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DEVALUACION , RESTRICCION
PRESUPUESTARIA Y EL
ENFOQUE MONETARIO
NEOKEYNESIANO

Por Ana M. Martirena-Mantel ¢4

. INTRODUCCION

En un trabajo anterior 1/ dedicado a resefiar el nue
vo enfoque monetario de la balanza de pagos (aplicado al
estudio de devaluaciones) y a compararlo con el enfoque
tradicional de estirpe keynesiana, llamamos 1la atencidn
sobre un hecho curioso en la va voluminosa literatura 8o
bre el nuevo enfoque.

Toda vez que los creadores y expositores de la nue-
va escuela hacen referencia al modelo tradicional de 1a
devaluacidn tienen en mente implfcita o explfcitamente o
bien el enfoque elasticidades puro de equilibrid parcial,
0 blen una versién muy restringida del modelo keynesiang
esto es, un modelo agregado de especializacidn completa
en el comercio, con desempleo de recursos productivos que
agégura la constancia de los precios de oferta de bienes
de cada pafis, donde los finicos efectos precioc operan via
aumentos en el precio en dinero domé€stico de las importa
ciones y donde una polftica monetaria neutral 2/ asegurg'
la constancig de la tasa de interés. -

Sin embargo, esta apreciacifn monetarista del mode-
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lo tradicional para la economia abierta resulta 1ncomple
ta, pues erlge —~usando la metdfora de Cervantes— '"moli-
nos de viento" al negar efectos monetarios en el enfoque
tradicional.

Ouizds puede decirse que esta forma restringida v
parcializada de interpretar el modelo tradicional de la
devaluacidn extiende a la economfa abierta la v1e3a(y es
téril) disputa en macroeconomia cerrada, que consistid en
enfrentar el mecanismo del multiplicador keynesiano al
mecanismo monetario en el proceso de la determinacidndel
ingreso, segiin la cual el gasto autdnomo v la cantidad
de dinero eran consideradas como instrumentos de estabi-
lizacién mutuamente excluyentes.

Fue Tsiang 3/ quien, extendiendo el modelo de Meade
4/ y formalizando ideas de Machlup, 5/ logra por vez pri
mera la integracién de los efectos precio, efecto ingre-
so-absorcidn y efectos monetarios en el estudio de 1la de
valuacidn, yendo mds alld del contexto especial de poll—
ticas monetarias con que Meade analizd la integracidn.

El aporte de Tsiang es crucial, puesto que durante
mucho tiempo se asegurl 6/ que el enfoque keynesiano de
equilibrio general requiere, para el Exito final de 1la
devaluacifn, que exista desemplec de recursos. La estabi
lidad del proceso devaluatorio "falla" -se dice- no bien
la economia alcanza el pleno empleo, pues em tal caso no
existe mecanismo enddgeno alguno que logre 1la reduccidn
en el nivel de absorcifn requerida para un efecto final
positivo sobre la balanza comercial. Nuevamente. estas
afirmaciones ignoran el rol de la flexibilidad de la ta-
sa de inter@s en el modelo monetario postkeynesiano de
Tsiang, capaz de lograr un atesoramiento positivo en ple
no empleo (independientemente del efecto Pigou), v revi-
sar asi definitivamente las conclusiones pesimistas del
andlisis de elasticidades y absorcidn bajo politicas mo-
netarias permisivas.

Una vez que aceptamos que el enfoque tradiciomal no
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es en modo alguno aséptico al dinero, 7/ es posible sefia
lar la existencia de un supuesto esencial en el nuevo en
foque capaz de facilitar la conlusién de neutralidad de
la devaluacifn en el largo plazo.

Ese supuesto, que se remonta al mecanismo humeano
del ajuste monetario intermacional (''price-specie-flow
mechanism') consiste en considerar al dinero como varia-
ble totalmente endGgena al sistema econdmico abierto 8/.

Esto implica negar la posibilidad de que las autori
dades monetarias puedan exitosamente esterilizar o com-
pensar los flujos internacionales de dinero asociadoscon
la devaluacién y mds generalmente con los déficit vy supe
rdvit de la balanza de papos. Ello es asi porque éaacuer
do con el nuevo enfoque no es posible esterilizar sin ql
terar en el largo plazo el equilibrioc de cartera en el
sector privado.

Esto representa, a nuestro entender, el real desa-
f£io de la nueva escuela, llamada a veces la contrarrevo-
lucidn monetarista, puesto que va mis alld de reducir el
debate a las formas de las funciones "IS" y "IM" en la
economia abierta,

En el trabajo de Tsiang, la oferta de dinero, v en
general de activos financieros, es exdgena al sistema, im
plicando por lo tanto una leltlca de dinero activo por
parte de la autoridad monetaria, com la posibilidad no
explicada de esterilizacifn completa y permanente.

Es el propSsito de este trabajo explorar las con-
secuencias de la introduccién de la restriccién presu-
puestaria del Gobierno y de los efectos riqueza en el mo
delo ctradicional de la devaluacién, para asi responderal
desafio monetarista segiin el cual los efectos de la alte
Tacidn del tipe de cambic son solo transitorios y desapa
recen en el largo plazo 9/.

El ordenamiento del trabajo es el siguiente: La sec
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cidn II presenta una justificacibn de la introduccidn de
la restriccidn presupuestaria fiscal en la economiaabier
ta. La seccibn III describe el marco de andlisis que nos
sirvid de punto de partida de esta investigacién. La sec
cidn IV describe en detalle el modelo de devaluacifin con
presupuesto fiscal y sus supuestos. La seccidn V analiza
el modelo en estdtica comparada vy presenta las conclusio
nes prellmlnares de esta investigacidn, fruto de estaeta
pa del trabajo, el cual continuard con las fases dindmi-
cas del problema.

Il. RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL SECTOR PUBLICO:
ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

La introduccidn de la restriccidn presupuestaria fis
cal ha dado valiosos resultados en el andlisis macroeco-
nomico, que fundamentalmente se basan en el reconocimien
to exp11c1to de la importancia de los stocks de activos
financieros y reales en su interaccidn con los flujos de
gasto e 1ngreso en el anflisis de distintas medidasde PO
1itica ecendmica.

Especificamente, tomar en cuenta el presupuesto fisg
cal implica descartar por irrelevante el estudio de cam-
bios aislados en la cantidad de dinero o en el gasto pii-
blico sin especificar exactamente la forma en que se pro
duce el cambio en la primera o se financia el d&Ficit en
2l sepundo.

Se atribuye a Wicksell en 1898 v a Ohlin en 1934 el
haber llamado la atenciSn sobre esta restriccifn y su im
portancia 10/. Mas recientemente Ott y Otty tambiénClrist
11/, en el marco de economias cerradas, descubrenalusar
la restriccidn presupuestaria que, al tomar en cuenta los
efectos riqueza, el multiplicador del gasto piiblicoen el
equilibrio de largo plazo iguala la inversa de la tasa
marginal impositiva 12/. Mds tarde Blinder y Solow 13/y
Tobin y Buiter 14/ utilizan la restriccidn presupuesta-~
ria para contestar, en un contexto dindmico explicito,el
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desafio del monetarismo acerca de los efectos de largo
plazo de la poiitica fiscal en economias cerradas.

Oates 15/ extiende el andlisis de Ott y Ott a eco-
nomias abiertas, con tipo de cambio fijo y flexible, v es
el primero en sefialar que cuando el dé&ficit presupuesta—
rio es financiado con emisifn monetaria, el equilibrio
de stocks de la economfa abierta no significa necesaria-
mente balanza comercial nula.

Recientemente, Turnovski 16/ extiende el trabajo de
Blinder y Solow a economias abiertas al comercio de bie—
nes y de activos financieros.

A pesar de que la restriccidn presupuestaria del Go
bierno es capaz de iluminar varios puntos tedricos en el
anidlisis de la devaluacién, como veremos mis adelante, so
lo recientemente ha sido incorporada en la discusifn por
Currie 17/ junto con otros instrumentos monetarios de la
balanza de pagos.

Ahora bien: jcOmo podemos introducir y justificarla
restriccidn presupuestaria del Gobierno en el andlisis de
1a devaluacin? Para ello necesitamos presentar los ba
lances de flujos de los cuatro sectores a incluir en el
andlisis, esto es, familias, empresas, Gobierno ¥y Banco
Central.

81 llamamos Y al ingreso corriente generado por los
recursos productivos domésticos, B al ingreso por intere
ses sobre las tenencias de bonos piiblicos, T al ingreso
fiscal impositivo y E al gasto en bienes y servicios de
produccidn doméstica, escribimos la restriccidn presupues
taria de las familias 18/ como:

(1) Y+B = T+ E

Si Ilamamos X al valor de la demanda externa por el
producto nacional (exportaciones), G al gasto corriente
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del Cobierno en bienes y servicios, I al valor de la de-
manda interna por bienes producidos en el exterior (im-
portaciones), escribimos la restriccifén presupuestaria
de las empresas 19/

(2) X+G+E=Y+ 1
La restriccifn del Gobierno se escribe:
(3) D+T=B+G

donde D representa el d&ficit del presupuésto (adelantos
del Banco Central) v B los pagos de intereses sobre la
deuda pGblica no-monetaria. Es decir, el gasto piiblico se
financia en parte con impuestos y en parte con adelantos
del Banco Central. Finalmente, tenemos larestriccidn pre
supuestaria del Banco Central, que es el dinico deposita-
rio de las reservas de moneda extranjera del sistema. El
Banco Central, al finantiar, para untipo de cambio dado,
1a demanda excedente de moneda extranjera que surge del
comércio deficitaric de bienes, destina el equivalente
er dinero doméstico, ahorro externo, a cubrir el dé€ficit
de la Tesorerfa. De este modo el sector privado no modi-
fica sus tenencias del activo monetario.

Consolidando al Gobierno y al Banco Central en un
finico sector "Gobierno", obtenemos la restriccidn combi-
nada presupuestaria y de comercio exterior ("trale-budget
restriction'), que usaremos en la seccign IV, y que in-
terpretamos como la condicién de equilibrio en las tenen
cias de activos del sector privado.

(5) B+G~-T=1-X
El marco contable de partida doble del cual surge

(5) se reproduce a continuacién y nos asegura su consis-
tencia econdmica,
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Familias Empresas Gobierne (Baneo Gentral L
Familias Y B ¥+ B
Empresas G E+ G+ X
Gobierno T D T+ D
Banco Central I 1
I ' T+E Y+1I B+G X+0D

0 sea, (5) nos dice que todo aumento en la cantidad
de dinero resultante del superfvit externo es exactamen~
te compensado -después de tomar en cuenta el ajuste de 1la
cartera de activos- por una reduccifn igual en 1la cantl
dad de dinero que resulta del superdvit fiscal.

Esto es asi porque no puede haber d&ficit en el pre
supuesto plblico sin que se altere el stock de activos
poseidos por el sector privado, ya sea a través de la crea
cidn del dinero nuevo (emitifndolo o vendiendc bonos al
Banco Central a cambio de depdsitos del Gobierno) con lo
cual el acervo de dinero privado aumenta, o por medio de
la emisidn de bonos al pidblico a cambio de saldos moneta
rios, con lo cual el stock de activos en manos del pbli
co aumenta, luego que el Gobierno gasta en bienes y ser-—
vicios el dinero obtenido.

De la misma forma, para um tipo de cambio dado, to-
do déficit (superdvit) de la balanza comercial 20/ da 1lu
gar a flujos netos de activos financieros en el sector
privado capaces de afectar el gasto en la misma forma que
los desequilibrios de presupuesto del sector pidblico.

En otras palabras, nc es posible tener equilibrio
simultidneo de flujos y de cartera en la economia estacio
naria y abierta, a menos que los agentes econbmicos es-
tén dispuestos a poseer todos los stocks a los precios e
ingresos prevalecientes y que, ademfs, a esos precios e
ingresos los stocks estén constantes. Para la economfa
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abierta, esta condicidn de cambio nulo de activos finan-
cieros no implieca que el presupuesto fiscal deba estar
balanceado sino que el dé&ficit del presupuesto iguale el
déficit de la balanza comercial.

De esta forma, todo activo financiero que es inyec-
tade (retiradeo) del sistema a trav€s del presupuesto fis
cal es simultineamente drenado por la balanza comereial,
sin que existan efectos riqueza ulteriores.

Introducir la restriccidn presupuestaria del Gobier
no en el andlisis de la devaluacidn nos permitird racio-
nalizar la situacidn inicial: Es sabido que a medida que
crecid la complejidad y realismo de los marcos analiti-
cos disefiados para el estudio de alteraciones del tipo
de cambio, se fue perdiendo’ una propiedad deseable, esto
es, dla sencillez con que el enfoque puro de las elastici
dades era capaz de manejar la posicidn de desequilibrio
inicial,

Si por razones de complejidad analitica se analiza
la devaluacifn desde una posicidn inicial de equilibrio
surge de inmediato la pregunta obvia jpara qué se desea
la devaluacién?

La introduccifn de la restriccidn presupuestaria y
de los efectos riqueza nos permite:

1. Racionalizar el propdsito de la devaluacidm a partir
de una poSicidn de equilibrio de activos del sector
privado que no es equilibric pleno del sistema, como
la indicada por la restriccidn (5) la que lleva implf
cita una p€rdida de reservas por parte de la autori-
dad monetaria. Se devalila para frenar el drenaje de
reservas aunque este dremaje no posea efecto riqueza
algunc en s{ mismo. M3s claramente, dade el tipo de
cambio, la esterilizacidn perfecta de los efectos ri-
queza que (5) proporciona hace que no exista mecanis-
mo automitico enddgenc alguno gque torne innecesaria
la devaluacién. :
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2. 81 la devaluacidn se produce desde una balanza comer—
cial nula (como es usual en los modelos monetaristas),
21/ la introduccidn de la restriccifn presupuestaria
permite esterilizar completamente y en forma enddgena
los efectos riqueza del superivit externo. De es*e mo
do desaparece la calidad de "efecto tramsitorio” que
el enfoque monetario atribuye a toda devaluacién y el
equilibrio temporario coincide con el equilibrio ple-
no de cartera,

IN. EL MODELO SIN PRESUPUESTO FISCAL Y CON
POLITICA MONETARIA NEUTRAL: COMPARACION
CON EL MODELO MONETARISTA 22/

Nuestro punto de partida serd wma simplificacidn del
modelo tradicional de devaluacién, de estirpe monetaria
keynesiana, que la estudia bajo condiciones de empleo e
ingreso variables y precios "sticky" o lentamente  cam-
biantes. Al estar abocados a un andlisis de estitica com
parada, podemos realizar este supuesto sin necesidad de
introducir explicitamente una menor velocidad de ajuste
relativa para los precios vy salarios.

Este modelo tradicional simplificadoc es unr modelo
de flujos puro, donde no existen actives financieros que
afecten, a través de la riqueza, las decisiones de gasto
del sistema o que, a través de su comercio, den lugar a
movimientos internacionales de capitales. Tambi&n exclu-
ye al sector gobierno con el supuesto implfcito de que,
en alguna forma, el presupuesto piiblico esti siempre ba-~
lanceado, con gastos e impuestos exdgenos.

Representa la interaccidn mis simple entre el enfo-
que elasticidades (o de los precios relativos) y el enfo
que absorcifn, que se realizara bajo el supuesto de una
politica monetaria neutral, la cual permite excluir del
andlisis al mercado del dinero y, asf, toda consecuencia
monetaria de la devaluacifn (la que es automdticamente
absorbida por el Gobierno).
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Estos supuestos permiten una dicotomfa perfecta de
los efectos precio de la devaluacidn (materializados en
las famosas elasticidades-precio de la demanda de impor-
taciones) vy de los efectos ingreso (materizlizadosen los
distintos multiplicadores del comercio exterior).

Comenizando con la definicidn de 1a balanza comer-
cial, B, expresada en dinerc domé&stico, podemos escribir

1 = - I

(1) B=PyX-1P

donde X dencta el volumen de exportaciones, I el de im-
portaciones, PX v PI los precios respectivos de oferta

expresados en el dinero de los paises de origem, y r el
tipo de cambio definido en la forma usual como el precio
doméstico unitario de la moneda externa.

La conducta de los importadores en el pais domésti~
co v en el resto del mundo se expresa por medio de las
sipuientes funciones de demanda, homogéneas de grado uno
en los precios e ingresos monetario doméstico Y,y extran
jero Yf

=t
]

(2) I (Y, Px’ r P

1)

(3) X=X (Yf, PX/r, PI)
La relacifin (2) es la funcidn de demanda interna de

. importaciones con I, > 0, I, < 0e I2 > 0 (efecto precio

cruzado positivo).

La relacidn (3) es la funcidn de demanda externa por
el bien compuesto de produccifn nacional X, con las pro-
piedades Xy X3 positivas y X, negativa 23/.

La integracidn del enfoque absorcidn con las funcio
nes (1) a (3) se lleva a cabo de la siguiente manera. En
primer lugar escribimos la condicidn de equilibrio en el
mercado de bienes de produccidn interna:
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(&) Y=E+ B

donde Y denota el producte nacional bruto nominal y don-
de la demanda agregada estd@ representada por el gasto o
absorcidn total de los residentes domésticos E, y donde
B representa la demanda externa neta de importaciones,.

El gasto de la,comunidad se explica, en este contex
to de politica monetaria neutral, como funcidn del ingre
so real, obtenido deflacionando el nominal por un fndice
general de precios
0<E'<1

Y
(5) E=E (759,
El nivel general dé precios esuna funcidn homog€nea
de grado uno en los deos precios y con derivadas parcia-
les positivas

(6) P=ar PI + {1 -a) P

X

donde a denota la proporcifn del gasto de importaciones
en el gasto total,

Esto completa la integracidn mids simple de los en-
foques elasticidades y absorcifn, que da lugar a una di
cotomfa perfecta en la solucién. En efecto, si diferen-
ciamos totalmente las ecuaciones (1) a (6) para luego
hallar el efecto de la devaluacidn sobre la balanza co-
mercial 24/, es posible reducir todo el modelo, en ausen
cia de repercusiones extranjeras, a la expresién busca-—
da, que se obtiene partiendo como es usual del eguili-
brio externo:

dB 5
@ F e (Xt -w]

Vemos que el resultado se descompone por un lado
en el multiplicador de comercio exterior debido a un cam
bio autfnomo en las exportaciones —+ 5 donde s y m de

notan respectivamente las propensiones marginales a aho
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rrar y a4 importar, vy por el otro, ean la conocida suma de
las elasticidades-precio de la demanda de importaciones
y de exportaciones,

51 se cumple la condicifn de estabilidad de la eco-
nomfa en aislamiento -~la que en ausencia de repercusio-
nes externas requiere que s sea positiva 25/- entonces,
(7) sera positivo si (nX + nI) es mayor que (1 + m).

Antes de entrar en la secci@n pr&xima podemos sena-
lar brevemente las diferencias mis notables entre este
modelo de devaluacidn de equilibrio general de estirpe
keynesiana y el modelo monetarista tambifn de equilibrio
general pero de estirpe clisica que configura en  parte
el asi llamado nuevo enfoqug monetario de la balanza de
pagos.

Corresponde aquf referirnos por lo tanto al medelo
monetarista mis simple, con estructura productiva compa-
rable, ausencila de repercusiones extranjeras, ausencia de
activos financieros monetarios y movilidad internacional
nula de capitales.

1) Un supuesto clave que separa ambos modelos es el co-
rrespondiente al mercado de bienes. En efecto, las fun
ciones (1) a (3) implican que los bienes comerciados
internacicnalmente son sustitutos imperfectos entre si.
El supuesto clave del monetarismo es que existe arbi-
traje instantf@neo y sin fricciones en el mercado in-
ternacional de bienes, de modo que el precio del bien
compuesto domfstico se expresa como el precio interna
cional dado, multiplicade por el tipo de cambic (en
ausencia de tarifas arancelarias) 26/. Asf, el nivel
de precios domésticos estd ligado ("pegged™) al nivel
de preclos externo, lo cual implica suponer que los
bienes X e I son sustitutos perfectos entre sf, preva -
leciendo la "ley de un solo precio' en un mercado in-
ternacional totalmente integrade. De esta forma, el
ajuste via precios es descartado por hipStesis y todo
el peso del ajuste recae schre los saldos monetarios.
27/
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Otro aspecto clave es que los modelos monetaristas
agregados, que se mueven en el mundo del pleno empleo
garantizado por la flexibilidad perfecta de precios
en mercados estables, colocan al mercado del dinero
en el centro del andlisis., Este esti constituido, del
lado de la demanda, por una funcidn stock proporcio-
nal al ingreso nominal de empleo pleno (con elastici-
dad ingreso unitaria), e independiente de la tasa de
inter&s, 28/ Del lado de la oferta la cantidad de di-
nero &5 una varlable endfgena que siguelas reglas del
"patrdn oro" internacional.

Al ser el dinero una variable totalmente enddgena,
existe un proceso continuo de realimentacidn desde el
sector externo: todo superivit (dé€ficit) equivalea un
aumento (disminucifn) en la cantidad de dinero, vy la
esterilizacidn no es posible.

En contraste, el modelo tradicional simplificado de
esta seccifn, al no poseer efectos riqueza ni incluir
al sector Gobierno, admite implicitamente que (de al-
guna forma no explicada) todo efecto de la balanza de
Pagos sobre la cantidad de dinero puede ser compensa-
do o esterilizado, de modo de mantener constante la
tasa de interés.

Otra diferencia esencial es que, en el modelo tradi-
cional simplificado, los preciosy salarios monetarios
cambian lentamente en sentido ascendente y son infle-
xibles en sentido descendente, mientras que son plena
mente flexibles en ambos sentldos en el modelo moneta
rista, en respuesta al estado de la demanda excedente
en el mercado de trabajo.

Se ha dicho muchas veces que el mayor realismo del pri
mer modele lleva no obstante a aceptar la "ilusién mo
netaria" por parte de los asalariados, a través de la
flexibilidad descendente del salario resl.

Para el andlisis de una devaluacidn @Gnica como el que
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nos ocupa pareéce razonable admitir esta mal llamada
ilusién monetaria. Al devaluar "racionalmente" desde
el desequilibrio comercial, estd claro que el produc-
to marginal del trabajo nacional debe bajar en t&rmi-
nos de los bienes de produccidn externa. En contraste,
es probable que esta "ilusiBn monetaria" desaparezca
con devaluaciones continuas y contrataciones libres,
29/

IV. DEVALUACION Y PRESUPUESTO FISCAL. EL -
MODELO Y SUS SUPUESTOS

Presentaremos a continuacidn una extensidn del mode-
lo de la seccifn anterior que incluye la restriccidn prE
supuestaria del sector piiblico, justificada por la argu-
mentacign de la seccién IT, los efectos riqueza y el mer
cado de activos financieros,

Para ello haremos uso conceptualmente de 1a famosa
descomposicifn hicksiana del sistema macroeconSmico en
dos submodelos, el financiero "LM", que estudia las deci
siones de cartera de las unidades econfmicas y determina
el equilibrio de stocks en los mercados de activos, y el
real "IS", que estudia las decisiones de gasto de la co-
munidad y determina las tasas de equilibrio de las varia
bles flujo del sistema, Estos dos submodelos se extien-
den a la economia abierta afiadiendo el sector externo,
que resume las decisiones de gasto de la comunidad con
el resto del mundo (cuenta comercial de la balanza de pa
gos) y las decisiones de cartera (cuenta capital).

Como es hoy conpeido, un resultado de las crfticas
del monetarismo ‘a esta caracterizacifn del sistema macro
econSmico ha generalizado un estado de insatisfaccién con
el modelo IS-LM estitico, debido a su descuido de la im-
portancia de los balances sectoriales.

A pesar de que es posible justificar . empfricamente
el enfoque de los "flujos" (si existen costos de tramnsac
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cifn que prohfben el ajuste instantZneo de carteras)y en
consecuencia racionalizar el ajuste "en el margen" de los
mercades financieros, €1 desaffo de la escuela monetaris
ta sefiald varias verdades que se tornan mds evidentes en
la economfa abierta, Un punto importante es que el equi-
librio de flujos y stocks determinado en el modelo IS-LM
es incompleto, ya que involucra cambios en algunos acer-
vos cuya constancia es la condicidn misma del equilibrio
de los flujos. Esto sucede con stocks como la deuda del
Gobierno (menetaria y no monetaria), el capital ffsico y
la no admisién de los efectos riqueza en las ecuaciones
de conducta del sector privado.

Para superar la inconsistencia flujo-stock del mode
lo IS-IM y, al mismo tiempo, considerar el equilibrio de
cartera en forma aceptable dentro de un marco analftico
egtitico-estacionario, es posible recurrir al procedi-
miento de McKinnon 30/ que permite retenmer el concepto
keynesiano de una propensifn marginal al ahorro positivo
y considerar el ahorro como el deseo de adquirir activos
financieros. En equilibrio pleno: el ahorro y la inver-—
sifn netos son nulos. 31/

Estudiaremos entonces el efecto de la devaluacisn
en un plazo tal qué no puedan ignorarse los efectos de
la acumulacidn de activos financieros sobre el gasto, pe
ro que sea compatible con:

1) el supuesto de salarios monetarios de ajuste lento
("StiCkY") ’ .

2) stock de capital ffsico dado.

Pasemos entonces a exponer el modelo, el que puede
ser brevemente introducido como sigue. Los sectores fami
lias, empresas y bancos comercialés se consolidan bajo
el nombre de sector privado, de modo que los pasivos de
log bancos y los depSsitos de las familias y empresas se
cancelan entre sf, Por otra parte, la Tesorerfa, el Ban-
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co Central y el Gobierno.central-ae congolidan bajo el
nombre de "sector p@iblico" o "Gobierno™.

Existen dos claseg de activos financieros . demanda-
dos por el sector privado en la economfa abierta:

- dinero dom€stico (moneda y billetes mfs dinero banca-
rio}, con tasa de retorno nula en nuestro contexto de
ausencia de inflacidn y de expectativas inflacionarias;

- bonos dom€sticos emitidos por el Gobierno, al que supo
nemos un activo no comerciado internacionalmente, Po-
see una tasa de retorno igual a i y es unsustituto per
fecto, en las carteras de activos, de las acciones o
tftulos de propiedad del capital ffsico.

_ Suponemos que el dinero extranjero o divisas no es
demandado por el sector privado y sflo aumenta las re-
servas del sector pfiblico (los residentes de cada pafs
Gnicamente demandan el dinerc de su pais de residencia).

En el aspecto productivo, usamos el modelo agregado
macroeconfmico esténdar abierto al comercio exterior. Va
le decir, cada pafs produce un compuesto de bienes bajo
condiciones de elasticidad perfecta en la oferta de tra-
bajo y stock de capital ffsico dado. 32/

En primer lugar, describamos el sector real del sig
tema, el que resume la conducta de las familias, empre-
sas, bancos comerciales y Gobierno.

Usando la misma notacifn que en la seccidn anterbr,
tenémos que el equilibrio en el mercado de bienes y ser-—
vicios se escribe en t&rminos nominales:

(1) Y=E+ (X P -rIPI)-{-GP-

X

Esta condicidn de equilibrio es idéntica a la ecua-
cifn (4) de la seccifn anterior, excepto por el Gltimo
término del segundo miembro. Es decir que Y denota el in
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greso monetario, E el gasto agregado privade interno, P
el precic de las exportaciones en moneda domé€stica (dado
exdgenamente), X e I el volumen de exportaciones y de im
portaciones, P_ el precio de importaciones en moneda ex—
tranjera (dado exfgenamente), r el tipo de cambio, G el
gasto del Gobiernmo en bienes y servicios, que se supone
fijo en términos reales, y finalmente P denota el nivel
general de precilos. '

La demanda agregada del sector privado E, queda ex-
plicada en la forma siguiente, en t€rminos reales:

2) Teg[ L+ 2or D, iw ]

El primer argumente dencta el ingreso disponible to
tal, es decir la suma del ingreso real 5> que las fami-

lias reciben de las empresas, y de los ingresos por inte
reses sobre la deuda pliblica.

Cada bono que el Gobierno emite, es una perpetuidad
que paga § 1 por perfodo y tiene un valor nominal de $1,
de modo que los pagos nominales de intereses dgualan B.
A estos iIngresos brutos se le restan los pagos por impues
tos T, como funcifn del ingreso real, 33/ para obtener

. . . . E
el ingreso disponible del sector privado al cualli;-res—
ponde positivamente (gl > 0). El gasto real agregado tam

bién responde positivamente a la riqueza real w, para un
nivel dado del flujo del ingreso (33> 0), v negativamen—
te a la tasa de interés (gz < 0),

Las funciones de demanda extranjera de exportacio-
nes y de demanda interna por importaciones son respecti-
vamente:

(3) X =X (B, By, ¥,)

donde suponemos que an el ingreso fordneo, permanece
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constante (ausencia de repercusiones éxtranjeras), X, es

negativa y X2 positiva,
Y
(4) I=k 5

Hemos simplificado la funcidn de demanda de importa
ciones suponifndola con elasticidad ingreso unitaria, don
de k denota la propensidn marginal a importar.

El sector real se completa al considerar la restric
cidén presupuestaria del Gobierno

B
(5) G+_I3—_T(—-)_IPII'—XPX

" Recordemos que cuando derivamos esta restriccifn en
le seccidn II, vimos que (5) surge como consecuencia de
haber consolidado bajo el nombre de Gobierno o sector pd
blico a la Tesoreria y al Banco Central.

Por lo tanto (5} es la condicifn de equilibrio de
‘las tenencias de activos financieros del sector privado.
Representa una restriccifin combinada de presupuesto fis-
cal y balanza comercial al suponer implfcitamente que el
déficit fiscal se financia con emisidn monetaria. 34/ El
Gobierno lleva a cabo una "polftica fiscal consciente"al
estar dispuesto a desequilibrar su propiaz cartera de ac-
tivos a través de dEficit y superdvit presupuestarios.

Pasando al sector financiero, escribimos en primer
lugar la condicifn de equilibrio en el mercado de dinero

M Y B Y, .
®) T f[?*'P—"T‘?%lsW]
El numerador del lado izquierdo denota la cantidad
de dimero como pasivo directo del Banco Central. Corres-
ponde a la definicidn convencional de dinero (moneda)rbi_
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lletes fuera de los bancos y depSsitos bancarios) sola
mente si los depfsitos comerciales bancarios mantienen re
servas del ciento por ciento. La justificacidn wusual es
que esta base mometaria o dinero primario es la verdade-
ra variable exdgena, ya que el stock de dinero convencio
nal es una variable endSgena determinada por la conducta
de los bancos con sus clientes. En otras palabras, esta-—
mos ignorande el sector bancarioc y, al hacerlo, toda di-
ferencia entre dinero primario ('outside money") y dine-
ro secundario (“imside money'").

Notemos que, en este contexto,Mes una variable exd
gena no solo en el corto plazo sino también en el Iargo
plazo, debido a la restrieccidn (5). Ella permite que los
activos financieros que se inyectan al sistema a través
del superdvit externo con una devaluacifn exitosa guedem
esterilizados con el superdvit presupuestario endigena-
mente inducido por el aumento de los ingresos impositi-
vos.

La escuela monetarista, al no considerar la restric
cién presupuestaria fiscal, sefiala que el equilibrio ple
no debe caracterizarse por cuentas externas saldadas, ya
‘que de otro modo los flujos monetarios resultantes per-—
turbardn el equilibrio de cartera del sector privado. Pe
ro una vez que se considera el presupuesto fiscal, no hay
razones para suponer que la economia tenderi yasea a una
posicifn de presupuesto balanceade o a una de balanza co
mercial nula, E1 desaffo monetarista es v&lido cuando no
se considera el presupuesto fiscal, pues en tal caso, ul
superdvit externo continue requiere un superdvit = conti-
nuo del sector privado materializado en la adguisicidn de
activas financieros, situacidn eventualmente incompatible
con el superdvit externo.

Lo que importa sefialar es que, si se acepta la pre-
misa de que la restriccidn presupuestaria del sector pii-
blico puede ser menos estricta que 1la del sector privado,
no existirdn fuerzas automiticas endSgenas que operen de
modo de eliminar los desequilibrios externos.
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En cuanto a las propiedades de la funcidn £ supo-

nemos que 1 > f1 >0, f2 <0 y 0« f3 < 1, vale decir

no todo el aumento en el ingreso disponible o en la ri
queza (caeteris paribus) se demanda bajo la forma de di-
nero.

El equilibrio en el mercado de bonos se escribe:

B_ .[Y B Y, .
) - h[§+f—ﬂ§),l,w}

donde E%—denota el valor de mercado del stock de bonos y

donde w denota la riqueza real que iguala el wvalor real
de los dos activos financieros (el stock de capital fisi
co permanece constante y. lo omitimos 35/).

(8) ) w = +

| =

B
iF
' . .M B .

El hecho de que consideramos $ Y 7p como integran-
do la riquezg privada implica no solo aceptar que todo
el dinero es primario, sino tambifn que el sector priva-
do no descuenta los pasives asociados a la riqueza en bo
nos. Vale decir, que cuando la emisidn de deuda pi{iblica
lleva a un aumento en el valor presente de los futuros
pasivos fiscales, entonces el efecto sobre la riqueza pue
de ser nulo. Nosotros supondremos que el sector privado
no toma en cuenta estos posibles pasivos impositivos, lo
cual se facilita al ser los bonos perpetuidades 36/.

El nivel general de precios queda definido como una
funcidn homog&nea de grado unitaric en los dos precios,
donde a denota la proporcidn del gasto de importaciones
en el gasto total. o

- {9) P=ar PI + (1 - a)PX

Finalmente describimos el sector externo, escribien
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do la definicién de la balanza comercial C, como el exce
so del valor de exportacionas scbre el de importaciomes.

(10) C=XPX—rIPI

donde la demanda externa de exportaciones X yv la demanda
interna de importaciones I ya fueron presentadas en (3)
¥ (&) respectivamente,

V. ANALISIS DEL MODELO Y CONCLUSIONES

En esta seccidn procederemos a reducir el modelo de
modo de poder hallar el efecto del aumento de r sobre el
déficit externo, teniendo en cuenta las repercusiones en
todos los mercados del sistema. Nuestro punto de partida
es una posicién de desequilibrio externo con equilibrio
en la cartera de activos del sectar privadg, permitido por
la introducecifn de la restriceidn presupuestaria, como se
discutid en secciones anteriores.

Nos preguntamos cufles son las condiciones para que
la devaluacidn sea exitosa, en el sentido de reducir el
déficit externo en forma permanente.

La estrategia analftica serd parecida a la esbozada
en la seccifn III, esto es, debemos reducir e! madelo ¥
diferenciarlo totalmente para contestar la preégunta en
términos del aumento del de€ficit (medido con respecto a
las exportaciones) debido a un aumento porcentual del ti
Po de cambio, como veremos a continuacidn. -

Con este objetivo, resulta conveniente reducir el mo
delo de la siguiente forma. En primer lugar,definimos con
mindsculas todas las variables reales. O sea, llamamos

M . .
m = 5 a los saldos monetarios reales (siendo M exdgena,

la fijamos igual a la unidad); b/i =

|

, 8l valor real de
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los bonos, y = %3 al ingreso real bruto y d al ingreso

. . Y B Y

real disponible (§-+ - T (§4 ).

En segundo lugar, podemos distinguir en el sistema
de ecuaciones (1) a (10) las definiciones por wun lado y
las condiciones de equilibrio de los distintos sectores
por el otro. Asi, definimos sucesivamente el ingreso dis
ponible d, la riqueza real w, los saldos monetarios rea-—
les m y el nivel general de precios p, recordando que PI

en moneda externa y P, en moneda domfstica son varia-

X ,
bles exSgenas que fijamos iguales a la unidad gracias a

una conveniente eleccidn dg unidades de medida.

(a) d=b+y-T (y)
(b) w=m+ b/i
(c) m=g=1/p
(d) p=ar+ (1 -a)

S5i notamos que por ley de Walras podemos dejar de
lado la ecuacién (7) del mercado de bonos de 1la seccidn’
anterior, podemos escribir las condiciones de equilibrio
de los cuatro sectores (real, pfiblico, financiero y ex-
terno) como sigue:

1) Y =8 (d, i, w) - m D+ G
23 G+b-T(y)=nD

3 m=f (d, i, w)

4) D=rky=-X(1l/r)

Tenemos asf un sistema de ocho ecuaciones indepen-
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dientes (cuatro definiciones v cuatro condicionesde equi
librio) que nos permite hallar los valores de las varia-—
bles enddgenas: y, d, i, w, b, p, D, m,

Las variables exfgenas son M, G, P los pa

xr Fro g
rametros a, k. Finalmente r es el instrumento de polfti-
ca econdmica cuya variacidn se analiza a continuacién.

Estudiemos entonces el efecto de un cambic porcen-—
tual en r sobre el d&ficit externc definide en 4). Para
ello diferenciamos totalmente el sistema y lo resolvemos
por sustitucién 37/.

Entonces las definiciones se comnvierten en:

a) d'"=b"+ (1 - t) ¢!
b) b!' = %—i'+ i(w' - m")

pl
c) m!'= -m=

P
d) pl 1 hrl

Eea-mi
donde h = ““il—:—él——ﬂ representa la incidencia de 1los
gqr+1-a

bienes domfsticos en el nivel general de precios.
Luego podemos reemplazar en c)
f
c") m'=-m(l -h) =
r
Tomemos ahora el déficit externo D de 4) y diferen-
viando obtenemos:

- . 1.l r!
3) D'=rky'+ (D+X) ; ~ 0 X o
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donde n representa la elasticidad-precio de la demanda ex
terna de exportaciones, Nos interesa conocer el efecto so
bre el dé€ficit externo en moneda extranjera, esto es D/r.
Para ello definimos q como el aumento del dé€ficit en mo-
neda externa -medidoe con respecto alas exportaciones- de
bido a un aumento porcentual en el tipo de cambio, r'/r.

d (O/r)

=L 8 \Jr)
1 X d1og r

que, al diferenciar nos gqueda, usando 5):

bd|

__D' rT
q_X/r-

-

rk o,z
l-n+5-vy'" /3

La tarea consiste ahora en ir reemplazando y'en fun
¢ifn de las restantes variables del modelo. Asf, usando
la definicifn a) y la condicifn de equilibrioc @), obtene
mos, diferenciando:

2h y'=d' -n'D -m D'

. . . k
Si usamos c¢') y definimos y = ~BIL® tenemos:
l+mrk

yt'= (1 -y {d'+m[(n—l)x—hl)] %‘}

Necesitamos ahora reemplazar d'. Para esto utilice-
mos la condicidn de equilibrio 1) del sector real que jun
to con 2') nos permite escribir:
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d=g (d, i, w);
diferenciando

v o ! s 1 1
d gdd +gi1 +gww

Luepgo, despejando tenemos:

1 - ' L}
1Y W Ygd vy i
(1 - g, 8;
donde definimes vy, = —-—— y vy, = - —
d
By t Ey

En forma similar, usamos c') y la condicién de equi
librio 3) del sector financiero para obtener:

. (1 ~h) r’
' T T P Rl A
3" lpdd +q‘1i1 + w o F -
W
donde definimos y,= fd / fw v ¢i = - fi / fW

Siempre com el objetivo de sustituir las variables
restantes d', i', y', utilicemos ahora 1') y 3% (suman
dolas) para obtener:

3") cd' +mit=-BRQ-h)rl
fW r

definiendo o = Y4 + md y me=y; - wi

También podemos utilizar 1'), a), b) con c') pa
ra obtener, luego de diferenciar, la expresidn:
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1 (1 - ) y' (1 ~wyd —-21i'"-m {1 -hYizx'/r

definiendo w = i Yg Y A =1 s + b/i

Para eliminar i', podemos utilizar 1") con 3" pa
ra obtener 38/:

1™ (I-t)rny'=(w+r)d" +m(l-h)Cr'/r

definiendo V=0l -WwmT=g0 =

E—+i(¢in+ind)

y €= f&-— ™1
W

Nos falta afin eliminar 4'. Para hacerlo, podemos to
mar 1'") con la 2') y obtener: 39/

v+pm y'={-2a Q-wW-nCc+
2") .
+ m (1-11)(v+1r)[(n~—-1) X~-D h]} r'/r
donde p=qu-+ (1 -p)t

Esta expresifn 2") nos da el valor de y'en funcién
de todos los parZmetros del sistema y de r'/r.

La tarea consiste ahora en reemplazar este valor en

la definicién de q dada por 5), para cbtener la expre
sion final siguiente:
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r____1.1(1—‘n)G_(n~1)[(1—u)v+(p—u) Tr-lﬂ_
a (v+p mX (v+pm

_ph G+ D
v+om X

Observamos que el efecto total de la devaluacidn so
bre el déficit externo en moneda extranjera puede ser des
compuesto en tres t&rminos que indican tres pesibles ca-—
nales a travd8s de los cunales incide la devaluacignm.

El primer t&rmino representa la influencia que ejer
ce el tipo de cambio, a través del nivel general de pre-
cios, sobre el déficit imicial. (Cuando n =1 v D =0,
representa el efecto total de la devaluacidn). :

Veamos los elementos del primer té&rmino:

1l - a

h = ar-1-a

mide la incidencia de los bienes domés
ticos sobre el nivel general de precios
P. En una economia abierta, cabe espe-
rar que 0 < a <1 vy, por lo tanto, que 0 < h < 1. En~
tonces (1 - h), que mide la incidencia de los hienes ex

tranjeros scbre P, es positivo.

mr k
no=

= ——— articipacidn de las importacio-
l+mrk es la p P P

nes sobre la oferta total de bienes en

el mercado interno. El producto r m de
nota el tipo de cambio real; m r k mide el costo en tér
minos reales de las importaciones por unidad de producto.
Es de esperar, por lo tanto, que 0 < u < 1.

c = iw este es un coeficiente que depende de
las distintas derivadas del sistema vy

es positivo siempre que 0 < fW <1. 4n/

AL
f
W
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Esta condicidn nos dice que todo aumento en la ri-~
queza real aumenta la demanda de dinerc f menes que pro
porcionalmente. Parece razonable aceptarlo, no solo por-
que no todo el aumento en w se demanda en forma de di-
nero, sino también porque cuando el aumento de riqueza se
produce a través de un aumento en la cantidad de dimnero,
habrid una oferta excedente de dinero solamente si fw~<1.

Por lo tanto, el primer té&rmino de g contribuye con
un efecto negativo beneficioso a la reduccidn del déficit
externo, ya que el denominador (que es el determinante del
sistema) es positivo bajo las condiciones que pasamos a
discutir.

Es inmediato verificar que (v + p T) es positivo ba
jo las condiciones adicionales sigujentes:

Yd_> 0 la que requiere uma propensidn marginal a gas
tar (desde el ingreso disponible) menor quela

unidad (1 - Y > 0.
g

v, >0 la que requiere f., y f positivas.
d 4 : w

d
Y; <o oeyg / g, 7 $i = - £ / £, ambas positivas, con
diciones que se cumplen al ser fi < 0, g; <
£ >0, g >0,
I = (Yi - wi) > 0 Esta condicifén {suficiente pero no

necesaria) requiere mayor explicacién. Resul-
ta de comparar la sensitividaddef y de g con
la tasa de interés. Como f es una funcitn stock
y g una funcidn flujo, no es posible compararlas directa
mente, pues la comparacién dependeri de la unidad de tiem
po. Para compararlas nos preguntamos: jen cuanto debe QE
bir la riqueza para que al aumentar la tasa de interés em
wm 1%, £ y g queden constantes? Ese quantum lo llamamos
Y; en el caso f y wi en el caso de g. En otras palabras,
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T > 0 requiere una mayor sensibilidad relativa (medida en
términos de w) al cambio de i, en la funcién g que en la
f.

Veamos ahora el segundo término de q. Mide el efec-—
to de la devaluacidn a través de n, ya que observamos que
sin =1, el término se anula. (Valores de p = lydep=1yp
producen idéntico efecto, pero som poco probables,ya que
requieren que £ = 0 6 que p = 1, inexistencia de produc
cifn nacional).

El coeficiente (p- u) es positivo, puesto que sabe-
mos que m > 0, r >0, k>0,0<pu<1,0<t<I. Enton
ces | Ser2 menor que p.

Al ser todos los coeficientes positivos, este segun
do t&rmino tambi&n contribuye en forma beneficiosa a la
reduccion del dé&ficit.

Finalmente veamos el tercer t&€rmino, gque representa
la incidencia del d&ficit externo en el resultado de la
devaluacidn. Notemos que si D = (), este término se anula
vy que D es el idnico factor que puede alterarel sigho del
tercer té€rmino, ya gque es muy dificil Justlflcar valores
nulos en los coeficientes restantes.

Observamos que, al haber estudiade la devaluacién
desde una posicidn de desequilibrio externo (com equili-
brio de cartera del sector privado), obtenemos la confir
macidn del resultado de Hirshman, alcanzado en el contex
to de equilibrio parcial del enfeque elasticidades puro.
Cuanto mayor es el déficit inicial -caeteris paribus en
nuestro casc de equilibric general- mis favorableserd el
efecto de la devaluacidn. (No obtenemos sin embargo la
confirmacidn de que D en moneda nacional y en moneda ex-
tranjera se muevan en sentido cpuesto).
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Sintetizando, hemos visto que es posible descompo-

ner el efecto de la devaluacidn en tres componentes que
normalmente pueden ser considerados negativos vy, por la
tanto, contribuyen en forma beneficiosa y permanente al
resultado de la devaluacidn.

- En un marco de equilibric general que no introduce los

bienes no comerciados internacionalmente, vemos que los
efectos pracios relativos que produce 1la devaluacidn
son parte de la respuesta permanente del sistema. Una
condicidn suficiente obtenidaes gue la elasticidad-pre
cio de la demanda externa de exportaciones debe ser ma
yor que la unidad. Es tranquilizador wverificar gque la
introduccidn de los efectos riqueza (que ineluyen el
efecto saldos monetarios reales de los modelos moneta-
ristas) no invalida en modo algunc el papel de las elag
ticidades-precio en el resultado. -

Otra condicidn suficiente obtenida es que la propensidn
marginal al ahorro debe ser positiva,condicidn que coin
cide con la estabilidad de los efectos ingreso puros
de la devaluacidn, en ausencia de repercusiones extran
jeras.

Otras dos condiciones suficientes obtenidas que son ex
tranas a la 1literatura del meodelo tradicional, son
0 < £, < 1 por un lado y (Yi -#3) >0, por el otro,

condiciones que ya fueron dicutidas.

Hemos visto que a pesar de haber incluide 1los efectos
rigueza en el andlisis, estos no generan fuerza endoge
na alguna capaz de tormar innecesaria la devaluacidn.
Tampoco convierten en neutra a la devaluacidnenel lar
go plazo.

Es posible argumentar que este resultado proviene de la
ausencia de previsidn perfecta ('perfect foresight')
por parte del sector privado. El Gobierno, al compensar
los efectos riqueza del dé&ficit externo, actila '"como
si'" las reservas cambiarias fueran infinitas v el sec—-
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tor privado acepta las sefiales del sector piiblico sin
percatarse de su imposibilidad en el largo plazo.

Finalmente observamos que, a pesar de que histdéricamen
te el efecto riqueza fue usado por Pigou para respon-
der al desafio representado por el equilibrio keynesia
no con subempleo de recursos, vemos que podemos usarlo
en un contexto neckeynesiano, para responder al desa-
fio monetarista que niega efectos reales permanentes a
la devaluacién.
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