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ARMONIZACION DE POLITICAS ECONOMICAS, SISTEMAS DE TIPOS DE CAMBIO
Y PAISES EN DESARROLLO

Se ha sefialado en diversas ocasiones que el derrumbe del sistema, de
paridades fijas contemplado en el Acuerdo de Bretton Woods se debid
principalmente a la resistencia de los pafses econémicamente pode-
rosos @ otoroar la debida atencién al equilibrio externo de sus
econonfas, concentrando sus esfuerzos fundamentalmente en mantener
un alto nivel de ingreso y empleo doméstico; la conservacién del
sistema como un todo se encontré entre las Gltimas prioridades de
esos pafses.

En otras palabras, se ha indicado que la falta de "armonizacién" =2
las polfticas econdmicas entre los pafses participantes en el sis-
tema -y particularmente entre aquéllos responsables de la mayor
proporcién del comercio mundial y de los movimientos internaciona-
les de capital- condujo a la erosién progresiva y al derrumbe final
del sistema.

En el momento actual, dicho sistema ha sido de facto sustituido
por un sistema de tasas de cambio flexibles.

El propésito de este trabajo no es analizar los pros y los contras
de un sistema de cambios flexible vis & vis uno de paridades fijas<.
Su objetivo es, a través de un modelo algebraico y geométrico sim-
ple, determinar si un sistema de cambios flexibles podrfa o no
sobrevivir sin una armonizacién de polfticas entre pafses. Asfmic-
mo, mostraremos la validez de la aseveracién de que sin tal armoni-
zacién un sistema de paridades fijas como el consagrado en Bretton
Woods estd condenado al fracaso en el largo plazo. También incur-
sionaremos en la posibilidad de una transmisién inversa de los im-
pulsos econdmicos de un pafs a otro en el contexto de un sistema
de cambios fluctuantes. Finalmente, a la luz de los resultados
obtenidos, analizaremos la posicién de los pafses en desarrollo,
particularmente en lo que se refiere a sus relaciones con el centro
financiero con quien individualmente mantienen la mayor proporcién

de su comercio y de sus transacciones financieras.
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Supondremos un mundo de dos pafses y dos mercancfas, Inicialmente,
suponemos que los dos pafses son aproximadamente del mismo tamafd
(econémico). Las producciones se realizan a costos constantes en
cada uno de los pafses, de manera tal que la oferta de produccién
es perfectamente eléstica en relacién a los precios. Las unidades
de circulante son tales que inicialmente la tasa de cambio es unita-
ria. Asfmismo, los precios de ambos bienes se supone que inicial-
mente son constantes e iguales a 1. Los flujos de capital de un
pats a otro se suponenno dependientes de la tasa de cambio (i

no consideramos la especulacién) o dd nivel de ingreso, sino uni-
caments de la tasa de interés. No existe perfecta moyilidad de ca-
pital y

ste se supone que no es homogénea entre los dos pafses,
asf que puede existir un diferencial "normel® en la tasa de interés
imperante entre uno y otro pafs que no estimularfa el inicio de
flujos de capital (i en eqoilibrio la tasa de interés imperan-
te en el pafs 1 no tiene por que ser igual a la imperante en el

pafs 2). Finalmente, supondremos que cada pafs es estable en forma
aislada.

Wy =g+ BX - Tp M4 G
(2) Y, = By + p M = (p)/1)Xs G,
(@) By /p;) = B (Y, /2, 1)) RN z
(4) ByfRip = By(Yy/2y0s ) : & By
$00y/2y5)




Tp M
(5) 2y = 2= (p,1) + (1~ 2_525 ey = BT+ (1 -%y)py
1

Xp, /T
) %z = S /1)« (1 xay/ drg oy /e 4 (1 moadng

EZ
(1) L, = disy i
©) Ly/2gy = 12, r) 5 P ko 5’“1 <o
S(Yl/yil)
{9) Ly = Ms,
(10) Ly/2y 5 = Ly(Yy/P;py 1p) Sty =Kk 0 5 _é':g <o
8(x,/2,,) br,
(11) 4) = pyX - TpM + K
(12) &, = pM -(p,/T)X - K/T
(13) A) = -Tay
(14) X = X(p)/T, By X)) 3 o 8L (05 _SX 5038 am>o
8(p)/1) S, 8y,
(15) M = M(Tpyp), Yp) 3 éM <o ;j.n.w 3 .éu =m0
$tp, Sy 1)
(16) X = X(ry, r,) 3 Sx( S0 3 gx ¢o
$r, &

3 )



donde 1

Y = Producto nacional bruto

€ = Gasto en mercancfas domésticas e importadas, tanto privado como
plblico (éste Gltimo no designado como un instrumento de politice

= propensién marginal a ahorrar

= Exportaciones del pafs 1 = Importaciones del pafs 2

Importaciones del pafs 1 = Exportaciones del pafs 2

= propensién marginal a importar

o3 = xo6
"

= Gasto gubernamentel como instrumento de polftica (financiado me-
diante la contratacién de deuda)

o
"

Precio de las mercancias

o
b

Indice de precios

El
"

tasa de interés (i = doméstica; j externa)
T = Tipo de cambio (en unidades de la moneda del pafs 1 por unidad

de la moneda del pafs 2)

L = Demanda nominal de dinero

Ms= Oferta de dinero (variando exclusivamente a través de operacio-
nes de mercado abierto)

k = propensidn marginal a mantener saldosen efectivo

A = D&ficit (o superdvit) de la balanza de pagos

K = Flujos de capital (positivo si es entrada de capital, negativo

si es salida)
Las magnitudes correspondientes al pafs 1y al pafs 2 estdn identi-
ficadas por subfndices alusivos.
Las ecuaciones (1) y (2) muestram que el producto nacional bruto
de cada uno de los pafses estd formado por el gasto privado y pli-
blico en mercancfas domésticas e importadas, mas las exportaciones
y el gasto gubernamental (disefiado como instrumento de polftica),
menos las importaciones. Las ecuaciones (2) y (3) suponen que el
gasto en términos reales es una funcién (positiva) del producto
real y (neqativa) de la tasa de interés. Las ecuaciones (5) y (6)
sefialan que el fndice de precios en cada pafs es un promedio ponde-
rado de los precios domésticos y de los externos. Las ecuaciones
(7) y (9) expresan la condicién de equilibrio entre la oferta y la



demanda de dinero. Las ecuaciones (8) y (10) suponen que la deman-
da por saldos monetarios reales es una funcién (positiva) del in-
greso real y (negativa) de la tasa de interds. .
Las ecuaciones (11) y (12) expresan el déficit o superdvit en la
balanza de pagos como la suma de las exportaciones mds la entrada
de capitales menos las importaciones, todo contabilizado en mone-
da nacional. La ecuacién (13) se incluye Gnicamente para sefialar quc
12 balanza de pagos del pafs 1 es la misma que la del pafs 2, pero
con signo contrario, si es contabilizada en moneda del pafs 1. La
ecuacién (14) supone que las exportaciones del pafs 1 (importacio-
nes del pafs 2) dependen (negativamente) de los precios en el pafs
1y (positivamente) de los precios y el ingreso del pafs 2. La
ecuacién (15) expresa que las importaciones son funcién (positiva)
de los precios y el ingreso en el pafs 1y (negativa) de los precics
en el pats 2. Finalmente, los flujos de capital se suponen una
funcibn exclusivamente de las tasas de interés en el pafs 1y en el
pafs 2 (ecuacién (16)).

Realizando las sutituciones pertinentes en las ecuaciones (1) a

(16) obtenemos el siguiente sistema de seis ecuaciones i
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Puede observarse que las ecuaciones (21) y (22) son dependientes,.
por lo que podrfa eliminarse una de las dos. Sin embargo, por
motivos de andlisis, conservaremos ambas.

En las seis ecuaciones anteriores puede verse facilmente -recor-
dando que por el momento hemos supuesto los precios fijos- que
todas ellas tienen como variables enfgenas a Y, r y T (T estd
implfcito en las ecuaciones (18) y (19) en’ el fndice de precios

de cada pafs).

Suponiendo valores predeterminados para G, Ms y A, podemos también
observar que la ecuacién (17) y la (18) es la representacién
algebrdica de una curva IS; la ecuacién (19) y la (20) es la re-
presertacidn de una curva LM; y la ecuacién (21) y la (22) repre-
senta el conjunto de puntos que genera el mismo déficit o superdvit
en 12 balanza de pages (curva que varios autores han denominado Ff
L

En el caso de paridades fijas, dicha curva esim definicién, pero
en un sistema de paridades fluctuantes se convierte en una condi-
cifn de equilibrio y, por definicién, A debe ser igual a cero 2/
Diferenciando las ecuaciones (17) a (22) y suponiendo inicialmente
valores dados para Ms, A y G (51 =G, = 0, de forma tal que Y = E)

2
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i en 1a scuacién (23) suponemos que dT = dY, = 0, realizando sen-

cillas manipulaciones algebraicas obtenemos

b, aym
(e9) iR i

que no es otra cosa que la pendiente de la curva IS para el pafs 1.

£n Forma similar encontramos las pendientes de la curva IS para el

pafs 2, ast como las de las curvas LM y FF para ambos pafses
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Lo que ahora nos interesa es averiguar como se desplazan cada una
de estas curvas al moverse el tipo de cambio. Pero, para ello, pri-
mero tenemos que hacer dos supuestos adicionales. Primero, supon-
dremos que la condicién de Marshall-lerner es cumplida, de forma
tal que la expresién entre paréntesis en el segundo término de la
ecuacién (23) es positiva y la expresién correspondiente en la
ecuacién (24) es nepativa 3/. El segundo supuesto es que

0<k Y/L¢1 , es decir, gue la elasticidad ingresos de la demanda
de dinero es positiva pero menor que la unidad. Con estos supues-

tos vemos qus
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Las ecuaciones (35) y (36) han sido obtenidas a partir de la ecua-
cién (23); las ecuaciones (37) y (38) a partir de la (24); las

(39) y (40) de la (25); las (41) y (42) de la (26); las (43) y (44)
de la (27), y, Finalmente, las ecuaciones (45) y (46) se obtuvieron
de la (28).

Las ecuaciones (37) y (38) muestren que con un aumento en T (es de-
cir, una depreciacién o devaluacién de la moneda del pafs 1 con
respecto a la del pafs 2), la curva IS se desplazaré hacia la dere-
cha y hacia arriba. Las ecuacidnes (39) y (40) indican que si T
es incrementado, la curva LM del pals 1 se desplazard hacia la iz-
quierda y hacia arriba.

Finalmente, dicho aumento de T conducird a que, de conformidad con
las ecuaciones (43) y (44), la curva fF se desplace hacia la dere-
cha y hacia abajo. Por otro lado, las ecuaciones (37) y (38), (41)
y (42) y (45) y (46) indican gque para un aumento en T las curvas
1S, LW y FF, respectivamente, del pafs 2 se desplazardn en direc-
cién opuesta al movimiento de las curvas correspondientes al pafs
1. Esto no debe causar ninguna sorpresa, puesto que en nuestro
mundo de sélo dos pafses la depreciacién de la moneda de un pafs
significa la apreciacién de la moneda del otro.

Por otra parte, tal como lo hace Wrightsman 4/, supondremos que
normalmente la curva FF tiene mayor pendiente que la LM en ambos
pafses.

Tomando en cuenta todo lo hasta el momento dicho, considérese pri-
mero al pafs 1 bajo un sistema de paridades fijas, no tomando en
cuenta, oor el momento, el pafs 2. Supbngase que ese pals inicia
una expansién monetaria pero no permitiendo que los cambios en

las reservas oficiales de divisas y oro afecten la oferta monetaria,
i.e., estamos suponiendo que las autoridades monetarias estén si-
guiendo una polftica de esterilizacién. Supbngase asfmismo que ini-
cialmente la balanza de pagos se encuentra en equilibrio (A es igual
a cero).
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€n la figura 1 al final del presente trabajo, la economfa se encuen-
tra en eauilibrio interna y externamente (es decir, el sector real,
el sector monetario y el sector externo estdn en equilibrio) en el
punto P, con un ingreso de Y, y una tasa de interés de r . Con la
expansién monetaria, la curva LM se desplaze hacia LM}, aumentando
el ingreso a Vl, reduciendo la tasa de interés a Ty -lo cual causa
una salida de capitales- y creando un déficit en la balanza de pages
equivalente a la distancia entre el punto O y la curva FF,. En el
punto 0 existe un equilibrio interno en la economfa, pero un desequi

librio externo. E1 déficit persistird en tanto se prosiga con la po-
1itica de esterilizacién, perdiéndose reservas en divisas y oro por
un monto igual a la amplitud de la (continua) expansién monetaria.
Cuando esta polftica es suspendida, el déficit en la balanza de pa-
0os conduciré ‘a reducciones por el mismo monto en la oferta moneta-
ria, desplazando la curva LM, hacia arriba y hacia la izquierda haste
que el déficit es eliminado -al incrementarse la tasa de interés y
atraer capitales del extranjero. £1 resultado del proceso serd que
el pafs 1 terminard con un nivel de ingreso y de tasa de interds i-
gual a aquel con el gque lo inicié, pero con un nivel més reducido dz
reservas de divisas y oro.
Supongamos que es ahora G, el que varfa y consideremos una polftica
fiscal expansion jsta Esto desplazard la curva IS) a IS} en la Fig'-
ra 2. E1 efecto de este desplazamiento serd un aumento en el ingreso
a Yy yen la tasa de interés a r), creando un déficit en la balanza
de pagos, dado que el incremento de las importaciones no fué totalmen
te compensado por el influjo de capital externo atrafdo por el aumen
to en la tasa de interés. S5i las autoridades monetarias no siguen
una polftica de esterilizacién, el déficit en la balanza de pagos
_(que incidentalmente serd menor que en el caso de la polftica mo-
netaria)iconducird a reducciones en la oferta monetaria y a un des-
plazamiento en la curva LMy a Lm], aumentando ain mds la tasa de in-
terés, atrayendo mds capital extranjero y eliminando el déficit en
la balanza de pagos. E1 nuevo punto de equilibrio serd en R, encontr:
dose el pafs a un nivel de ingreso (’2) y de tipo de interés (rz)
superior 2l de la situacién inicial. 5/
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Introduzcamos ahora al pafs 2 y supongamos que este pafs no estd
siguiendo ninguna polftica de tipo fiscal o de tipo monstario.
Supéngase que el pafs 1 estd siguiendo una polftica monetaria ex-.
pansionista con esterilizacidn, conduciéndolo a un déficit persis-
tente en su balanza de pagos. Evidentemente, en nuestro mundo de
sélo dos pafses esto significa gue el pafs 2 estd enfrentando

un superévit persistente en su balanza de pagos, el que estd se-
fialado en la figura 3 por la posicién de la curva FF,.

E1 incremento en el ingreso en el pafs 1 traerd como consecuencia
el desplazamiento de la curva 15, a I5',, alcanzando el pals 2 el
equilibrio interno de su economfa en el punto R de la figura 3.

$i las autoridades monetarias en este pafs no siguen una polftica
de esterilizacién, el superdvit en la balanza de pagos desplazaré
1a curva LM, hacia abajo y hacia la derecho hasta LM',, aumentandc
el ingreso a Y), reduciendo la tasa de interés a r; y, por la sa-
lida de capitales generada, eliminando el superdvit en su balanza
de pacos (y, consecuentemente, eliminando el déficit de la balanza
de pagos del pafs 1), alcanzando un equilibrio en los tres sectorss
en el punto Q.

Pero supongamos que el nivel de ingreso "deseado" por las autorida-
des del pals 2 es en ¥, en la figura 3. Si tal es el caso, no ten-
drén ningdn incentivo en permitir que la oferta monetaria se incre-
mente (debido a que,por ejemplo, ello crearia presiones inflacio-
narias). Por lo tanto, el pafs 2 practicarfa una polftica de es-
terilizacién que perpetuarfa el superdvit en su balanza de pagos.
Més aln, si Y, fuera el nivel de ingreso "deseado", el pafs 2 no
s6lo esterilizaria las reservas que le estuvieran llegando -debido
a su vez, a la polftica de esterilizacién practicada en el pafs 1-
sino que iniciarfa una polftica contraccionista, desplazando ya

sea la curva LM, o la IS, hacia la izquierda.

Esto acrecentarfa su superdvit y acelerarfa la salida de reservas
en divisas y oro del pafs 1.
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Un andlisis similar podrfa hacerse sobre los efectos en el pafs 2
de un déficit persistente en el pafs 1 causado por una polftica
fiscal expansionista combinada con una polftica de esterilizacién.
La Gnica diferencia entre esta situacién y la arriba analizada

es que, como de v o una polftica fiscal
expansionista creard un déficit comparativamente menor en la ba-
lanza de pagos del pafs 1 del que ocasionarfa una polftica moneta-
ria expansionista.

De la misma manera, también es posible analizar una polftica con-
traccionista (monetaria y/o fiscal) en el pafs 1, combinada con
una polftica de esterilizacién en el pafs 2. En ese caso, el pals
1 tendrfa un superdvit persistente en su balanza de pagos y el
pats 2 el déficit correspondiente, con una erosién continua en sus
reservas en divisas y oro.

Oe lo hasta ahora dicho, deberfa resultar evidente que bajo un
sistema de paridades fijas como el contemplado en Bretton Woods,
una situacién en la cual un pafs tiene un déficit persistente (y,
por lo tanto, el "otro" pafs un superdvit persistente) terminard
con el agotamiento de sus reservas y finalmente con el colapso del
sistema. Tal como hemos visto, an sin una polftica de esterili-
zacién, si el pafs 1 insiste en sus intentos de alterar la oferta
monetaria "es como continuar echando agua a un albafal que ya esté
1lleno hesta el borde, causando que el agua se desparrame sobre las
orillas a la misma tasa a que esté saliendo del grifo. . ." para
decirlo con las palabras de Mundell, quien concluye que "las opera-
ciones de esterilizacién son andlogas a tratar de impedir que el
agua se derrame, atn cuando el abafial esté lleno y el agua conti-
néa corriendo desde el grifa". 6/

Por lo tanto, es también evidente gue para preservar al sistema
del colapso, los pafses participantes en 1 deberfan cooperar es-
trechamente y armonizar sus polfticas internas en el sentido de
que no deberfan preocuparse (nicamente del equilibrio interno de
sus economias, sino también de las repercusiones de sus polfticas
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en las economfas de los demds pafses participantes como una for-
ma de conservar el equilibrio para el sistema como un todo.7/
Supbngase ahora que el sistema monetario imperante es uno de
tipos de cambio flexibles, en el que el mercado de cambios exter-
nos se despeja sin ninguna intervencién por parte de las autori-
dades.

Consideremos primero al pafs 1, sin tomar en cueha por el momen-
to al pafs 2. Supéngase que por alguna razén ese pafs se enfren-
ta con un déficit incipiente en su balanza de pagos, como el sefia-
lado por el punto P en la figura 4. En el camde tipos de cam-
bio fluctuantes, dicho punto no puede considerarse como un punto
de equilibrio. El déficit incipiente ocasionard que la tasa de
cambio se incremente (es decir, mds unidades de moneda nacional
deberdn ser pagadas para obtener una unidad de moneda extranjera).
Conforme T aumenta, hemos visto -ecuaciones (35), (36), (39),
@0), (43) y (44)- que la curva IS se desplazard hacia la derecha
y hacia arriba, la curva LM hacia la izquisrda y hacia arriba y
la FF hacia la derecha y hacia abajo -a IS} , LW y FF{, respec-
tivamente, en la figura 4. E1 proceso finalizard en el punto

0, dado que el mismo habrén desaparecido las presiones sobre la
tasa de cambio. La nueva situacién de equilibrio estard caracte-
rizada por un nivel mds alto de la tasa de interés, pero no nece-
sariamente por un nivel de ingreso mds elevado.

Supongamos ahora que el pafs 1 inicia una polftica monstaria ex-
pansionista. En la figura 5 la curva LW, se desplazard hacia LMj

En el punto O se produce un déficit incipiente debido a la inicia-
cién de una salida de capitales, la cual, a su vez, fué causada
por la reduccin en la tasa de interés (r)). La tasa de cambio
aumentard. La depreciacién de la moneda nacional (normalmerts)
ocasionard un incremento en las exportaciones y una reduccién en
las inportaciones. La curva FF) se desplazard hasta FF{ y la cur-

va IS; se moverd a I Pero la curva LM también se desplazard
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en alguna medida hacia arriba y hacia la izquierda, dado que el
valor real de la oferta monetaria en algo se reducird. La nueva
curva de equilibrio para el mercado monetario sera LWy en la fi-,
qura 5, y el equilibrio final serd alcanzado en el punto R, con

un nivel mds elevad de inoreso y, posiblemente ( afin cuando no
necesariamente) a una tasa de interés menor. 8/

En 1a figura 6 al final del presente trabajo consideramos el caso
de una politica fiscal expansionista sequida por el pais 1. La
curva IS, se desplazaré hacia la derecha a IS{, creando un déficit
incipiente. Esto ocasionard que la tasa de cambio aumente. La
curva FF se desplazaré hacia abajo y hacia la derecha hasta FF}

y la LM hacia arriba y a la izquierda a LWj. La depreciacién de
l2 moneda nacional inducird a las importaciones a declinar y a las
exportacionss @ aumentar, de manera tal que la curva 15 se despla-
zaré afn més hacia la derecha,a IS} .

£1 equilibrio se obtendrd en el punto R a niveles mds elevados de
ingreso y de tasa de interés. Debe destacarse el hecho de que en
este caso una polftica fiscal expansionista serd mds eficaz para
incrementar los niveles de inoreso y empleo que en el caso de pari-
dades fijas, alin bajo politicas de esterilizacién (lo cual estaria
representado por el punto Q de la figura 6).

Esto parece contradecir la teorfa tradicional que postula la inefi-
ciencia relativa de la polftica fiscal bajo un sistema de cambios
flexibles. Si se supone que la curva FF tiene menor pendiente que
la M, dicho postulado continda teniendo validez. Sin embargo,
para que el mismo sea aplicado de una manera general, es necesario
introducir en el andlisis al pafs 2 y realizar ciertos supuestos
adicionales, como veremos mis adelante.

Introduzcamos, pues, al pafs 2 en el andlisis y supongamos que el
pafs 1 estd siguiendo una polftica monetaria expansionista. EL
déficit incipiente en la balanza de pagos de este pafs tiene como
contrapartida un superdvit incipiente en la balanza de pagos del
pals 2 tal como el indicado en la Figura 7 por la posicién de la



curva FFZ. Pero conforme la tasa de cambio se eleva (en términos
de la moneda del pafs 1) hemos visto (ecuaciones (37), (38), (41),
(42), (45) y (46)) que la curva IS, se desplazard hacia abajo y

a la izquierda; la curva LW, hacia la derecha y hacia abajo y la

FF, hacia arriba y hacia la izquierda.

En otras palabras, el influjo de capitales al pafs 2, causado por
1la reduccibn en la tasa de interés en el pafs 1 debido a su polf-
tica expansionista, conducird a un superdvit incipiente en el pals
2 (correspondiente al déficit en el pafs 1). Esto aumentard la
tasa de cambio, desplazando la curva FF, a FFj; la curva IS, se mo-
verd hacia 154 debido al incremento en las importaciones y reduc-
cién en las exportaciones causade por la apreciacién del tipo de
cambio para el pafs 2. La curva LW, se desplazard hacia LM} en
razén del aumento en el valor real de la oferta monetaria. El nue-
vo punto deequilibrio para el pafs 2 se encontmed en el punto O de
la figura 7, a un nivel de ingreso y de tasa de interés inferiores
a los existentes cuando se inicié el proceso.

Por consiguiente, una polftica monetaria expansionista en el pafs 1
conducird, bajo un sistema de tipos de cambio flexibles, a una re-
duccidn en el ingreso y en la tasa de interés del pafs 2. Debe des-
tacarse que si como resultado del proceso la tasa de interés en

este Gltimo pafs se ve reducida en mayores proporciones que en el
pafs 1, esto podrfa iniciar una nueva serie de ajustes debido a

una salida de capitales del pafs 2 hasta que el diferencial “nor-
mal" en las tasas de interés es restaurdado. Sin embargo, puede
observarse inmediatamerte de las figuras 5 y 7 que los diferencia-
les de interés por encima del “normal" por ellos misms no podrén
recorrer todo el proceso en sentido inverso hasta alcanzar los
puntos de equilibrio oricinales. En palabras de Krueger, "la efi-
ciencia adicional de la politica monetaria bajo un régimen de cam-
bios flexibles debido a flujos de capitales, resulta de la habili-
dad de las autoridades monetarias a exportar recesién". 9/
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Consideremos ahora al pals 1 enfrascado en una polftica fiscal ex-
pansionista. Los efectos de esta polftica en el pafs 2 ser&n simi-
lares a aquellos antes sefialados en el caso de una polftica monata-
ria expansionista en el pafs 1.

Sin embargo, ya hemos visto que una polftica fiscal expansionista
producird un déficit menor en el pafs 1 (un superdvit menor en el
pafs 2) ocasionado por una polftica monetaria expansionista, aumen-
tando, por lo tanto, en menor proporcién la tasa de cambio y ocasio-
nando desplazamientos mds reducidos en las tres curvas del pafs 2.
En consecuencia, el efecto negativo en el ingreso y la reduccién en
la tasa de interés se incrementard en el pafs 1y se verd reducida
en el pals 2. En estas circunstancias, es posible que se inicie

un nuevo proceso en sentido inverso con una salida de capitales del
pais 2 hacia el pafs 1, lo que provocard un déficit incipiente en
la balanza de pagos del pafs 2, la depreciacién de su moneda, etc.
Los niveles de ingreso y de la tasa de interés del pafs 2 se verén
incrementados, en tanto gque los del pafs 1 disminuirdn. En este
sentido, para que el postulado tradicional resulte valedero es ne-
cesario hacer supuestos expresos acerca de la magnitud de los multi-
plicadores en cada pafs (tanto en términos absolutos como en su re-
lacién reciproca), as{ como acerca de la sensitividad de los flujos
de capital al diferencial en las tasas de interés entre los dos
pafses. Lo Onico que puede decirse con certeza es que la efectivi-
dad de la politica fiscal como estabilizadora de la economfa es ma-
yor cuando se considera al pafs 1 por separado que cuando se toman
en cuenta las interacciones con la economfa del pafs 2.

En todo caso, debe resultar obvio de lo hasta ahora dicho que en el

caso de que el pafs 2 1legard a encontrarse en una posicién “peor"
-entendiéndose coma tal cualquier alejamiento de los niveles de in-
oreso, empleo y tasa de interés “"deseados"- debido a las polfticas
econdmicas aplicadas por el pafs 13 el pafs 2 podrfa siempre aplicar
politicas fiscales y/o monetarias propias con el propésito de alcan-
zar nuevamente los niveles apetecidos en ingreso, empleo y tasa de
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interés. Pero al llevar a cabo tales acciones, el sistema de ti-
pos de cambio Flexibles no se verfa de ninguna manera amenazado.

E£s decir, un sistema de cambios de este tipo no se ve afectado en,
lo absoluto si los diferentes pafses no "armonizan" sus respectivas
pliticas econdmicas, dado que las variaciones en el tipo de cambio
neutraliza las variaciones en las reservas (en caso de que estas
existan) de los pafses involucrados.

Pero esto no significa que bajo este régimen de cambios las polfti-
cas aplicadas en un pafs no tengan ninguna repercusién en otros
pafses. En realidad, hemos visto que (particularmente) una polfti-
ca monetaria expansionista 10/ en un pafs puede traer como consecuen
cia presiones deflacionarias y una reduccién en los niveles de in-
greso y empleo en el otro.

Efectos inversos podrian aparecer en el segundo pafs si es que el
primero se ensarzara en una polftica contraccionista.

En tanto estas polf{ticas puedan efectar a otros pafses, siempre
existe la posibilidad -e incluso la necesidad- de una cooperacifn
econémica entre los diferentes pafses. Un pafs afectado por las
polfticas econémicas de otro no necesariamente recurrird exclusiva-
mente a pol{ticas monetarias o fiscales para contrarrestar a las
primeras -como hasta ahora hemos supuestos sino que podrfa recurrir
2 otras politicas econdmicas. Por ejemplo, supbngase que un pafs
estd siendo afectado por polfticas expansionistas seguidas por otro
ese pals podrifa intentar aislar su economfa através de politicas
comerciales, principalmente a través de cuotas y otras barreras nc
arancelarias 11/, es decir, intentarfa "fijas" las curvas IS y FF
de nuestro modelo. Similarmente, un pafs que, por algdn mativo,
estéd sicuiendo politicas ionistas, podrfa ver sus esfuerzos

dafiados por polfticas compensatorias en el "otro" pafs, por lo que
podria considerar necesario recurrir a la utilizacién de medidas
comerciales restrictivas.

Por lo tanto, la pregunta que ahora se plantea es si no seria nece-
sario, bajo un regimen de cambios fluctuantes, fortalecer la coope-
racién en otros campos -principalmente en el comercial- dado que la
necesidad de cooperacién en el terreno monetario es mucho menor
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~inexistente, si los cembios fluctan sin ninguna intervencién-
que en el caso de un sistema de paridades Fijas.

No hemos hecho referencia hasta shora al sistema de tipos de
cambio administrados ( es decir, aguel sistema en que, de cuando
en cusndo, las autoridades monetarias intervienen ya sea para sos-
tener el tipo de cambic de la moneda nacional, ya sea para depre-
cierla o pars apreciarla, de conformidad con las necesidades del
momento). Imaginemos al pafs 1 interviniendo en el mercado de
cambios adquiriendo moneda extranjera con moneda nacional. Esto
incrementa las reservas bancarias, causando una expansién mOlti-
ple en la oferta monetaria. La curva LN se desplazaré hacia la
derecha y hacie abajo, introduciendo una presidn hacia la baja

en la tasa de interés y depreciando la tasa de cambio (aln m&s)
por la salide de capitales que ello ocasiona. Ello produce un
incremento en las exportaciones y una reduccién en las importa-
ciones, lo que ocasiona un desplazamiento de la curva IS hacia le
izquierda y hacia arriba. Como el valor real del dinero se verd
en algo reducido, la curva LM se desplazaré en alguna medida hacia
arriba y hacia la izquierda, pero sin llegar a su posicién origi-
nal. Como puede verse, esta descripcibn corresponde a la figure

5 inclufde al final del presente trabajo, la que fué utilizada
para analizar la polftica monetaria expansionista del pals 1. En
consecuencia, puede concluirse que la intervencién en el mercado
de cambios tiene los mismos efectos que una polftica monetaria de
operaciones en mercado abierto, lo cual no tiene nada de particu-
lar si se considera que en este Gltimo caso se estd realizando une
transaccién de moneda por valores, en tanto que en el primero la
transaccién es de moneda nacional por moneda extranjera.

En este trabajo no nos ocuparemos de las diversas operaciones que
pueden realizarse en el mercado de cambios y de los diferentes
efectos que estas operaciones pueden tener. Por ejemplo, la compra
de valores extranjeros con moneda nacional tendrd un efecto dis-
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tinto al que tendrfa la compra de valores extranjeros con moneda
extranjera y, por supuesto, diferentes a los efectos descritos en
el pérrafo anterior. Sin embargo, s{ puede afirmarse que ésta
puede ser un 4rea de cooperacién monetaria entre los pafses parti-
cipantes en un sistema de cambios fluctuantes (con intervencién
oficial esporddica) como el que ahora de facto estd siendo aplica-
do entre los principales centros financieros del mundo occidentals
Por otro lado, debe resultar claro que en un mundo en que el sis-
tema monetario imperante es de tipos de cambios fluctuantes, los
pafses que entre s{ continuen manteniendo paridades fijas (fluctu-
ando de una manera coordinada vis & vis las monedas del resto del
mundo) deberdn armonizar estrechamente sus polfticas econémicas.
En caso de no hacerlo, su sistema interno de paridades fijas lle-
garfa, en el largo plazo, a derrumbarse.

111

En lo anterior, ademis de en el grado de movilidad de los factores,
reside el elemento ms importante de lo que se ha llamado las
“4reas monetarias Sptimas", tema del gue no nos ocuparemos en este
trabajo. M&s bien trateremos el caso de aguellos pafses en dsarro-
1lo que, por una u otra razén, mantienen paridades fijas (aunque
ajustables) con el centro financiero con el cual realizan el grue-
so de sus transacciones comerciales y financieras. A menudo, a
estas paridades los pafses en desarrollo no les dejan ningdn mérgen
de fluctuacién, ni ‘siguiera el permitido, por ejemplo, por el FMl.
Por supuesto que estos pafses de cuando en cuando revaluén o, mds
comunmente, devaltan su moneda en relacién con la del centro finan-
ciero; pero estos cambios de paridad son generalmente independientes
a los movimientos de la moneda de ese centro financiero vis 3 vis
1a moneda de otros centros financieros. En otras palabras, en un
sistema internacional de cambios flexibles la moneda del pafs en
desarrollo seguird las fluctuaciones de la moneda del pafs desarro-
1llado con el cual mantiene paridades fijas, y en un sistema de pa-
ridades fijas el primero davaluard o revaluard su moneda en el
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mismo monto en que lo haga el sequndo.
Antes de adaptar y aplicar nuestro modelo al caso de un pafs en
desarrollo, nos referiremos al porqué de la preferencia de estos -

pafses a mantener una paridad fija con el pals que Haberler lla-

ma su "gran vecina".
Aparte del hecho conocido de la existencia de un prestigio nacio-
nal -y a veces personal- que defender 12/, también es un hecho

que una polftica de continuas devaluaciones o depreciacién de la
moneda aumenta la falta de confianza en la moneda nacional de los
pafses en desarrollo; en casos extremos de devaluaciones conti-
nuas los contratos comerciales domésticos se conducirén en térmi-
nos de la divisa "fuerte" a la cual la moneda nacional esté fija-
da aunque sélo sea en teorfa. Lo mismo se aplica a los caps en
que se permite que los tipos de cambio fluctden; fluctuaciones

que en los pafses en desarrollg por lo regular, han sido violen-
tas y con tendencia ascendente y no suaves y con tendencia a la
estabilidad como en el caso de algunos pafses desarrollados que
han adoptado este sistema.

Esto, en Gltima instancia, despoja a la moneda nacional de una

de sus principales funciones s la de servir como unidad de cuenta.
P ara contrarestar esta tendencia se hacen cada vez més necesarios
los controles para proteger el territorio contractual de la mone-
da nacional.

Por otro lado, ha sido demostrado por Voivodas 13/ que una ines-
tabilidad en los ingresos de exportacién se traduce en inestabili-
dad en 12 inversién y en el ingreso nacional, la cual tiene su
oricen en las incertidumbres introducidas en la posibilidad de
importar los insumos necesarios -bienes de capital, productos in-
termedios y materias primas- para realizar los planes (pGblicos y
privados) de desarrollo. Un cambio continuo en los precios en mo-
neda nacional de tales insumos debido a cambios continuos en la
paridad del tipo de cambio podrfa crear un tipo similar de incerti-
dumbres a las arriba sefialudas y, por lo tanto, originar el mismo
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tipo de &fecto en la inversién y en el ingreso nacional. 14/

Por supuesto que esto afecta tanto a la inversién nacional como

a la inversién externa directa .15/ Pero el vollmen de inversién
externa directa también se ve afectado por las fluctuaciones en
12 tasa de crecimiento de la economia, pues puede suponerse que,
entre otras cosas, dicha inversién es funcién de la tasa de cre-
cimiento de la economfa del pafs en desarrollo y de las fluctua-
ciones de dicha tasa. Esta situacién puede asimismo contribuir

a explicar la coexistencia de inflacién, estancamiento y desemplec
en ciertos pafses en desarrollo sujetos a elevadas presiones in-
flacionarias y a continuas devaluaciones de sus monedas.

Por otro lado, pueden presentarse agudos problemas en la adminis-
tracién de la deuda externa cuando la tasa de cambio de la moneda
del pals en desarrollo estd sujeta a continuas devaluaciones,
depreciaciones o variaciones, debido a los continuos cambios que
la misma sufre en términos de la moneda nacional.

Para sintetizar, podemos citar a Haberler i " es un buen conse-

jo para los pafses pequefios el establecer paridades fijas de su
moneda con aquella del gran pafs vecino o formar un bloque de pa-
ridades fijas con otros pafses pequefios, dado que los inconvenien-
tes y el costo mecdnico de los tipos de cambio Fluctuantes varia
inversamente con el tamafio de un pafs..." 16/

Por lo anterior, a partir de ahora supondremos gue el hipétetico

pafs en desarrollo que incluiremos en nuestro modelo busca mantener
hasta donde sea posible una paridad fija con el "gran pafs vecino".
Asf como antes, no cae dentro del dmbito de este trabajo el anali-
zar los pros y los contras de un sistema de cambios flexibles en
relacién con uno de paridades Fijas. Sin embargo, al realizar una
evaluacién del sistema de cambios fluctuantes en relacién con los
pafses en desarrollo, deberfa tomarse en cuenta su capacidad para
hacer frente a la posible transmisién inversa de los impulsos
econémicos que antes analizamos desde el centro financiero hacia

el pafs en desarrollo individual.
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Evidentemente gue la conservacién de paridades Fijes (aunque ajus-
tables) entre un pafa en desarrollo y uno desarrollado implica la
armonizacién de sus polfticas econdmicas. Pero debido @ sus tama-
fioas respectivos, tal armonizacién serd unilateral en el contex-
to de un sistema global de tipos de cambio fluctuantes, es decir,
serd el pais en desarrollo quien arrostre todo el peso de la mis-
ma 9i es que desea que, dentro de ese sistema mundial de tipos de
cambio flexibles, conservar el sistema "reducido" de paridades
fijas entre &1 y el pais desarrollado. Por el contrario, si el
sistema monetario internacional estd basado en la necesidad de

una armonizacién de politicas, el peso para el pafs en desarrollo
de tal armonizacién es en cierta forma compartida por todos los
participantes en el sistema. Para observar esto més claramente,
sin tener que complicar nuestro modelo innecesariamente, sup6n-
qase un mundo de tres pafses t+ A, 8 y C, siendo los dos primeros
de aproximadamente la misma talla econémica y C un pafs en desa-
rrollo con fuertes lazos econémicos con 8, aunque también comer-
ciando y conduciendo transacciones financieras con A.

Imaginemos que el pafs B inicia una politica expansionista -mone-
taria, digamos- dentro de un sistema de paridades fijas pero ajus-
tables. E1 pafs C "armonizaré" inmediatamente sus polfticas y ex-
panderd su oferta monetaria. Si el pafs A estd conforme con la
medida, también "armonizard" sus polfticas y expanderd el crédito.
En este caso no habrd conflicto y el ingreso mundial se incremen-
tard y el nivel de la tasa de interés mundial descenderd. Pero si,
en cambio, el pafs A aplica polfticas de esterilizacién y el pais
B insiste en sus polfticas expansionistas, tanto B como C se encon-
trardn con un déficit en su balanza de pagos con A. Poco es lo
que puede hacer el pafs C para eliminar ese déficit, puesto que si
recurre a polfticas de esterilizacién como el pafs A se encontrard
con un superdvit en su balanza de pagos con el pafs B. Podrfa
asimismo devaluar su moneda, perc ello tambidén le producirfa un
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superdvit en su balanza de pagos con B. Podria, en fin, desviar
parte de sus exportaciones de 8 hacia A o parte de sus importa-
ciones procedentes de A hacia B, pero el déficit persistirfa asf -
como la erosién de sus reservas en divisas. Como vimos antes,
para evitar el colepso del sistema, tarde o temprano el pafs B
tendrfa que "armonizar" sus politicas con el pafs A, restrin-
giendo, en este ceso, su oferta monetaria. Con ello el déficit

en la balanza de pagos del pafs C también desaparecer{a.

Era en este sentido en que antes hablabamos de la comparticién de
responsabilidades entre los pafses participantes en el sistema.

En otras palabras, si todos los paises en el sistema respetan las
"reglas del juego", la balanza de pagos del pafs en desarrollo se
mantendrd en equilibric con sélo "armonizar" sus polfticas con las
del centro financiero con quien desea un mantenimiento de parida-
des fijas entre sus monedas.

, por el contrario, alguno de los
dos pafses desarrollados le otorga una prioridad reducida al man-
tenimiento del equilibrio externo de su economfa, el pafs en desa-
rrollo se encontrard con dificultades en su balanza de pagos de

las cuales é1 no es responsable.

Por 1o aquf dicho, es facilmente observable gue bajo un sistema

de tipos de cambio flexibles entre A y B la armonizacién de polf-
tices receerd unilateralmente sobre el pafs C, cuya moneda fluctua-
t4 a la par con la del pafs B.

Esto significa que la economfa del pafs C se encontrard mds sujeta
a las decisiones de politica econémica del pafs B que bajo un sis-
tema "mundial" de paridades fijas, lo que, en Gltima instancia, de-
termina el estrechamiento de los lazos econdmicos entre esas dos
pafses, o, en otras palabras, se ve aumentada la dependencia de la
economfa del pafs C respecto de la economia del pafs B.

Pero m&s alin, dado que los diversos pardmetros econémicos son dife-
rentes en cada uno de esos dos pafses -0, en términos de nuestro mo-
delo, dado que las pendientes y la posicién de las curvas IS, Li,
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y FF son distintas de un pafs al otro- y considerando que la pro- "
porcién de las transacciones comerciales y financieras de cada uno
de ellos con el pafs A también serd distinta, puede pensarse que sélo
por casualidad el pafa C alcanzard un equilibrio en su sector exter-
no bajo un regimen de tipos de cambios fluctuantes entre los pafses
Ay 8, dado que, como hemos supuesto, el pals C apreciard o depre-
ciard su moneda en el mismo porcentaje en que lo haga el pafs B.

Asi también, dado que uno de los objetives mds importantes de un
sistema de paridades flexibles destacado por los apologistas del mis-
mo es, como hemos visto, la mayor libertad de los pafses para apli-
car polfticas monetarias a finde preservar la estabilidad interna

de sus economfas, las tasas de interés en los pafses desarrollados
pueden verse sujetas a amplias fluctuaciones. Por el otro lado,

an cuando un pafs desee aislar su economfa de inestabilidades pro-
venientes del exterior a través de la fluctuaci6n de su moneda,
también hemos visto gue ese objetivo no se logrard por tal procedi-
miento y que de todas maneras se verd sujeto a movimientos en su
nivel de ingreso y en el nivel de la tasa de interés prevaleciente
en su mercado.

Lo anterior es para decir que bajo un sistema de tipos de cambio fle-
xibles los pafses que obtienen préstamos del exterior pueden en-
frentarse con una mayor variabilidad en las tasas de interés preva-
lecientes en los mercados de los palses en gue adquieren dichos
préstamos. En todo caso, no hay duda gue para cada pafs en desa-
rrollo esto podrfa acarrearle problemas diffciles en la administra-
cién de su deuda externa, particularmente si su principal presta-
mista otorga la mayor prioridad a controlar la inestabilidad gene-
rada internamente. 17/

La cuestién de la deuda externa nos lleva a la principal razén por
la que hemos hablado de pafses en desarrollo y no de pafses "peque-
fos". 18/ En tanto que sobre bases tedricas se puede pensar que el
capital es perfectamente mévil entre un centro financiero y un pais
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“pequefio", para un pafs en desarrollo no puede hacerse tal tipo de
supuestos. Esto, inter alia, es debido @ que, dada su ganeralmen-
te reducida capacidad de pago, por la inestabilidad en los ingrescs
de exportacién que por lo regular sufren estos pafses, su reducida
relacién ahorro interno a ingreso y unos mercados de capital que
distan mucho de ser perfectos, cuanto mds soliciten capitales del
exterior mds alta serd la tasa de interés a la que tendrén que
contratar los nuevos préstamos. 19/ Esto supone -por lo menos
desde el lado del influjo de capitales- que los flujos de capital
son en general menos sensitivos a la tasa de interés en un pafs

en desarrollo que en un pafs desarrollado -"grande" o "pequefia".

v

A la 1luz de los elementos anteriores podemos volver a nuestro mode-
1o e identificar al pafs en desarrollo como pafs 1, y como pafs 2 2l
centro financiero con el cual el primero realiza el grueso de sus o-
peraciones comerciales y financieras.

Haremos abstraccién del resto del mundo. Retendremos los supuestos
de costos constantes; el de una tasa de cambio que inicialmente es
unitaria y el del precio de ambos productos inicialmente constant

e igual a 1. Suponemos que el pafs en desarrollo desea mantener
una paridad fija entre su moneda y la del pafs desarrollado. Asi-
mismo se hace el supuesto de que existe un diferencial "normal" en
las tasas de interés prevalecientes en uno y otro pafs, siendo su-
perior aguella del pafs en dsarrollo - la cual no estd en lo ab-
soluto refiido con la realidad tanto por los factores antes sefiala-
dos como por el mayor “riesgo" existente en el mercado de capitales
del segundo. Continuamos suponiendo también que los flujos de ca-
pital dependen exclusivamente de la tasa de interés imperante en
uno y otro mercado. El no hacer a los flujos de capital funcién
tambidn del nivel de ingreso es un supuesto muy limitativo en ge-
neral y particularmente en el caso de los pafses en desarrollo
puesto que ello equivale en cierta medida a dejar fuera del anéd-
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lisis al capital externo directo; sin embargo, ademds de que su
inclusidn complicarfa innecesariamente el modelo, antes hemos aven-
turado la hipétesis de que dicho capital depende asimismo de las
variaciones en el ingreso, lo cual este modelo de cardcter estdti-
co no estd en condiciones de captar.

£n cuanto a las maonitudes relativas de ciertes parédmetros, pode-
mos suponer que :

a).- De conformidad con lo antes dicho, la sensiuilidad de los mo-
vimientos de capital con respecto a cambios en lu tuss e interés
es mayor en el pafs dasarrollado que en el pals en desarrollo, es de
cir, que §K/6r) (8K/8ry

b).- Asimismo, la propensién marginal a ahorrar es mayor en el pais
desarrollado que en el pafs en desarrollo, por lo tanto, s,<s,

c).- Por el contrario, la propensién marginal a impoftar y la pro-
pensién marginal a mantener saldos en efectivo serdn mayores en el
pafs en desarrollo qus en el pafs desarrollado, ssto es, m)> m,

y ky>k,, Tespectivamente.

d).- Finalmente, puede afirmarse que en términos absolutos

S5, /8r,< K2,/8ry y 8L /fry & SLyfbr,

Nuestro Oltimo supuesto simplificador serd que los instrumentos de
polftica monetaria y de politica fiscal son los mismos en los dos
paices, refiriéndose a los supuestos hechos al respecto al princi-
pio de este trabajo.

Con los supuestos realizados acerca de las magnitudes relativas ds
algunos® de los pardmetros podemos investigar la pendiente de las
curvas IS, LMy FF en el pafs en desarrollo en relacidn con la pen-

K 5K
Empezando con la curva FF, puede observarse que ”1/%l>"2/g;2
y por lo tanto %—“—:—rgﬁ 3 es decir, la curva FF) tendré una incli-
nacién mayor que la FF
En cuanto 2 1g curva L se puede ver que -k, /3—-‘—) 'kg/%—b
de donde > €n este caso también la pendiente de la curva

12 p

Ul en el paxs en desarrollo serd mayor que la del pafs en desarro-
1lo.

diente de las mismas en el pafs desarrollado.



En lo que hace a la curva IS no es posible decir nada al respecto-

in conacer el valor numérico de cada uno de los parémetres invo-
lucrados.
+my o+ 88,/fr),

con lo cusl podrfamos suponer que la curva IS tiene una mayor in-

Sin embargo, puede pensarse que [y + my+ SE/frf< |s

clinacién (en términos absolutos) que la IS,.
Suponganos, entonces, que el pafs 1 inicia una polftica monetaria
expansionista. Los resultados de tal polftica son los mismos que

los obtenidos en nuestro andlisis previ

. Es decir, la compra de
bonos por el banco central crea reserves excesivas y ejerce una
presién descendente en la tasa de interés. Esto causa una salida
de capitales, un déficit en la balanza de pagos, as{ como que el
banco central intervenga vendiendo divisas a cambio de moneda na-
cional a fin de defender la tasa de cambio.

£l resultado serd un desplazamiento de la curva L) a su posicién
original y la pérdida de reservas en oro y divisas en una canti-
dad igqual a lz de la compra inicial de bonos por el banco central.
Si el pafs 1 adopta una polftica de esterilizacién, el proceso con-
tinuard hasta la exhaucién de sus reservas o, lo que es mas proba-
ble, hasta devaluar su moneda. En caso de una devaluacién, es de-
cir, de un aumento en T, hemos visto que la curva IS se desplazaréd
hacia la derecha y hacia arriba; la curva LW hacia la izquierda y
hacia arriba -sin lleqar a su posicién original-, y la FF hacia la
dereche y hacia abajo. Sin embargo, la devaluacién logrard sélo
frenar la salida de divisas, pero no la reconstitucién de las re-
servas a su nivel original, y esto si no se insiste en continuar
expandiendo la oferta monstaria.

Imaginemos ahora que el pafs 1 inicia una polftica fiscal expansio-
nista, aumentando G). Esto desplazard la curva 15, a IS} en la Fi-
qura 8.

En ausencia de la necesidad de mantener el equilibrio en el sector
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externo, el incremento en Bl hubiera aumentado el ingreso hasta
el punto Yy y la tasa de interés se hubiera elevado hasta T

Sin embargo, el gasto expansionista ha creado un déficit en la
balanza de pagos igual a la distancia entre el punto O y la

curva FF,. El incremento en la tasa de interés hasta r) no ha

sido suficiente para atraer ol capital necesario para compensar

el déficit en la cuenta de mercancfas. Por otro lado, el déficit
causard, como hemos visto, una reduccién en la oferta monetaria

-un desplazamiento de la curva LM hasta LWj-, con lo que el nivel
de la tasa de interés se elevard hasta r,, atrayendo el capital
extranjero necesario para eliminar el déficit en la balanza de
pagos, en el punto R de la figura B. Puede observarse en esa fi-
qura el oran aumento en la tasa de interés necesario para un in-
cremento relativamente pequefio en el nivel de ingreso.

56lo a quisa de comparacién, de conformidad con lo antes dicho
acerca de las magnitudes relativas de los diferentes pardmetros
entre un pafs y otro y si hacemos caso omiso de la escala numéri-
ca en la figura B - es decir, si imaginamos que el pafs 1y el

pafs 2 son del mismo tamafo "econémico"- podemos pensar que la
curva LM del pafs 2 intersectarfa a la curva IS en un punto como,
por ejemplo, el § de dicha figura, en tanto que la curva FF de ese
pafs podrfa estar representada por la que pasa a través de los puito
P y . Puede, pues, observarse ficilmente que, bajo un sistema

de paridades fijas, un aumento en G en el pafs 2 incrementarfa

el ingrese en mayor proporcién y la tasa de interés en menor pro-
porcién que lo que ocasionarfa el mismo aumento en G en el pafs 1.
En otras palabras, la "eficacia" de la polftica fiscal en un pals
desarrollado serd mayor que en un pafs en desarrollo, incluso su-
poniendo que las curvas IS respectivas tienen la misma inclinacidn.
Le "eficacia" relativa serd adn menor si, como es de esperar, la
curva 15 del pafs en desarrollo tiene mayor pendiente absolute que
la del pafs desarrollado.
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En estas condiciones, el pafs en desarrollo tiene muy poca flexi-
bilided y autonomia para hacer frente a problemas de estabiliza-
cién interna si es que desea mantener el equilibrio en su sector .
externo, puesto que, como hemos visto, no estd en condiciones de
hacer un uso frecuente en su tipo de cambio; su politica monsta-
ria no resulta eficaz para afectar los niveles internos de ingre-
so y de tasa de interés, y su polftica fiscal es relativamente
ineficiente en lo gue hace al nivel de ingreso, conllevando am-
plias modificaciones en la tasa de interés.

Una solucién serfa, por supuesto, que el pafs desarrollado incre-
mentara considerablemente la asistencia financiera & disposicién
del pals en desarrollo, con lo cual la pendiente de la curva FF

se reducirfa, disminuyendo asf también la magnitud de los déficit
en oue el pafs en desarrollo incurrirfa al hacer uso de su polfti-
e

8

fiscal.

falta de ello, el pals 1 tiene a su disposicién otros instrumen-
tos, principalmente de polftica comercial.

En lo que sigue, nos ocuparemos de los subsidios a la exportacién
y de los aranceles a la importacién, sin considerar otras medidas,
principalmente arancelarias.

Para simplificar el andlisis, supondremos gue un subsidio a la ex-
portacién reduce, exclusivamente, el precio de venta en el exte-
rior del bien 1, pl/T, mientras gue un arancel aumenta el precio
interno dsl producto 2, p,T.

Diferenciando las ecuaciones (17), (19) y (21) y suponiendo ini-
cialmente valores dados para Ms), Ay y G; (G;=0) y que T= 1y M=x,
encontramos que el cambio en el precio de venta en el exterior del
bien 1 ocasiona en las tres curvas del pafs 1 los siguientes des-
plazamientos respectivos

En la curva 1§,

(47) ¥,

1 . SRR dr) = dY, = 4P, = 0
o, /0 ™ Ty v my Hny /T &0, eondry £ i1
(48)  dr)

1 x .
il Ks‘Jﬁ“ﬁﬁT‘f” con dY = dY, = Py = 0
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En le curve LM
(49) dis) = 0
En la curva FF

1 .
(50) . &Y _s/se/m) ¢ 0 con dry = dry = Y, = 4Py
Iey/D ny

(51) by SX/S(F!/T)
8,/T) = 7]

En otras palabras, cnn un subsidio a la exportacién la curva IS,

con dY; = dY, = dry = dBgy = 0

se desplazard hacia la derecha y hacia arriba; la curva LM) no se
moverd, y la FFy o hard hacia la derecha y hacia abajo.
Por otra parte, mediante un procedimiento similar encontramos que
un arancel a la importacién del producto 2 conduce a los movimien-
tos en las tres curvas que a continuacién se mencionan, tomando en
cuenta que la aplicacién de un derecho a la importacién ocasiona,
de conformidad con la ecuvacidn (5), un aumento en el fndice de pre-
cios del pafs 1.
£n la curva 15;

(s2) Sv) L1

PT T B v my

(3= s M — 8M/8p,1) 50, con dr) = a¥, = dp) =0

(53) &rp *
'{"‘ —5375 (M= M~ ﬁ(/épgT)>0 con dY) = dY, = dp, = 0

En 1a curva LM
(54) ﬁy‘ 1
—._1

Sp,T 1

(58) 5:

I YI/LI) 1%, <0, con dr) = 4p; = 0

con Y, = dpy = 0

7\‘7" (1 -1y Yy/1) L >0,
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Dn ln curva FF)
(s8) 8y, .

1 &u/8p
e om dry = Ar, =AY, = ap, = 0

(57) fr,  Aydp,r
_5,,2T = TT¥Jer, GN <o, con d¥j= dry = dY, < dp; = 0

En estas condiciones, la aplicacién de un derecho a la importacién
desplazard la curve 15, hacia la derecha y hacia arriba; la curve
LM, se moverd hacia la izquierda y hacia arriba, y la FF, hacia la
derecha y hacia abajo.

5i bien el efecto de un arancel y de un subsidio a la exportacién
es similar, puede observarse que, debido a que el primero ocasio-
nard un desplazamiento de la curva LM) hacia la izquierda y hacia
arriba -al descender en alguna medida el valor real de la oferta
monetaria-, su efecto sobre la tasa de interés serd mayor y sobre
el nivel de ingreso menor que el que provoque el segundo.

4s adn, si consideramos un subsidio a la exportacién y un derecho
a la importacién que ocasionencambios iguales -pero de signo con-
trerio- en p) y p,, respectivamente, y recordando que hemos supues-
to que la condicidén de Marshall-lerner es cumplida, comparando la
ecuacién (47) con la (52) y la (48) con la (53) puede observarse
que el desplazamiento de la curva IS) es mayor mediante la aplica-
cidn de un subsidio a la exportacién que a través de un arancel a
la importacién. As{ también, la curve fF, se desplazard més hacia
ls derecha y hacia abajo con un subsidio a la exportacién gue con
un derecho de importacién, lo cual puede comprobarse comparando la
ecuacidn (S0) con la (56) y la (51) con la (57).

Supongamos que el pafs 1 inicia una polftica monetaria expansionis-
ta. Antes vimos que dicha polftica conducirfa a un déficit en su
balanza de pagos, a la pérdida de reservas en oro y divisas y a la
vuelta al equilibrio ori

ali el punto P de la figura 9. Pero
ahora supongamos que, en forma coincidente o anticipada a la expan-
sién monetaria, se establece un arancel a la importacifn del pro-

ducto 2. La expansién monstaria desplazard a la curva LM, hasta



Lfi. Por su parte, el arancel moverd a la curva FF) hasta FF{

y a la IS, hasta I5]. Pero también hemos visto que el derecho
a la importacién ocasionard un desplazamiento hacia la izquier-
da y hacie arriba de la curva LM, hasta Ly, digamos.

£1 equilibrio en los tres mercados se alcanzard en el punte Q

de lafigura g, con un incremento en el nivel de ingreso de Y,
a ¥) y una ligera disminucidén en la tasa de interés de ry a 1
-aungue la tasa de interés no necesariamente tiene que reducir-
se : todo depende de la magnitud del arancel y de las pendien-
tes de las curvas.

Inaginemos ahora la misma expansién monetaria y, en lugar de
un arancel, la aplicacién de un subsidio a la exportacién que
origine una disminucién en el precio de venta en el exterior
del products 1 .de la misma magnitud -pero de signo contrario-
al aumento que, en el caso anterior, ocasiond en el precio do-
méstico el arancel impuesto al producto 2.

En este caso, la aplicacién del subsidio a la exportacién no

causard ningéin movimiento en la curva LM, quedando "fija" en =

lugar donde la haya conducido la polftica monetaria expansio-
nista, es decir, en LM}. Pero también hemos visto que las curvas
1S y FF tendrén un desplazamiento de mayor magnitud con un sub-
sidio a la exportacién que mediante la aplicacién de un arancel.
La primera de ellas se encontrard a la derecha y arriba de IS]

y la seounde a la derecha y abajo de FF{. Por no complicar la
figura 9 no hemos dibujado lo que serfan las curvas 15}, y FFl,
pero podemos imaginar que se intersectarfan con la curva LW) en
el punto R en el cual los tres mercados alcanzarfan el equili-
brio. Puede observarse que el incremento en el nivel de ingreso
(de Yo @ v2) es superior al logrado mediante la imposicién de un
derecho a la importacién. En el caso de la tasa de interés, he-
mos dibujado la figura de manera tal que un subsidio a la expor-
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tacién y un arancel produzcan la misma variacidn en el tipo de
interés a partir del punto de equilibrio original P, es decir,
de r, @ r). Evidentemente que uno y otro instrumento pueden
ocasionar diferentes movimientos en el nivel de la tasa de in-
terés, pero también es obvio que el margen de diferencia serd
muy reducido.

Supongamos ahora que el pafs 1 inicia una polftica fiscal ex-
pansionista 20/. Antes hemos visto la relativa ineficiencia

de 12 polftica fiscal en un pafs en desarrollo -sobre todo si

se comprara con la que tiens en un pafs desarrollado-, puesto

que el equilibrio final a que conducirfa esa polftica se encon-
trarfa en un punto tal como el S de la figura 10, con un gran
aumento en el nivel de la tasa de interés (hasta rS) y uno re-
lztivamente reducido en el nivel de ingreso (a ¥5). Si el

pafs 1 aplicera un arancel a la importacién como complemento a
las medidas de polftica fiscal, ello ocasionarfa un desplaza-
miento de la curva IS mds a la derecha y hacia arriba de la
posicién que adquirirfa mediante la sola aplicacién de la polf-
tica fiscal expansionista (el primer desplazamiento de la curva
15) no estd sefialado en la figura 10). Asimismo, desplazaria a
la curva FF) a la derecha y abajo hasta FF{ y a la curva LM,
hacia la izquierda y hacia arriba a LM, El punto de equili-
brio a que se llegarfa serfa el punto O de la figura 10. Ello
aumentarfa los niveles de ingreso y de la tasa de interés a 1) y
Yy, respectivamente. Es decir, la tasa de interés se incremen-
tarfa en menos y el nivel de ingreso en mds que mediante la apli-
cacién exclusiva de una polftica fiscal expansionista.

Supongamos la aplicacién de un subsidio a la exportacién como
complemento a una polftica fiscal expansionista. La curva LMy

no sufriré ningdn desplazamiento y les curvas 1S, y FF) se moverdn,
al igual que en caso antes analizado, en mayor medida que mediante
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1a aplicacién de un arancel.

Tales desplazamientos no estén dibujados en la figura 10, pero po-
demos imaginar que las dos curvas se intersectarfan con la L) en
el punto R, el cual serfa el de equilibrio para los tres mercados.
Por lo tanto, al igual que en el caso de la politica monetaria, la
polftica fiscal serd més eficiente si se le complementa con un
subsidio a la exportacién que si se hace mediante la imposicién de
un derecho a la importacién. Asimismo, en la figura 10 debe obser-
varse qus hemos trazado el punto R de forma tal que el movimiento
en la tasa de interés sea el mismo mediante la imposicién de un
arancel que a través de un subsidio a la exportacidn; sin embargo,
como antes, la variacién en el mismo puede ser diferente.
Finalmente, supéngase que la polftica fiscal se conduce (nicamente
mediante subsidios a la produccién o mediante subsidies a la expor-
tacién. Dado que el subsidio a la produccién no modificaré mi los
precios domésticos ni los de venta al exterior, su Gnico efecto se-
vé desplazar la curva 1S, @ IS}, lo que ocasionard un déficit en la
balanza de pagos y, mediante el mecanismo ya sefialado, la contrac-
cidn en la oferta monstarie, el desplazamiento de la curva LMy
hacia la izquierda y hacia arriba y el equilibrio se alzan-
zard en el punto § de la figura 10.

Un subsidio a la exportacién que produzca un desplazamiento igual
en la curva IS (hasta 15)) ocasionard, al mismo tiempo, un des-
plazamiento de la curva FF hacia la derecha y hacia abajo. La
curva FFy, entonces, intersectarfa a la 15) (y a la Lml) en un
punto tal como el T de la figura 10, ocasionando un aumento mayor
en el nivel de ingreso y menor en la tasa de interés que el que
ocurriria mediante un subsidio a la produccién.

Ya hemos visto que un subsidio a la exportacién es superior a un
arancel ya sea como complemento de una polftica monetaria o fiscal
expansionista adoptadapor el pafs 1. Sin embargo, una comparacién
entre un arancel no acompafiado de una polftica monetaria o fiscal y
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un subsidio a la produccién no puede realizarse sin conocer las
magnitudes de cada uno de los parédmetros, puesto que el resul-
tado final de uno y otro dependerd del desplazamiento que cada
uno de ellos produzea en la curva IS), recordarndo que un derecho
a la importacidn originaré también un desplazamiento de las cur-
vas LW, y FF,. Lo Gnico que puede afirmarse es que la aplicacién
del arancel ocasionard un menor incremento de la tasa de interés

que 1o gue harfa un subsidio a la produccién.

Hasta ahora nos hemos concentrado en el anélisis de polfticas eco-
némicas expansionistas. Un andlisis semejante podr{a realizarse
para el caso de polfticas contraccionistas. Por ejemplo, supon-
qamos que en la figura 11 el nivel de ingreso (y tasa de interés)
dado por el punto P estd por encima del "deseado" por las auto-
ridades del pafs 1 (debido, digamos, a presiones inflacionarias).
Supongamos también que para llegar a ese punto de equilibrio, P,
las autoridades habfan hecho uso de un arancel a la importacién;
en otras palabras, imaginemos que inicialmente existe un arancel a
la importacidn..Si el pafs 1 sioue una polftica fiscal contrac-
cionista la curva 15) se desplazard hacia la izquierda y hacia
abajo. La Reduccién en el ingreso causard una disminucién en las
importaciones y un supeerdvit en la cuenta de mercancias superior
al déficit en la cuenta de capital, -originado por la disminucién
en la tasa de interds-, con lo que la balanza de pagos en su con-
junto estard en superdvit. Sin embargo, si los aranceles se redu-
cen en proporcién, ello evitard la aparicién del superdvit en la
balanza de pagos, as{ como originard un desplazamiento de la curva
FFy a FFi; de la IS} a IS}' y de la LM, a la LM}, logréndose el
equilibrié en el punto Q.

En el caso de que no se hubiera realizado la reduccién arancelaria,
una polftica fiscal contraccionista de la misma magnitud hubiera

llevado a la econdmfa al punto de equilibrio R, con un nivel de in-
oresos de Y,, superior al de pleno empleo -si suponemos como tal al



nivel de inoresos Y,

Un anélisis similar puede realizarse para una polftica monetaria
contraccionista, con la salvedad de que, en caso de no llevarse a’
cabo la reduccién arancelaria, el superdvit en la balanza de pagos
creado en el incremento en la tasa de interés llevarfa a la curva
LM a su posicién original, sin ninglin efecto en el nivel de in-
aresos o en el de la tasa de interds. El Gnico efecto serfa un in-
cremento en las reservas en oro y divisas por la entrada de capi-
tales. 21/.

Por otra parte, la concesién de subsidios a las exportaciones estd
limitada institucionalmente por las practicas sancionadas por el
GATT, sin hacer distincién entre pafses desarrollados y pafses en
desarrollo. Més adn, algunos pafses desarrollados -especfficamente
Estados Unidos- aplica derechos compensatorios a todas las impor-
taciones que se demuestre que han sido subvencionadas, independien-

temente de su origel

ello estd en contra de las reglas del orga-
nismo citado, que especifican que los derechos compensatorios se

aplicardn 9610 en caso en que el producto extranjero subsidiado

"cause o amenace causar un perjuicic a la industria doméstica" del
pafs importador.

Por las consideraciones realizadas en esta seccién, apareceria ne-
cesario otorgar @ los pafses en desarrollo una mayor flexibilidad
que a los desarrollados en la concesién de subsidios, permitiéndose-
les la utilizacién de otras précticas adicionales a las hasta

ahora permitidas -referidas bdsicamente a la devolucién de impues-
tos indirectes, inclufdos los impuestos de importacién. Sin
embargo, no es objeto de este trabajo analizar los pros y los con-
tras de las diferentes précticas adicionales que podrian ser uti-
lizadas.

Asimismo y como forma de reducir la necesidad de recurrir a la uti-
lizacidn de aranceles y de subsidios a la exportacién, el sistema
monetario internacional que resulte de las actuales negociaciones,
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deherfa contener mecanismos precisos para transferir recursos rea-
les de los paises desarrollados hacia los pafses en desarrollo.

Ya antes sefalamos que la disponibilidad de recursos externos adi-
cionales darfa una mayor efectividad a las polfticas de estabili-
zacién -principlamente la fiscal- de los pafses en desarrollo. La
forma en que esos mecanismos podrian operar también cae fuera del
4mbito de este trabajo.

CONCLUSIONES.- En este trabajo hemos intentado mostrar que un sis-
tema de paridades fijas (distinto al patrén oro) fracasard a la
larca si no existe una "armonizacién" de polfiticas econémicaes entre
los pafses integrantes del sistema. Del andlisis se puede llegar
a la conclusién "tradicional" de que bajo tal sistema la polftica
fiscal debe destinarse al mantenimiento del equilibrio interno y

la polftica monetaria al mantenimiento del equilibrio externo.
Esto es asf porque la polftica monetaria no es capaz de afectar los
niveles de ingreso y tasa de interds internos, y sélo es eficaz
para propésitos de balanza de pagos.

Por su parte, un sistema de cambios flexibles puede perfectamente
subsistir sin ningdn tipo de armonizacién de las polfticas econé-
micas de los diferentes pafses.

Sin embargo, las economfas de los pafses gue "Flotan" sus tipos de
cambio no se afslan por este procedimiento de los impulsos econé-
micos del exterior; més adn, puede haber una transmisién inversa de
los mismos.

Asfmismo, un sistema de cambios flexibles “administrdo" tiene las
mismas caracterfsticas que la utilizacién de la polftica monetaria,
o1 es que la intervencién de las autoridades monetarias se dedica
exclusivamente a vender o comprar moneda extranjera a cambio de la
moneda nacional.
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La falta de "armonizacién" de politicas -y, por ende, de coopera-
cién en el dmbito monetario internacional- puede tenmer, entre otros
efectos, el de persuadir a los pafses que la mejor manera de aislar

a sus economfas de inestabilidades procedentes del exterior, es a

través de medidas de fndole comercial. 5i tal es el caso, dado
el principio de no discriminacién aplicado en las relaciones eco-
nénicas internacionales, las barreras comerciales afectarian por
igual a los pafses desarrollados que a los en desarrollo. Més adn,
dado gue en la transmisién inversa arriba sefialada, en caso de
producirse, los flujos de capital juega un papel muy importante

los pafses que los reciben pueden aplicar medidas o controles para
desalentarlos, en tanto que los pafses de donde provienen tales
flujos también intentarfan restringirlos. E1 resultado serfa un
incremento en la tasa mundial de interés. No es necesario insis-
tir en los efectos desfavorables que ello tendrfa para la mayorfa
de los pafses en desarrollo, importadores netos de capital.

Por otra parte, por diversas razones los pafses en desarrollo
prefieren conservar una parided fija entre su moneda y la moneda
del pafs con el cual realizan el arueso de sus operaciones comer-
ciales y financieras, independientemente del sistema de paridades
que este Gltimo haya adoptada con el resto del mundo. Para conser-
var la paridad fija, el pals en desarrollo individual debe ‘armonizar
sus poli{ticas con las de su "gran vecino". El peso de esta armo-
nizacién que recae sobre el pais en desarrollo serd menor en un
sistema mundial de paridades fijas que en uno de paridades fluc-
tuantes.

La efectividad de la polftica monetaria en los pafses en desarro-
110 para afectar los niveles internos de ingreso y de tasa de
interés es la misma que un pais desarrollado bajo un sistema de
paridades fijas i totalmente nula. Por su parte, la efectividad
de 1z polftica fiscal en un pals en desarrollo es comparativamente
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menor que en un pals desarrollado. Esto es debido a que las res-
tricciones impuestas por la balanza de pagos son mayores en el
orimero que en el seaundo. Para que tal eficiencia fuera compa--
rativamente ioual en un pafs y en otro, el pais en desarrollo de-
berfa aplicar medidas complementarias de {ndole comercial. Sobre
este particular, los subsidios a la exportacién resultan més efec-
tivos que los aranceles a la importacidn. Sin embargo, los obs-
tédculos de orden institucional para la aplicacién de subsidios

a la exportacién son mucho mayores que para la imposicién de
arancéles.

M4s atn, las medidas de cardcter comercial le confierema la polf-
tica monetaria una eficiencia incluso superior a la de la polfti-
ca fiscal.

Si bien el modelo u

izado tiene serias limitaciones para anali-
zar los efectos de los subsidios a la exportacién y de los aran-
celes en, inter alia, los cambios en la produccién y en el consu-
mo interno debido a los cambios en los precics relativos de cada
uno de los productos- puesto que, en este trabajo el énfasis se
ha puesto en los precios absolutos-, el anélisis realizado nos
permite, en cambio, observar las limitaciones que los pafses en
desarrollo tienen para la aplicacién de diferentes instrumentos
de polftica econémica; en este contexto, si bien puede pensarse
que la efectividad de las medidas comerciales serfa menor que la
que hemos apuntado, también es cierto gue tal efectividad seré
mayor a la que pudieran sugerir los resultados obtenidos emplean—
do otro tipo de andlisis, como el que nos sugiere la teorfa pura
del comercio internacional. No obstante, aguf es conveniente re-
petir la advertencia contenida en la nota 21/ del presente trabajo,
en el sentido de que un andlisis y otro se refieren a problemas
diferentes y se realizan en un plano distinto, por lo que no pue-
de establecerse una comparacién entre unos resultados y los
otros.
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Es indudable, sin embargo, que las limitaciones de orden institu-
cional para la utilizacién de medidas de {ndole comercial deben
ser considerablemente mayores para los pafses desarrollados que
para los pafses en desarrollo, particularmente si el régimen de
tipos de cambio entre los primeros es uno de paridades fluctuan-
tes, puesto que, como hemos visto, en este caso las polfticas
econdmicas del pafs en desarrollo individual estardn mis sujetas
que nunca a las décisiones de politica econfmica tomadas por su
“gran vecino".

Finalmente, deben destacarse los efectos negativos para los pai-
ses en desarrollo de la aplicacién por parte de los pafses desa-
rrollados -y en especial por el centro financiero con quien el
pals en desarrollo mantiene paridades fijas entre sus monesdas-
de derechos a la importacién (que actuarédn como la aplicacién de
un subsidio @ la importacién en el pals en desarrolle) y de sub-
sidios a la exportacién (con efectos iguales a la eliminacién

-0 reduccién- de un arancel en el pafs en dsarrollo).
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_1/ por ejemplo, cf. R. M. Stern, (21), particularmente el
Capftulo 10; D. Wrightsman, (23); R. A. Mundell, (14
Ch. Staley, (20), en particular los capftulos 18 y 20;
T. F. Derbburg, (4). Todos estos autores utilizan cons-

truccibn 15-UM similares para analizar la situacién de
un pafs, peo sin tomar en cuenta las reacciones del res-
to del mundo. En este trabajo hemos seguido en cierta
medida la metodologfa utilizada por Stern.

_2/ para simplificar el andlisis, cuando tratemos geométri-
camente con estas curvas las representaremos como 1i-
neas rectas, no obstante que tal procedimiento puede
implicar ciertas confusiones, como lo demuestra J.

(17) en

el que, entre otras cosas, demuestra la falta de validez

Niehans en su artfculo "Monetary and fiscal.

del postulado de que deben existir el mismo némerc de
instrumentos que de objetivos.
3/ En la ecuacién (27) tenemos la expresién similar

ax m &
R R ey o B S ol BB

donde fx es la elasticidad de demanda en el pals 2 para
las exportaciones del pafs 1 (tomdndosela con signo posi-
tivo y qn es la elasticidad de demanda del pafs 1 para
las importaciones provenientes del pafs 2 (tomdndosela con
signo negative). Hemos supuesto que inicialmente X = fi,
de manera tal que la (ltima expresidn arriba puede escribir-
se como (nx -qm -M), la que debe ser potitiva para que la
devaluacién tenga éxito. Si ello es asf, (nx - qm - M + si
también es positiva.

_4/ 0. Wrightsman, (23), pp. 204-5
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Por 1o tanto, hemos llegado a la conclusifn “tradicional"
de que bajo un sistera de paridades Fijas en el largo pla-
zo ni la polftica monetaria ni la‘fiscal afectan la balan-
za de pagos. Pero asimismo la polftica monetaria no tiene
ningln efecto sobre el nivel de ingreso o sobre 1a tasa de
interds: es totalmente "ineficiente" excepto en relacién
con los niveles de inareso y de la tasa de interés, pero
&ficiente en relacién con las reservas en oro y divisas.
Re A. Mundell, (14)
Del modelo que hasta ahora hemos desarrollado es posible
analizar cémo el pafs 1y el pafs 2 podrfan “armonizar"
sus polficias en diferentes situaciones (por ejemplo, las
descritas por Meade en su alanza de Pagos (13), p. 117,
a6n cuando é1 toma las polfticas monetaria y fiscal como
un sdlo instrumento) a través de la “mezcla" apropiada de
polfticas monetarias y Fiscales en cada uno de los dos
pafses. S5in embargo, esto cae fuera del dmbito de este tra-
bajo, habiendo sido nuestro unico propbsito mostrar la nece-
sidad de tal “armonizacién".
Puede describirs el proceso inverso para una polftica mone-
taria contraccionista.
A. O. Krueger, (11), p. 207
También hemos visto que los resultados de una polftica Pis-
cal expansionista son un tanto ambiguos cuando la curva FF
tiene mayor pendiente que la LM, siendo sus efectos afn
menores cuando la curva FF tiene menor inclinacién que la
m
La aplicacién de aranceles resultard totalmente inéficiente
bajo’un sistema de cambios fluctuantes, a menos que sean
incrementados (reducidos) en la misma proporcién en que la
moneda se aprecia (deprecia). Pero en ese caso se conver-
tirfan en impuestos variables como los que en la actualidad
la CEE aplica a los productos incluides en su polftica
agricola combn, ‘los “preldvements", y por lo tanto serfan
mds bien barreras no arancelarias.
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cf. R. N. Cooper, (2), pp. 500-3.

cf . C. Voivodas (24)

El argumento no serfa aplicable si existiera una previsién
perfecta de los movimientos en el ‘tipo de cambio -y por lo
tanto de los cambios en los precios en moneda nacional de
los insumos importados. En este sentido, las autoridades

de un pafs pueden contribuir a desvaner la incertidumbre
por medio de, por ejemplo, "minidevaluaciones" periodicas.
¢f. R.R. Rhomberg y los comentarios de W. F. Stolper, R.
fundell y A. Ferrer (19) pp. 411-40

G. Haberler, (6) p. 359

cf. A. Kafka, (10), p. 214

No obstante, en este trabajo suponemos que los pafses en
desarrollo son pafses “pequefios" en el sentido de que por
sus acciones no pueden influenciar el ingreso de otros
pafses o la tasa de intwés mundial.

En el término "tasa de interés" estamos incluyendo los tér-
minos y las modalidades de los nuevos préstamos.

Por el momento supondremos que los subsidios a la exporta-
cién no son parte integrante de la polftica fiscal. Des-
pués removeremos ese supuesto.

Son evidentes las limitaciones del presente modelo para el
andlisis de los subsidios a la exportacién y, principalmente,
de los derechos a la importacién, particularmente porque no
incorpora los efectos y distorsiones introducidas en la eco-
nomfa por el cambio en los precios relativos de los bienes.
As{ tampoco es capaz de aprehender las distorsiones ya exis-
tentes o las particularidades de las economfas en desarro-
1lo y, por lo tanto, de ofrecer soluciones a las mismas.
Tampoco contempla el hecho de que el comercio internacional
también incluye productes intermedios, por lo gue, por
ejemplo, un erancel a la importacién que afecte a los insumos



utilizados en la produccibn de productos exportables, in-
dudablemente afectard el monto de las exportacicnes, -lo
que, entre otras cosas, determinard gque el movimiento de

la curva 1S serd menos acentuando que el que antes hemos
supuesto al aplicarse un derecho de importacién-. Sin
embargo, todo esto cae en el dmbito de la teoria pura del
comercio internacional, en la que, en general, los movi-
mientos internacionales de capital son considerados como
inexistentes, ademés de hacerse abstraccién del sector
monetario de la economfa. En otras palabras, el andlisis
en este trabajo se ha realizado en un plano diferente al
que comunmente se efectla en el terreno de la teorfa pura
del comercio internacional.

De aquf que no sea posible establecer una comparacién en-
tre los resultados de este trabajo, en lo que se refiere

a la "superioridad" de un subsidio a la exportacién, un
arancel o un subsidio a la produccibn, con los obtenidos al
analizar diferentes tipos de distorsiones internas en la
economfa o diferentes objetivos, incluso de cardcter econé-

mico.
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