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�l presente a.o·cumento corresponde a los primeros cap:t tu

, los del ensayo que se describe en la Introducci6n. Hemos decidido 
reproducirlos, con cará9ter provisional, a fin de poder beneficia� 

. nos de las críticas de nuestros colegas. Corâo las materias aq_uÍ an.i 
lizadas corresponden. a tem.as ClUe hemos venido discutiendo en los 
cursos 302, 403, �-05 y L,_06 de la Facultad de Economia, con esta r� 
producciÓn provj_soz-ia penemos este material a cUsposiciÓn de nues
tros estudiantes paI'a a;J'.i.:ovechar a_s{ también las críticas que ellos 
nos formulen. 

Reite:;_--'amos la naturaleza p:;."ovisional de· este docujnento y 
adelantamos qt1e el texto defirütivo podrá tener sustanciales modi

ficaciones, según lo aco.i1sej� ei desarrollo del resto del ensayo. 

LUIS ARTURO FUENZALIDA ALBERTO ROQUE: MUSALEM 



En el presente ensayo, luego de explicar el funcionamien 
to del mercado de divisas , ___ mercado a�.ré�ito interno y mercado de 
di!)-ª.r_o, exa:ro.inando como af ecta ai equfii briO de ellos la interven
cion gubernamental, intentamos esbozar las ba.ses en que c";.ebe des
cansar una política e.s tatal de fomento pa:ra la p:roducciÓn interna 
del país. Aprovechareraos el análisis para examinar como la poli ti
ca monetaria, cambiaria, tributaria y las diversas restricciones 

v im-µuestas a"l: comercio con el exte:rior han imnediclo ap�c-ovechar las 
ODOj'.'tunidades cue r.,ai�a 01 crecimiento económico brinda el comercio 
iriternacional; -y qh� modificaciones son aconsejables para explotar 
efectivamente esas o�ortunidades en bien del 9ais. 

Este ensayo está referido a economias de nee:uefio mercado 
interno (como el de Colombia) en êÓmparaciÓn e las âJ.riiensiones ,,del
mercado mW1dial 1 ,economf as que pueden tener ciertc poder monopoli
co en sus exportaciones, pero que enfrentan precios dados para las
importaciones que efectuan desde el exte1"ior. 

Trabajaremos con dos categor{as de bienes y sarvicios; 
aqu,ellos que uarticipan en el comercio inte:;.�na,cional ( exportables 
e ,,importables) y los que no entran en el comeI'Cio internacional(d.Q 
me.sticos). Ima6�.ria:i."'emos que �n general entre los iL1portables hay 
é;-l�w1a produccion interna� is c1ecir, que el merce.do interno pa;a 
es�os se abastece con nroduccion interna e im0ortaciones. Tambien 
imaginaremos c;_ue en 6ene1°al existe demanda interna por exuortables. 
Supondremos ;ue en la pr-oducciÓn de todos estos 1Jienes y S-ervicios 
imperan condiciones de cesto creciente. Supon&remos aue las elasti 
cidades ingreso ô.e las demandas internas por importablcs y exporta 
bles son positivas. A menos Ciue expresamante se reconozca lo con
trario, supondremos pleno empleo a·· lo largo o.el análisi.s ,entendien 
do por esto la,.máxirnà. ocupación dadas cicrtas restriccion.0s, tales 
cor.20, limi tacion ele. recnrsos externos, etc. Inicialmente no se an.s 
.lizan ef ectos cie inodificacionos en polÍ ticas comerciales y nivel 
c:e ingreso del :casto clel mundo. 



1. La oferta dG divisas so origina en J.os .ratornos de expo.t
taciones do biGnes 7 en los retornos de inversiones nacionalcs efe_ç. 
tuadas • en el oxteriox·? on l& ox:ooJ:-taciÓn de a1gunos se}::vicios como 
fleta en medios cc transporte nacionales, seguros, gastos de turi� 
tas venidos del axttrior, etc; en la venta de ca�itales provenien
tes del oxtranjero7 en transferencias de fondos desde el exterior; 
y en el producto de c�fditos externos en monada extranjcra. La de-
111&-ida 901 .. divisas se ol�igina_ en inrpo:::ta.cion2s do bienes; .rci;1esas 
de - utilidades y rese:;.,"v2.s dG inversiones • extranj-aras ef e e tua.das cn 
el pais 1 en la impOi."taciÓn de al[;unos otros sorvicios • como fletes, 
segur·os, ga'stos de turismo en el exterior Jor parte de residente� 
en el país 1 en tranf erencias e e f ond.os al ext-e:!'.'ior, on la ad.q_uisi
ciÓü do capi tale� en cl oxte:C'ior; y (;;)l1 los pe.�;os de e.rnortización e 
1nteroses por �rGditos externos. 

2. Entenclerot1os �Jor tipos do cambio o paridad ol precio en
monada nacional (pesos)" :1uG tengan las di vise.s. Estas las medire
mos �n dÓlurGs. 

3. La dG�i1and.a ;.)Or dÓla1.0Gs os funciÓn de: el tipo de cambio;.
el ni vel gene::cal c�e pÍ"ócios interno� los térh1inos de j_nterce.mbio? 
12.s :rcstriccio.i1.cs cualita.tivas y cuantitativas a impo1.,taciones de 
bienes y servicios, nivcl de ara.riceles y otros recargas como costa 
de oDortunidacl de los rGcuisitos sobre c.crnÓsitos. Drevios de imnor-.. , :;. . .... ... . . , ,. 

tacion, etc.; la tasa. d.0 interés interna� la. tasa de interes exte.r, 
_nai las reglamontacioncs al movimicnto- internaciogal de capitales; 
el nível à.01 i.n.greso int�rno real y su distribucion?y las expect-ª 
tivas acerca. de rnoe.iíicaciones en los fa.c·coros ya enu1ner2.dos. La 
of orta de divisas clopend.e do los Ei:ismos .fac tores que influyen so
�re lo. demanda, oxco•)to cue las restriccionos cualitativas y cuan·
titativas, como asi :tambiám l,:;.s tal�if as, son las correspondi entes a 
exportacionos y a salidas de capital. 

Ü ■ Para visualizar la forma en r1uo csos factores influyen S.Q.
bre el mercado dG d6la:i."os nos referiremos al Gráfico Nº 1. 
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Gr�fico Nº l 
------------------------� 
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En el eje de las ordenadas relevante para la dmnanda por 
cli visas modirc:í1os el ti"D o de cambio real impl:f.ci to Dara importaci o

nes y transf erencias de·· f anelos al �exterior;· es decir, la s'úma deI 
tj_po de cambio ··J:tópiamente tal mas los recargos por arance1.es ,co.§. 
to- do 'qportu.niéi.a.d elo dc9Ósitos previas y toclo otro factOl"' que tieil 
de a encaroce:,.' -clirocta�nionte las irni;iortaciones y transfero.ncias do 
fondos a.l oxtorior, dividida ,:i or 01 ni vol general d� precios inte.r, 
no. En el oje C::.o las abscisas medire!'nos flujos de dolaros. Para 
finos de nomenclatura ropresentaremos 9or E el ttpo do cambio, por 
t ol efecto de 0ncarecimiento corres,ondiente al conjunto do factQ 
res que direct2.mcnte·afcctan el costa de irnportaciones y tra,nsfe-
rencia$ à.G f ondas al oxtorior, po:r P el nivel general de pl"ecios 
inte�no, por C ol tipo do cambio real implícito y por F el flujo

do dolaros. 

5. Estamos conscientes de que Célda uno de los elomentos que
componen la ve.ria.blo rnedida en cl oje de ordenadas es • u.n promedio 7
variacioncs cn E, t y P� conjunta o aisladamente 7 -pueden ocasionar 
efectos diferoi.1"tc$ sn diversos secto1"0s de la economia; más aún, 
pueden no alte1·2.1"se osos tr2s olGmsntos y sin embargo dar.se modif:i. 
cacionss do diferente grado en diversos sectoras de la economia. 
Estas son limitacionos que surg�n al trabaj�r -c6n promedios; sin 
embargo, ollo no invalic�.a ol analisj_s q uo rnas adelé.nto c�osarrolla-
1"02:rns. Un Gjemplo cont:ri1Juirá a aclarar este problema�podria ocur. 
rir una baja ci.1. los p1"'0Cios • agrícolas. y un .s.1z8. en los precios de 
manuf acturas in"i:.eri1o..s tRl c;.1w no se al tGr8 ol ni vel 0

'-" Gn2ral de nro 
� -;,e

..,. 

. � �- ,-
d.os intorno; ollo darH-,_ lugar a un aumento en la ,impor·cacion • de 
man.uf acturas y un �0osible aumento cn la oxnorte.cion do Droductos 
ac�r:Ccolas; sin é:mbargo, nuost:ra simplif ic2.ciÓ.t1 en vez de pronosti
car esto nrodico ningu.n2, modificación. P2.ra salvar e·sta limitaciÓn.. ' 1 � -'-.. . ' , d. . ' mas ac:.c anl,e 1m:.cnca1"'0[::os w1a esagregacion. 

6. En ol eje vertical relevanto t>o.ra la oferta de divisas
modirorno s mutatis muto.ncli el tipo de carobio r2al impl:i'.ci ·co pm:a e� 
;)o:2taci.ones y t:L"'8.nsf erencias d2 fondos clesd.e el exterior. Esta sim 

l • "'. '., ' ,. • ' l' ' t . ' 'l 1 ' 1 ::,._J_r 1cac1on os·.cn suJ e·ca a 1m1 ac1011Gs sliiU aj'.'es a • as CLG caso prQ
cedente •. En particula1' dobemos teneJ· pretente que para ef ectos de 
oferta 5 t, entbndido corno tarifa a exportadiones, es negativo. 

7. Cont:;."emos al1.01·2: ia atenciÓn sobre 12. demanda uo:r dÓla--
l"' c.s. Mantenj_0ndo constan.to las r0striccioncs cuantitati�-as y cuali 
ta.ti va.s 2. las impo 1"ta.ciones, los términos de intercambio, las ta·: 
sas interna y oxtarna de inter0s � las 1"eglru11entacíones sobre ,movi
ffiisnto de capitalas, el ingreso real interno y su distribucion, y. 
las expectativas, poc3.eT,,os dernostrar que, baj o los supuostos .senta
é.os en la introducciÓn, variacionos en el tipo de cara.bio real im
pl{ci to, u .. niforrne pé.1ra to.dos los bienes y !:jerviciot; estarán inve.r. 
sar.o.onte relacionadas con la cantid.ad de dolares domandad2. nor uni 
dae. c10 tiempo (Ver Gráfico Nº 2) según lo ilustra la curv2 DD. 

-
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Gráfico Nº 2 

8. TJn au.manto en el tipo.do canbio roa.l implícito relevanto
para la demanda por dÓlarcs elevaré. los prccios relativos internos 
de- los bioqes y servic;os importables. Este incremento, por afecto 
substi tuoion, cont1,acra la. cantidad demandack de bienes y servi
cios importablcs y ocasion2rá un,aumento qn la produciÓn interna 
de ellos, da rnanora çue rGsLütara d"isminuído el exceso do • demanda 

• por tales bioncs y servid.os. Por otrá. pa.:::-te, habi0ndo supuesto 
que esos bienes y servicios son superiores, el au.mento en su pre-• i ' 1 • 1 .,_. ' d' • cio oce,s onara una mGrma en e 1.ngreso roa quo mo vl. vara una 1.sm.1
nuciÓn en la d.cmanda por irnportables. De man0ra que el afecto in
greso refuerza al ofect.o substitución. Asi, pues, disminuyendo el 
exceso de dem211da poi-· inmortablcs disminu.irá también la • c2.ntidad 
ele c1Ólares dem2.ndacl.a. por·- unidad de tiem:po. En otras palabras, para 
que la componcn�e de la demanda �or' cl flujo de dÓlaros originada 
en la importacion do bicncs y servicios tengél. pendient0 nGga.tiva 
con rospecto al tino de cambio real imnlicito es necesario C'Ue la 
Glasticidad prccio� de la demqndà interna por :. importaciones ·sea n.�
gativa(l). . • 

9 
, 1 . . , . Compliq_u.ernos ti_n poco m2.s este cxamen. Si 8. var1�.c1on en

C provicne da w1·aumcnto on t relsvante pa:ca las importaciones de 
bienes, se alterar�n los prccios relativos entre bienes exporta
bles y domésticos, y bümcs import2blas � y, dentro de los importa-
.,......,._ _.,.,,. __ �-,-•��.� .... ----.. .-..----
( l) V0r notaNQ 1 al final d0l texto.
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bles, so alteran los precios relativos sntre hienes importablos _ y 
servicios im.portables; esto Último inducirá w1 mayor consumo de se,.t 
vicios externos, por ejemplo, gastos dG turismo� lo primsro provo
.caria uha disruinuciÓn en ln cantidad. de d Ó lares demandr,d.:i., lo se
gundo un aumento, siendo j_ncierto el efecto neto sobre la . demanda 
por dÓlares, aunq_ue cs c�e esperar, como efecto neto, u.ria reducciÓn 
debido a ln p1.--o·ool--ciÓn tc.nto mayor quo represe.ntan los bion0s im
:9ortables on·· coii1paraciÓn con los sorvicios. Co..be espe�"'o.r 2 pues ,que 
au..11 on este c&so la domanda T.>Ot à.Óln:r·es soa de inclinaciÓn. negati
va aunque J:ilerios elástic2. an compo.J:8.c5.Ón con L::� que so dé\I:in si las 
restripciones fuer2.i1 uniform.:s pa:::e. todos los bianos y servicios 
imõ)O:i:tablos. Zn esta discusiÓn hemos dado ·0or- sentado c:ue los au
me1tcos on t irian o.compa.i126.os con 6f j_c3.cos·· medidas c�e cont:rol pare. 
evitai.,, pO:i.' ejomplo, con-êrabando. 

l . , . 10. Incidentalmente y como coralario de -º recien ex0uesto
se ;:iigue- ClUO el manejo de E os m;;1s af j_caz, '.)Or 16 general, q_Ü e el 
m2.neJo do t cua.ndo se t:rn.ta d.o contraer 12. demanda r.>or el flujo .de 
de dolares. As{, puos, p2Ja que e1 m2.11ojo de t soa igu:.:1lmonte ef�-· 
c2.z q_ue el manejo de E <211 un intento ;;ior disr,.:tinuir el flujo 0.0 do� 
lé1res demandado,_ se ruc�uie:;,0e � (a) que t se uniforme p2.r2. tod.os 19s 
qienos y servicios imporc2,blos y ( b) C].UO se ins trumen ton s5.l'.lUl to.
ne2.r11.ente medidas ô.e cont:rol ]:>2..ra. impGél.ir el contrabando. 

11. Nos queda por (emostr,n qu0 pendiente tienc le. demanda
por el flujo da d�lares corrosuondiante a remosi al exterior en 
conc8pto de r2t1.,ibuciÓn a factores proc1.uctivos exti--anjeros y tre..n§. 
ferencias de ca·oite.l. Un aurn.Gnto en C através do un aur11Gnto on E

y/o t, coteris �aribus, dismiriuirf la retribuciÓn a e�os factoras
L , • - -, '1 1 • , a • • • , , 

1 en �0rm1no� ao ao nros, o que ocasionara una Q1sm19uc1cn en o 
flujo de dola::.0os çter.12.ndado. Un numento en C e. traves do una baja 

P J. • •• c1· • • ' 1 ,. 'b ·' " t en , co �er1s -pe.J:J_ 1)US, , 1sm1nu1r2. a l"'G 1..r1 ucion a oso� r cc ores en 
oesos y, ·oor consiguints en dÓla.ros < con lo cu.:'.l tambien disminui-
... , - , , 
ré.1. Gl flujo de dolD.rcs d.or:w.ndado. Quoda claro

,. 
entonccs, e;;u.e aumen 

tos en C, gu2.lquiera h2.ya sido su orj_gen, cJ.2.ran. lugar 8. U.Il menor 
f lujo de dolaI'GS dem2..0.d2.do. 

12� -Con resnecto a las transferencias de cauitales cabe de
cir c�uo un aument"� 811 C, cete:ris p2.ribus, se traducirá on u.ga dis
minuci6n de los nrecios rol2tivos do los activos reales domosticos 
com rGspecto. a lÕs dol oxterior 1 ante lo cuo.l le..s transf orenci8.s 
' ' '1 ' • S • • �d ae ao ares se veran a1sm1nu1 as. 

13. Tenionc1o, pucs, '.bondionto negativo. con respocto a C cada
uno. do las donw.n.6.o.s quo componen 12. demc::.nda total -:JOl

., Gl f lujo de 
à.Ó1a�'.'es, tambiÓn és tê:'. tondrá tal nondien ce. 

Jl�. Un ,cmpoor2.r;ücnto on los· términos ê'cG into:ccambio, coteris 
:Jo.:dbus, hara cUsminuir ol excoso do dGm.2110.2. ·;)or importé.tbles. Por ... 
quo el ofccto sui)stitución causará un é1lli110nto· cn ur.oducciÓn · y dis .•• . ,. , , 

l f t . t � b. , , , ·, . . m1nu.c1on cn consumo. Ao.ornas, e_ o ·oc o ingreso am 1en 1Etra o.ism;i.-
nuír ol consumo interno de importablGs .. }�n consecuoncia, ol volÚ
men físico de im8ort2.cionos disminuirá. Pero, para que dism.inuya 
la domancl2. po::c d.olm.--os os necosnrio e;ue la elasticidad p:recio por 
importacion-es seo. numó1,icamente mayo1� que la unidado en.. el tramo 
relavante ( 1). Si te.l os as:i'., lo. curva DD, en • ol Gráfico NQ 2, se 
transladará a la posiciCÍn D 'D 1• 

(1) Ver nota NQ 2 j al final del texto .

•



15. Si aumen�an las restricciones cualitativas y cua.ntitati
vas, la importacion d� bienes y &ervicios, ceteris p�rlbus,dismi
nuira la demanda por dola.res y la curva DD experimentara un trans-
lado. bacia l�" .. izquierda, del tipo recüin ilustr9-d9. Porque la me
nor 1mportac1on de oienes y servicios encarecera estos en el merc.9.: 
do �nterno, e� alza en los precio9 de estos bienes,respeeto a los 
demas motivara efectos substitucion en la produccion y consumo Y 
efecto ingreso del tipo analizado en el párrafo :rto. 3. Lo contrá
rio de todo este ocurrirá" en ca.so de relajamiento en dichas res-

• triccione s. Naturalmente tal será asi siempre que las restriccio
nes ef�ctivamente se impongan (verbigr�cia se impida el contraban
do, p�acticas de sobre y sub•-facturacion, etc.). En pa_;:ticular, C..s,
be senaJ,ar que si el aumento de restricciones afecta solo a la im-;
portacion de,bienes y no a la de ciertos servicios, se introductra
una distorsion en las oportunidades, de consumo, que podr:i.a favor�
cer a gastos de turismo en el exterior; valen gara este caso las
mismas conclusiones del caso examinado en el parrafo Nf. 9.

16 • .Por Último es interesante hacer notar que mtentras Ul) 8:Y
menta 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 disminuirá la. entra.da fiscal de origen
aduanero favoreciendo a importadores.

17. Si, imaginando cierta movil�dad internacional de capita
l�sl aumenta la tasa interna de interes, ceteris paribus, dismint1;l
ra a remesa de capitales al exterior y con,ello la demanda por d_� 
lares, con lo cual la curva DD experim�ntara un translado bacia la 
izquiez;da, del tipo ilustrado en el Grafice N2 2. IP, contrario o
currira en caso de baja en la. 'tasa interna de interes. 

8 
, , 

1 .  Una �ariacion en la tasa externa d� interes, ceteris pa
ribus, motiva.ria efectos opuestos a los recien descritos. 

19. Una reglamentaciÓn más restrictiva a los movimientos in
terna.cionales de capi tales, eficazmente administrada, ceteris pari 
bus, aminoraría los flujos ge capitalas al exterior, con lo cua! 
disminuiria la demanda de dolares por unidad de tiempo, ,experimen
tando un traslado h1cia la izquierda la curva DO del Graf'ico Nº �. 
Lo contrario se daria en caso de relajarniento en la reglamentacion 
sobre movimiento internacional de capitales. Un sistema de contro
les insuficientemente eficaz p1Jede vulnerar los efectos .,descritos 
dando lugar, por ejem.glo, a practicas ge sobre�factura.eion en ope
ragiones de importacion y subfacturacion el} operacj,ones de export�ª 
cion de bienes y ,servicios; la primera de estas practicas aumenta 
la demanda por dolares y ,la segunda. disminuye su oferta. El ef ecto 
neto en la demanda por dolares en tal caso es incierto.

20. �ariaciones en el nivel,de ingr�so real interno y �n su
distribucion deciamos que afectaran tambien la demanda por do�ares. 
Aumentos en el ingreso rgal interno, ceteris paribus, motivara au
mentos en el consumo de estes Y., entre ellos, de importables. Su 
influencia en la demanda por dÓLµ·es no es, empero, tan obvia. Pu� 
de ser un aumento en la produccion interna de bienes importa.bles 
aquello que parciaJ. o totalmente contribuya al incremento en el in 
greso real interno; de manera que, si por una parte se tendrÍa un_ 
aumento en-el con�umo de,esos bienes, por otra,habria un incremen
to en su producc1on• seria incierta la variacion en el exceso ge 
demanda por tales bienes y, por consiguiente, en la demanda. de do~

(1) -,La vãrlãCfônen-fã'rêcaudaciÓn fiscal ,ocasionada por, una va
r1acion en los aranceles nduaneros dependera del valor numerico de
la elasticidade prccio que tenga 12, demanda interna por importacio
nes.
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là.res por,unidad de tiempo. Mutatis mutandi para el caso de una 
contra.ccion en el ingreso real int-0rno. 

21. Parece realista p�nsar que en los altos estratos de in
greso existe mayor pr9pension marginal a consumir bienes y servi
cios importQbles que en los estratos de bajos ingre-sos. Por consi
guiento, una transferencia de ingresos, desd� grupos de altos es
tratos bacia grupos de bajo s estratos, traeria consigo un rnengr 
consumo de biEJnes y servicios importa.bles y, po.J; ende, ocasionaria. 
una dismtnucion en la demanda por. el flujo de dolares, ilustrable 
en • el Grafice NO 2 con un desplazamiento de la curva DD bacia la 
izquierda. 

22-. Eh general el efecto que la.s,redistribuciones de ingreso 
tengan sobre la oferta y demanda por dolares depende, como se ha 
visto, del sentido que tengan,las redistribuciones de · ingreso y de 
las dif·erencias que haya, segun el nível de ingreso, en las prope,n 
sione:-:s marginstl-es a consumir bienes y servi cios importables y ex
portables. • 

23. • Cualquier expectativa de variaciÓn en los fac�ores enun
ciados que presagiara un encarecimiento en la importacion de bie
n9s y servicio9 o mayores dificultades en el acceso a1 mercado de 
dqlares, traeria consigo ,un aumento transitorio en la demanda por 
dolares, que se reflejaria, en el Graiic9 Nº 2, en un traslado de 
la. curva DD hacia la derecha. Estareaccion es lo que correspond.e a 
los llamados inovimientos esp_eculativos.

, , 
2.4. Centremos ahora la. atencion·pob�e la oferta de dolares. 

Un aumento en el tipo de cambio real implícito relevante parª las 
exportaciones de bienes y serv�cios, ceteris paribus, entrana.. un 
alza,en el precig relativo de estas. Esta alza, • por efecto substi
tucion, contraer<} .la cantidad internamente gemanda.da de exporta
bles y ocasionara. un aumento en 9u prodt1Qcion interna;. de ma.nera
que1 por este concepto, resultara incrementado·el exceso de ofe�ta
de tales bienes · y servicios y, por ende, la.s exportacignes de es
tes. P9r otra parte; el aumento �n su precio oc9-sionara una merma 
en el 1.ngreso real, que. provocara una disminugion adicional en .la 
demanda interna por estes bienes, lo cual ha.ra aun,me.yor el exceso 
d� oferta de expo�tables. En consecuencia aumentara la cantidad de 
dolares ofrecidos por unidad de U.empo, por lo que se refiere a. 
exportaciones de bienes y servicios. 

; 

25. Si la variacion en e obedece a un aumento en t (mayor 
subsidio o menor tarifa) relevante para lo..s exp :rtaciones de bie
nQs y servicios, este aumento debera ser uniforme tanto para bie
nes como para sorvicios. Si el aumento en t recae sola.mer;te sobre 
las E}Xportaciones de bienes, esto como ya. vimos aument�a el flujo 
de dolares ofrecidos; sin emb�go, tal incremento podria. ser ma� 
yor si el mismo aumento tambien se aplicase a las exportaciones • de 
servicios (por ejemplo, gastos de turi:Has. venidos del exterior). 

26. Nos queda por examinru; quJ 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 prod�ctivos nacional�s y originada en movimiento de 
capitales. Un ai.µnento en e, ,atra.ves de un aumento en E y/o en t,
ceteris paribus, no afectara el flujo de ·divisas ofrecido por lo 
que concierne a transferencia.s, desde el exterior, de remunera.ci9-
nes de fa.ctores productivos nacionales. Por lo que concierne a. do
lares ofreciqos para. serv:1,cio en monega nacional de deudas extran
jeras gontraidas en él país disminuira dicho flujo; pero este efe� 
to sera insignificante por cua.rito tales deuda.s son de muy poco mon
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to. en países como los latinoamericanos. En lo que .. se·· refiere. a 
transferencià. de capitales, ya que los activos domestico� se . han 
abaratado respecto a àctivos • reales en ,el exterior, ha.bra incenti"
vo pa.r9- adquirir màyor cantidad de aqljellos y,. en . consecuencia, . 8:� 
mentara el correspondiente flujo de dolares ofrecidos. Si el aumen 

• to en e obedece a una baja,en P tendremos: a.) una baja en los pre-
cios de activos reale� domesticas réspecto a activos reales en el
exterior, que motivara mayor ingrejo de capitales desde el exte
rior y, con ello; mayor flujo de dolares ofrecidos; ,b) el servi
cic1 en moneda co7;riente de deuda.s extranj eras, contraidas en E,l
pais se man�endra, · no habiendo

7 
puesi variac�on en �l flujo de ,do

lares ofrecido por este concepto; e; igual sucedera. con los d�la
res que se ofrezcan en lo tocante a tra.nsfe�encias de ingreso aes- •
de el exterior. •• • • 

?-7•· En resumen, un aJ,za en e, ceteris paribus,cuaj.quiera sea
el or1.gen del alza, causara un a.um�nto en el fluj� de dolares ofr�� . •
cido, lo cual se describe en el· Gra.fiqo Nº 3 con una curva de of��
ta, ss cuya pendiente respecto a e es p()sitiva..

e 

I 
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I 
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Gráfico Nº 3 

_________ , 

28. No obstante, -son concebibles situaciqnes en que là res
puesta de F tenga sentido opuesto a. la variacion en e, e?to es,que 
la curva SS tenga pendiente negativa. Podria ocurrir que ante . un 
tlza en el tipo de cambio E, que .motiva.se un incremento en e, el ªl! 
mento de nuestras exportaciones provo case una béj.j a en su precio i]1 
ternacion:al, ceterisparibus, de m�or proporcion que �l aumento 
en nuestro flujo de exporta<üones fisicas; esto se d,aria en caso 
que la demanda externa,por nuestros productos exportables tenga 
elasticida.d. p_recto numericamente menor quê unq en el tram2 rele
vante. Disminui�ia

j 
entoi1ces, la entrada de dolares por ano a pe-

sa.r de ql).e hu.biesemos aumentado nuestro volumem de. exportaciones. 
En el Gra:fico Nº 4 descri bimos este· posible cómportamiento: . 
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Gráfico Ni' 4

Subimos el tipo de cambio de E1 a Ez, , con ·lo que C crece de c1 a
Cz; a consecuencias de este mayor e�timulo aumenta� nuestra.s expo.;: 
taciones y e],lo provoca una r�duccion, de caracteristicas como las 
explica.das ma!j arriba, en su precio internacional que d� lugar a 
una trgnslacion de la oferta de dolares ·desge la posicion SS a, la 
posicion S 'S '. Para. el valor e, inicial teniamos un flujo de dola<!!' 
res ofrecido igual a F1; para el valor c2 tenemos un flujo F2 me-

, 

nor que F
1

• Los puntos A y B est9-11 situados sobre la trayectoria 
que bajQ esta eventualidad, podria tener nuestra curva L� de ofer
t"a de aclares por ano; de nianera que LL .iiustra la posibilidad de 

,que variaciones en el tipo de cambio es�en inversamente relaciona..;.

das con·va,ria.ciones en la. cantidad de dolares ofrecida por .unida.d 
de tiempo, e sto es, que LL en un tramo o en toda su trayector ia 
pueda tener pendiente negativa. 

, , En definitiva,. t.µ _conclusion esta condicionada. a que sea.
menor· que uno el valor m1merico de .ia elasticidad precio que tenga 
la demanda externa por el conjunto de nuestros bienes exportables� 

29. Esta elasticidad e s un promedio ponderado de las .elasti
cidades precio que tengan las demandas externas por cada uno g.e 
nuestros bienes exportables; siendo tales fa.ctores de ponderacion 
las respectivas proporciones que cada bien exportable guarde res
pecto a1 total de exportaciones. Dentro. de dicho. prórnedio, algunos 
bienes exportabl�s pueden gozar de una demanda externa con elasti
cidad precio numericamente menor que uno y otros demanda externa 
con :elasticidad precio numé�icaniente mayor que urio, en los · tra.mos 
relevantes respectivamente. 

30. Exist_e, pues ? la posib.t,lidad de que se vean frustados los 
efe-ctos estimulantes que, a trave§ de un mayor tipo de cambio, pu
diera brindar un mayor f'.lujo de dolares ofrecido-s,· No obstante, • es 
po�ible obvtar el inconveniente. gescrito mediante una complementa
oion de po1;1;1ca comerciai y politica cambiaria; para ells basta
ria que hicieramos uso del .elemento i; que, al igual que- E, es c-om
ponente • del tipo de cambio rea.l implícito, e. El alza. en E es un 
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estimulo para aumentar las exporta.ciones en general; debiéramos 
neutralizar tal incentivo para el grupo de produc�os expórtables 
cuya demande. externa. tenga elasticidad precio numericarp.ente menor 
que uno en el tramo relevante, mediante un a1JII1ento ,numerico en t
de igual magnitud que el incremento en E. Ma.s atras explicamos 
que para el caso de exportacione� t es negativo; de modo que el 
propuesto incremento en t anulara el incentivo a �stas exporta.cio
nes brindado p�r el incremento en E. En conclusion, sigviendo una 
poli tica como esta, podemos conseguir que la oferta de dolares por 
unidad d� tiémpo tenga pendiente positiva. en toda su trayectoria. 
En el anal�sis q_ue d� aborB. em a.delante desarrollaremo9 suponemos 
que la ,poli tica recien propuesta ser a mantenida en practica.; . en 
atençion a ello nos permitiremos trabaj ar con una C1Jrva de oferta 
de dola:r;es por unida.d de tiempo con pendiente positiva en toda su 
extension. 

.. 

31. Un empeoramiento en los terminos de intercambio, ceteris 
. , , . , paribus, ,provocara por efecto sutstitucion una disminucion en la 

produccion inte:i;na de bienes exporta.bles y un ;.aumento en ,el consu
mo. interno de estes; por efecto ingreso b�.bra disminucion el el 
cgnsumo. Luego, sera incierto el resultado neto sobre el volumen. 
fisico de exporta.ciones. Si �uponemo s que �l ef ecto ingreso - es IJ).e.:. 
nor que el efecto substitucion en produccion y consumo concluiria
mos que el saldo exportable disminuye. Si el,deterioro en los ter
mines de intercambio obedece a una disminucion de la dem9nda mun
dial por nuestras exportaciones, entgnces la ofe:i;ta de dolares en 
nuestro mercado de qivisa.s disminy.ira y e:rií el Grafico Nº 3 la cur
va SS se transladara a una. posicion como S"S". 

32. Si el deterioro en los términos de intercambio provie�e
de un aumento en :nuestras exportaciones, la curva. de oferta de do
lares en nuestro mergado de divisas podrá. aum�ntar (translado de 
SS a S'S') o disminuir (translado a. s 11s 11) segun,que respectivamen:

te sea ma,yor o menor que la unidad el valor numerico de la elasti
cidad precio de la demanda mundlal por nuestra.s exportaciones en 
el tramo relevante. Cabe ha.cer notar que las demandas mund�ales por 
exportaciones deno�inada.s tradicioriales del conjunto de pa.ises me
nos avanzados economicamente poseen ela.sticidad precio numericamen 
te menor que uno .. De man�ra. que seria muy a.rriesgado pretender un 
aumento en el flujo de dolares a nuestro mercado de divisas median 
te incrementes en las exportaciones de estos biene9. Existe, stn 
emb�go, la posibilidad de aumentar ese flujo de do�ares � traves 
de incrementos en las exportaciones llamade..s no tradicionales,cuyas 
demandas mundiales poseen elasticidad precio numericamente mayor 
que uno. 

33. El establecimiento efectivo de restricciones cualitati-
, vas y cuantitativas a la exportacion g.e bienes y servicios, ceteris

paribus, traera consigo ,una disminucion de tales exportaciones ,Y,
con ello, una disminugion en la oferta de dolares, que en el GraSi
co NQ 3 se visualizaria como desplazamiento de la-curva. SS bacia
posiciones como S 11S 11• Por su parte, restricciones de la misma indo
le a las importaciones, por ejemplo7 de rnateria.s primas, proçlµctos
intermedios ,Y bienes de capital, ceteris pari bus, pueden . contraer 
la produccion interna de bienes y servicios exgortables y, con el� 
lo, provocar una. disminucion en lél oferta de dolares. Además, e�
tos mismos entorpecimientos al proceso productivo de la. economia 
en,general, pueden desEµentar las inversiones ex�ranjeras en- el 
pais (ya que encarecerian ios costas de produccion) y motivar una 
rn�ijor entrada de capittµes desde el,exterior, esto es, una dismin� 
c1.on en la oferta. de dolares. Tambien cabe mencionar gue la� res
tricciones a las importaciones, tal como explicamos mas atras, pu� 
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, , 

den motivar practicas ge subfacturacJon en exportaciones, lo que 
nuevamente se reflejara en un traslado de la curva SS hacia la iz
quierda. 

34. Suponiendo cierta inov.:ilidad internacional de capitalas,
ur; a1,llllento en la tasa. de interés interna, • ceteris pari bus, atrae
r1a capi tales desge el exterj,or, lo cual equivaldria a un aumento 
en la oferta de dolares y graficamente un,desplazamiento de la CU! 
va SS bacia posiciones como S 'Sr en el Grafice Nº 3.

35. Bajo similares supúestos en cuanto a moviiida.d . interna
cional de ca.pitales, un 9-umento en la ta!}a de interes externa, ce...; 

ter is paribus,de9alentaria la. rep1triacic:,n de capital�s y el flujo 
de c�pitales forarteos bacia el pais, lo cual implica.ria una dismi-
nucion en la oferta de dólares. . · · 

• 

36, Mayores restricciones internas a. los movimientos internà 
cionales d� capitales, ceteris pari bus, causar:Ían efectos en la o-: 

ferta de dólares simi�a.res a los del ca.so prec€}dente. Esta puede_ 
alentar, ,talr .,como en el caso de la d,ema..nda, practiças_ de sobre . y 
s�bfacturacion qu�, en �b tocante a la oferta de dolares, _reforza
rian la disminucion en es\a y consiguiente translado de· la curva 
SS bacia la izquierda (Grafico Nº 3). • . .

• . . - . • , • 

37. Del mismo modo que el caso de la demanda por dolares� no 
podemos pr�decir el efecto definitivo que sobre la oferta de dola
res, tendria un aumento del ingreso real interno, ceteris paribus. 

38. Yi descrihirpos en ,el. párrafo N2 22, al hablar de 11} de
manda por dolares, 9ual · seria el efecto sobre la oferta de dolares
de una redistribucion de ingresos. -· • • 

-39. Queda por senalar, finalmente, que cualguier expectativa:.
de vari9.cion en los factores de oferta descritos (con la natural 
excepcion del nivel de precios interno) que presa.giara un aumento 
en las ganancias rendidas por las �xportaciones o,mayores dificul
ta.ges en el acceso al mercado de· dolares provocaria ·una dismtnu
cion transitaria en el flujo correspondiente a la oferta de dola
res. 



.. 13 -

3 - EL MERCADO DE_ç_..�HBIOS . 

MECANISMOS 1;)_Ji_4JUS_Il 

Corresponde ahora analizar los mecanismos a través de los 
cualés se determinan situaciones de equilibrio en el mercado de cam. 
bios. Para ello plantearemrs diverso� casos. 

A - MERCADO LIBRE DE CAMBIOS Y ESTABILIDAD HONETARIA INTERNA 
-·-··- ""'"""---....,.:;;a.. •. -----==--,. -· .,. __ 

40. Suponien.do que no exista tipo alguno de restricciones e�
litativas y cuantitati�as a las transacciones internacionales de 
bienes, servicios y c=1pitales, que t relevante para las importaciQ 
nes sea nulo y t relevante para las exf.r.iorta.cione s sea el nece:sario
para tener SS con pendiente positiva ( �-) y est.é9 ·dados los· demás 
factores que afectan a la oferta y demanda. de dolares, excepto e). 
tipo d.e .cambio, estas tuerzas de oferta y dema_nda,representadas.en 
el Gr6fico Nº. 5 res;::,ecti vamente por SS • y DD, conducirán a un pun
to de equi;ibrio que d�termitiará el tipo de cambio rea1, • • Co, y el 
flujo de dolares por ano, F0 • . Es claro que, dado el nivel de pre
cios? P, y determinado Co, hay un solo valor, E0

, para el tipo de 
cambio consecuente con todo este. Tal es lo que resulta rle un me� 
cado donde el tipo de cambio es flexible • 

. -------------------------···-

· e

---•---·--------

Fo 

Gráfico Nn 5 

(4) Ver párrato NQ. 30.

F 
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B "  MERCADO LIBRE DE CAMBIOS E INFLACIªN I�TTERNA 

41. 
bios en 
primero 
interna 

Veamos ahora é6mo se alterar!an esas soluéiónes ante cam 
algunos de los fnctores que manten:Íámos fijos. Relajem�s 
la restricción que teníamos sobre P. Si tenemos inflacion 
es Útil distin�1.1ir varios casos posibles� 

a) Inflac_ión fü9.11tral,,

42. Entenderemos por proceso inflacioriario neutral aquél en
que el alza en P no entrafia necesariamente alteraciones en los P.ré 
cios relativos (excepto, como veremos, la tasa interna de interésI' 
Imaginemos que, por una _vez, hay una _sobre expansión monetaria que 
conll�va a. un exceso • de oferta 1e. fondos 12restables a la ta.sa de 
interes real externa. Eh el Grafice Nl2. 6 este da lugár a un des
pla zmiento de la curva de oferta l'IT'-T à la po siciÓn N 'i1T 1 • . El exce so 
de oferta F1 - F

0 
no encuentra demanda interna a·1a tasa· de inte

rés rx Y, ·por consiguiente, se desvía al exterior. Aumentaré en
tonces la salida de capital al exterior (que en el Grtfico Nº. 7 d,ã 
rá l'lgar a un traslado à.e la curva DD a la posiciôn D 1 D 1 ) y dismi
nuira la entrada de capitál desde el· exterior (que traslada la cu,t 
va SS a la posiciÓn S 1 S' ). Esto provocar� un '}lza en el tipo de 
cambio real implícito, de c0 a C1,·que brindara incE::ntivos para ay 
mentar exportaciones y disminuir importaciones con respecto a la 
situaciÓn inicial; al tipo d9 cambio C1 tendremos un saldo a favor 
en la balanza comercial que permitirt financiar ia salida neta de 
capital al extérior, on order de magnitud igual al exceso de expan 
siôn monetaria. Aumentaré, pues; la demanda e:r.ectiva en el pa!s. 

r, 
11 

N N' 

/ 

/ 

N l 1

1 1 

1 1 
Flujo de

_____ !.,_, _ _._ ________ ) Fondos Ren 
F 2 Fo Fl • tables • 

Gráfico Nº 6 

NN cs ll..'1& curva de oferta compuesta :.>Or ahorros ha-. 
chos con cargo _al ingreso real interno y por entrada 
d.e capitales desde el exterior .. MM es una curva de de 
manda .. por fonél.os prestab les para inversión interna.-
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Como lê:} económ!a est�en pleno embleo aumentar� el nivel de pre
cios interno. Esto Últ1mo frena;i el mejoramiento de la balanza C.Q. 

mercial, con lo cual SE! contraera la oferta _clc fondós prestables 
hasta retornar a la situaciÓn de equilibrio inicial. La economia 
queda, pues, con mayor cantidad de dinero nominal, mayor nivol ·de 
precios intG_rno, la misma disponibilidad orig-inal de dinero real, 
el mismo saldo origirial en la balanza comercial y el mism6 flujo 
neto original de capitales desde ol extorior1 el mismo tipo de cam 
bio real implícito originál y un tipo de cambio E incrementado en 
la misma- proporciÓn que P. 

e 

e 

D _- D 1 $ '-. S 

:\·\ l 

• _ - \_ - -

eº - - - - -

S'/ 
-s- .

··-------------�!"'"----

Gráfico Nº 7 

43 • . Si là sobre exoansiÓn monetaria continuase a ritmo -cons
tante, • se repetiria· el proceso anterior; se tendria un persistente 
aumento en ol.nivel de pr9cios interno y en el tipo de cambio. e� 
be hacor notar que C podria mantenersc constante al ni vel c1 o flu.Q. 
tuar entre C1 y C0 , dopcndicndo de la veloéidad de ajuste en la b,ã 
lanza comercial, cte la rapidez que tengan los movimientos de capi ... 
tales y de la periodicidad con que s_0 produzcan las sobreexpansio
ne s monotaria s •. Como los rn.ovimiento s internacionales de càpi tales 
se materializam con gran rapidez, -- siendo ésta seguram8rite mayor que 
la velocidad de a jus te en la ,bal_a1;za. co�ercial, hay b�sta!)tG • pie
para creer_ que C ·no a.lcanzara à d1sminu1r hasta C0 en�re epocas de. 
sobreexpansiôn monctaria. De.manera que, en promodio a través dol 
tie,po, C ser� mayor q':1-E; C0 y, por consiguionté, los mli�ento� en E 
seran de mayor proporcion- qu0 ],os aumento en P. Esto significa que 
para los :tnversionistas cxtranjerós y para ·10s nacionalos que hayan 
financiado· sus proyoctos con crédito externo, la rentabilidad real 
del éapi tal inyertid.<;> on oste paÍ�, .. conv�rtid? �ólar, re sul t��á m5ª_
nor que rx, porque si bien sus utilidades sub:i,.ran en proporcion al 
nível de precios interno, su equivalente en dolar disminuir� ya que 
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cl tipo de cambio estará subiendo en mayor proporciÓn que P. En
consecuencia, flu�rán menos càpitales desde el ext0r�ori p�;a· in".'"
vertirse en el pais,. q'l,le cuanto cntrabe antes de la 1nf acion. En
rigor, disminuirá la oferta de fondos prestables hasta que la tasa
interna de interes

1 
rh, menos la diferencia entre-la tasa de aume.n

to esperado en el tipo de cambio y la tasa de aumento esperado on 
el nivel de precios interno, se ha�a igual a rx; es dccir, hasta_ 
�e 

-

r·x = rh - '( (dE/E) esperada (dP/P) esporada] 

Lo recü1n dose-ri te oqui valo .::i doe ir que el proce so inflacionaria :i.o
terno ha creado mayor incertidumbre para los inv0rsionistas, ante 
lo cual se ompronder�n inversionos solo hasta el 1:Ímito en que la 
rentabilid·ad dol capital se baga i9ual a rh; mns claro, e; proceso
de inflaci6n llevà a una disminucion dol ritmo de inversion inter
na (en el Gráfico Na. 6, de F0 a F

2) lo cuol'aminora la tasa do
crecimiento cn el producto bruto real interno. En otras palabras, 
la inflaci6n limita el ritmo de crecimiento económico interno. 

b) 1.nfkç.iQ_n no Neut.l:.tl

44. Entenderemos por esto un proceso inflac;onario que alte
ra los procios relativos internos. Si la inflacion os de estp nn
tureza, adem�s do la modificación en la tasa interna de interés rg
al reconocida en el·caso precedente hàbr6n modificacionos en la
composiciÓn del consumo y producción internos, que pueden acentuar
o mcrthar los dosplazamientos de curvas que hicj_mos en el Gráfico 
Nº• 7. Como no es predeciblc de quó naturnloza sor�n los cambies 
en preciós relativos, tampoco es predecible ol sentido de9esastra_g
laciones. Puode dar se como ·resultado cualquier conbinacion de ab_g
cisa y ordenada; de manara que t por lo que al ti_;1o de cambio so r_g 
fiore, sus V8.riaciones no será'n necesarim11ento de Ia 'misma propor
ciÓn ni sentido que las dcl nivcl de precios interno. 

45. - Ló visto cn el caso de la inflaci6n neutral y no neutral
pene de relieve la posibilidad de que el ti 1:-io d0 cambio deba • va
riar en diferente proporción quo el nivel de procios interno. Tal
posibilidad puodc j_qvalidar la rocomendaciÓn dada por el profesor 
Harberger en su articuJ.o sobro el problema de la inflaciÓn on Am�
rica Latina, dgndc simplemento parece aconsejar reajustes e9 E do
igual proporcion 3r sontido aue ol alza on P. Seguir su pol1tica(S) 
conducirío a distorsiones erÍ la estructura interna de • próducciÓ:h 
y consumo, en el flujo intornacional de ca9italos y en la composi
ción de importaciones y exportaciones, pudiondo acarrear deficit y

superavit on la balanza de pagos, esto 0s, desoquilibrios en ol 
mercado de divisas. 

e) Inflación v D1stors1ón en el Mercado Interno de Ç.;m
talos 

, 46. Es intercsanto reflexionar sobre todo aspecto común a los
paises que sufron inflación intorna. Cuando hay ostabilidad inte.r,
na de precios la tasa monotarié1 de interós, i, os igual a la tasa
roal, r7 cuando hay inflaciÓn y no cxistc9 distorsio9es en cl �er ...
cado int.orno de capitalcs la tasa mon0tar:1.;a de intorcs, i, serB a
proximadamente igual a la tasa real, r, mcJs la tasa esperaêl.a,dP/P, 

(5) Ver nota N!:l. 3, al final dcl .texto.
-------
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de aumento anual en el nível de p:recios interno. Sin.embargo es 
corriente que en situacioncs de inflaciÓn ln aútoridad monctaria 
congelo la· tasa monetaria de intcrés interna, i, 9àra operaciones 
de doiíÓSi to y de erodi to a corto y largo plazo, que puedan abón2r 
y cargar rosooctivamonte, institucionos bancarias y do fomento •. E.§. 
to haco dismlnuír ol rcndimionto roal on opcracioncs de depósito y 
disminuír el costo real on oooracionos do crédito. Lo orimero pc
nalizart esta modalidad do m·antonor acti vos y estimulari su rcem
plazo por biéncs reales de consumo, depósitos en ol exterior y ac
tivos reales. Las primoras dos disminucioncs contr-áorán el flujo 
de ahorros al mercado interno de fondos prestablos. �demás dismi 
nuirá el flujo de fondos que vcnían en depósito al pais, detido a 
la bé1 ja on el rcnc1imionto real Yé} mencionada. Es claro, ont.oncos, 
que por tros conccptos disminuira·la cantidad de fondos prostables 
en el merc8do do crÓdito interno. 

47. El abaratamicnto del crtdito interno rospccto al externo
ostimulart a inver sionistas o;::tranjeros poro financiár sus invor -
sioncs con cródito interno en voz do cródi to externo. • De manara 
que disminuire ol flujo do cródi to oxtorno que se agro gaba a los 
ahorros internos para ofrecorse eh ol mercado de fondos 1;resta
blos (6). En suma, puas, tonemos cuotro causas de roduccion on la· 
cantidóld do fondos ofrecidos a nuestro mcrcDdo do fonc1os prestables. 

48. Pero, adcmts, tenomos una causal de aumento en la'oferta
de fondos prostablcs, cual os, la sobre-cxpànsiÓn monotaria. D�
mancra quo el aumento noto en la oferta de fondos prcstablos sera 
igual a la sobro-oxpansiÓn monotaria menos la disminuciÓn de ofer�, ta correspondiente .::, las cuatro causas anotadas mas arriba. 

49 •• En cl Gr�fico Nº• 8 doscribimos las reacciones rocien ez. 
plicadas. 

r 
N' 

N 

/ 

M 
O --�D�"""E�◄ --A..:---..:.H-�-----) $/afio

Gráfico NQ 8 

(6) Es muy pos;i.ble que los inversionistas extranjoros cons"igan e� 
dito interno a expens.::Js de inversionistas nacionales; porque aquel
los pueden cxhibir me,joros garantÍ3s (respoldo de grandes consorci
os internacionalos y avales de oodorosos bancos extranjeros). Esta
situaciÓn desplazar!a inversionlstas nacionales dêl mercado de cr�
dito interno a mercados de capital en el exterior.
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Medimos en el eje de ordenattas las tasas cl_e inter�s real; en el de 
abscisas el flujo de fondos. La curva NN representa la oferta de 
fondos prestablcs, compuesta de ahorros con carga al ingreso into,t: 
no y de fondos provenientes por_ unid.:::id de tiem_90 desde ol exterior. 
La curva MM representa la demanda por fondos prestablos para invoI, 
siortos interna�• . Bajo perfecta movilidad internacional de capita
les prevalecera internamente como tasa de cquilibrio la tasa real 
externa de inter6s, rxj _ (que soría iglrnl n la tasa monetaria inte.r,
n� de interós, .iot si e� gue .hubiese .ostabilidad interna de pr9-
c1ôs) y. el fluJ<;> cte ��u1l1b:10 en. �uanto a fondo s pre7table� ser�a
OA. • BaJo una s1 tuocion de 1nflac1on con ta sa monetar1a de :..nter_cs 
congelada al rd vel i

0
t el ?osto real de� ?r6dit? int9rno, r ,, . y el

rendimiont;o real, r'_, de d1nE)rós en doi1osito a interes, sera 10 mg 
nos la tasa dP/P de aumento anual esperado en el.nivel de precios 
interno. El menor flujo ele cri pi �al_es oxtcrnos a dop6 si to en el país 
y el menor flujo de capit8les traidos por invorsionistas oxtranjo
ros da lugar a un traslado de la curva - 1:m a la posiciÓn N' N', que 
a la tasa de intcrós rx da lugar a uná • disminuciôn en el flujo de_ •
fondos prostablos ofrccidos igq.oi a EA. ·como para cicrtas opernci 
ones r bajô a r', ·1B disminución DE repr,.:;sot1ta substi tuciÓn de ah.a; 
ro en activos monotc:.rioS por éonsumo do biénss durables y por acti 
vos monetarios en ol exterior. Do manora que DA ropresent_a la di.§. 
m�nuci&n de fondos prestablos, ofrecidos al mercado intorno,por r2 
zon de las cuatro causas ya mencionados. OD representa el margcn 
de ahorros quo se - ofrecen internamento pnra adquisición de ,acti vos 
reales y. para mantenciÓn en dopÓsi tos monotarios a la tasa r' _por 
parto de quienos no tienon o·no conocon otra alternativa. DH es
la sobte-expansi�n monotatia. • • 

50. -La :ceducciÓn cn el costa real d�l cródi to interno hasta
r', existiendo la alternéltiva de colocar estos fondos enol exte
rior a la to. sa _ Í'x.1 · dart lugar n una dom::mda infini t:, por f'ondos 
prestables será. La oferta de fondos _prestables sera; sin' emb8rgo, -
insuficiente pari;1 ab�stecér esa demanda: estar5 corapuesta por OD, 
que ya , se explico, mas DH. 

51. Volvamos ahora la atención sobré el mercado de cambies
cuya reacciÓh ilustramos en el Gráfiço NO. 9�

e
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Gráfico Nº 9
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Tal como en el cnso de inflnciÓn sin distorsiÓn en el mercado de 
ca).)itales, tondremos una salida de capital igual al equivalente en 
dÓ).ares de 12 sobre-cxpansiÓn. monctaria (es deci�, de DA+ AH) que 
modifiéart el ti.90 de cambio real implícito .llevandolo a cierto nj_ 
vel c1 • Tal_como en el caso precedente, ol alza de C0 a C1 ijrovo
car� un seldo favorablc en lá balanza comercial que permitira fi
nancie.r la salida de capital. De manera qu�- tàmbién habrá un au� 
monto en 12 demanda efecti v2. que trácr6 consigo inflnciÓn inter.na. 

52. El aumento en el nivel do precios interno frenará el mc
joramionto en la balanza comercial, lo cual tenderá a contraer la 
oferta do fondos prestables para retornar hacia la posiciÓn de e
quilibrio inicial; sin cmbergo, no se llcgar� a esta, porque ade
más de la persistonte sobro-cxpansiÓn mon�toria existe distorsiÓn 
en ol mercado de c2oitalos interno. Adem8s de las razonos indica
das on ol caso b, la mencionada .distorsiÓn fortalece el aumento en 
C resijecto a C0 , do manera que tambiÓn tondremos menor ritmo de i.U 
version interna, pudiendo ser ésta más pequeno que en el caso ante 
rior •. 

53. No os irrealista imaginar que tambiÓn oz;tre los inversiQ.
nistas haya quiencs debido al subsidio d2do al credito interno em
prendan _proyectos que no se hubicran acometido a la ta�a rx de co-2 
to para el cr�dito. Por lo que no solamente disminuira la inver
siÓn interna, sino qu0 ade.más se hiJbrán introducido inoficiencias 
en la composicitn de la inversiÓn global. 

d) QQ.nclusionas

54. En todos ],os casos de inflaciÓn hemos reconocido un dano
al crecimiento cconomico dol país; dano que es de mayor gravodad 
cuaúdo ademDs se introducon distorsionos cn el morcado de capita
les. En consecuancia si quisioramos minimizar el costo socü1l- de 
}a inflaciÓn no dcbcr!amos introducir d.istorsioncs en el mercado de 
cap;tálcs como la congolación de la t�sa monctaria interna de in
teres. Este para minimizar cl costo social; sicndo claro que para 
evitarlo se precisa evitar la inflación. 

C - �AJISMO DE AJUpTE ANTE VAltitCIONES EN LOS TERMINOS DE INTER
CAMBIO 

55. Imaginemos que los términos do intorcmnbio se detorioran.
Tal como vimos en los párrafos 14,31 y 32 la qem�nda por dólares 
disminuiré y la 9ferta podrá aurnent�r o disminuí�. Cualquicra soa 
el caso resultara determinado en ol morcado de dolares un tino de 
cambio real implícito de cquilibrio, C1, no neccsariamente igual al 
tipó C que habÍa antes del deterioro on los términos de intercam
bio. E� volumon r:Csi«io do nuostra producciÓr. so mantondrt, aunque 
habr� una modificacion en su composición. Sin embargo, su valoriz� 
ción a procios mundiales scr6 menor, es docir) habremo� perdido pQ

der adquisitivo internacionalmente, La reaccion natural de la eco
nomia sert un intento para restitu!r a su nivol original la capaci 
dad adquisitivn internacional. Esto se logr�rG mediante un aumento 
dol ahorro con cnrgo al ingreso intorno, que contraer6 la demanda 
cfectiva interna. El aumento cn el ahorro interno prosionar� le tã 
sa de interés real interna a la baja; sin embargo, existiendo li
bre movilidad internacional do capitalas, csto os, prevnleci0rrloin 
torname9tc la tasa de intcrts real oxtornn, ol oxcoso de àhorro se 
desviDr� hacia el exterior, En consecuencia, esta salida do capitã 
les hnra Dwnontnr ol tipo de cambio real implícito; y osto, a su 
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turno, mojorar& la balanzá comercial côn lo cual se rostituye 01 
nivel de demandà ofectiva. 

56. El eq_uilibriohasta est,1 etapa se alcanzart, pu6s, cort 
mayor tipo de cam�io real implfcito (mayor que Ci)tmejor�miento de
lQ b�lanza comorc1al, empeoram1ento de la balanza a� capitalas, el 
mi�'Ilo ni vel c1e inversiÓn original

! mayor volumen de ahorro interno,
el. mismo nível de precios origina y elmismo nivel de empleo ori
ginal •. 
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NOTAS 

NQta NQ l. 

Séa G = P E I el gasto .en moneda nacional para irnpOJ: 
o o o o 

t�ci�nes de bienes y servicio!, dónae P0 es el prccio internucio-
• ndl do· �stos. (preci� que mantendrcmos fijo), E es el tipo do cco
bio, I la -cc.ntidud f:Ísica de bienes y servicios iL1porta ( por sip ...
plicidad supondremos que t es cero).

dG/dE ::: P I + P E (dI/dE)O· O 

= p I (1 + §_ dI ) 
•

• o · I dE 

à.G/c:IB ::: P O I (1 + N1 E)
' 

donde N1 E es la elas ti cidad
' 

precio de la demanda interna por inlportaciones. 

dG = P
0I (1 + NI,E) dB

De manera que el ·nuevo gast o en importaci ones será: 

G
0 

+ dG = P OI (l + NI E ) dB + G O ;
' 

_y el nuevo gasto en dólares ser�: 

G
0 

+ dG ~-' P 
0
I

0 
(l + N12 

E ) dE + G
0 

E- +dE E +dEo . o 

Para que el nuevo gasto en d6lares sea menor q_ue el -original. se n� 
cesita: 

po Io

P
0

I
0 

( l + NI E.)
--- ' 

E + dEo 

(1 + NI,E ) dB

E + dEo 

donde simplificando queda 

( 1 + NI E ) dE +E 
' 

E o + dE

( l + NI E ) dE +E 

es decir, 

dE + G Gó o
E

o 

+PIE Po I0 E0o o o

J.:10 

o 
<. 1 

o < Eo + dE
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con lo cual queda demostrada la proposici6n.Esta elasticidad precio 
, 

esta compuesta de 

NI E = •lll + N3: E
. J . l ' 

donde m es la propesni6n marginal a importar, que dentro de nues1'ros
supuestos generales es positiva,. y Ni E resume el efecto substit_y
ci6ri en producci6n y consumo ·de biene! y servi cios importables, que 
necessariamente ha de ser negativo. 



- 23 •

Not,a NU. 

Sea G el gasto de importaciones, medido en pesos; P el p,r� 
cio de los importables en el mercado mundial, medido en d6lares ; 
Q la cantidad r!sica de. importaciones, (imaginando, por simplicidad, 
que t es cero). 

G =E p·Q0O O ·O 

dG/dP = E0 Q0 

dG/ dP = E
0 

Q0

+E Po (vQ/vP) donde vQ/vP es la derivada
parcial d.e Q c on respecto 
a P. 

[1 + (Po/Qo) (vQ/vP J

dG/dP = E
0 

q
0

(1 + N) donde N es la elasticidad precio de 
la demanda interna por bienes y se,.: 
vicios importados. 

G1 = E P Q + E Q (1 + N) dP 
0 0 0  O o . 

Gl = P Q + Q0 (l + N) dP- o o 

o 

Pura que G1/E0 sea menor. que Gc/E0 se precisa que 

Q0 (1 + N) dP < O 

es de cir, 1 + N < O 
N< .. 1 

1 N j) 1 
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La referencia corresponde al ensayo de A. C.Har'berger, "El 
Problema' de la Inf laci6n en América La.tina", publicado por CEiviLA en 

_ el Jà9.J&.!;.í.n..l.iw""�J!al, Vol.XII, No. 6, JW1io 1966, México. En la p6,gi .. 
na 263 habla de ºla fijaci6n. de ·un tipo real de cambio. razonable. ••" 
y en ·1a página 264 sugiere "reajustar su tipo de cambio para empar� 
jarlo con la tàsa de inflaciÓn interna 11, frases que hemos interpr& 
tado .como simple • reajuste en E de igual proporci6n. y séntido que la 
variaci6n en P. 
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