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PROLOGDO

El presente documento corresponde a los primeros capitu-
" los del ensayo que se cdescribe en la Introduccion. Hemos decidido
reproducirlos, con caracter provisional, a fin de poder beneficiar
‘nos de las criticas de nuestiros colegas. Como las materias acui ang
lizadas corresponden a temas cue henos venido discutiendo en los
cursos 302, L1035, 105 v 1105 de la Facultad de Economia, con esta re
produccidn provisoria nonenog este material a disposicion de nues-
tros estudiantss para anwovechar asf también las criticas que ellos
nog formulen.

Reiteramos la naturaleza provisional de este documento y
adelantamos que el texto definitivo podra tener sustanciales modi-

ficaciones, segﬁn lo aconseje el desarrollo del resto del ensayo.

LUIS ARTURO FUENZALIDA ALBERTO ROQUE MUSALEM



1 - INTRODUCGION

-q

el presente ensayo, luego de explicar el funcionamieg
to del mercado de divisas, _mercado de ra_lto interno y mercado de
digerpg examinando como afecta at eoui%iorio de ellos la interven-
cion gubernamental, intentamos esbozar las bases en que cGebe des=
cansar una polftica estatal de fomento para la nz roduceion interna
del pafs. Aprovechareimos el analisis para examinar como la politi-
ca monetaria, camblarla9 tributaria y las diversas restricciones
impuestas al comercio coa el exterior han impedido aprovechar las
owo"tunldades cue para ¢l crecimiento economico brinde el comercio
nue“na01onal, y que modificaciones son acons eJables para expnlotar
efectivamente ecas onortunidades en bien cel nals,

Este ensayo esctd referido a econ.om1aC de necueio mercado
interno (como el de Colombia) en comparacidén e las dimenslones del
mercado mundlal7 economfas que pueden tener cierto poder monopoli-
co en sus exportaciones, pero que enxrentan preclos dados para las
importaclones que efectuan desdz el exteri

Trabajaremos con dos categorias “e bienes y servicios;
aguellos gue participan en el comercio internacional (exportables
e importables) y los gue no entran en el comercio 1nternqc1onal(do
mécsticos). Ima 1navcmos cue ein general entre los importebles hay
alguna produccion interna; &s decir, cue el mercedo interno  para
éstos se abastecec con produccidn interna ¢ imoortaciones. Tambien
imeginaremos cue en general exilste demanda interna por exnortahles.
Supondrerios Gue en la P -oduceion de todos estos bienss vy servicios
imperan condiciones de costo creciente. Supondremos due las elasti
cicdades ingreso de lac demandas internas nor importables y exporta
bles son positivags A menos ¢ue expresameinte se reconozca lo con-
trario, suoond:enos nleno empleo a lo largo del analisis,entendien
do nor esto la max1ma ocunacidn dadas cicrtas restricciones,; tales
como, limitacidn de recursos externos, etc. Inicialmenteno se anag
lizan efectos de ﬂOdlLlpdClonOS en polfticas comerciales y nivel
ce ingreso del rezto del mundo.



2 - LA OFERTA Y DEMANDA POR DIVISAS

S

1. La oferta de¢ cdivisas sc origina en los rstornos de expor
taciones de¢ bicinesj; en los retornos de  inversiones nacionales ecfeg
tuadas en el cxterior; cn la cxportacidn de algunos servicios como
flete en medios de transporte nacionales, seguros, gastos de turig
tas venicdos del extﬂriow, etcy; en la venta de capitales provenien-~
tes del extranjero; en itransferencias de fondos desde el exterior;
y en ¢l nroducto cde crégitos externos en moneda extranjera. La de-
manda »nor divisas se orj;ina en importacioncs de biencs; .reilesas
ée ubllldaoes Vv reserves e inversionces cextranjsras efectuzdtas en
el pais; en 1a 1mportac1oq de algunos otros sorvicios como fletes,
segurosy gastos de turismo en el exterior »nor narte de residente
en el pa{s, en tranferencias <e fondos al exterior; en la adc HISI"
cidn de canltalus en c¢l cxterior; y en los paros de amortizacidn e
interesces por créditos externos.

(0

2. Entendercimos vor tinos de cambio o paridad cl precio en
moneda nacional (DuSOS) cue tenzan las divisas. Zstas las medirce-
mos en dolarcs.

FACTORES WUS INFLUYZN SCIRE IA DEMANDA ¥ OFERTA DE DIVISAS

3 La dcmanda »or dolares cs lUﬂClOH de: el tipo de cambioy.
¢l nivel general cde precios interno; los tC?Lan% de intercambio;
las restricecioncs cualitativas y cuantitatives a importaciones de
bicnes y servicios, nivcl de aranceles y otros recargos como costo
de oportunidad de los rbc0151tos sopre depdcitos previos a¢ impor-~
taClOﬂ, ctce; la tasa de interés interna; la tasa de intercs exter

~naj las reglamcntaciones al movimiento internacional de capitalesy

el nivel Ccl ingreso intcrno real y su dlsrrlou01on y las expectg
tivas acerca d¢ mocdifiicacioncs en los factoraes ya enumeraoos. La
oferta de divisas denende d¢ los mismos factores que influyen so-
bre la cdemanda, eXCeNL0o <ue las restricciones cualitativas y cuan-
titativas, como asi uambwﬂm les tarifas, son las corresoondlentcsa
exportaciones y a salidas de canital.

FORMA. EN QUE INFLUYEN 5508 FACTORES SOBRET La OFERTA
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En ¢l eje de las ordenadas relevante para la deiranda por
divisas medirciios el tino de cambio real 1mol¢01to vara 1mportac1o
nes y transfercncias de fondos al exterior; es dc01¢ la suma gdel
tipo de cambio i%ODlauuﬂb tal mac los recargos por "aranc eles ycog
to de ‘gportunidad de depdsitos previos y todo otro factor quc tien
de¢ a cncarccer directamente las imoortaciones v transferencias de
fondos al exterior, dividida oor el nivel oenorﬂl ¢e nrecios inter
no. &n el ec¢je ¢c las abscisas medirerios flugoc de ddlares. Para
fines de nomenclatura representareitos nor E ¢l tino de camblo, por
t el efecto de cnecarecimiento corresnondiente a2l conjunto de facto
res c¢ue directamente afectan ¢l costo de importaciones y transfe-
reicias de fondos al extcrior, por P el nlveT general de precios
interno, por C ¢l tipo de cambio real 1mol101to y por F el flujo
de dolares.

5e Estamos conscientes de que cada uno de los elementos que
componen la varisble medida en el gje de ordenadas es un promedios
variacionecs en I; t y P, conjunta o aJslaQamcnte, oueden oca51onar
efectos dlLGTOﬂb'S ¢ diversos secctorcs de la cconomia; més aun,
puaden no alterarse esos tres clementos v sin embargo awrse modifi
cacionas de dllerOan grado cn diversos sectorzcs de la economia’
Estas son limitacioncs qgue surgsen al trabajgr .con promedios; sin
embargo, c¢llo no invalica cl anallsws ¢ue mas adelantc du~arrolla—
renos., Un ejemplo cont“loulrd a acWarar este problemasnodria ocur
rir una vaja ci los nrecios afrlcolas y un alza cen los nrecios de
rwanuiacturas interinas 311 gue no se altere el nivel g:nﬂraT,de jodujc]
cios intcrnos cllo dariza lugar a vn aumento en la importaclon de
manufactvras y un nosiblc aumento cn la ﬂV)O:uwClon de nrocuctos
agrlcolas, sin emouroo, auestra 51m311¢10301on en vez de Uronostln
cgr esto predice ninguna mogificacidn. Para salvar esta limitacidn
més afelante intentarcros una desagregacidn.

6. 2n cl eje vertical relevante para la oferta ﬂe divisas

medirenos mutatis nmutandi el tlpo de cairbio real implicito _bara ex
nortaciongs y tqansferencios d¢e fondos desde el exterior. Bsta sim

nllﬂlcac1on gsta sujeta a limitaciones similares a las dcl casoprg
cedente. En narticular debemos tener pretente que para efectos de
oferta, t, entendido como tarifa a exportaciones, es negativo.

U

7. Ccntremos ahora la atecncidn sobre le demanda nor  ddla-
rcs. Manteniendo consiante las restricciones cuantitativas y cuall
tativas a las 1MJ0vu901onbs, los términos de intercambio, las ta-
sas 1nu rna y cxterna de interés, las reglamcntaciones sobre ,movi-
..... iznto de CuDlualLSg el ingreso real interno y su alstrlou01on, v
las expectativas, pogemos demostrar que, bajo los supucstos senta-
¢os en la introduccidn, variaciones en eT tino de cambio real im-
DlWClbO, uniforme para tocos los bienes y scrvicios, estaran inver
sameintte relacionadas con la cantidad de ddlares demandada por uni

b

dac de tiempo (Ver Gréfico N2 2) segun lo ilustra la curva DD.
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Grafico N2 2

8. Un aumento on el tipo de¢ canmbio raeal implicito relevante
para la demanda vpor ddlarcs clovard los prccios relativos internos
de- los biecges y servicios imnortavles. Bste 1ncremento, por cfccto
suostltu01on, contracra la cantldad demandadea dc bienes y scrvi—
cios immortablcs y ocasionare un,aumento cn la produ01on interna
de ellos; dec mancra quc recsultard disminuido ¢l exceso de demanda
por tales bicnes y servicios. Por otra parte, habiendo supuesto
que esos bienes y servicios son superiores, el aumento gi su pre-
cio occ31onara una meria en el ingreso real que motivarsd una dismi
nucidén en le demanda nor ix noruaol 5. De manera que el afecto in-
greso refuerza al ofecto substitucion. As1,,3u sy disminuyendo el
exceso de demenda por immortables disminuira tambicén la cantidad
&e ddlares demandada por unidad de tiempo. En otras palabras, para
Gue la componente de la demanda por cl flujo de ddlares O“iglnada
cn la 1mnortQ01on d2 bicnes y servicios ten"a nendiente cgativa
con respecto al tipo de cambio real 1mnllclto es necesario cue la
clazticidad precio de¢ la demagnda interna por ' importacionces sca ng
gativa(l).

9. Compliguenos vn DPoco mas aste examen. Si la variecion en
C proviene dc un aumento en t relevante para las importaciones de
bienes, sc alteraran log »rccios relativos catre bienes exnorta-
bles y domésticos, y bicnes importables; y, dentro de los importa-

9

(1) Ver nota NO 1 al final del btoxto.
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bles, se alteran los prcecios relativos cntre bienes importables ¥y
servicios importables; esto tltimo inducira un mayor consumo de seZ
vicios externos, »ox ejemplo, gastos de turismo; lo primero provo-
caria una disminucion en la cantidad de ddlares demands da, lo se-
gundo un aumento, siendo incierto el efecto neto sobre la  demanda
por dolares; aungue ¢s ce esperar, como efecto neto, una reduccion
debido a la °ooo;01on ,tonto mayor que representan los »picihnes im-
oortables en comparacion con los servicios. Cabe GSDETAT 4 pues,qgue
aun cn este caso lg demande por dolaﬁes seca de 1ncllnuc_wn negati=-
va aunqgue menos clastice en comoﬂr~c1on con la gue sc dordfa si las
restricciones fueren vniformgs nara todos los bicnas y servicios
imooirtables. In esta dlscu31on hemos dado nor sentado cue los au=
mentos en t irian ccompanedos con sficaces medidas de cciatrol para
evitar, por ejcmplo, contrabando.

1G. Incidentalmente y como COPOllPlO de lo recicn exauesto
sc sigue cue el manejo de E ¢s mis eficaz, »or lo general, cue el
mcne;o ac t cuﬂndo sc treata dc COﬂuraOL la d: @anda nor el flujo cde
de dolares. As:, nues, nara que el manejo de © sea igualmente efi-
caz c¢ue el mancjo de B ¢n un intento nor disminuir el flujo éo do-
lares demandado, se rucuieres (a) cuec t se uniforme para todos los
hiencs y servicios importables y (b) cue se instrumentcn simulta-
necmente medidas de control para impedir el contrabando.

1l. Nos quecda por cemostrar qué nendiente tiene le demanda
nor ¢l flujo cdsa dOlu-bS corresdondicnte a rsmesa al extcrior eh
COQC“pbO dﬂ retribucion o factores orohuctiyos extranjerosz y trans
ferencias de canitel. Un aumento cn C atraves de un aumcnto en E
y/o ty coter1< paribus, disminuira la rbtr10U01on a es0s factores
en términog de ddlarc lo que oca sionara vna dismigucidn en el
flujo de dolarcs ¢emencado. Un gumento en C o traves de uina baja
en P, ceteris naribus 9 cismlnulr le retribucion a csog fectoresen
ngsos Yy, ?20r congiguintc en dolur“s, con lo cuml también disminui-
ré el flujo de ddlercs demandado. Yuede claro, entonces, quec aumen
tos en C, cualcuiera haya sido su origen, daran lugar a un  menor
flujo de ddlercs demcndado.

(@70
f‘_)

1z, Con wcspecto a las transferenciasg de caoitﬁ;eu cabe de-
cir gue un aumento en C, cceteris paribus, se traducira en uga dis-
minucidn de losz nrecios relativos de los activos realce domésticos
com respecto a lo del cxte rlor, ante lo cucl las transferencias

de UOlz.I‘CS sc voran dlsn: ll’lU.ldO.S.

13. Tenigndo, nucsgy vendicnie ncegative con respecuo a C cada
une do las dem mgndas ¢ue componen la demenda total mox ¢l flujo de
ddares, también <sta tcadra tal pendiente.

U, Un cmpneoramicnto cn los términos ée intercambio, ccteris
Daribus, haré cisminuir cl exceso de demande nor 1m00“tcalcs. Por-
quo el efccto suoculbu01on causara un aumento en nroauc01on y dis-
man01on Cil consuno. Aaumos, el ofecto ingreso tambicén hara dismi-
nuir cl consumo interno de importa hles. Zn consccucn01a, cl volu-
men fisico de 1moort ciones disminuira. Pe ro, para que OloMlﬂHYa
la demanda por dola"“s es ﬂuCGS“PlO cue la pl”Sthldqd precio por
importaciones sea numérica nue mayo? gue la unidade en ¢l tramo
relﬁvante(;). S5i tal cs a51, a curva DD, ea el Grafico N2 2, se
transladara a la posicion D'D'.

'

(1) Ver nota N2 2, al final del texto.
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15. 51 aumentan las restricciones cualitativas y cusntitati-
vas g la importacion de¢ bienes { servicios, ceteris garibus,dismi—
nuira la demanda por dolares y la curva DD experimentara un trans-
lado hacia lée,izquierda, del tipo recien ilustrgdqg. Porque la me-
nor importacion de bienes y servicios encarecera estos en el merca
do jinterno, el alza en los preciog de estos bienes,respecto a los
demas motivara efectos substitucion en la,produccion y consumo 12
efecto ingreso del tipo gnalizado en el parrafo Ne. 3. Lo contra-
rio de todo esto ocurrira en casq de,relajamiento en dichas res-
“tricciones, Naturalmente tal sera asi siempre que las restriccio-
nes efegctivamente se impongan (verbigrgcia se impida el contraban-
do, practicas de sobre y sub-facturacion, etc.). En particular, cg
be senalar que si el aumento de restricciones afecta solo a la ims
portacion de,bienes y no a la de ciertos servicios,; se introducira
una distorsion en las oportunidades, de consumo, que podria favore
cer a gastos de turismo en el exterior; valen para este caso 1las
mismas conclusiones del caso examinado en el parrafo N2, 9.

16. Por ultimo es interesante hacer notar que mientras up ay
mento en t, destinado a contraer la demanda por el flujo de dola-
res, puede dejar un mayor beneficio,fiscal (1), un aumento en las
restricciones ciertamente disminuira la entrada fiscel de origen
aduanero favoreciendo a importadores.

17, Si, imaginando cierta moviljdad internacional de capita-
lgs, aumenta la tasa interna de interes, ceteris paribus, disminuj
ra la remesa de capitales al exterior y con,ello la demanda por do
lares, con lo cual la curva DD experimgntara un translado hacia la
izquierda, del tipo ilustrado en el Grafico N2 2. IQ contrario o-
currira en caso de baja en la tasa interna de interes,

] ] ’ ] ’
18, Una variacion en la tasa externa de¢ interes, ceteris pa~
ribus, motivaria efectos opuestos a los recien descritos.

19. TUna reglamentacién mas restrictiva a los movimientos in-
ternacionales’de capitales, eficazmente administrada, ceteris pari
bus, amingrarla los flujos de capitales al exterior, con lo cual
disminuiria la demanda de dolares por unidad de tiempo, ,experimen-
tando un traslado hgcia la izquierda la curva DD del Grafico N2 2,
Lo contrario se daria en caso de relajamiento en la reglamentacion
sobre movimiento internacional de capitales. Un sistema de contro-
les insuficientemente eficaz pyede vulnerar los efectos ,descritos
dando lugar, por ejemplo, a practicas de sobre-facturaeion en ope-
ragiones de importacion y subfacturacion er operacjones de exporta
cion de bienes y ,servicios; la primera de estas practicas aumenta
la demanda por dolares y,la segunda disminuye su oferta., El efecto
neto en la demanda por dolares en tal caso es incierto,

20, Variaciones en el nivel de ingrgso real interno y gn su
distribucion deciamos que afectaran tambien la demanda por dolares.
Aumentos en el ingreso rgal interno, ceteris paribus, motivara au-
mentos en el consumo de estos gy, entre ellos, de importables. Su
influencia en la demanda por dolgres no es, empero, tan obvia. Pue
de ser un aumento en la produccion interna de bienes  importables
aquello que parcial o totalmente contribuya al incremento en,el in
greso real internoj de manera que, si por una parte se tendrla un
aumento en el congumo de ,esos bienes, por otra,habr{a un incremen-
to en su produccion; scria incierta la variacion en el exceso de
demanda, por tales bienes ¥y, por consiguiente, en la demanda de do-

(] .‘“ n' ] [
{I) -,La variacion en la recaudacion fiscal ,ocasionada por ,una va-
rilacion en los aranceles aduaneros dependera del valor numerico de
la elasticidade precio que tenga la demanda interna por importacio
nes.
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lares por,unidad de tiempo, Mutatis mutandi para el caso de una
contraccion en el ingreso real interno.

2l. Parece realista pgnsar que en los altos estratos de in-
greso existe mayor propension marginal a consumir bienes y servi-
cios importables que en los estratos de bajos ingresos. Por consi-
guiente, una transferencia de ingresos, desdg grupos de altos es-
tratos hacia grupos de bajos estratos, traeria consigo un menQr
consumo de bignes y servicios importables y, por ende, ocasionarila
una dismjnucion en la demanda por el flujo de dolares, 1ilustrable
en el Grafico N2 2 con un desplazamiento de la curva DD hacia 1la
izquierda,

22, Eh general el efecto que las,redistribuciones de ingreso
tengan sobre la oferta y demanda por dolares depende, como se ha
visto, del sentido quc tengan,las redistribuciones de ingreso y de
las diferencias que haya, segun el nivel de ingreso, en las propen
siones marginales 2 consumir bienes y servicios importables y ex~
portables.

23. Cualquier expectativa de variacion en los factores enun-
ciados que presagiara un encarecimiento en la importacion de bie-
ngs y servicios o mayores dificultades en el acceso al mercado de
dglares, traeria consigo un aumento fransitorio en la demanda por
dolares; que se reflejaria, en el Graficg N2 2, en un traslado de
la curva DD hacia la derecha. Estareaccion es lo que corresponde a
los llamados movimientos especulativos.

2lle Centremos ahora laAatenciéntﬁob;e la oferta de dolares.
Un aumento en el tipo de cambio real implicito relevante parg las
exportaciones de bienes y servijcios, cecteris paribus, entrana un
alza,en el precig relativo de estos, Esta alza, por efecto substi-
tucion, contraerg la cantidad internamente demandada de  exporta-
bles y ocasionara un aumento en su prodsecion internaj; de  manera
que, por este concepto, resultara incrementado el exceso de oferta
de %ales bienes y servicios y, por ende, las exportacignes de es-
tos. Pgr otra parte, el aumento gn su precio ocgsionara una merma
en ¢l ingreso real, que provocara una disminucion adicional en 1la
demanda interna por estos bienes,; lo cual hara aun,meyor el exceso
dg oferta de exportables. En consecuencia aumentara la cantidad de
dolares ofrecidos por unidad de tiempo, por lo que se rcfiere a
exportaciones de bienes y servicios.

25, ©Si la variacion en C obedece a un aumento en t (mayor
subsidio o menor tarifa) relevante para las exp’rtaciones de bie-
nas y servicios, este aumento debera ser uniforme tanto para bie-
nes como para servicios. Si el aumento en t recae solamepte sobre
las egxportaciones de bienes, esto como ya vimos aumentara el flujo
de dolares ofrecidos; sin embgrgo, tal incremento podria ser ma-
yor si el mismo aumento tambien se aplicase a las exportacionesde
servicios (por ejemplo, gastos de turistas venidos del exterior),

26. Nos queda por examinay qué pendiente respecto a C tiene
la componente de la oferta de dolares originada en  trasferencias
de ingresos relativas a remuneraciones percibidas en el exterior
por factores productivos nacionalgs y originada en movimiento de
capitales. Un aumento en C, ,atraves de un aumento en E y/o en t,
ceteris paribus, no afectara el flujo de -divisas ofrecido por 1o
que concierne a transferencias, desde el exterior, de remuneracig-
nes de factores productivos nacionales. Por lo que concierne a do-
lares ofrecigos para servicio en moneda nacional de deudas extran-
jeras contraidas en el pals disminuira dicho flujo; pero este efegc
to sera insignificante por cuanto tales deudas son de muy poco mon
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to.en paises como los latinoamericanos. En lo que ,se- refilere a
transferencia de capitales, ya que los activos domesticog se han
abaratado respecto a activos reales en,el exterior, habra incenti~
vo parg adquirir mayor cantidad de aquyellos y, en consecuencia, au
mentara el correspondiente flujo de dolares ofrecidos. Si el aumen
~to en C obedece a una baja,en P tendremos: a) una baja en los pre-
cios de activos realeg domesticos respecto a activos reales en el
exterior, que motivara mayor ingrego de capitales desde el exte-
rior y, con ello; mayor flujo de dolares ofrecidos; ,b) el servi-
cig en moneda coxriente de deudas extranjeras,contraldas en gl
Eals se mantendra, no habiendo, pues, variacion en gl flujo de,bdo-

ares ofrecldo por este coriceptos cS igual sucedera con los dola-
res que se ofrezcan en lo tocante a transferencias de ingreso des-
de el exterior, '

27. En resumen, un alza en C, ceteris paribus,cualquiera sea
el origen del alza, causara un aumgnto en el flujo de dolares ofre
cido, lo cual se describe en el Grafico N2 3 con una curva de ofer
ta, SS cuya pendiente respecto a C es positiva.

Grafico N9 3

28. No obstante, son concebibles situacignes en que la res-
puesta de F tenga sentido opuesto a la wvarjacion en C, esto es,que
la curva SS tenga pendiente negativa. Podria ocurrir que ante un
alza en el tipo de cambio E, que motivase un incremento en C;el au
mento de nuestras exportaciones provocase una bgja en su precio in
ternacional, ceteris paribus, de magor proporcion que ¢l aumento
en nuestro flujo de exportaciones fisicas; esto se daria en caso
que la demanda externa, por nuestros productos exportables tenga
elasticidad precjo numericamente menor qué ung en el tramQ rele-
vante. Disminuiria, entonces, la entrada de dolares por ano a pe-
sar de qye hubiesemos aumentado nuestro volumen de exportaciones.
En el Grafico N2 /i describimos este posible comportamiento:
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Subimos el tipo de cambio de E; a Ep;, con lo que C crece de Cl a
Cz; a consecuencias de este mayor e§t{mulo aumentam nuestras expor
taciones y ello provoca una reduccion, de caracteristicas como las
explicadas mag arriba, en su precjo internacional que da lugar a
una trgnslacion de la oferta de dolares desde la posicion SS a, la
posicion S'S', Para el valor C, inicial teniamos un flujo de dola=
res ofrecido igual a Fj; para el valor C, tenemos un flujo F, me=

nor que F,. Los puntos Ay B estén situados sobre la  trayectoria
%ue bajo %sta eventyalidad, podria tener nuestra_curva LL de ofer-

a de dolares por ano; de manera gque LL jlustra la posibilidad de
,que variaciones en el tipo de cambio esten inversamente relaciona-=
das con variaciones en la cantidad de dolares ofrecida por unidad
de tiempo, esto es, que LL en un tramo o en toda su trayectoria
pueda tener pendiente negativa.

En definitiva,,tal,cOnclusién esta condicionada a que sea
menor que uno el valor numerico de la elasticidad precio que tenga
la demanda eéxterna por el conjunto de nuestros bienes exportables.

29. Esta elasticidad es un promedio ponderado de las elasti-
cidades precio que tengan las demandas externas por cada uno de
nuestros bienes exportables; siendo tales factores de ponderacion
las respectivas proporciones que cada bien exportable guarde res-
pecto al total de exportaciones. Dentro. de dicho promedio, algunos
bienes exportablgs pueden gozar de una demanda externa con elasti-
cidad precio numericamente menor que uno y otros demanda externa
con elasticidad precio numericamente mayor que uno, en los tramos
relevantes respectivamente.

30. Existe, pues, la posibjlidad de que se vean frustados los
efectos estimulantes que, a traveg de un mayor tipo de cambio, pu-
diera brindar un mayor flujo de dolares ofrecidos. No obstante, es
posgible obviar el inconveniente descrito mediante una complementa-
c}on de politica comercial y politica cambiaria; para elle Dbasta-
rla que hicieramos uso del elemento § que, al igual que E; es com-
ponente del tipo de cambio resl implicito, C. El alza en E es un
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est{mulo para aumentar las exportaciones en general; debieramos
neutralizar tal incentivo para el grupo de productos expodrtables
cuya demande externa tenga elasticidad precio numericamente menor
que uno en el tramo relevante, mediante un aymento, ,numerico en t
de igual magnitud que €l incremento en E. Mas atras explicamos
que para el caso de exportaciones t es negativo; de modo que el
propuesto incremento en t anulara el incentivo a gstas exportacio-
nes brindado por el incremento en E. En conclusion, siguiendo una
pol{tica como esta, podemos conseguir gue la oferta de dolares por
unidad dg tiémpo tenga pendiente positiva en toda su trayectoria.
En el analisis que de ahora em adelante desarrollaremog suponemos
que la,politica recien propuesta serz mantenida en practica; en
atengion a ello nos permitiremos trabajar con una curva de oferta
de dolares por unidad de tiempo con pendiente positiva en toda su
extension.

31, Un empegramiento en los térmings de interc¢ambig, ceteris
paribus, ,provocara por efecto suhstitucion una disminucion en 1la
produccion integxna de bienes exportables y un,aumento en el consu-
mo. interno de estos; por efecto ingreso habra disminucion el el

consumo. Luego, sera incierto el resultado neto sobre el volumen

fisico de exportaciones. Si suponemos que ¢l efecto ingreso es ge=
nor que el efecto suhstitucion en produccion y consumo concluirja-
mos que el saldo exportable disminuye. Si el ,deterioro en los ter-
minos de intercambio obedece a una disminucion de la demgnda mun-
dial por nuestras exportaciones, entgonces la oferta de dolares en
nuestro mercado de divisas disminyira y en el Grafico N2 3 la cur-
va SS se transladara a una posicion como S"s'".

32. Si el deterioro en los terminos de intercambio proviepe
de un aumento en nuestras exportaciones,  la curva de oferta de do-
lares en nuestro mergado de divisas podra aumgntar (translado de
SS a §'S') o disminuir (translado a S"S") segun,que respectivamen-
te sea mayor o menor qgue la unidad el valor numerico de la elasti-
cidad precio de la demanda mundial por nuestras exportaciones en
el tramo relevante. Cabe hacer notar que las demandas mundjales por
exportaciones denominadas tradicicnales del conjunto de pajises me-
nos avanzados economicamente poseen elasticidad precio numericamen
te menor que uno. De manera que serila muy arriesgedo pretender un
aumento en el flujo de dolares a nuestro mercado de divisas median
te incrementos en las exportaciones de estos bieneg. Existe, sin
embargo, la posibilidad de aumentar ese flujo de dolares a traves

de i1ncrementos en las exportaciones llamadas no iradicionales,cuyas
demandas mundiales poseen elasticidad precio numericamente mayor

que uno.

33. EL establecimiento efectivo de restricciones cualitati-
vas y cuantitativas a la exportacion de bienes y servicios,ceteris
paribus, traera consigo ,una disminucion de fales exportaciones ,y,
con ello, una disminug¢ion en la oferta de dolares, que en el Grafi
co N2 3 se visualizaria como desplazamiento de la-curva SS hecia
posiciones como S"S". Por su parte, restricciones de la misma fndg
le a las importaciones, por ejemplo, de materias primas, productos
intermedios,y bienes de capital, ce%eris paribus, pueden .contraer
la produccion interna de bjenes y servicios exportables y, ,con el-
lo, provocar una disminucion en la oferta de dolares. Ademas, eg-
tos mismos entorpecimientos al proceso productivo de la economia
en general, pueden desglentar las inversiones exfiranjeras en- el
pais (ya que encarecerian los costos de produccion) y motivar una
megor entrada de capitgles desde el exterior, esto es, una disminu
cion en la oferta de dolares. Tambien cabe mencionar gue lag res-
tricciones a las importaciones, tal como explicamos mas atras, pue
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’ 4
den motivar practicas de subfacturacjon en exportaciones, lo que

nuevamente se reflejara en un traslado de la curva SS hacia la iz-
quierda.

3l4, Suponiendo cierta moyilidad internacional de capitales,
aumento en la tasa_de interes interna, ceteris paribus, atrae-
ria capitales desde el exterior, lo cual equivaldria a un_ aumento
en la oferta de dolares y graficamente un,desplazamiento de la cur
va SS hacia posiciones como S'S' en el Grafico Ne 3.

35. Bajo similares supuestos en cuanto a movi}idad interna-
cional de capitales, un gumento en la tasa de interes externa, ce~
teris paribus;degalentaria la repgtriacion de capitalgs y el flujo
de cgpitales foraneos hagia el pais, lo cual implicaria una dismi-
nucion en la oferta de dolares. - :

36, Mayores restricciones internas a los ,movimientos interna
cionales dg capitales, ceteris paribus, causarian efectos en la o-
ferta de dolares similares a los del caso precgdente. Esto puede
alentar, tal ,como en el caso de la demanda, practigas de sobre ¥y
s2bfacturaeion qug, en Jo tocante a la oferta de dolares, reforza-
rlan la disminucion en esta y consiguiente translado de la curva
SS hacia la izquierda (Grafico No 3).

37. Del mismo modo gue el caso de la demanda por délares; no
podemos predecir el efecto definitivo que sobre la oferta de dola~
res, tendria un aumento del ingreso real interno, ceteris paribus.

38, Yg describigos en,el parrafo Ne 22, al hablar de 1z  de-~
manda por dolares, gual seria el efecto sobre la oferta de dolares
de una redistribucion de ingresos.

'39. Queda por senalar, finalmente, que cualquier expectativa
de varigcion en los factores de oferta descritos (con la natural
excepcion del nivel de precios interno) que presagiara un aumento
en las ganancias rendidas por las gxportaciones o, mayores dificul-~
tades en el acceso al mercado de dolares provocaria una  disminu-
cion transitoria en el flujo correspondiente a la oferta de dola-~
res.,
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3 - EL MERCADO DE CAMBIOS

MECANISMOS DE AJUSTE

Corresponde ahora analizar los mecanismos a travésde los
cualés se determinan situaciones de equilibrio en el mercado de canm
bios. Para ello plantearemns diversos casos.

A - MERCADQ LIBRE DE CAMBIOS 7 ESTABILIDAD MONETARTIA JINTERNMA

Lo, Suponiendo que no exista tipo alguno de restricciones cua
litetivas y cuantitativas a las transaceiones internacionales de
bienes, servicios y capitales, que t relevante para las 1mportac1o
nes sea nulo y t relevante para las exoortac1ones sea el necesarlo
para tener S5 con pendiente positiva (1) y esteg dados los demds
factores que afectan a la oferta y demanda de ddlares, excepto el
tipo de cawbio, estas fuerzas cde oferta y Gemanda,representadas en
el Gréifico ¥o, 5 resaectlvamente por SS y DD, conduc1ra; a un nun=-
to de equilibrio que determ1nara el tino de cambio real; Co, y el
flujo de ddlares por aho, Fy. Es claro que, dado el nlvel de pre-~
ciosy Py, y determinado Co, hay un $olo valor, Eg, para el tipo de
camb%o consecuente con todo esto. Tal e$ 10 que resulta de un mer
cado donde el tipo de cambio es flexible.

~
5!

Grafico N% 5

-

(L) Ver pdrrafo N2, 30.
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B - MERCADO LIBRE DE CAMBIOS E INFLACIGN INTTZRNA

L1, Veamos ashora édémo se alterarfan esas solucibnes ante can
bios en algunos de los factoreg que mantenfsmos fijos. Relajemgs
primero 1la restrlcc1on que teniamos sobre P. Si tenemos inflacion
interna es Otil distinguir varios casos posibles:

a) Inflacidn Neutral

2.  Entenderemos por proceso inflacionario neutral aquél en
que el alza en P no entrafia necesariamente alteraciones en los pre
cios relativos (excepto, como veremos, la tasa interna de interésk
Imaginemos que, por una vez, hay una gobre expansion monetaria que
conllgva a un exceso de_oferta de fondos prestables_a la tasa _de
interés real externa. En el Grafico N, esto da lugar a un des-

lazmiento de la curva de oferta NN a la p03101on NI El exceso
e oferta F; - Fy; no encuentra demanda interna a’la tasa de inte-
rés Ty Y, Dor cons1gu1ente, se desvia al exterior. Aumentara en-
tonces la salida de capital al exterior (quc en el Grifico N, 7 da
rd lygar a un traslado de la curva DD a la posicidn D'D') y dismi-
nuird la entrada de capital desde el exte;ior (que traslada la cux
va SS a la posicidn S18'). Esto provocara un alza en el tipo de
cambio real 1mplf01to de Co a C1, que brindara incentivos para au
mentar exoort301ones y dlsmgnulr 1mport301oncs con respecto a la
situacidn inicialj al tipo de cainbio Cy terndremos un saldo a favor
en la balanza comercial que permitiri financiar la salida neta de
capital al extérior, en order de magnitud igual al exceso de exoan
sion monetaria. Aumentara, pues, la demanda efectiva en el pais.

Flujo de
.> Fondos Rep
tables.

Grafico N2 6

NN es una curva de oferta compuesta ncor ahorros he-.
chos con cargo al ingreso real interno y por entrada
de capitales desde el exterior. MM es una curva de dg
manda por fondos prestables para inversidén interna.
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Como 1la economia esta en pleno empleo aumcntari el nivel de pre=
cios interno. ZEsto \ltimo frenara el mejoramiento de la balanza cQ
mercial, con lo cual se contraera la ofcrta dc fondos prestables
hasta retornar a la situacidén de equilibrio inicial. La economia
qucda, pues, con mayor cantidad de dinero nominal, mayor nivel ‘de
precios intcrno, la misma disponibilidad orlglnal de dinero real,
cl mismo saldo original en la balanza comcrcial ¥ el mismo flujo
neto original de capluales desde cl exterior; el mismo tipo de canm
bio real 1mpllclto original y un tipo de camblo E incrementado en
la misma proporc1on que P.

o]

Grafico N2 T

L3. Si la sobre exnansidn monetaria contlnuase a ritmo cons-
tante, se repetirfa el proceso anterior; se tendria un persistente
aumento en ¢l nivel de prgc1os interno y cn el tipo de cambio. Ca
be hacer notar que C podria mantcnerse constante al nivel Cyo flug
tuar entre Cq y C,, dopcndicendo de la velocidad de ajuste en la bag
lanza comer01al 8e la rapidez que tengan los movimientos de capi=-
tales y de 1la perlodlcldad con que se produzcan las sobreexpansio-
nes monctarias., Como los movimicntos 1ntornac1onales de capitales
se materializam con gran rapidez, siendo dsta seguramente mayor que
la velocidad de ajuste en 1a,balanza comer01al hay bastagto ~ pie
para creer que C no alcanzara a dlsmlnulr hasta Co entre épocas de.
sobrcexpan31on monctaria. De manera que, en promcdio a través del
tiempo, C sera mayor queg Co ¥y por consiguicnté, los aumentos en &
seran ée mayor propor01on que los aumento en P. Esto significa que
para los inversionistas extranjeros y paras los naclonales que hayan
financiado sus proycctos con credlto externo, 1la rentabllldad real
del capital invertido cn cste 0815, convertida dolar, resultara me
nor que ry, porque si bien sus utilidades subwran en proporglon al
nivel de prcecios interno, su equivalentc en ddlar disminuira ya que
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el tipo de cambio estara subiendo en mayor proporcidn que P, En
consecuencia, flu;ran menos capitales desde el exterior, para’ in-
vertirse en el pgls,. que cuanto cntrabe antes de la inf acion, En
rigor, disminuirad la ofcrta de fondos prestables hasta que la tasa
interna de interes, ry, menos la diferencia entre la tasa de aumepn
to esperado en el %ipo de cambio y la tasa de awmento esperado cn
el nivel de precios interno, se haga igual a ryj es decir, hasta
que

Ty ®Th = [(dE/E)OSperada (dP/P)esperada]

Lo recién descrite cquivale 2 deeir que el proceso inflacionario in
terno ha creado mayor incertiduwnbre para los 1nvcr51onlstas, ante
lo cual se cmprenderan inversioncs solo hasta ¢l 1fmite en que 1la
rentabllldgd del capital sc haga igual a rpj mas claro, el proceso
de inflacion lleva a una dlsmlnu01on del ritmo de inversion inter-
na (en el Grifico N2. 6, de F, a F 2), lo cual'aminora la tasa de
crecimiento en el producto brato reai interno., En otras palabras,

Vd
la inflacidn limita el ritmo de crecimicnto econdmico interno.

b) Inflacidn no Neutral

Lly, Entenderemos por esto uin proceso inflsz :cjonario que alte=
ra los pr001os relativos 1nternos. Si la inflacion cs de esta na-
turcza, ademds de la modificacidn en la tasa interna de interés re
al reconoglda en el caso precedente habran modificaciones en la
composicion del consumo y produ001on internos, que pueden acegtuar
o mermar los desplazamientos de curyas que hicimos ¢n el Greafico

« Te Como no es predeciblc de quo naturalcza seridn los cambios
en precios relativos, tampoco es predeclble el sentido de gesas trag
laciones. Pucde darse como resultado cualquier conbinacidn de abs
cisa y ordenadaj de manera qug, por lo que al tino de cambio se¢ re
figre, sus varlaciones no seran necesarismente de la misma propor-
cidn ni sentido que las del nivel de precios interno.

b5, Lo visto cn el caso de la inflacidn ncutral ¥y no neutral
pone de relieve 12 posibilidad de que el tino de cambio deba’ wva-
riar en diferente urooor01on que el nivel QG prccios interno. Tal
posibilidad pucde wnvzlldar la rccomendacidén dada por el profesor
Farberger en su articulo sobrc el problema de la inflacidn en Amé-
rica_Latina, dgndc simplemente narcce aconscgar reajustes ey E dg
igual propor01on 7 scntido que cl alza cn P, Seguir su polltlcaé?)
conducirfa a distorsiones en la estructura interna de produceidn
y gonsumo, en el flujo intcrnacional de canitales y en la composi-
cion de importaciones y exportaciones, pudicndo acarrear deficit y
superavit en la balanza de pagos, esto es, descquilibrios en ¢l
mercado de divisase

¢) Inflacidn vy Distorsidn en el Mercado Interpo de Capi=
talcs

Lé. Es intercsante reflexiona® sobre todo aspecto comin a los
pafses que sufren inflacidn intcrna. Cugndo hay cstabilidad inter
na de precios la tasa monetaris de inter¢s, i, es igual a la tasa
rcaly r; cuando hay inflacidn ¥y no ox1stog dlstor51oges en cl ger-

cado interno de capitalcs la tasa monctaria de interes, 1, serz a-
prox1madamcnte igual a la tasa real, r, mids la tasa espcrada dP/P

(5) Ver nota N2. 3, al final del texto.
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de aumento anual en el nivel de pre01os interno. Sin embargo es
corriente que en situacioncs dc 1nf1a01on la autoridad monctaria
congele la tasa monctaria de interds intcrna, i, nars operaciones
dc d03051to y de crédito a corto y largo plazoy que puedan abonar
y cargar respectivamente, instituciones bancarias y de fomepto, Ps
to hace disminufr el rendimiento real en opp3301oncs de dendsito ¥
dlsmlnuir ¢l costo rcal cn opcracioncs de credito. Lo grlmcro ne=
nalizara esta modalidad de¢ mantcncr actlvos y estimulara su reem=
plazo por biéncs rcalcs de consumo, de0051tos en el oxterlor y ac=
tivos reales. Les primeras dos disminucioncs contracrin el  flujo
de ahorros al mercado interno de fondos prgstables. demas, dismi
nuiri el flujo de fondos gue venfan en depdsito al pais, de%ido a
la baja en el rendimicnto real yg mencionada. Es claro, cntonccs
que por tres conccptos disminuira la cantidad de fonoos prestables
en el mercado de crédito interno.

ing O .l abaratamicnto del erédito intcrno respecto al externo
cstimulara a inversionistas extranjeros para financiar sus inver —
sionecs con crgdlto interno en,vez de crédito cxterno. De mancra
que disminuire el flujo dc crédito cxterno quc se agregaba a 1los
ahorros internos nara ofrecerse en cl mcrcado de fondos presta-—
bles (6)s En suma, pucs, tenemos cuatro causas de reduccidn en la
cantidad de fondos ofrecidos a2 nuestro mercado de fondos prestatles.

L8. Pero, adgmgs, tenemos una causal de aumento en la’oferta
de fondos precstables, cual es, la sobrec=-cxnansion monctaria. D¢
mancrs guc el aumento neto en la oferta de fondos prcstjblos sera
igual a 1la sobrc-oxpanswon monctaria menos 1la dlsglnu01on de ofer-~
ta correspondiente 2 las cuatro ceausas anotadas mas arriba,

3 A 47 1 e . .
9. En el Grafico N2, 8 describimos las reacciones recicn ex
plicadas.
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Gréfico No 8

(6) Es muy posible que los inversionistas extranjcros consigan cg§
dito interno a expensas de 1nvcr31onlstas nacionalesj norquec aqued
los pueden exhibir me jorcs garant{as (respaldo de grandes consorci,
os intcrnacionales y avales de podcrosos bancos extrapgcros). Estg
situacion desplazaria inversionistas nacionales dél mcrcado de crg
dito interno =z mercados de capitsl en ¢l e¢xterior.
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Medimos en el eje de ordenadas las tasas de interés rcalj en el de
abscisas ¢l flujo de fondos. La curva NN reprcecsenta la oferta de
fondos prestablcs, compuesta de ahorros con carga al ingreso inter
no y de fondos provenicntcs por unidad de tlemoo desde el exteriomn -
La curva MY representa la demanda por fondos prcstables para inver
sioncs interna Bajo perfecta movilidad intcernacionzl de capita-
les prevaleccra %ntcrn mente comg tasa de oqulllorlo la tasa real
externa de 1ntcres, rX,_(que serfa igunl a 1a tasa monetaria intexr
na de interés, i,, si’es gue hubicse OStablllC“d interna de pre-
cigs) y el flugo ée ecuilibrio en cuanto a fondos prestables serla
OA. Bajo una situacion de inflacidn con tasa monctaria de interés
congelada al nivel i,, el costo real del crédito interno, r,, y el
rendimicnto real, r', de dineros en depdsito a interéds, serd i, me
nos la tasa dP/P de aumcnto anusl esperado en el nlvel de pnrecios
interno. El mcnor flujo de copltales cxternos 2 donéslto en elnp
y el menor flujo de capitales trdidos por 1nvor51onlstas extrangc-
ros da lugar a un traslado de la curva N a la DOSlClon N'Nf, que
a la tasa de intercs ry da lugar 2 una dlsmlnu01on en el flujo de.
fondos prestablos ofrccidos 1gu31 a EA, Como para c1ortas operaci
ones r baJo a rty, la disminucidén DE reprcscnta substitueidn de ah
Yo en activos monotcrlos nor ¢onsumo dc bienes durables ¥y por acti
vos monctarios en ol exterior. De mancra que DA rcpresenta la dis
minucion de fondos prestables, ofrecidos al mercado interno;por ra
zon de las cuatro causas ya men01onadws. oD lepresentq el margen
de ahorros que se ofrecen 1nternamcnto para ﬂdqulslclor de activos
recales y. pnara mantencidn ci d01051tos monctarios a la tasa r' por
parte de quienes,no tienen o' no conocen otra altcrnativa, DH es
la sobre~=expansidn monctariz.

50, La reduccidn cn el costo real del erddito interno hasta
r'y existiendo la altegnativa de colocar estos fondos en el exte=
rior a la tasa rx2 dara lugar a una dcmanda 1nf1n1tg por fondos
prestables scra. La oferta de fondos prestables sera,y sin’ embarge,
insuficiente parg abgstecér esa demanda: estard compuesta por oD,
que ya, se explico, mds DH,

51e Vglvamos ahora la a%encgén sobré el mercado de cambios
cuya reaccion ilustramos en el Grafigo Ne, 9,

W
t

Grafico N® 9
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Tal como en el caso de inflacidn sin distorsidn en el mercado de
cgpitales, tendremos una salida dc capital igual al equivalente en
ddlares de 12 sobre-cxpansidn monctaria (es deciy, de DA + AH) que
modifidars el tino de cambio real implfcito llevandolo a cierto ni
vel Cy, Tal como en el caso precedentc, cl alza de C, a Cy provo-
cari un saldo favorable en 14 balanza comercizl que permltlra fi-
nancier la salida de capitzl. De manera que también habra un au=
mcnto ¢n l2 demanda efectiva que tracra consigo inflacidn interna.

52 El aumento en el nivel dc precios intcrn frenard el me-
joramiento en la balanza comercial, lo cual tendera a contraer la
oferta dc fondos prestables para rotornar hagla la p051c1on de e~
qulllbrlo inieialy sin cmbargo, no sc llegara a esta, porque ade-
més de la persistcnte sobre- ennan51on monctaria existe distorsidn
en cl mercado dc¢ ccpitales intcrno. Adem's de las razones indica-
das cn cl caso b, la mencionada dlstor51on fortalecce el aumento en
C resgecto g Cq, do mancera que tamblen tcndremos menor ritmo de ip
version interna, nudiendo ser Ssta wmds pequcha que en el caso ante
rior.

53. Yo es irrcelista imaginar que también egtre los inversig
nistas haya quienos debido al subsidio dedo al crédito interno cm=-
prendan oroyegtos que no sc hubicran acowmctido a 1la tasa ry de cos
to ,para cl crcdito. Por lo ,ue no solﬂmente disminuira la inver-
sién intcrna sino que ademds S¢ habran introducido incficiencias
en la ¢ omp051c1on de la inversion global.

d) Conclusiones

5l En todos ;os casos de'lnf13016n hcmos reconocido un daho
al crecimiento economico del nals; dafio que es de mayor gravedad
cuando ademds se introduccn distorsioncs cn el mcrcado de capitae-
less En cogsecuanc1a 51 quisicramos minimizar el costo social de
}a inflacidén no deberfamos introducir distorsioncs en el mercado de
capitalces como 1la congelaclon de la tasa monctaria interna de in-
terés. Esto para minimizar cl costo sqcialj sicndo claro que para
evitarlo se precisa cvitar la inflocion.

C - %@%ﬁJISMO DE AJUSTE ANTE VARIACIONES EN LOS TERMINOS DE INTER
AMBIO

55 Imaglnemos que los términos de intcrcambio se detorloran.
Tal como vimos en los parragos 14,31 y 32 la demands por dblares
disminuird y 1la oferta podra aument r o disminuir, Cualquicra seca
el caso resultara determinado en el mercado de ddlares un tipo de
cambio real 1m01101to de cquilibrio, C3, no neccsariamente igual al
tipé C, que habia antes del deterioro en lgs términos de'lntercam-
bio. El volumen f{sico de nucstra aroduc¢1on sc mantendra, aunque
hagré una mnodificacion en su'comp05101on. Sin embargo, su valorizg
cion a preccios mundiales sera menor, es doc1r‘ habremos perdido pg
der adqulgltlvo intern301onalmcnto. La reaccion natural de la eco-
nomfa serd un intento para restitufr a su n1vc1 original la capacil
dad adquisitiva intcrnacional. Esto sc logrard mecdia nte un aumento
del ahorro con cargo al ingreso intcrno, que contraers 1la gcmanda
cfectiva interna., E1 aumcnto cn el ahorro interno presionara la ta
sa de interés rcal interna a la bajaj sin cmbargo, existicndo 1li-
bre movilidad internacional dc capitales, csto cs, prevaleciendoin
ternamegte 12 tasa de intcrés real cxterna, cl exceso de ahorro se

desviarg haciz el cxterior. En consecuencia, e¢sta salida de capitg
les hara eumcntar el tipo dc cambio real implicitoj y csto, a su
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turno, mcjorari la balanzi comercial con lo cual sec restituye el
nivel de demanda efectiva,

56 El ecuilibrio hasta esta etapa se alcanzaré, pués, con
mayor tipo de cambio rcal implfecito (mayor que Ci),mejoramiento de
la balanza comercial, ¢gmpcoramiento de la balanza ae capitales, el
midmo nivel ce inversion original, mayor volumen de ahorro intecrno,
el mismo nivel de prccios originai y ¢l mismo nivel de empleo ori-
ginal.



NOTAS
No Ne 1,

Sea GO = Po Eo IO el gasto en moneda nacional para impqp
tocicnes de blenes y servicios, donfle P es el precio internzclo-
nal de éstos (pretcio que mantendrencs fijo), & es el tipo dc cal=
bio, I la cantidad fisica de bienes y serviciocs importe ( por sipe
plicidad supondreiios gue t es cero).

d¢/d& = P_ I +P_B (dI/a=)
. EdI
= P I 1+ I =

da/dB = P, I (1+ Ni,E) donde NI, g ©s la elasticidad
precio de la demanda interna por importaciones,

dG = P_I (1“1,E) &
De manera que el nuevo gasto en importaciones seris

G, + dG = P I 1+ NI,E ) & + G, 3

o
¥y el nuevo gasto en dblares seras

Go + dG » POIO (1 + NI, E)dE _+ _G_o

B, + @& E+ dB

Para que el nuevo gasto en dblares sea menor que el original se ng
ceslitas

o Io (1+ Ni, g) &+ Gy < Gy

By + de E,
P.I, (1 + NI,E ) @& + P IBE, 4 P, I B,

Eo'i'dE PN

donde simplificando queda
(140N ) E+E,
< 1
Eo + dB P

(1+NI,E)dE+EO<_EO+dE

es decir, 1 + NI,’ <1
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con 1o cual queda demostrada la proposicibn.Esta elasticidad precio
esta compuesta de

NI,E:""”‘*NSJ':,E

donde m es la propesnidn marginal a importar, que dentro de nuesbros
supuestos generales es positiva, y N§ g Tresume el efecto substity
cibn en produccibn y consumo de bienes y servicios importables, que
necessariamente ha de ser negativo.
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Nota NQ 2,

Sea G el gasto de importaciones, medido en pesosj P el prg
cio de los importables en el mercado mundial, medido en ddlares j
Q la cantidad fisica de importaciones, (imaginando, por simplicidad,
que t es cero).
Go = Ey Py Qg
dG/dP = B, Q, +B P (vQ/vP) donde v@/vP es la derivada
parcial de Q con respecto
a P,

de/dP =B Q [1 + (P_/Q,) (vQ/vP]

dG/aP = B Qg (L + N) donde N es la elasticidad precio de
la demanda interna por bienes y sel
vicios importados,

G, =BEPQ +E_Q, (1+n) ap

G
_E;? P, + Q (L + N) ap
o

Para que G/E  sea menor que Gy/Z, se precisa que

0
QR @+ M ar <o
es decir, 1 + N < 0

N<a1
(N[> 1



Nota N2 3,

La referencia corresponde al ensayo de A,C,Harberger, "Bl
Problema de la Inflacidn en América Lai;ina", publicado por CEMLA en
el Boletin Mensual, Vol.XII, No. 6, Junio 1966, }éxico, En la pigi-
na 263 habla de "la fijacidn de un tipo real de cambio. razonables.."
y en la pigina 26l sugiere "reajustar su tipo de cambio para empare
jarlo con la tasa de inflacidn interna", frases que hemos interpre
tado como simple reajuste en E de igual proporcibn y sentido que la
variacidn en P,
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