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 La bibliografia ortodoxa sobre la balanza de pagos comprende dos va
 riantes igualmente extremas. En primer lugar, cronologicamente, cual
 quier desequilibrio del sector externo se interpretaba como un problema
 cambiario; la solution ortodoxa consistia en dejar que el tipo de cambio
 fluctuara de modo de alcanzar un nivel que equilibrara el intercambio
 con el exterior. En seguida, en el presente decenio, se ha popularizado
 dentro de la misma corriente teorica en que se insertaba aquella position
 el llamado enfoque monetario de la balanza de pagos. Segun este, un des
 equilibrio del sector externo es un fenomeno esencialmente monetario, y
 "el proceso de creation de dinero y la funcion de demanda de dinero
 son las relaciones teoricas centrales, alrededor de las cuales se organiza
 el pensamiento concerniente a la balanza de pagos".1

 Es indudable que el volumen de la oferta monetaria influye habitual
 mente sobre el nivel de la demanda agregada. A su vez, variaciones de
 esta ejercen un efecto significativo sobre el intercambio comercial. Una
 expansion general de la demanda agregada, por ejemplo, repercute sobre
 la balanza comercial, reduciendo la oferta de exportaciones e incremen
 tando la demanda por importaciones. Por otra parte, los desequilibrios
 de la balanza de pagos, en la medida que suponen variaciones de las re
 servas internacionales, afectan la emision y la cantidad de dinero.

 La comprobacion de las mencionadas interrelaciones entre la situation
 de la balanza de pagos y la oferta de dinero, sin embargo, de ninguna
 manera sustenta el enfoque monetario de la balanza de pagos, y menos
 aun valida sus recomendaciones de politica. Lo que si senala la compro
 bacion de aquellas interrelaciones es que la variable monetaria debe ser
 considerada cuando se examina un problema de balanza de pagos, sea un
 deficit o un superavit. Junto a ella, debe situarse ademas una serie de
 variables que poseen gran signification en las economias en desarrollo,
 caracterizadas por inestabilidad y desequilibrios estructurales.

 * El autor es miembro de la Corporation de Investigaciones Economicas para Latinoamerica
 (cieplan). Agradece los comentarios de sus colegas, en particular de P. Meller, 0. Munoz, E.

 Tironi, E. Bacha y G. Perry. Las opiniones emitidas son, sin embargo, de la exclusiva respon
 sabilidad del autor.

 1 M. Mussa, "Tariffs and the balance of payments: a monetary approach", Frenkel y John
 son (compiladores), The monetary approach to the balance of payments, Allen & Unwin, 1976,
 p. 190.
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 La balanza de pagos es afectada directamente por las politieas de subs
 titution de importaciones y de promocion de exportaciones, por los mo
 vimientos de capitales y por las fluctuaciones de los terminos del inter
 cambio. En otro ambito, es afectada por la naturaleza y origen de la
 inflation interna, por la situation ocupacional, por la estructura del gasto
 fiscal y por otras variables de politica interna. En este articulo se exa
 minara la interrelation entre algunas variables estrategicas para los pai
 ses en desarrollo, en lo que respecta a un diseno eficiente ?en su sentido
 integral? de la balanza de pagos.

 En la section i se analiza la incidencia macroeconomica de diferen

 tes formas de politica comercial (tipo de cambio, arancel, promocion de
 exportaciones e integration economica) sobre la balanza de pagos. En la
 section ii se examinan los efectos que surten los movimientos de capita
 les, distinguiendose entre estables y especulativos. En la section in se
 aborda el problema planteado por las fluctuaciones de los terminos del
 intercambio sobre el manejo de la balanza de pagos y sus repercusiones
 sobre la economia interna. En la section iv, luego de un breve examen del
 enfoque monetario, se analizan las interrelaciones entre demanda agre
 gada, politica cambiaria y equilibrio macroeconomico de las estructuras
 de la production y del gasto.

 I. politica comercial y balanza de pagos

 La balanza de pagos de un pais comprende todas las operaciones de co
 mercio exterior que realiza durante un determinado periodo. En su cali
 dad de registro contable del valor monetario de esas operaciones, realiza
 das en un periodo pasado o proyectadas para un futuro, la balanza de
 pagos considera el intercambio de mercaderias y servicios y los movimien
 tos de capitales de cualquier naturaleza.

 En cuanto registro contable, la suma de los creditos es siempre igual
 a la de los debitos. Sin embargo, esa identidad contable no refleja nece
 sariamente un equilibrio economico o position deseada a corto o a largo
 plazo. Asi, por ejemplo, un volumen creciente de importaciones puede
 haberse cubierto con un nivel de endeudamiento insostenible por un pe
 riodo prolongado o con una perdida de reservas del banco central o con
 terminos del intercambio muy favorables transitoriamente; todas estas si
 tuations requieren un ajuste de algunas de las variables que intervienen
 sobre la balanza de pagos. Por consiguiente, el objetivo de la politica
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 economica debe ser el procurar la obteneion de ese equilibrio en las re
 laciones economicas con el exterior. El objetivo consiste no solo en la con
 secution de un equilibrio en el nivel global del intercambio externo, sino
 tambien en su composition; esto es, en las diversas partidas que com
 prende el intercambio de bienes, servicios y capitales con el exterior.2 Para
 que ese equilibrio sea eficiente es necesario tambien que guarde armonia
 con otros objetivos de la politica economica, tales como un nivel elevado
 de empleo y la estabilidad del sistema y del nivel de precios.

 En esta section analizaremos unicamente la oferta y demanda de divi
 sas que se originan en el intercambio normal de mercaderias de uso fi
 nal,8 dejando para las siguientes la consideracion de los efectos sobre el
 mercado cambiario que son generados por el endeudamiento externo, la
 inversion extranjera y los movimientos de caracter especulativo, asi como
 los provocados por fluctuaciones de los terminos del intercambio y del
 nivel de actividad economica, por altibajos transitorios de la production
 (por ejemplo, debido a fenomenos climaticos), o por corrientes que co
 rresponden a ajustes de stocks de inventarios y de bienes de capital.

 En el ambito restringido de esta section, las divisas se demandan para
 pagar (cubrir) las importaciones realizadas en determinado periodo, en
 tanto que la oferta de divisas proviene de los reintegros (retornos e in
 gresos) de exportaciones. En la grafica 1 se describen la oferta y la de
 manda de divisas. La abscisa muestra la cantidad y la coordenada el pre
 cio de las divisas o tipo de cambio (T); esto es, el numero de pesos que
 se intercambia por una unidad de divisas. A un alza y a una baja de la
 cantidad de pesos pagados o cobrados por una divisa las denominaremos
 devaluation y revaluation, respectivamente.

 En condiciones normales, la demanda por divisas es de inclination
 negativa.4 Las alteraciones en la oferta de importaciones (curva de oferta
 que nuestro pais enfrenta en sus compras de bienes en el exterior) y en

 2 Un analisis de la contabilidad de la balanza de pagos y de los conceptos de equilibrio se
 encuentran en B. Cohen, Balance of payments policy. Penguin Readings, 1969, cap. 1.

 3 Por valor "normal" entenderemos el nivel permanente o de tendencia de las variables que
 afectan el intercambio, para distinguirlas de las fluctuaciones de corto plazo o cambios transi
 torios. La referencia a bienes finales obedece al proposito de evitar las interrelaciones entre
 importaciones y exportaciones que surgen a causa de la presencia de bienes intermedios.

 4 En realidad, sin embargo, un alza del tipo de cambio puede venir acompanado por un vo
 lumen de importaciones mayor. Ello se puede deber, por ejemplo, a expectativas de que la co
 tizacion cambiaria se elevara aun mas en el futuro. Estrictamente ese cambio de expectativas
 implica un desplazamiento de las demandas por importaciones y por divisas hacia la derecha.
 Debido a que un alza del tipo de cambio suele provocar presiones inflacionarias es preciso es
 pecificar que todas las variables monetarias deben expresarse en unidades de poder adquisiti
 vo constante. Esto es lo que denominamos valor real.
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 la demanda por importaciones, por razones que no correspondan a varia
 ciones del tipo de cambio, se manifestaran en un desplazamiento de la
 curva de demanda por divisas (Dd). Por ejemplo, en tanto los bienes
 importados sean "superiores" ?esto es, de elasticidad ingreso positiva?,
 un aumento del ingreso nacional significara que la demanda tanto de
 importaciones como de divisas (para pagar aquellas) se inerementara.

 Asimismo, una expansion exogena de la production nacional de un sus
 tituto de importaciones generara normalmente una disminucion de la de

 manda por divisas.

 Grafica 1

 La oferta de divisas depende, a su vez, de la oferta y demanda de
 bienes de exportation. Cuando la elasticidad-precio de la demanda que
 las exportaciones enfrentan en el exterior es mayor que uno, al subir el
 tipo de cambio aumentara el valor de las exportaciones. Por lo tanto, en
 ese caso la curva de oferta sera de inclination positiva (la curva Oi).5

 5 Para una exception importante, relacionada con los retornos de divisas provenientes de
 las exportaciones de empresas de propiedad extranjera, vease R. Ffrench-Davis, "Integration de
 la gran minena a la economia nacional: el rol de las politicas economicas", Tironi y Ffrench
 Davis (compiladores), El cobre en el desarrollo nacional, Ediciones Nueva Universidad, 1974.
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 Cuando aquella elasticidad-precio sea menor que uno, la curva de oferta
 sera de inclination negativa. Sin embargo, cuando la balanza de pagos
 cumple con las condiciones de estabilidad de Marshall-Lerner, la curva de
 oferta sera menos tendida que la demanda por divisas: como la curva 02
 dibujada en la grafica l.6

 El tipo de cambio T09 dadas las condiciones de oferta y demanda re
 presentadas en la grafica 1, equilibra la cantidad ofrecida con la cantidad
 demandada de divisas. Por lo tanto T0 constituiria un tipo de cambio de
 equilibrio. Sin embargo, no es el tinico posible. En efecto, existe un tipo
 de cambio de equilibrio para cada conjunto de condiciones que influyen
 sobre la oferta y demanda de bienes exportables e importables. Por ejem
 plo, la distribution del ingreso incide en la estructura general de la de
 manda y, por consiguiente, en la medida que se registre una redistribu
 tion resultaran afectadas la estructura y el nivel de la demanda por
 importaciones y de la oferta de exportaciones; lo mismo acontece, en
 forma mas directa, frente a un cambio de la demanda agregada, de los
 aranceles aduaneros o de movimientos de capitales, como se examina en
 las secciones siguientes.

 De todos los tipos de cambio alternatives, el que equilibra la oferta
 y demanda sociales es el tipo de cambio social.7 fiste refleja el equilibrio
 que existiria, por una parte, despues de eliminadas o compensadas de
 formaciones como las provenientes de la desocupacion, una distribution
 del ingreso excesivamente concentrada, la existencia de economias exter
 nas e industrias nacientes no aprovechadas;8 y, por otra, despues de
 eliminar deformaciones resultantes de factores coyunturales, como una
 situation recesiva interna o precios de exportation desviados respecto de
 su tendencia.

 A la vez, tendremos un tipo de cambio que equilibra la oferta y la
 demanda de divisas en el mercado. Si estas fluctuan a traves del tiempo
 existiran tipos de cambio de equilibrio de mercado diferentes a corto y a
 largo plazo. Por ultimo, el tipo de cambio de mercado es el que rige en

 6 Un analisis mas detallado del funcionamiento del mercado cambiario en las economias en
 desarrollo se presenta en R. Ffrench-Davis, Economia international: teorias y politicas para el
 desarrollo (en preparation), caps. V y vi.

 7 Existen diferentes criterios para estimar el tipo de cambio social o sombra. Vease, por
 ejemplo, Bacha y Taylor, "Foreign exchange shadow prices: a critical review of current theo
 ries", Quarterly Journal of Economics, mayo de 1971 y M. Corden, Trade policy and econ
 omic welfare, Oxford University Press, 1974, pp. 394-401.

 8 La teoria tradicional opera normalmente sobre la base de que las deformaciones son eli
 minadas. En la practica no es asi en numerosos casos, en especial en las economias en des
 arrollo. Por ello, alternativamente, hablamos de "compensar" esas deformaciones y desequili
 brios en forma directa o indirecta.
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 un momento determinado, sea o no de equilibrio; por ejemplo, una tasa
 fijada por la autoridad economica.

 Definido el "tipo de cambio de equilibrio" y las fuerzas que lo de
 terminan podemos analizar los efectos que tendria una variation del tipo
 de cambio de mercado, de la sustitucion de importaciones y de la promo
 tion de exportaciones sobre la balanza comercial.

 a) Tipo de cambio y saldo de la balanza comercial

 Como introduction al tema conviene describir el caracter del "patron
 dolar", en virtud del cual la autoridad economica de 5 compra y vende
 dolares (moneda del pais D) a un precio fijo en terminos de moneda
 nacional (pesos). Supongamos que las exportaciones e importaciones vi
 sibles son los unicos componentes de la balanza de pagos, por lo que
 coinciden exactamente con la balanza comercial, y esta se encuentra ini
 cialmente en equilibrio. Se produce a continuation una disminucion de
 la demanda externa que enfrentan las exportaciones de 5, lo que se tra
 ducira, dado el tipo de cambio fijo, en un deficit en su balanza comercial.

 Ante este deficit caben dos soluciones. La primera representa una po
 Htica economica pasiva, al estilo de la teoria elasica, que consiste en es
 perar que la economia llegue automaticamente a un nuevo punto de equi
 librio, y la segunda en una politica economica activa.

 Veamos como operaria el mecanismo automatico, que se asemeja al
 de patron oro. Tengamos un banco central que, provisto de reservas su
 ficientes, compra y vende divisas ?moneda del pais D o un medio de
 pago emitido por una autoridad mundial, como los Derechos Especiales
 de Giro (deg)? a precios determinados. Al producirse la disminucion de
 las exportaciones y con el objeto de satisfacer la demanda de divisas para
 importar, el banco central de S vendera parte de sus reservas recibiendo
 pesos en cambio. Este intercambio traera como consecuencia una dismi
 nucion del volumen del circulante en S. Si los precios de los bienes y
 medios de production son flexibles a la baja, el nivel interno de estos y,
 por lo tanto, los costos tendran que disminuir en el corto plazo. Se habran
 fomentado asi las exportaciones y desalentado las importaciones, proceso
 que persistira hasta que se logre el retorno a una situation de equilibrio.
 El tipo de cambio nominal permanecera fijo, pero la tasa real subira en
 la proportion en que haya aumentado el poder adquisitivo de la unidad

 monetaria de S.
 Es facil apreciar que si el nivel de precios de bienes y/o medios de
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 production es relativamente rigido a la baja, la disminucion del circulan
 te acarreara una reduction del nivel de ocupacion y del ingreso. Como
 las importaciones de bienes presentan habitualmente una elasticidad-in
 greso positiva, el deterioro del nivel de ingresos tendera a traducirse en
 un menor nivel de importaciones. Asi, mediante la contraction "automa
 tica" de la actividad economica interna, se llegara a un equilibrio de la
 balanza de pagos. Naturalmente, el precio que se paga para conseguirlo
 es la subutilizacion del potential productivo del pais. El reconocimiento
 explicito del costo de este mecanismo de ajuste es una contribution del
 pensamiento keynesiano. Dada la importancia que alcanzan en la realidad
 las inflexibilidades de la economia adquieren un papel significativo las
 politicas monetarias, fiscales y cambiarias activas, lo que se analiza en la
 section iv.

 La segunda solution consiste en actuar directamente sobre la balanza
 comercial, restringiendo el volumen de importaciones a traves de cambios
 directos en la composition del gasto gubernamental, de controles cuanti
 tativos, del arancel aduanero o de un alza del tipo de cambio.9

 Veamos como operaria este ultimo mecanismo. Considerando la in
 flexibilidad a la baja de los precios internos ?en vez de actuar en forma
 indirecta sobre los precios relativos, mediante una restriction monetaria
 que provoque una disminucion de los costos (nominales) de la produc
 tion nacional? con una devaluation se actua sobre los precios de venta
 de sustituidores de importaciones y de exportadores.10 Esto es, se opera
 directamente sobre los precios relativos vigentes en la economia nacional,
 con el objeto de evitar el costo social que en caso contrario provoca el
 ajuste via nivel de actividad economica.

 El tipo de cambio, en la medida que tiene el mismo nivel para las
 exportaciones e importaciones, no influye sobre los precios relativos entre
 esos dos grupos de bienes; su papel consiste, en cambio, en afectar la re
 lation de precios entre estos productos y los bienes "nacionales". Asi, por
 ejemplo, una devaluation aumenta el precio relativo de los bienes inter
 cambiados con el extranjero; por lo tanto, incentiva la production de bie

 Si la situation initial era de pleno empleo, para eliminar el deficit comercial ademas se
 requiere reducir la demanda agregada a un nivel compatible con la capacidad de production.
 En este y otros casos tambien se requiere utilizar una politica monetaria activa. Vease sec. rv.

 10 La option de activar el ajuste mediante una devaluation, en vez de realizarlo por la via
 deflacionaria, tiende a implicar un nivel de precios superior. En efecto, con la devaluation, el
 precio en pesos de las importaciones, de las exportaciones y de los sustitutos de importation se
 tieva; en algun grado menor tambien pueden incrementarse los precios de los bienes no tran
 sables internacionalmente. Por consiguiente,.despues de la devaluation, una misma oferta mo
 netaria nominal poseera un menor poder adquisitivo.
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 nes de exportation y de sustitutos de importaciones; estos suelen denomi
 nate bienes exportables (X) e importables (M), respectivamente. La suma
 de ambos constituye, a su vez, los bienes transables internacionalmente
 (rti), en oposicion a los bienes no transables internacionalmente (nti).

 Los precios internos de la parte de la production nacional que correspon
 de a los bti tienden a moverse en proportion directa con las variaciones
 del tipo de cambio; sin embargo, la equiproporcionalidad puede ser des
 truida: i) si existen restricciones cuantitativas; ii) si los bienes que se
 destinan al mercado interno no son sustitutos perfectos de los que se ex
 portan o importan, y Hi) si la protection a los importables se torna re
 dundante (prohibitiva) con la devaluation.11 En cualquier caso, el reajus
 te del tipo de cambio real tiende a promover la mayor production de
 exportables e importables*12

 b) Efecto global de un arancel

 Cualquier forma de restriction del intereambio comercial surte efec
 tos sobre la demanda u oferta de divisas y sobre el tipo de cambio de
 equilibrio. Con el objeto de facilitar el examen de sus efectos globales o
 maeroeconomicos el analisis se centrara en los gravamenes sobre las im
 portaciones, llamados aranceles o tarifas o derechos de aduana.

 El efecto directo de una tarifa es restringir el volumen de importa
 tion del bien gravado, tendiendo a provocar un incremento de su precio
 interno proporcional a la tasa del arancel. Esta consecuencia directa es
 seguida por una cadena de efectos indirectos; algunos de los mas impor
 tantes recaen sobre la production (fomento) y el consumo (restriction)
 de ese bien, el ingreso fiscal (aumento) y el saldo de la balanza de pagos
 (tiende a mejorar) .1S

 En los paises en desarrollo existen poderosos argumentos a favor de
 la aplicacion de aranceles selectivos, que conceden margenes de protec
 tion diferenciados segun bienes o grupos de ellos. Con propositos didac
 ticos, en esta section se mantiene un analisis simplificado, que se remite

 11 Vease Economia internacional, op. cit., cap. vn, sees. 3.b y 4.a, respectivamente.
 12 La mayor production de los bti se realiza en desmedro de la oferta relativa de los no

 transables internacionalmente. Si hay pleno empled, esta tendra que disminuir en terminos ab
 solutos. En cambio, si hay desocupacion puede permanecer constante, incluso aumentar. La
 evolution de la demanda agregada constituye una variable determinante del equilibrio macro
 economico que se registre.

 13 Ademas puede provocar cambios en los precios relativos y en la ocupacion de los medios
 de production.
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 a estudiar los efectos globales de la politica arancelaria sobre la balanza
 de pagos (comercial, mas propiamente) ,14

 Un determinado nivel global de importaciones ?al margen de los
 efectos que su composition genera sobre la ocupacion y el desarrollo in
 terno? puede alcanzarse mediante un arancel parejo sobre todos los item
 de importation o mediante aranceles discriminatorios. En este ultimo caso
 es preciso distinguir entre su incidencia sobre el nivel y sobre la estruc
 tura de las importaciones. La tarifa "promedio", debidamente calculada,
 es la que determina la incidencia de las restricciones aduaneras sobre el
 nivel o demanda global por importaciones.15

 La aplicacion de una tarifa tiende a reducir el volumen de importa
 ciones y de exportaciones, afectando, por consiguiente, las condiciones de
 oferta y demanda por divisas. Un arancel de importation, con una tasa
 t % surte un efecto similar a un aumento con igual porcentaje del tipo de
 cambio de importation. Este gravamen puede repercutir, tambien, en for
 ma indirecta sobre las exportaciones, al encarecer el precio de sus insu
 mos. Supongase por el momento que este no es el caso, sea porque solo
 hay dos bienes (X y M), o que exportaciones e importaciones incluyen
 una gran gama de productos pero todos ellos con finales (no hay comercio
 de bienes intermedios), o que a los exportadores se les compensa el re
 cargo neto que los aranceles provocan sobre sus costos de production.16
 En cualquiera de estos tres casos el arancel no afecta directamente la
 oferta de exportaciones. En consecuencia, el arancel solo reducira la de
 manda por importaciones, provocando, por lo tanto, una baja de la deman
 da por divisas. Esto es, como se observa en la grafica 2, para cada tipo de
 cambio la demanda disminuye en t %. La cotizacion cambiaria que equi
 libra el mercado en estas nuevas condiciones es Tx, que es % menor

 14 Los efectos selectivos, asi como el papel de otros instrumentos de regulation del co
 mercio exterior, se analizan en Economia international, op. cit., caps. vn-x. La recomendacion
 ortodoxa general es que la protection debe ser cero o uniforme. En contraste con esa position,
 en Economia international, op. tit., se presenta una argumentation sistematica que sustente el
 uso de aranceles diferenciales.

 15 Para determinar el efecto sobre el nivel agregado de importaciones se requiere disponer
 de alguna estimation sobre: i) el cambio porcentual del costo de cada grupo de bienes; u) la
 respectiva elasticidad-precio, y Hi) la importancia relativa o ponderacion (del comercio, pro
 duction o consumo) de cada grupo de bienes. Las tarifas deben ser no redundantes y los pre
 cios externos independientes de las politicas internas.

 16 En el tercer caso, la demanda por importaciones se debe definir neta de las que se re
 exportan; esto es, debe contener solo las importaciones que se utilizan en la satisfaction de la
 demanda interna.
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 Grafica 2

 que la cotizacion inicial.17 Se produce un nuevo equilibrio, a un nivel me
 nor de comercio exterior: el nivel del intercambio se reduce a Dx.

 Si las autoridades economicas desean mantener el equilibrio del sec
 tor externo, en las condiciones recien descritas, deberan fijar un tipo de
 cambio igual a Tx.

 c) Promotion de las exportaciones y volumen del intercambio

 La altura media del arancel (t) no determina por si sola el grado de
 restriction de las importaciones ni su efecto sobre la balanza comercial. Se

 requiere considerar, tambien, la incidencia de otras variables que influyen
 de manera determinante. Entre las ligadas a la politica comercial, las de
 mayor signification corresponden a los gravamenes y subsidios a las ex
 portaciones. Tal como en el caso de los aranceles de importaciones, el
 nivel promedio de gravamenes a la exportation influira sobre el tipo de
 cambio de equilibrio y el correspondiente volumen del comercio.

 Retornemos ahora a la grafica 2 con el proposito de mostrar la rela
 tion entre el tipo de cambio y el costo de importar o el ingreso provenien

 17 La diferencia entre T0 y Tx es funcion de la tasa del arancel y de las elasticidades de
 oferta y demanda de exportaciones e importaciones.
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 te de exportar un dolar. Para ello es util distinguir entre el tipo de cambio
 legal (lo que comunmente se denomina tipo de cambio), el total (incluso
 de impuestos y subsidios) y el implicito (cociente entre el precio interno
 en pesos y el precio externo en moneda extranjera); los tipos de cambio
 total e implicito coinciden cuando las unicas formas de interferencia so
 bre el intercambio corresponden a impuestos y subsidios, supuesto con el
 que se opera en esta section. En la grafica 2, el tipo de cambio legal, que
 en este ejemplo es igual para el exportador y el importador, disminuye
 desde T0 a Tx. Como hay un gravamen a la importation, el costo en moneda
 nacional de un dolar de compras en el exterior es igual al tipo de cambio
 legal mas el impuesto, esto es, Tx (1 + t)9 que representa el tipo de cam
 bio total (o implicito).

 Alternativamente, en lugar de un derecho aduanero, pudo haberse es
 tablecido un impuesto a la exportation, de tasa equivalente, esto es
 t/(l +t). En la medida que el mercado este equilibrado, las relaciones
 de precios seran identicas en estos dos casos.18 No obstante, en el segundo,
 el tipo de cambio legal sera Tm lo que tambien coincide con el tipo total
 de importation; el de exportation, por su parte, sera menor que el legal
 en el monto del impuesto. En consecuencia, es preciso tener cuidado al
 evaluar la situation cambiaria de un pais, considerando no solo la tasa de
 cambio legal, sino tambien los subsidios e impuestos que lo acompanan
 y que modifican su significado economico.

 En la practica coexisten diversos impuestos y subsidios al comercio
 exterior. Consideremos una situation con un determinado impuesto pro
 medio a las importaciones (t), un subsidio promedio a las exportaciones
 (s, que es igual a los subsidios brutos menos los impuestos a la exporta

 tion que puedan existir) y un tipo de cambio legal (TC) que equilibra el
 correspondiente mercado cambiario.

 Partiendo de un comercio equilibrado, un mayor nivel de t provoca
 un mejoramiento del saldo de la balanza comercial. Para mantener el
 saldo vigente con anterioridad se requiere un menor TC (lo que se exa

 mino en la subsection anterior) 0 un menor 5. Ambas situaciones implican
 la disminucion del volumen de comercio, con una contraction de las im

 portaciones y exportaciones. Sin embargo, ambas opciones difieren cuan
 titativamente. En el primer caso, el movimiento compensador requeri
 do para reponer el equilibrio es compartido entre las dos caras del co

 18 Esta conclusion se conoce bajo la denomination de simetria entre impuestos a la expor
 tation y a la importation. Vease A. Lerner, "The symmetry between import and export taxes",
 reproducido en Caves y Johnson (compiladores), Ensayos de economia internacional, Amo
 rrortu, 1972.
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 mereio, atenuandose asi la restriction de las importaciones: la reduction
 del tipo de cambio disminuye las exportaciones e incrementa las importa
 ciones. En cambio, el mayor t acompanado de un menor $ acarrea el vo
 lumen mas reducido de comercio de la alternativa expuesta. Expresado
 en terminos del costo para el importador e ingreso para el exportador por
 dolar de comercio (tipos de cambio totales o implicitos), la diferencia
 entre ambos tipos es mayor que en la situation alternativa. En efecto, la
 variation de la brecha entre ambas tasas es igual a la suma del alza de t
 y de la reduction de s. Ello es facil de apreciar desarrollando un dia
 grama como la grafica 2.

 Un caso interesante adicional consiste en un alza de los aranceles en

 combination con un incremento de los subsidios de exportation.19 En la
 medida que ambos ajustes alcancen una tasa similar, el tipo de cambio
 legal debe reducirse en la misma magnitud para mantener el equilibrio
 comercial. En un caso extremo, si los tipos de cambio implicitos de ex
 portation y de importation son identicos para cada producto intercambia
 do, la situation equivaldria al libre comercio.

 En sintesis, puede afirmarse, primero, que un mismo saldo absoluto
 en la balanza comercial se puede generar a diferentes niveles de comercio
 y, segundo, que estos niveles estdn ligados a la magnitud de la brecha en
 tre el tipo de cambio total de importaciones y el de exportaciones. Esta
 brecha es un reflejo de la intensidad de la politica comercial de susti
 tucion de importaciones que lleva a cabo el pais bajo analisis, en compac
 tion con la promotion de exportaciones. La contraposition tajante entre
 ambas alternativas desaparece, sin embargo, i) si se aplican aranceles e
 incentivos selectivos, con criterios comunes para determinar los perfiles
 de la protection efectiva de sustitutos de importaciones y de bienes expor
 tables, y ii) si la politica de exportaciones otorga un papel predominante
 al mercado nacional o regional, como base de sustentacion de las expor
 taciones a terceros paises.

 d) Integration economica y balanza de pagos

 Los procesos de integration economica revisten gran importancia para
 acelerar el desarrollo de los paises de mercados incipientes y de dimen

 19 Un caso similar se relaciona con la forma de aplicacion del impuesto al valor agregado
 (iva). La conversion de un sistema de iva segun origen a uno segun destino (las importaciones
 son gravadas y las exportaciones son liberadas del impuesto) equivale a devaluar el tipo de
 cambio en una proportion igual a la tasa del iva. En consecuencia, el tipo de cambio de equi
 librio resulta menor en una proportion equivalente. Vease Economies internacional, op. cit.,
 cap. ix.2.
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 siones reducidas. Por ello resulta interesante examinar los efectos que la
 constitution de un mercado integrado puede ejercer sobre el intercambio
 comercial. Innumerables variables pueden entrar en operation; no obstan
 te, para mantener la linea central de este articulo, examinaremos tinica

 mente los efectos globales sobre la balanza comercial de liberar el co
 mercio entre los paises miembros (lo denominaremos comercio interregio
 nal o intercambio reciproco).

 La reduction de barreras al comercio reciproco afecta las conditio
 ns en que se realiza el comercio externo, aun cuando los aranceles respec
 to del resto del mundo permanezcan inalterados. El proceso de integra

 tion de mercados establece un margen de preferencia a favor del comercio
 reciproco en oposicion al intercambio con terceros paises. Suponiendo que
 los paises miembros utilizan la totalidad de los margenes de preferencia
 concedidos por el arancel externo, cada exportador regional enfrenta un
 mercado ampliado con un precio superior en la magnitud de dicho mar
 gen al que rige en terceros paises.20 La brecha entre ambos precios equi
 vale a un subsidio en favor del exportador que opera para el mercado
 regional; en lugar de ser pagado por el pais productor, el costo de este
 subsidio recae sobre el pais miembro importador. En sintesis, el "efeeto
 integration" promueve la expansion de las exportaciones en cada pais

 miembro hacia la region.
 Este proceso puede generar diversos efectos sobre la balanza comer

 cial, segun cual sea la fuente de esa expansion. Pueden distinguirse cua
 tro fuentes diferentes: i) desviacion de exportaciones desde terceros pai
 ses hacia la region (principalmente cambio de destino de exportaciones
 tradicionales de bienes primarios); ii) expansion de la production interna
 para su exportation a un pais miembro, desplazando la production local
 de otro miembro; Hi) expansion de la production para su exportation a
 un pais miembro, desplazando la proveniente del resto del mundo, y
 iv) creation de nuevas actividades que permiten la sustitucion de impor
 tations al nivel regional.21

 En el caso i) no se registran cambios en la balanza comercial de la
 region ni en la de sus miembros; 22 solo la composition geografica se

 20 Si el subsidio (s) no se aplica a las exportaciones intrarregionales, como se estipula en
 los procesos mas avanzados de integration, la diferencia de precios es igual al margen de pre
 ferencias menos s. En el analisis hemos supuesto que la diferencia es positiva.

 21 Veanse R. Lipsey, "La teoria de las uniones aduaneras: una resena general", Andic y
 Teitel (compiladores), Integration economica, Serie de Lecturas, num. 19, Fondo de Cultura
 Economica, 1977, y Economia international, op. tit., cap. xi.

 22 El "efecto integration", salvo que haya margenes de preferencia regional redundantes, no
 altera directamente el costo para el usuario de los productos importados, por lo que no se
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 modifica, mostrando una mayor importancia relativa del comercio reci
 proco. En ii) mejora la situation del pais exportador y se deteriora en
 magnitud similar la del importador; el saldo comercial (sbc) de la re
 gion tiende a permaneeer inalterado.23 En Hi) mejora la position del ex
 portador y se deteriora en una magnitud menor la del otro pais;24 por
 consiguiente, el sbc regional experimenta un cambio positivo. Por ulti
 mo, en iv) se produce una situation similar a la de Hi); la diferencia es
 que requiere mas tiempo para empezar a operar, por tratarse de nuevas
 actividades.

 En los cuatro casos aumenta el nivel del comercio regional. En los
 tres ultimos se produce una expansion neta de las exportaciones totales
 y en los dos ultimos se logra un mejoramiento del sbc de la region. En
 consecuencia, la liberation del comercio reciproco promueve cierta sus
 titucion de importaciones al nivel regional, que genera un superavit co

 mercial para el conjunto de los paises participantes.25 Ello implica un
 tipo de cambio de equilibrio inferior al que regiria en ausencia de inte
 gration, o un arancel externo con tasas inferiores al nivel que registraban
 los aranceles nacionales o la reduction del endeudamiento con el exterior.

 II. los movimiejnttos de capitales

 En la section anterior el analisis se concentro en las variables relaciona
 das con el intercambio comercial, sin considerar el papel que desempenan
 las restantes partidas de la balanza de pagos. Entre estas ultimas, los

 movimientos de capitales han jugado un papel cuantitativamente impor
 tante en el equilibrio de la balanza de pagos. En efecto, la capacidad para

 modifica su demanda. Se supone que en el caso de las exportaciones tradicionales los paises
 miembros estableceran un arancel externo muy reducido o igual a cero. De lo contrario, los
 exportadores de estos bienes podrian colocarlos en la region a precios superiores a los inter
 nacionales en la magnitud del margen de preferencia, lo que afectaria desfavorablemente la ba
 lanza comercial de los paises importadores y mejoraria la de los exportadores.

 23 En la medida que el proceso sea adecuadamente programado, de manera que posibilite
 el aprovechamiento de capacidad instalada y economias de escala y conduzca a una mejor divi
 sion international del trabajo, se obtendra un aumento de la productividad. Ello puede afectar
 el sbc en cualquier sentido. Un factor adicional que debe considerarse es la incidencia, dentro
 de las exportaciones de cada pais, de los componentes importados desde fuera de la region.

 24 El deterioro para el pais importador esta determinado por el margen de preferencia otor
 gado a la production regional.

 25 Ello puede comprender, sin embargo, una distribution desigual entre los paises miembros.
 con un deterioro de la balanza comercial de algunos de ellos. El aspecto distributivo de la inte
 gration entre paises en desarrollo y las implicaciones de la programacion de inversiones de
 alcance regional se analizan en R. Ffrench-Davis, "Distribution de beneficios y eficiencia en la
 integration economica", Estudios C1EPLAN, num. 18, octubre de 1978.
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 importar de un pais esta dada por los ingresos generados por sus expor
 taciones de bienes y servieios mas la entrada neta de capitales y sus
 servicios.

 Los movimientos de capitales pueden consistir, por ejemplo, en inver
 sion foranea directa, ayuda externa multilateral o gubernamental de lar
 go plazo, creditos compensadores de balanza de pagos de intituciones ta
 les como el Fondo Monetario Internacional o un Fondo Comun de Reservas

 como el de los paises andinos, creditos de proveedores y de instituciones
 financieras y corrientes de caracter especulativo. Indudablemente, la na
 turaleza especifica del capital, su grado de estabilidad y las condiciones
 financieras en que opera, el stock total de capital foraneo, radicado en
 la economia interna y su corriente anual, influyen sobre la signification
 que reviste para el pais receptor. En efecto, incide sobre el grado de des
 arrollo, sobre su calidad y sobre la autonomia nacional. No obstante, para
 los propositos especificos de esta section basta conocer el monto que al
 canzan en cada periodo los movimientos de capitales y sus servicios; esto
 es, los ingresos de capitales por diversos conceptos menos amortizaciones,
 depreciaciones, intereses y remesas de utilidades. Examinemos brevemen
 te una definition contable mas precisa de estas partidas.

 En la contabilidad de la balanza de pagos los servicios de intereses y
 utilidades se presentan separados de los movimientos del principal (capi
 tal propiamente dicho). Los primeros forman parte de la cuenta corriente,
 que tambien contiene los flujos correspondientes a las transacciones de
 bienes y servicios con el exterior. El saldo de esta cuenta refleja el cambio
 en la position patrimonial del pais frente al resto del mundo, durante el
 periodo cubierto en la contabilidad. Ese saldo es igual al movimiento neto
 de capitales o aporte de ahorro externo; es decir, la suma de creditos e
 inversiones extranjeras brutas recibidas en un determinado periodo menos
 la suma de las amortizaciones, retiro de depreciaciones, desinversiones y
 acumulacion de reservas internacionales. La contribution (positiva o ne
 gativa) a la disponibilidad de divisas para cubrir importaciones es igual
 al movimiento neto de capitales menos la cantidad destinada a cubrir el
 pago de intereses y utilidades.26 Llamemos a este rubro entrada neta de
 capitales y sus servicios.

 Supongase que la entrada neta alcanza un monto K, durante el periodo
 para el cual esta definida la grafica 2. Por consiguiente, las importacio

 26 Lo habitual en los paises en desarrollo es que experimenten un ingreso neto de capita
 les. Muchos de estos paises, sin embargo, soportan servicios del capital superiores a los ingresos.
 Por ello deben generar un superavit en la balanza comercial (o en la balanza de otros servicios,
 tales como el turismo) para cubrir la remuneration del capital extranjero.
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 nes podrian exceder a los retornos de exportaciones en un valor igual a
 K.27 El nuevo tipo de cambio de equilibrio estara determinado por la in
 tersection de la demanda por divisas (D'd, en caso de que se mantenga
 una tarifa de t%) y la oferta de divisas que ahora es igual a la de in
 gresos de exportation mas K.

 En la graf ica 2 el monto K es igual a la distancia Dm ? Dx. A conse
 cuencia de ese ingreso de recursos externos, el tipo de cambio de equili
 brio decrece desde Tw a lo que desalienta a las exportaciones e incen
 tiva las importaciones: las primeras descienden a Ds y las segundas se
 expanden a Dm. De esta manera, la balanza comercial exhibira un saldo
 negativo igual a K, en tanto que el deficit en cuenta corriente queda defi
 nido por ese monto mas los intereses y utilidades devengados por el capi
 tal foraneo durante el periodo bajo estudio.

 Si el ingreso de capitales es suficientemente elevado puede acarrear
 incluso un incremento del gasto en importaciones superior al efecto res
 trictivo de los derechos aduaneros. Esa es la situation descrita en la gra
 fica 2, donde Dm excede las importaciones de libre comercio (D0). Por
 el contrario, tanto la presencia de aranceles como el ingreso de capitales
 tienden a desalentar las exportaciones debido a su efecto negativo sobre
 el tipo de cambio de equilibrio.28

 Los movimientos de capitales no constituyen una variable exclusiva
 mente exogena. Ella es influida por diversas variables economicas y
 politicas. Entre las primeras se encuentran la protection arancelaria, el
 tipo de cambio y la tasa de interes interna, que afectan la rentabilidad
 del capital extranjero y por lo tanto su oferta. Entre las segundas se
 cuentan las presiones que ciertos medios financieros internacionales y al
 gunas corporaciones transnational han ejercido mediante sus operatio

 ns crediticias y de inversion sobre paises embarcados en procesos de
 cambio social. En un terreno intermedio se ubican las llamadas "expecta
 tivas", cuyos altibajos explican una proportion importante de las corrien

 27 Se supone que la totalidad del valor de las exportaciones es retornada al pais. Sin em
 bargo, es comun que las empresas exportadoras transnacionales gocen de un sistema de retorno
 parcial. En virtud de el retienen en el exterior las divisas correspondientes a importaciones de
 bienes y servicios, depreciaciones y utilidades. En un sistema de retorno total las divisas deben
 ingresar al pais y remesarse al exterior solo despues de la aprobacion previa por las autoridades
 nacionales de cada una de esas operaciones. Esta debiera ser la norma vigente para hacer mas
 eficaz la regulation de las importaciones y mayor la disponibilidad media de divisas.

 28 En el mundo real, la sustitucion de importaciones puede ser promotora en vez de desin
 centivadora de las exportaciones de manufacturas. Ello depende, en forma decisiva, de los ins
 trumentos de polftica economica de que se disponga y del uso que se haga de ellos. Asimismo,
 el capital extranjero puede estar destinado a expandir las exportaciones, generando un aumento
 autonomo de su oferta.
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 tes desestabilizadoras y especulativas de capitales, y que dependen de una
 mezcla de apreciaciones sobre el curso futuro de variables economicas y
 de rumores con un sustento politico.29

 Por otra parte, el ingreso de capitales puede afectar directamente los
 mercados de importaciones y de exportaciones. Asi, por ejemplo, la mayor
 disponibilidad de creditos de proveedores, en una economia con mercados
 financieros imperfectos como es lo caracteristico en los paises en desarro
 llo, suele provocar un incremento de la demanda por importaciones.

 En consecuencia, hay numerosas interrelaciones entre los movimien
 tos de capitales y la balanza comercial, que operan en diversas direccio
 nes. No obstante, es clara la incidencia neta sobre el mercado cambiario.
 En sintesis, cuanto mayor sea el ingreso neto de capitales y sus servicios
 en un determinado periodo menor sera el tipo de cambio que equilibre
 el mercado en ese mismo plazo. Por consiguiente, la politica cambiaria
 no se puede definir en forma aislada de la politica comercial ni de la
 referente a la inversion extranjera y el endeudamiento externo.

 III. TeRMINOS DEL INTERCAMBIO Y BALANZA DE PAGOS

 Es sabido que los ajustes cambiarios pueden afectar los terminos externos
 del intercambio. Sin embargo, revisten mucha mayor importancia para
 los paises en desarrollo las intensas modificaciones de los terminos del
 intercambio que se origina en cambios de los mercados internacionales.
 Este fenomeno altera su disponibilidad de divisas y, por consiguiente,
 afecta directamente al mercado cambiario. Para restablecer el equilibrio
 del sector externo, el pais debe ajustar tambien en forma permanente o
 transitoria ya sea su endeudamiento externo, sus restricciones sobre las im
 portaciones o el nivel del tipo de cambio. En efecto, en la grafica 2, si los
 precios de exportation mejoran, la oferta de divisas se desplaza a la dere
 cha, lo que requiere un cambio en una o varias de esas variables para lo
 grar un nuevo equilibrio; es decir, una reduction de K, de ?, de s, y/o del
 tipo de cambio.

 Las variaciones de los terminos del intercambio generan efectos que
 van mas alia de su efecto sobre la balanza de pagos. Por ejemplo, frente
 a una disminucion de la demanda externa que enfrentan las exportacio
 nes primarias y, por consiguiente, del precio internacional de dichos pro

 29 La naturaleza de estos movimientos se examina en R. Ffreneh-Davis, "Alternativas de po
 Htica cambiaria", Estudios CIEPLAN, num. 21, febrero de 1978, section 2. Un estudio exhaus
 tivo se desarrolla en P. Einzig, A dynamic theory of forward exchange, MacMillan, 1967.
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 ductos en la economia interna se suceden varios efectos simultaneamen

 te: i) el deterioro de los terminos del intercambio disminuye el poder
 adquisitivo de la production national; esto es, con el mismo potential
 productivo resulta posible adquirir menos bienes importados; ii) el de
 ficit acarrea una reduction de la oferta monetaria mientra el se cubra

 con una perdida de reservas del banco central, y Hi) decrece el ingreso
 de los exportadores.

 Todos esos efectos tienden a ser contractivos. En la medida que la au
 toridad no intervenga activamente, el tipo de cambio tendera a subir y la
 demanda agregada se situara en un nivel inferior al original. El equili
 brio global de la economia requerira cambios en la estructura de la de
 manda agregada y de la oferta global, tema que se aborda en la section
 siguiente. La necesidad de restructurar la composition del gasto y la pro
 duction adquiere gran signification en economias heterogeneas e inflexi
 bles. En efecto, si la economia es flexible la merma de la demanda agre
 gada sera igual a la perdida de poder adquisitivo que acarrea el deterioro
 de los terminos del intercambio,30 lograndose asi el equilibrio macroeco
 nomico con la oferta agregada potencial. Sin embargo, si hay inflexibili
 dades y no se adoptan medidas dirigidas expresamente a restructurar el
 gasto y/o la production, la capacidad productiva resultara subutilizada.
 En efecto, la reduction de la demanda agregada repercutira sobre todo
 tipo de bienes, sean nacionales o extranjeros; por lo tanto, solo una parte
 de la redistribution del gasto contribuira a reducir el desequilibrio exter
 no, en tanto que la otra provocara un efecto depresivo sobre la produc
 tion nacional. En consecuencia, para suprimir un determinado deficit
 comercial se requerira una restriction de la demanda global mayor que
 en el caso de una economia flexible. La diferencia sera igual a los recur
 sos productivos que quedan desempleados en el segundo caso. La forma de
 atenuar o eliminar esa ineficiencia es utilizar tambien medidas de poli
 tica economica que actuen sobre la estructura del gasto y/o la produc
 tion.

 Las variaciones de los terminos del intercambio influyen sobre la ba
 lanza de pagos, sea cual sea su grado de permanencia. En presencia de
 una politiea economica pasiva sus efectos se trasmiten sobre el nivel
 de actividad economica y del empleo. Dado el costo que estos efectos
 comprenden para las economias que poseen mercados inflexibles y he

 80 Se refiere a los terminos del intercambio que efectivamente enfrenta el pais; es decir,
 un indicador de ellos, neto de filtraciones hacia el capital extranjero, en caso de que este con
 trole alguna de las actividades exportadoras.
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 terogeneos, la politica economica debe evitar la propagation de las fluc
 tuaciones transitorias de los terminos del intercambio. En el caso de va
 riaciones permanentes, por su parte, resulta inevitable un ajuste de la
 actividad economica interna. Sin embargo, dada su inflexibilidad, una
 politica eficiente debe adoptar un programa de ajuste gradual de la es
 tructura productiva que sea compatible con la capacidad de adaptation
 de esta. Esa capacidad esta estreehamente ligada al caracter y grado de
 heterogeneidad estructural de la economia nacional. En consecuencia, salvo
 casos teoricos especiales como el de una economia competitiva y flexible, se
 requiere la intervention de las autoridades economicas para facilitar un
 ajuste fluido de los diversos mercados. Una politica economica activa es
 imprescindible, especialmente cuando las variaciones de los terminos del
 intercambio obedecen a fluctuaciones reversibles que, en ausencia de una
 regulation estatal activa, suelen arrastrar a la economia nacional a costo
 sos e innecesarios ajustes de corto plazo.

 IV. NlVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA Y SECTOR EXTERNO

 Este articulo se inicio con un analisis microeconomico de la demanda y
 oferta de divisas. Ello se hizo con propositos didacticos, con el fin de
 mostrar el papel reasignador del tipo de cambio y de gravamenes e in
 centivos al intercambio comercial. En seguida, el analisis incorporo la
 consideration de dos variables que revisten gran signification para el
 diseno de la politica de balanza de pagos en paises en desarrollo: los
 movimientos de capitales y los terminos externos del intercambio. Para
 completar el cuadro de variables macroeeonomicas que influyen sobre la
 balanza de pagos, en esta section se examinan las interrelaciones entre
 el nivel de actividad economica interna y el sector externo.

 En esta section se examina primero el enfoque monetario y se expo
 nen las principales limitaciones de los supuestos en que descansa. En se
 guida se analiza el proceso mediante el cual el tipo de cambio (u otros
 instrumentos con efectos comunes) actua sobre la composition de la de
 manda agregada, y las presiones recesivas o expansivas que promueve.
 Por ultimo se examina el papel que desempena el nivel de la demanda
 agregada sobre la balanza de pagos.

 a) El enfoque monetario de la balanza de pagos

 En anos recientes se ha puesto de moda una position teorica conocida
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 como "enfoque monetario de la balanza de pagos".31 Es una teoria que
 descansa en supuestos muy extremos, que la Uevan a conclusiones tam
 bien extremas. Segun esta, los desequilibrios de balanza de pagos consti
 tuyen un fenomeno esencialmente monetario. Parte de los supuestos de que
 el empleo y la production tienden a pleno empleo, lo que justifican so
 bre la base de que el "modelo se refiere al largo plazo";32 la demanda
 por dinero es estable, y las economias son homogeneas y equilibradas
 (salvo por cambios de la oferta de dinero). En ese contexto, un deficit
 de balanza de pagos implica un nivel de gastos superior al del ingreso
 nacional correspondiente al pleno empleo. Ello se interpreta como un des
 equilibrio monetario, que reflejaria un excedente del stock disponible de
 dinero sobre la demanda por dinero. Mientras exista ese desequilibrio los
 nacionales se desharan de pesos intercambiandolos por divisas en el ban
 co central. El deficit de balanza de pagos, que es asimilado por este en
 foque con la perdida de reservas internacionales, alcanzara un valor
 acumulado igual al desequilibrio inicial del mercado monetario.

 Las conclusiones de politica del enfoque monetario son que "el des
 equilibrio monetario se curara por si mismo sin necesidad de una poli
 tica de balanza de pagos gubernamental. Si el proceso natural de ajuste
 no puede operar debido a insuficiencia de reservas, la politica apropiada
 para acelerar el proceso natural es una contraction deliberada del dine
 ro".33 La devaluation se recomienda en caso de inflexibilidades de corto

 plazo; pero los propugnadores de esta hipotesis sostienen que la devalua
 tion surte efectos solo en virtud de la reduction del stock real de dinero

 que provoca el efecto del ajuste cambiario sobre el nivel de precios. Re
 conocen que "los precios relativos influyen la composition del gasto,
 aunque juegan un papel secundario o insignificante en el enfoque mo
 netario".34

 El pesado lastre de los supuestos ha llevado a esta teoria demasiado
 lejos de los problemas concretos que se enfrentan en el mundo real, en
 particular en los paises en desarrollo.35 La unica virtud de este enfoque

 31 Vease una coleccion de ensayos de expositores de esa corriente en Frenkel y Johnson
 (comp.), op cit. Tres comentarios sobre la citada coleccion son los de G. Haberler, Journal of
 Economic Literature, diciembre de 1976, pp. 1324-1328; J. Williamson, Economic Journal,
 pp. 881-884, diciembre de 1976, y F. Hahn, "The monetary approach to the balance of pay
 ments", Journal of International Economics, agosto de 1977.

 32 Johnson, 'The monetary approach to the balance of payments", Frenkel y Johnson (com
 piladores), op. cit., p. 155.

 33 H. Johnson, "The monetary approach to the balance of payments: a nontechnical guide",
 Journal of International Economics, agosto de 1977, p. 265.

 34 Frenkel y Johnson, "Introductory essay", Frenkel y Johnson (comp.), op. cit., p. 23.
 35 Varios de los principales propugnadores del enfoque efectuan calificaciones a su analisis;
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 podria consistir en reeordar que la variable monetaria debe ser tomada
 en consideration cuando se examinan problemas de balanza de pagos, lo
 que a veces ha sido olvidado; sin embargo, es probable que el extremismo
 de sus conclusiones y las graves omisiones que lo earacterizan terminen
 generando el efecto contrapuesto.

 En lo que sigue la cantidad de dinero sera considerada como una de
 las variables importantes que afecta el equilibrio macroeconomico y la
 situation de balanza de pagos.

 b) PoUtica cambiaria y demanda efectiva

 La distincion entre demanda agregada y efectiva tiene gran importan
 cia para la comprension de los desequilibrios del sector externo. Por de
 manda global, agregada o interna, entendemos la suma de gastos efec
 tuados en el mercado interno en todo tipo de bienes y servicios, sea su
 origen nacional o extranjero. La demanda efectiva, en cambio, comprende
 aquella que recae sobre bienes y servicios producidos en el pais. Este con
 cepto, en contraste con el primero, incluye la demanda externa por ex
 portaciones y excluye el gasto interno en importaciones.

 Sean C, /, I y M9 el consumo, la inversion, las importaciones y las
 exportaciones totales, respectivamente; los subindices n y m se usaran
 para denotar sus componentes nacional e importado, respectivamente. En
 tonces, la demanda agregada (Da) y la efectiva (De) seran:

 Da y De contienen componentes comunes y componentes diferentes;
 estos ultimos explican que diversas politicas economicas surtan efectos
 distintos sobre ambos conceptos de demanda.

 Analicemos ahora los efectos sobre la demanda que genera una mo
 dification del tipo de cambio. Su efecto esencial consiste en la modifica
 tion que induce la composition de la demanda y la estructura de la
 production. Por ejemplo, una devaluation impulsa la sustitucion de las
 importaciones ?sean bienes de capital, intermedios o de consumo? por

 Da = Cn + Cm + In + Im = C + I  (1)
 (2) De = Cn + In + Xn

 por ejemplo, que no implica necesariamente que la unica causa de desajustes sea la monetaria.
 La linea general, sin embargo, es que destacan sobremanera la parte del analisis y las conclu
 sions que descansan en los supuestos extremos. Asi, de sus exposiciones parece concluirse que
 el caso especial que construyen constituye el caso general en la realidad.
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 production national. En primera instancia, cambia la composition de la
 demanda agregada; en segunda instancia, ello repercute sobre el nivel y
 composition de la demanda efectiva; en tercera instancia, ese fenomeno
 promueve una modification de la production.

 Suponiendo que el volumen de la demanda agregada se mantenga
 constante,36 tienden a disminuir Cm e /w, al tiempo que aumenta la de
 manda por Cne /n; simultaneamente, la demanda externa por Xn tambien
 tiende a expandirse, pues es previsible que al mismo precio en pesos (que
 implica un precio en dolares inferior al inicial) podra venderse una
 cantidad mayor de bienes de exportation. En sintesis, la devaluation alien
 ta una desviacion del gasto hacia productos nacionales: gasto interno des
 de importaciones hacia sustitutos de ellas, y gasto de residentes en el
 extranjero hacia bienes exportables.37 En consecuencia, ambos efectos des
 vian demanda desde bienes foraneos hacia los producidos internamente.
 Por consiguiente, dado un nivel constante de la demanda global, una de
 valuation tiende a incrementar la demanda efectiva, con los consiguientes
 efectos multiplicadores.

 La demanda efectiva es la variable que mide la presion que se ejerce
 sobre el nivel de actividad economiea nacional. Las consecuencias reales

 de la devaluation dependeran de la capacidad de production existente
 y de la posibilidad de cambiar su estructura. En el caso hipotetico de per
 fecto pleno empleo, la devaluation no podra ser efectiva salvo que sea
 acompanada por una reduction de la demanda agregada. En cambio, aun
 cuando esta permanezca constante, el ajuste cambiario provocara efectos
 mas significativos cuanto menor sea el grado de utilization de los recursos
 de production. En este caso, una parte de las importaciones podra ser
 efectivamente remplazada por production nacional, y la production de
 bienes de exportation tambien estara en condiciones de responder a la
 relation de precios mas favorable.

 Por lo tanto, en la medida que este distante una situation de pleno
 empleo la devaluation sera reactivadora.8* La intensidad de la reactiva

 36 Es indudable que ante una devaluation el nivel real de la demanda agregada tiende a
 modificarse en respuesta a la probable alza del nivel de precios, al cambio de precios relativos
 y a los efectos redistributivos que se producen. Por lo tanto, se requiere una politica moneta
 ria/fiscal activa para que la demanda agregada mantenga un nivel real constante.

 37 Una exposition breve y didactica se encuentra en T. Scitovsky, Money and the balance
 of payments, Allen & Unwin, 1969, caps. 12 y 13. Vease tambien el analisis de politicas reasig
 nadoras y reductoras del gasto en H. Johnson, "Towards a general theory of the balance of
 payments", Caves y Johnson (comps.), op. cit.

 38 Es interesante recordar que despues de la gran depresion mundial, varios pafses industria
 lizados recurrieron a devaluaciones como medio de reactivar sus economfas. Debido al peso de
 cada una de esas naciones en los mercados internacionales, la reactivation en unos genero ten
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 cion dependera de la estructura del desempleo. Si este se encuentra dis
 tribuido a traves de toda la economia, el efecto multiplicador opera sin
 toparse con estrangulamientos en el sector de la production. La balanza
 comercial recibe un efecto inicial positivo, consecuencia de la reduction
 de la cantidad de importaciones demandada y del eventual aumento de
 las exportaciones. El incremento de la actividad economica, producto del
 efecto multiplicador, induce una expansion secundaria de las importacio
 nes, que compensa parcialmente el efecto inicial.39 En sintesis, una deva
 luation tiende a reactivar la economia y a generar un superavit en el
 sector externo.

 La situation descrita corresponde a un caso de desempleo generali
 zado de la capacidad productiva. Una situation mas comun corresponde
 a la desocupacion estructural. En este caso, si el grado de desempleo es
 muy heterogeneo segun sectores, las repercusiones positivas sobre la ac
 tividad economica podran ser mayores cuanto mayor sea la subutilizacion
 de la capacidad productiva de sustitutos de importaciones y de bienes
 exportables.

 Por el contrario, una revaluation surte efectos recesivos, pues des
 alienta las exportaciones y desplaza demanda interna desde sustitutos de
 importaciones hacia productos foraneos. Ambos efectos reducen la deman
 da efectiva, ya sea disminuyendo presiones inflacionarias provocadas por
 un exceso de demanda o acentuando la desocupacion en una economia
 que esta en una situation depresiva.

 En sintesis, la modification del tipo de cambio hace variar la compo
 sition de la demanda agregada. Una devaluation incrementa la demanda
 efectiva, con los consiguientes efectos expansivos; una revaluation reduce
 la demanda efectiva, con consecuencias recesivas. Por lo tanto, la eficien
 cia de un determinado ajuste cambiario depende, entre otros factores, de
 la relation inicial entre la demanda efectiva y la capacidad de produc
 cion.

 c) Demanda agregada y equilibria externo

 La consideration de la demanda agregada no puede ser omitida al
 definir la direction y magnitud de un ajuste cambiario.

 dencias depresivas en otros, lo que indujo a estos, a su vez, a efectuar devaluaciones. Vease
 J. Robinson, "Beggar-my-neighbour remedies for unemployment", Essays in the theory of em
 ployment, Blackwell, 1947.

 39 La expansion secundaria es funcion del efecto del tipo de cambio sobre la demanda in
 terna por bienes internos, de su efecto multiplicador y de la propension a importar. Si se dan
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 A partir de las ecuaciones (1) y (2) se deduce que cualquier brecha
 ex post entre la demanda agregada y la demanda efectiva sera siempre
 igual al saldo de la balanza comercial. A su vez, la demanda efectiva ex
 post es igual al producto nacional bruto (Y). Esto es,

 En otros terminos, si hay un deficit comercial en determinado periodo
 que se cubre con endeudamiento externo igual a K, la demanda interna
 debera superar a la production nacional en una magnitud identica.

 Indudablemente esta identidad ex post puede reflejar desequilibrios
 que deben corregirse en el futuro. Por ejemplo, si el endeudamiento es
 insostenible para los periodos siguientes, o si las importations fueron
 elevadas debido a la necesidad de reponer inventarios. En cualquier caso
 los flujos del sector externo y de la economia interna deben ajustarse en

 magnitudes netas identicas, sea cual fuera la forma mediante la cual se
 realice ese proceso. El papel de la politica economica es procurar alcan
 zar un valor deseable de cada una de esas cuatro variables (y de sus com
 ponentes principales), sujeto a la restriction de que la brecha comercial
 (M ? X) sea igual a la del gasto (Da ? Y).40 Ello requiere un uso activo

 de diversos instrumentos de politica economica, a fin de que el proceso de
 ajuste no irrogue un costo innecesario para la sociedad.

 Supongase que la capacidad potencial de production, que se estima
 viable para un determinado periodo, es YP9 y el nivel programado de
 endeudamiento externo (descontados los intereses y utilidades) es Kd.
 Entonces, para alcanzar el equilibrio macroeconomico, se requiere que se
 den las condiciones expuestas en (5) y (6).41

 Da-De = M~X  (3)
 (4) Da-Y = M-X

 Kd = M-X  (5)
 D*a = Yp + Kd  (6)

 las condiciones de "estabilidad de la balanza eomerciaPV la expansion secundaria es menor que
 la primaria. Vease Ffrench-Davis y Griffin, op. cit., pp. 231-233.

 40 La brecha del gasto corresponde a la del ahorro. El estudio de los saldos del sector ex
 terno y del ahorro, y de las diferencias ex ante entre ellas, constituye la esencia de los modelos
 de dos brechas. Vease Chenery y Strout, "Foreign assistance and economic development",
 American Economic Review, septiembre de 1966.

 41 Para lograr un aprovechamiento elevado de la capacidad productiva, tambien se requieren
 politicas economicas que actuen sobre otros aspectos de la composition del gasto y de la pro
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 Si la demanda agregada se eleva por sobre Da*, generara desequili
 brios en el mereado interno y en la balanza de pagos. En efecto la ma
 yor expansion de la demanda agregada aumenta el gasto en todo tipo de
 bienes; puesto que no es posible expandir la production mas alia de Yp,
 el exceso de demanda podra ser satisfecho solamente con mayores impor
 taciones y con un mayor consumo interno de bienes exportables. En con
 secuencia, todo el exceso de la demanda agregada (real) que no pueda
 ser cubierto con la desacumulacion de inventarios repercutira sobre el
 sector externo, elevando el deficit a un nivel superior al de Kd. El equili
 brio macroeconomico de corto plazo se alcanzara con mayores creditos
 externos o una perdida de reservas internacionales; no obstante, ello no
 puede sostenerse indefinidamente. En la medida que subsista la limitaeion
 para expandir YP9 la solution del desequilibrio sera la reduction de la
 demanda agregada real. Ello se logra por una via alternativa: mediante
 un alza del nivel de precios o mediante una contraction de la demanda
 nominal.

 Por una parte, el alza del nivel de precios puede obtenerse de varias
 maneras; por ejemplo, si no se da salida al exceso de demanda hacia el
 exterior, impidiendola mediante cualquier restriction al intercambio, esa
 demanda presionara sobre los precios de los bienes nacionales.42 El au
 mento del nivel de precios reducira el valor real de la demanda agregada
 nominal; un alza del tipo de cambio nominal, en una proportion similar
 a la del exceso de demanda, contribuira al retorno al equilibrio macro
 economico inicial, con un nivel de precios mayor.43

 Por otra parte, el equilibrio se puede alcanzar regulando directamen
 te el nivel de la demanda agregada, situandola en un nivel compatible
 con el de Yp + Kd. Ello puede realizarse por intermedio de diferentes
 mecanismos, tales como el del gasto fiscal, la tributacion, el credito in
 terno o la recanalizacion del credito externo en favor del banco central.

 Cualquiera de estos mecanismos permitira alcanzar una reduction de los
 saldos monetarios; no obstante, la velocidad con que surta efectos, la se

 duccion: por ejemplo, politicas que discriminen segun las caracteristicas de los procesos de
 production, tales como la intensidad de uso de la mano de obra. Vease Economia international,
 op. tit., caps, rv, vn y vin.

 42 En cualquier caso, los precios de los bienes no transables internacionalmente tenderan a
 subir. En el otro extremo, los precios de los transables que sean sustitutos perfectos de los ex
 tranjeros solo subiran si se aplica alguna restriction al intercambio.

 43 El llamado enfoque de la "absorcion" descansa en que la devaluation sea el mecanismo
 iniciador de ese proceso de ajuste. La inflation que induce en un contexto de ocupacion plena
 genera inflation que, aparte de efectos redistributivos, reduce el valor real de los saldos mone
 tarios. Vease S. Alexander, "The effects of a devaluation on a trade balance", IMF Staff Pa
 pers, abril de 1952.
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 cuencia en el tiempo, los efectos distributives y la selectividad con que
 se apliquen, tenderan a ser muy variadas. Estos aspectos poseen enorme
 importancia en la practica, no obstante lo cual suelen ser pasados por alto
 en los analisis teoricos ortodoxos.

 El caso de inflexibilidad de precios hace recomendable operar con
 una combination de ambas alternativas. Por ejemplo, si el exceso de
 demanda agregada ha alcanzado a provocar alzas de precios internos, y
 ellos son inflexibles a la baja, sera recomendable que la politica de pre
 cios reconozca ese hecho reajustando los precios que esten controlados.
 Naturalmente, entre ellos el tipo de cambio nominal tambien debe ser
 incrementado.44

 Las presiones inflacionarias pueden haberse originado, tambien, en
 una inflation de costos o en desequilibrios entre las estructuras de la
 demanda y de la oferta. Es probable entonces que la demanda global haya
 sido expandida solo a posteriori para validar las consiguientes alzas de
 precios, evitando asi que ellas provoquen desoeupacion. Por lo tanto, tam
 bien resulta aconsejable que el tipo de cambio nominal sea el que se
 ajuste en correspondencia, en vez de intentar reducir la oferta de dinero
 nominal a su nivel original.

 Un desequilibrio de la balanza de pagos puede originarse, por otra
 parte, en una situation de demanda agregada insuficiente. Por ejemplo,
 una politica antinflacionaria que restrinja drasticamente la oferta mone
 taria reducira el nivel de actividad economica. En ese contexto interno

 deprimido la demanda por importaciones disminuira fuertemente, en es
 pecial por los bienes de inversion, en tanto que los saldos exportables
 tenderan a aumentar.45 En consecuencia, dado un nivel normal del tipo
 de cambio y de otras variables tales como los terminos del intercambio,
 el sector externo mostraria un superavit. En esas circunstancias, constituye
 un error efectuar una revaluation, por dos razones. Por una parte, la re
 valuation acentua las tendencias recesivas; al mismo tiempo, si la politica
 monetaria es pasiva, genera una emision menor (el banco central compra
 menos divisas, y cada una la adquiere a un precio inferior). Por otra

 44 El alza de precios tiende a reducir el nivel real de la demanda agregada. En consecuen
 cia, el ajuste es compartido en ese caso entre alzas de precios y reduction de la demanda agre
 gada nominal.

 45 Diversas estimaciones empiricas senalan que la demanda por importaciones, en respues
 ta a variaciones coyunturales, es de elasticidad-ingreso elevada. La explication teorical reside en
 que la demanda por importaciones consiste en el exceso de la demanda interna sobre la oferta
 national de aquellos bienes; por otra parte, en los periodos depresivos es comun que la inver
 sion baje mas intensamente que el ingreso nacional, al mismo tiempo que en los paises en
 desarrollo una gran proportion de ella consiste en equipos importados.
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 parte, luego de que la actividad economica retorne, de alguna manera, a
 un nivel normal, sera neeesario que el tipo de cambio recupere la altura
 inicial. En conseeuencia, se introduce inestabilidad en un indicador tan
 importante para la asignacion de recursos como lo es el tipo de cambio.

 Supongase ahora que se ha mantenido un nivel adecuado de la de
 manda agregada (ecuacion 6), pero el tipo de cambio se fija en un nivel
 distinto del que equilibra la balanza de pagos, definido este como

 M-X-Kd = 0.

 En el caso de una sobrevaluacion cambiaria (tasa superior a la de
 equilibrio), el superavit de la balanza de pagos implicara que la utiliza
 tion efectiva de ahorro externo (Ke) resulta inferior a la programada
 (Ke < Kd); esto es, o no se reciben los fondos externos o se acumulan re
 servas internacionales por la diferencia (Kd ? Ke). El superavit significa,
 tambien, que las exportaciones son mayores y/o las importaciones meno
 res que los niveles previstos con un tipo de cambio de equilibrio, por lo
 que la disponibilidad interna de bienes resulta inferior a la programada.
 En conseeuencia, Da* = Yp + Kd > Yp + Ke, lo que implica presiones ac
 tivadoras de la economia. Al superar el nivel de empleo minimo, mayores
 devaluaciones se tornan inflacionarias: dado el nivel de la demanda agre
 gada,46 una proportion excesiva de ella recae sobre la production natio
 nal. Esto es, De ]> Yp. En estas circunstancias, la reduction indiscrimina
 da de la demanda agregada agravaria el excedente del sector externo; por
 el contrario, se requieren medidas reasignadoras del gasto.

 Alternativamente, un tipo de cambio subvaluado implica un uso de
 fondos externos superior al deseable (Ke > Kd) y una composition de la
 demanda que es sesgada contra la production nacional. Ello significa
 la aparicion de tendencias depresivas de la actividad economica; esto es,
 Da* < Yp + Ke. Intentar remediar esa situation mediante un incremento
 de la demanda agregada, expande la demanda por productos nacionales

 ?atenuando pues las tendencias depresivas o cambiandoles su signo?,
 pero al mismo tiempo acentua el deficit cambiario. La solution, natural
 mente, no reside en expandir la demanda agregada, sino en cambiar su

 46 Notese que si la politica monetaria es pasiva, la oferta monetaria puede variar en cual
 quier sentido, segun como se canalice el uso de fondos externos (mayor acumulacion de reser
 vas por el banco central, o menor endeudamiento de esa institution, del gobierno central o de
 empresas publicas y privadas). Por lo tanto, para mantener constante el nivel de la demanda
 agregada se requiere una politica monetaria activa.
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 composition mediante el ajuste del tipo de cambio u otro mecanismo que
 provoque efectos similares.

 V. GONSIDERACIONES FINALES

 La balanza de pagos puede exhibir desequilibrios originados por causas
 muy diversas. Por lo tanto, antes de definir una politica, es preciso dis
 cernir cuales son las causas del desequilibrio y cual es su grado de per
 manencia. Solo en algunos casos el desequilibrio debe ser enfrentado me
 diante la politica cambiaria. En otros casos, la relation cambiaria de
 beria ajustarse en la direction contraria a la que indicaria un analisis
 parcial de la balanza de pagos. Por ultimo, en otras ocasiones no corres
 ponde la intervention de la politica cambiaria. En efecto, a ella le co
 rresponde actuar con el fin de corregir desequilibrios en la estructura
 de la demanda agregada, en lo que se refiere a la relation entre bienes
 y servicios nacionales y foraneos. En consecuencia, su papel central debe
 ser el de modificar las relaciones de precios entre esos grupos de pro
 ductos.

 La oferta y demanda por divisas son afectadas por el nivel general
 de actividad economica. Sufren tambien el efecto de las diversas poli
 ticas de comercio exterior, de variaciones de los terminos externos del
 intercambio y de cambios autonomos de variables tales como la compo
 sicion del gasto fiscal, la distribution del ingreso y los movimientos de
 capital extranjero; todas estas variables poseen una importancia decisiva
 en la situation de balanza de pagos. En consecuencia, un desequilibrio de
 la balanza de pagos puede originarse en modificaciones de cualquiera
 de esas variables. Por otra parte, aquellas variables pueden experimentar
 cambios de caracter permanente o transitorio. Las primeras normalmente
 haran necesario un ajuste del tipo de cambio real, tal como sucede frente
 a una variation de las politicas de protection arancelaria y de promotion
 de exportaciones. Por el contrario, una programacion eficiente de la eco
 nomia aconseja que la regulation del tipo de cambio no sea afectada
 por alteraciones transitorias del mercado cambiario. Tres causas frecuen
 tes de estas fluctuaciones son los movimientos de capitales, variaciones
 de los terminos del intercambio y desequilibrios coyunturales entre la de
 manda efectiva y la capacidad de production.

 La planificacion del comercio exterior requiere un control activo de
 los movimientos de capitales y la regulation de la protection a la pro
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 duccion nacional como un instrumento selectivo de desarrollo. Cualquiera
 modification de esas variables afectaria las condiciones de equilibrio
 macroeconomico del sector externo. Por consiguiente, la politica cambia
 ria debe tomar en consideration los diversos ajustes que se programe
 adoptar en esas variables.

 Aparte de los cambios programados en la practica, los paises en des
 arrollo son afectados por diversas fuentes de inestabilidad. Los movi
 mientos de capitales pueden ser muy fluctuantes y desestabilizadores de
 bido a factores politicos y especulativos. Asimismo, los terminos del in
 tercambio suelen ser mas fluctuantes y los fenomenos climaticos de mayor
 influencia en las economias debiles y menos diversificadas que en los
 paises desarrollados. La regulation del tipo de cambio debiera indepen
 dizarse de esas fluctuaciones de caracter coyuntural. Por ello resulta im
 prescindible distinguir entre valores transitorios y permanentes de las
 variables que intervienen en forma decisiva sobre el mercado cambiario.
 Discernir entre ambos componentes, para guiarse por los valores de ten
 dencia constituye una responsabilidad central de una politica cambiaria
 eficiente.

 Finalmente, los desequilibrios del sector externo pueden originarse en
 un desajuste entre la demanda agregada y la capacidad de production
 del pais. Por lo tanto, para alcanzar una position de equilibrio macro
 economico sera preciso aplicar politicas que actuan sobre el nivel de la
 demanda agregada, sean ellas monetarias o fiscales. Puesto que los des
 equilibrios del sector externo suelen inducir cambios de la emision, en
 cualquier caso sera necesario tener una politica monetaria activa que
 regule la oferta de dinero en forma compatible con los niveles de activi
 dad economica y de ahorro externo que se hay an programado.

 Esta option se contrapone a una alternativa comun. Por una parte,
 una politica pasiva, que deja que las variaciones de la emision esten de
 terminadas (fundamentalmente) por las operaciones de compraventa de
 divisas por parte del banco central; esta era la option clasica del regimen
 de patron oro, y ha sido reactualizada por el "enfoque monetario" de la
 balanza de pagos. La segunda alternativa corresponde al "enfoque mone
 tarista" antinflacionario, que utiliza la restriction de la cantidad de dinero
 como la principal (o unica) variable de control de la inflation.

 Las diversas causas de inestabilidad y las inflexibilidades de las
 economias en desarrollo plantean la necesidad de una politica monetaria
 activa; pero tambien hacen imprescindible que esta se inserte en una
 politica economica integral, que de atencion prioritaria a los problemas
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 relacionados con la estructura de la production y de la demanda y con
 las dificultades de ajuste que ambas enfrentan.

 En smtesis, una politica eficiente para economias en desarrollo ?que
 concilie los diferentes objetivos que ellas persiguen? requiere un enfo
 que integral, que abarque el conjunto de variables que condicionan en
 forma significativa el comportamiento de la balanza de pagos.
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