferencia entre gasto e ingreso, Y¢ — Y, es idénticamente igual (ex-
post) al exceso de las inversiones sobre el ahorro (I - 8). Esto, a la vez, es
igual al déficit de la cuenta corriente, al que caracterizaremos como el exce-
so de la demanda interna sobre la oferta interna de bienes transados. Suponien-
do, tal como lo hicimos en la seccién previa, que el mercado de bienes nacio-
nales se equilibra continuamente, resulta que Y - Y = I - S = el flujo de
exceso de demanda por bienes y servicios en general.

Con el fin de simplificar 1a exposicién, supongamos que sélo el sector pri-
vado demanda dinero nacional y sélo el sector bancario demanda dinero ex-
tranjero (reservas internacionales). Estos supuestos no hacen perder genera-
lidad vy facilitan la simplicidad del analisis. Si bien serfa posible introducir una
demanda por dinero de parte del sector publico, y una demanda por dinero
extranjero de parte del sector privade no bancario, estas demandas adiciona-
les solamente complicarian la notacién. Como no se requerirdn relaciones de
comportamiento en nuestro marco contable, es ventajoso simplificar la presen-
tacion al maximo, lo que puede hacerse sin pérdida de generalidad.

Todo nuestro andlisis estard realizado en términos de demandas y ofertas
flujos, simplificando més atn el analisis puesto que no es necesario preocupar-
se acerca de cambios en la cartera y elementos similares. Ademds, nuestras de-



DINERO, GASTO Y LA BALANZA DE PAGOS... 71

mandas y ofertas flujos serdn por activos financieros en general. No existe
restriccién en cuanto a que estas demandas y ofertas se refieran estrictamente
a activos internos.

Comenzando con la demanda flujo por activos financieros, se pueden iden-
tificar tres sectores (exhaustivos): 1) el privado no bancario; 2) el bancario,
incluido el Banco Central y todos los bancos oficiales, y 3) el pablico. Los in-
termediarios financieros no bancarios estin incluidos en el sector privado no
bancario. La demanda flujo por activos financieros consiste en:

1) sector privado no bancario: S; — Iy

2) sector bancario: C;
3) sector publico: 0.

Sp es el ahorro del sector privado, e Is es la parte de ese ahorro no utilizada
para comprar instrumentos financieros (incluido dinero). Lo que quiere decir
que I; es inversién “directa” y, por lo tanto, idéntica a ahorro “directo”. Re-
sumiendo, I consiste en toda aquella inversién que es financiada internamen-
te (por ejemplo, un agricultor mejora su propiedad colocando un alambrado;
las inversiones que realiza una sociedad andénima financiada con ganancias no re-
partidas, etc.). Obviamente, S, incluye aquella parte del ahorro que se coloca en

dinero. C es el cambio en los activos del sector bancario, ya sean de origen
interno o extranjero; por ejemplo, cuando un banco concede un préstamo adi-
cional estd, en efecto, demandando un activo financiero, Finalmente, nuestro
tratamiento del sector publico se efectué de manera que consideramos sélo
cambios netos en sus obligaciones y, por lo tanto, fijamos arbitrariamente la
demanda flujo de activos financieros en ese sector, en cero.

La oferta flujo de activos financieros para los mismos tres sectores esta
dada por:

1) sector privado no bancario: I, — Ig

9) sector bancario: M;
3) sector publico: B.

I, es la inversién del sector privado, y M es la tasa a la cual los bancos crean
dinero por medio de la concesién de préstamos. El sector pablico contribuye
con una oferta flujo (neta) de activos financieros sélo en la medida que tenga
un déficit o un superdvit presupuestario. Nétese que no necesitamos hacer
supuestos referente a la manera en que se financia un déficit; la magnitud “B”
puede ser financiada por el Banco Central, por los bancos comerciales o por
venta de bonos al ptblico 8.

8Los cambios en la cuenta capital del sistema bancario consolidade son ignorados.
Aunque el sistema bancario si contribuye a la oferta de activos financieros no monetarios
para aumentar .€l capital, esto generalmente no es significativo cuantitativamente, Sin em-
bargo, si se deseara incluir esta cuenta con el fin que quedara completa, podria incorpo-
rérsela a la oferta de activos financieros que hace el sector privade no bancario; es decir,
podriamos limitar nuestro concepto del sector bancaric al de la creacién de dinero Unicamente.
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" Sustrayendo la oferta flujo de la demanda flujo, se obtiene como resul-
tado el exceso de demanda flujo por activos financieros:

(1) sector privado no bancario: S, — I, = (8 — I) — (8¢ — L)

(2) sector bancario: C — M;
(3) sector publico: -B.

El déficit del sector ptiblico B es, por supuesto, idéntico al exceso de la inver-
sibn de dicho sector sobre el ahorro del mismo sector. Asi B = (I; — S;).

Ademsis, el cambio en los activos del sistema bancario, C, es exactamente

igual al cambio en su obligaciones, M, y, por lo tanto, C — M = 0; el sistema
bancario actia sélo come un intermediario financiero y, por lo tanto, no He-
ne demanda neta de activos financieros ni oferta neta de los mismos. Resu-
miendo los tres excesos de demanda flujo tenemos:

El exceso de demanda flujo por actives financieros — § — L.

Como el exceso de demanda flujo por bienes y servicios es I — S, la suma
del exceso de demanda flujo por activos financieros y por bienes y servicios
es obviamente cero. Pero esto es como deberia ser; segin la ley de Walras,
sabemos que la suma de todos los excesos de demanda es idéntica a cero.

Volviendo a las demandas y ofertas flujo de activos financieros no mo-
netarios, éstas estdn dadas por:

2

(1) sector privado no bancario: S, — 1 — (M)4

(2) sector bancario: C — R;
(3) sector publico: 0.

El término (M)d debe ser considerado como el cambio deseado en las tenen-
cias nominales de dinero nacional y no como el cambio en la demanda stock
del mismo; s6lo si el ajuste de los stocks es instantineo seran iguales estas

dos magnitudes, El términc R se refiere al cambio en las tenencias del sec-
tor bancario de reservas en moneda extranjera; nbtese que esto no significa que
el Banco Central (o los bancos comerciales) tenga una demanda bien definida

de reservas; més bien, la diferencia C — R simplemente mide la tasa a la cual
el sector bancaric estd adquiriendo activos no monetarios,
La oferta corriente de activos financieros no monetarios es:

(1) sector privado no bancario: I, — Ig
(2} sector bancario: 0.
(3) sector publico: B.

El sector bancario ofrece s6lo activos financieros monetarios, siendo to-
dos los activos financierocs no monetarios suministrados por instituciones e indivi-
duos que no son bancos.
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El exceso de demanda flujo por activos financieros no monetarios es:

(1) sector privado no bancario: 8, — I, ~ (M)d
- (S - I) - (Sg - Ig) - (M}d;

(2) sector bancario: C — f{;
(3) sector ptblico: -B.

Por lo tanto, el exceso de demanda flujo por bienes, servicios y activos fi-

nancieros no monetarios es C — R — (M) esto es el exceso de demanda flu-
jo “todo lo no monetario”,
Por la ley de Walras entonces, se tiene que el exceso de demanda flujo

por dinero es idéntica a R -+ (M)d — C. Como el cambio en los activos del
sistema bancario, C, es necesariamente igual al cambio en la oferta de dinero
nacional, M, podemos reescribir que el exceso de demanda flujo por dinero es
R4+ (M ) - M, donde R es el exceso de demanda flujo por dinero extranjero

y ( 'M)d — M es el exceso de demanda flujo por dinero nacional.

Si la economia exhibe un alto grado de flexibilidad en los precios, tanto
para bienes como para activos, o si el mercado interno de capitales se en-
cuentra integrado al mercado internacional sin impedimentos artificiales a los
movimientos de capitales internacionales, deberia prevalecer un equilibrio de

flujos en el mercado por dinero nacional; es decir, M = (M)d. En ese caso,

el exceso de demanda flujo por dinero es igual a R, el cual a su vez, por
supuesto, es idéntico a la balanza de pagos. Bajo estas circunstancias, la ba-

lanza de pagos es un fenémeno puramente monetario, como R = la balanza
de pagos — el exceso de demanda flujo de dinero. “Puramente monetario”
significa en este contexto que la balanza de pagos debe estar en equilibrio
(es decir, igual a cero) a menos que haya un exceso de demanda u oferta
flujo de dinero.

Es importante destacar que no se ha utilizado ninguna relacién de compor-
tamiento de ningtin tipo, para llegar a la conclusién que la balanza de pagos
es simplemente el exceso de demanda flujo de dinero, El vinico supuesto de
importancia que se utilizo fue el del equilibrio en el mercado de flujos de di-
nero. El resto de las ecuaciones y relaciones son identidades.

Una implicancia muy importante que se desprende del analisis anterior,
es que bajo tipos de cambio fijos tanto la oferta de dinero como la balanza de
pagos son enddgenos; la oferta nominal de dinero estd determinada por la de-
manda, y la balanza de pagos es simplemente un vehiculo para mantener el
equilibrio monetario. Asi, un superdvit en la balanza de pagos refleja un exce-
so de demanda por dinero en el sentido que el crédito no estd siendo expan-
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dido en forma interna lo suficientemente rdpido como para satisfacer la de-
manda flujo por dinero.

Una segunda implicancia igualmente importante del enfoque monetario es
que la direccién de la causalidad es del dinero a la balanza de pagos, y no
en sentido contrario. Un superévit en la balanza de pagos es sintoma de un
exceso de oferta de dinero. De esta manera, una respuesta de politica mone-
taria apropiada frente a un superdvit en la balanza de pagos serfa un aumen-
to en la tasa de creacién del crédito, y la respuesta apropiada a un déficit en
la balanza de pagos seria una reduccién en la tasa de creacién crediticia. Obvia-
mente, seria insensato procurar tratar el sintoma (es decir, revaluar la mone-
da nacional tratande de “controlar” un superavit de la balanza de pagos, y
devaluar en un intento de “controlar” un déficit) cuando la causa del des-
equilibrio se encuentra en una tasa incorrecta de creacién de crédito.

Ahora podemos combinar el anélisis monetaric con el modelo real deriva-
do en la seccién L La introduccién del dinero permite el “desequilibrio” en

la balanza de pagos (es decir, R 5= 0) sin un desequilibrio en el mercado de
bienes nacionales. En términos del grifico 1, cualquier posicién alejada de la
curva EE definia o bien un exceso de demanda de bienes nacionales o un
exceso de oferta de los mismos; con dinero, sin embargo, es posible apartarse
de la curva EE y hacer que el efecto total sea absorbido por la balanza de
pagos. En el grafico 2, se reproduce la curva EE del gréfico 1, pero en éste el
eje horizontal mide ahora tanto el déficit de la cuenta corriente como el su-
peravit de la cuenta capital,
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La curva EE relaciona ahora sélo el deficit de la cuenta corriente al pre-
cio relativo de los bienes nacionales, y la interpretacién de esa curva es que los
movimientos de reservas seran cero sélo si la cuenta capital lo compensa exac-
tamente. Por ejemplo, un superdvit de la cuenta capital de ¢, (en unidades de
ingreso nacional) dard como resultado el equilibrio en la balanza de pagos si
el precio relativo de bienes nacionales es po. Sin embargo, si el superavit de la
cuenta capital ascendiera a ¢y, se produciria un ingreso de reservas exacta-
mente igual, en unidades de ingreso nacional, a la distancia ceci. Asi el drea
bajo la curva EE corresponde ahora a un ingreso de reservas, v el 4rea por
encima de ella, a una salida de reservas.

Considérese ahora el ejercicio de una politica monetaria en una economia
abierta con un tipo de cambio fijo. Supongamos, por ejemplo, que la tasa de
creacién del crédito interno es reducida, generando un exceso de demanda flu-
jo por dinero nacional. Una posibilidad seria que el ptblico buscara alcanzar
el equilibrio monetario por medio de ajustes en la cartera (solicitando présta-
mos al sistema bancario, o vendiendo valores al sistema bancario). Si la eco-
nomia se encuentra abierta a transacciones financieras con el resto del mun-
do, el sistema bancario solicitard préstamos al resto del mundo, con lo cual se
generard un aumento en el ingreso de capital y un incremento en las reser-
vas. En los términos del grafico 2, el movimiento seria del punto A al B v no
se requeririan ajustes reales,

Por otro lado, supdngase que el publico procuré restaurar el equilibrio
monetario por medio de la reduccién de los gastos en bienes v servicios, y su-
péngase que la reduccién en el gasto agregado en bienes y servicios es la dis-
tancia DA (= AB). El efecto a corto plazo de esto sobre la curva EE seria
cambiarla a E'E’, ya que solo parte de la reduccién en los gastos serfa a expen-
sas de bienes transados al nivel de precios relativos po. Si el precio relativo de
los bienes nacionales no declind rapidamente a py, el ingreso de reservas sera
solamente la distancia FA, y el desequilibrio menetario no serda resuelto por
la balanza de pagos. Esto es, habria un exceso de oferta por bienes nacionales
igual a la distancia DF, el cual, se supone, tenderia a hacer descender los
precios de aquellos bienes de manera de restaurar el equilibrio 7.

Los precios de los bienes y servicios, sin embargo, parecen ser mas resis-
tentes que aquellos de los activos financieros. Pero provocar un descenso en
el precio (relativo) de bienes nacionales de p, a p: Hevaria tiempo y puede
crear una pérdida de produccion en ese sector, Por otro lado, el cambio en el
precio de los activos, necesario para generar un ingreso de capital igual a AB
del gréfico 2, podria ocurrir literalmente de la noche a la mafiana. En este
sentido, el mercado de capitales es mas eficiente para resolver el equilibrio
monetario de lo que es el sector real de la economia.

La balanza de pagos, pues, refleja el excesc de demanda flujo de dinero,
y ese exceso de demanda es por dinero extranjero, el cual es convertido por
el sistema bancario en dinero nacional de manera de ofrecer a los solicitantes
de dinero los fondos que desean tener, Si el sistema bancario deja de propor-
cionar una oferta corriente suficiente de dinero nacional por medio de la ex-

7 Con el correr del tiempo ¢l exceso de demanda flujo por dinero gemeraria presumible-
mente un exceso de demanda stock, el cual aumentaria el exceso de demanda flujo, desviando
la curva EE hacia la izquierda.
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pansién crediticia, los individuos y las empresas adquirirdn la cantidad desea-
da adicional. Esto puede ser ya sea reduciendo su gasto en bienes y servicios,
y provocando de este modo un superévit en la balanza de pagos en la forma
de superdvit en la cuenta corriente, o por medio de la reduccion de su gasto
en activos financieros no monetarios, de manera que exista una adquisicién
neta de esos activos por extranjeros, induciendo de ese modo un superavit en
la balanza de pagos en la forma de un superdvit en la cuenta capital. Ocurre
lo opuesto si el sistema bancario expande el crédito, y, por lo tanto, el dinero
nacional, a una tasa mas rapida que la que el publico desea; el exceso de
oferta flujo de dinero o bien serd convertido en otros activos financieros, cau-
sando un déficit en la cuenta capital de la balanza de pagos, o se gastard en
bienes y servicios, causando un déficit en la cuenta corriente. En este altimo
caso, el exceso de oferta flujo de dinero nacional se convierte en un exceso de
demanda flujo de dinero extranjero, por el sistema bancario.

Lo movimientos en las reservas proporcionan, como consecuencia, una
guia simple y directa a las autoridades de los bancos centrales en lo que res-
pecta a la manera en la cua] deberfan conducir la politica monetaria (ms co-
rrectamente, la politica crediticia). Cuando las reservas comienzan a descen-
der deberia reducirse el crédito, y vice versa. La utilidad de esta guia no se
limita a indicar simplemente en qué direccién deberian efectuarse los cam-
bios en el crédito interno; los movimientos en las reservas también indican la
magnitud del cambio en el crédito interno que se requiere,





