Si partimos de un punto en que rige la demanda Dm (To) y la
oferta Om, encontramos un punto de equilibrio caracterizado por el
precio Pm3 y la cantidad M3, en este caso la demanda por divisas se-
ra Pm3 x My Si ahora introducimos una devaluacion, es decir un au-
mento de la cantidad de moneda nacional a pagar por unidad de divisa,
que, por ejemplo, nos lleva a TO a T1, se tendra que a los mismos pre-
cios internacionales en divisas, se tendran precios nacionales mas
elevados. Esto significara que a cada precio internacional se deman-
dara internamente una menor cantidad, lo que equivale a decir que la
demanda interna de bienes inportados se desplazara hacia abajo. Por
ejemplo a Dm (T1l). En este caso aparece un nuevo punto de equilibrio
caracterizado por Pm2 y M2, siendo ahora la demanda total de divisas'
Prtl2 Y m2* Teniendo en cuenta que tanto el precio en divisas cono la
cantidad son menores a los originales, se puede concluir que la ele-
vacion del tipo de cambio implica una reduccion de la demanda de di-
visas. Este ejemplo se puede repetir elevando el tipo de cambio a

T2, T3, etc.

Mas aun, del analisis del mercado de bienes de importacion
se deduce que a cada tipo de cambio corresponde una cantidad demanda-
da de divisas y que, ademas, ésta disminuye cuando aumenta dicho ti-
po de cambio. Esto nos permite trazar la curva de demanda por divi-
sas, que relaciona el tipo de cambio (T) con la cantidad demandada de

divisas (D), la cual posee una pendiente negativa. Esto se refleja en
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la Grafica 2, en la que el tipo de cambio se mide en el eje de las Y
y la cantidad en el eje de las X.

GRAFICA 2

El lector debera tener claro que, "en condiciones normales,la
demanda por divisas es de inclinacién negativa. Las alteraciones de
la oferta de importaciones (...) y en la demanda por iImportaciones,por
razones que no corresponden a variaciones en el tipo de cambio, se ma-
nifiestan en un desplazamiento de la curva por demanda de divisas'.(2)

Por lo que respecta a la oferta de divisas, ésta se deriva del
analisis del mercado de bienes de exportacién. Esto se expresa en la
Grafica 3, en la que aparece, con su pendiente positiva, la oferta na-

cional de bienes de exportacién (0x) a. cada precio en divisas (Px),asi
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como la demanda extranjera por los bienes de exportacién nacional (Dx),
también medidos en precios externos. el eje de las Y se mide el
precio y en el de las X las cantidad»» (X). Aqui también se debe acla-
rar que la curva de oferta de bienes Se exportacidon corresponde a un
tipo de cambio, ya que los precios internos que observan los exporta-
dores es igual al precio en divisas multiplicado por el tipo de cam-
bio.

GRAFICA 3

Supongamos que partimos de una situacion en la que rige la
oferta Dx (To). En este caso, se puede observar que regi,S el precio

Px y se exportaré la cantidad Xo, por lo que el flujo u oferta de di-
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visas hacia el pais sera igual a la multiplicacién de éstos dos ele-
mentos (Px . Xo ). Si ahora se eleva el tipo de cambio, es decir se
entregan mas pesos por cada dolar, pasandolo de To a T1, ocurre que
para los exportadores cada uno de los precios en divisas (Pm) repre-
sentan un precio mayor medido en pesos; ésto significa que para cada
precio en dolares estaran dispuestos a ofrecer una mayor cantidad de
bienes exportables, la oferta aumenta desplazandose su curva hacia el
derecho y abajo, estableciéndose en Ox (T1). En este caso se observa
que el precio disminuye hasta P’x y la cantidad aumenta hasta X1. Al-;

go semejante ocurre si seguimos elevando el tipo de cambio.

Ahora sabemos que a cada tipo de cambio le debe corresponder
una masa de oferta de divisas que ingresa al pais, la cual siempre se-
ra igual al precio (Px) multiplicado por la cantidad (Xo) que corres-
ponde al punto de equilibrio que se genera en el mercado de exporta-
ciones para cada tasa de cambio. Esto nos permite trazar la curva de
oferta de divisas en funcioén del tipo de cambio. Sin embargo, ahora
no es clara la direccién de su pendiente. En efecto, si al variar
hacia arriba el tipo de cambio el precio cae en la misma proporcioén
que la cantidad exportada, la oferta de divisas queda estable; si el
precio disminuye en una proporcién menor que la del alza de la canti-
dad, la oferta de divisas aumenta; y si los precios se reducen en una

proporcién mayor que la elevacion de la cantidad, se presentaria una
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disminucién de la oferta de divisas. Esto significa que la oferta de
divisas en funcién de la tasa de cambios puede tener una pendiente po-
sitiva, negativa o igual a caro, hecho que depende de la elasticidad

de la demanda externa por las exportaciones nacionales:

a) Si esta elasticidad es mayor que uno, en términos abso-
lutos la oferta de divisas crecerd;

b) Si la misma es igual a 1, también en términos absolutos
la ofreta de divisas sera rigida;

c) Finalmente si dicha elasticidad es, en términos absolu-

tos, menor que 1, entonces la oferta disminuira.

En la Grafica 4, en la que en el eje de las Y se mide el tipo
de cambio y en el de las X la cantidad de divisas (0), se muestran es

tas tres posibilidades, por medio de 0d, O0"d y 0" "d respectivamente.
GRAFICA 4

T
PtsoS/i,s $
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Estamos ahora en condiciones de analizar el mercado de divisas
y el tipo de canbio de equilibrio, para lo cual vamos a utilizar lo que
ya hemos adelantado. En efecto, el mercado de divisas no seria ahora
nas que aquel en el que interactian la oferta (0d) y la demanda (Dd)
de divisas que antes hemos derivado, siendo el tipo de cambio de equi-
librio aquel que iguala la oferta y la demanda. En la Grafica 5 se

presenta el mercado de divisas.

GRAFICA 5

Para avanzar en nuestra exposicidn, supongamos que luego de
estar en el equilibrio (To, Do), ocurre una baja de la oferta de di-
visas, digamos que por algin motivo se retrae la demanda extranjera
por los productos de exportacion nacional, que lleva a que la curva
que la expresa se coloque en 0"d. Es evidente que la situacién ya

no es de equilibrio al tipo de cambio To. En éste la cantidad deman-
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da seria Do, superior a la ofrecida D"o, lo cual es expresiéon de un
desequilibrio en la Balanza Comercial, en la medida en que el valor

de las exportaciones es inferior a las de las importaciones.

Frente a este tipo de desequilibrio los diversos enfoques pre-
sentan diversas opciones de politica para el ajuste, a continuacion

varaos a trabajar y criticar los dos enfoques mas tradicionales.

1.2.- EI Ajuste Con<Tipos de Cambios Rigidos.

Una primera posibilidad estad en actuar, dentro de lo que se-
ria un patroéon délar, que guarda cierta relacion con las caracteristi-
cas especificas de la economia panamefia, manteniendo el tipo de cam-
bio fijo. Este enfoque cano se vera implica no sélo una politica eco-
némica pasiva, sino una confianza, generalmente no confirmada en la
realidad, en la actuacién automatica del mercado de acuerdo a los lla-

mados modelos neocléasicos.

La ld6gica de este enfoque es tan sencilla, como peligrosa, es-
tableciendo que cuando se da una situacién como la anotada de exceso
de deranda de divisas sobre la oferta, la autoridad monetaria debera
con sus reservas cubrir ese déficit, es decir entregar divisas a cam-
bio de moneda nacional. Este intercambio traerda cono consecuencia una
disminucioéon del circulante en el pais, el cual se espera, razonando en

términos muy neoclasicos, que producird una tendencia deflacionaria (n6
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tese que no decimos recesiva); con lo cual los precios de los produc-

tos nacionales tenderan a reducirse.

De ahi en adelante el razonamiento de este enfoque sigue flui-
danente. Por el lado de las exportaciones, dado que la tasa de cambio
es fija, la baja de los precios nacionales se expresara en una baja de
los mismos medidos o expresados en divisas, esto significaria una me-
jora de la competividad de los productos nacionales en el exterior que
atraera una demanda superior de los mismos. En este sentido, se pro-

ducira un aumento en las exportaciones.

Por el lado de las iirportaciones se argumenta que la baja de
los precios internos, dada la rigidez del tipo de cambio, debe signi-
ficar que los productos conpetitivos que se producen en el pais mejo-
raran su posicion frente a los inportados, es decir, tenderan a hacer-
se mas baratos que estos, lo que llevard a que una parte mayor de la
demanda interna se dirija hacia ellos, de manera que se producira na-
turalmente un fendémeno de sustitucién de inportaciones, por lo que el
total de las importaciones se reducira.

i ' \

Como la compra de moneda nacional a cambio de divisas por par-
te de la autoridad monetaria se mantendra mientras no se elimine el
déficit externo, la masa monetaria y los precios seguirdn cayendo, y
con ésto se mantendra el aumento de las exportaciones y la disminucion

de las importaciones hasta el momento en que éstos dos ultimos facto-
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res eliminen el déficit. En este sentido se espera que el resultado
final de esta politica sera la eliminacién del déficit externo y un

nuevo equilibrio al tipo de cambio fijo.

El problema basico de este enfoque es que si existen rigideces
de precios, es decir, si éstos no bajan, el ajuste se opera pero por
la via de resultados altamente indeseables. En efecto, si la autori-
dad monetaria, para financiar el déficit y seguir su politica de tipo
de cambio fijo, pasa a comprar moneda nacional o cambio de divisas, lo
grara efectivamente reducir la masa monetaria, pero esta reduccioén,con
precios fijos llevara necesariamente a la caida del producto, a una
situacion recesiva y de desempleo. Claro esta que, Jada la existencia
de una elasticidad ingreso positiva para la demanda de divisas, la ba-
ja del ingreso y de la produccién terminard por reducir las importacio
nes y establecer un nuevo equilibrio. Esto, sin embargo, se habra lo-
grado con un altisimo costo social. Como b ien lo plantea R. F.FRENCH
DAVIS: "Es facil apreciar que si el nivel de precios y/o medios de
produccion es relativamente rigido a la baja, la disminucion del cir-
culante generaréa una reducciéon del nivel de ocupacién y del ingreso.
Como las importaciones de bienes presentan habitualmente una elasti-
cidad-ingreso positiva, el deterioro del nivel de ingresos tendera a
traducirse en un menor nivel de importaciones. Asi, mediante la con-
traccion "autonatica™ de la actividad econdémica interna, se llegara

a un equilibrio de la Balanza de Pagos. Naturalmente, el precio que
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se paga para conseguirlo es la subutilizaciéon del potencial producti-
vo del pais". (3)

i
En la situacién de precios rigidos, que corresponde mas a una

situacion keynesiana que a una neoclasica, la magnitud de la caida "ne-
cesaria" del ingreso hasta lograr el nuevo "equilibrio”™ de la Balanza
de Pagos depende de la magnitud de la caida de las exportaciones y de
la propensioéon marginal a importar. Esto se puede ver a continuacion
donde simbolizanos con Y y el ingreso (producto), con X a las expor-
taciones, con M a las importaciones y con m a la propension media

narginal a importar. En efecto:

m - .-r,
de donde:
= m&Y
de ranera que
AY = 1/mAM. w
Si AM=B, a fin de eliminar el déficit B, entonces:
AY = 1/mB

Entre mayor sea la caida de las exportaciones y menor la pro-
pensién a inportar, mas alto sera el costo de realizar el ajuste en

términos de reduccioén del nivel de produccién e ingresos.
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1.3.- EI Ajuste por la Via de la Devaluacion.

1.3.1. La Propuesta del Enfoque

Este enfoque, el cual en algunos casos se conoce como
el enfoque de la elasticidad , propone como soluciéon al desequilibrio
una politica de devaluacién. Este enfoque plantea que el problema del
déficit externo debe entenderse en el sentido de que estd generado por
un desequilibrio de precios, es decir que el antiguo tipo de cambio
(To en la Gréafica 5 ) ya no constituye un tipo de cambio de equilibrio
En estas circunstancias lo que se impone es una devaluacién, es decir
una elevacion del tipo de cambio hasta el nivel de equilibrio que im-
pone la nueva situaciéon de la oferta y la demanda de divisas (hasta T1
en la Grafica 5 ). En este sentido este enfoque comparte con el ante-
rior la idea de que el mercado, siempre y cuando se le permita exponer

sus fuerzas libremente, genera automaticamente el equilibrio.

La légica en este caso también resulta, en principio, bastan-
te sencilla. En este caso lo que se persigue es actuar de manera di-
recta sobre los precios relativos que se observan en la economia, con
el fin de provocar un aumento de las exportaciones y un efecto de sus-
titucidon de importaciones. La devaluacioén del tipo de cambio, si bien
no afecta la relaciodn interna entre los precios de las exportaciones y
las importaciones, ya que el misno rige para ambos elementos, si afec-

ta la relacioén de dichos precios con los de los bienes nacionales. En

111



primer lugar se observa un aumento de los precios de los bienes de ex-
portacion en proporcion a la devaluacidon, lo que estinula la produccién
de los mismos y por esta via, al volumen de exportacién. Asi mismo la
devaluaciéon eleva también de manera proporcional el precio de los bienes
importados y, por tanto, los llamados bienes sustituidores de importa-
ciones que se generan en el pais,, con lo cual se reducen las importa-
ciones. En resumen se sefialan como efectos de la devaluacién un aumen-
to de la produccioén de los llamados bienes transables (de exportacién

y sustituidores de importaciones) y, un incremento de volumen de ex-

portacion y una baja de las importaciones.

Esta logica también se presenta, en algunos casos por un ana-
lisis centrado en la demanda. En este caso se sefiala que la devalua-
cion significa que el precio de los bienes nacionales de exportacion,
por efecto de la devaluaciéon se hacen mas baratos para los extranje-
ros en términos de divisas, lo cual estimula la demanda de los mismos
por dichos bienes, elevandose asi la nasa de exportacién. Por su par-
te, también como efecto de la devaluaciéon los precios de los bienes im-
portados seran ahora superiores en términos de moneda nacional, de ma-
nera que la demanda interna de los mismos se verd desestimulada, pro-

duciéndose una disminucién de las importaciones

En algunos enfoques, en los que se trabaja con mayor complica-

cion, se realiza la argumentacion por la via de la sintesis de los efec
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tos sobre la oferta y la demanda. Tal es el caso de las propuestas
de Joan Robinson, en su conocido ensayo titulado "Los Cambios Extran-
jeros™, en el que afirma que "el argumento puede tratarse en términos
de cuatro elasticidades: la elasticidad de la demanda extranjera de
exportaciones y la elasticidad de la oferta nacional, (la cual esta
influida por la elasticidad de la demanda nacional de articulos ex-
portables) la elasticidad de la oferta extranjera de i aportaciones y
la elasticidad de la demanda nacional de importaciones (la cual esta
influida por la elasticidad de la oferta nacional de mercancias riva-

les". (4)

Hasta ahora s6lo se ha planteado que al producirse la devalua-
cion, el volumen fisico de las exportaciones aumenta y el de las im-
portaciones disminuye. Tenemos ahora que preguntarnos que ocurre con
el \alor del saldo de Balanza de Pagos, es decir establecer si la de-
valuacién, una vez que se introducen las modificaciones de los pre-
cios, efectivamente tiende a cerrar el déficit externo. Por el lado
de las importaciones la cosa es clara, ya que la demanda de divisas
tiene siempre una pendiente negativa, sin embargo la oferta, que se
relébiona con las exportaciones, puede llegar a tener, como ya diji-
mos una pendiente negativa. En la Grafica 6 vemos dos casos distintos

( Ay B ) de esta ultima situacion.
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GRAFICA 6

En ambos casos representados en la Grafica 6 se observa que en
el tipo de cambio To existe una demanda de divisas superiores a la ofer
ta ( AB en el caso 1| y A" B" en el caso dos). Sin embargo, la devalua
ciOn hasta T1 tiene efectos diferentes en ambos casos. En el caso 1,
en que la curva de demanda es mas plana que la de la oferta, la devalua-
ciSn significa llegar al equilibrio entre la cantidad ofrecida y deman-
dada en el punto c. En cambio, en el caso 2, donde la demanda es menos
plana que la oferta, la devaluaciéon no sélo lo conduce al equilibrio, si
no a una brecha aun mayor entre la oferta y la demanda de divisas, en

esta caso se observa un resultado explosivo a partir de la devaluacion.

Para formalizar las condiciones necesarias para que una deva -

luicion mejore las condiciones de la Balanza de Pagos, partimos de la
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siguiente definiciéon del saldo de la misma (B):
Bo = Do - Dd (1)
Derivando con respecto al tipo de cambio se obtiene que:

dB dDo d Dd
daT dT daT

@
Para acercarnos a un enfoque de las elasticidades introducimos los

siguientes elementos:

dB dbo , T Do dbd, T Dd @)
dT daT Do T daT Dd T

Esto nos da la posibilidad de introducir las elasticidades:

= +2» . X
dT De

Vi s i—
dT DA.

Ifed=— &r.X.
PR dT DJL

En base a lo anterior se puede escribir que:

*e - »& {))’)
<*T T T
*
I V = +mi o-)
de 2.g<> *IVjl
dT ™ 9 P ]

115



La condicioén para el mejoramiento del saldo de la Balanza Comercial

es entonces lo siguiente:

riT

E» evidente que para que se de la condicidon expresada en 4, es nece-

sario que

2«il + 1 72i| DA > o sJa

Se llega ahora a la siguiente condicién para el mejoramiento del sal-

do de la Balanza de Pagos en base a la devaluacién.

TJs Do a j £?7</itiBR<o0 t=0:\WV;
>Tl¢ W

Esto significa que el saldo de la Balanza de Pagos mejorara a partir
de una devaluacidn siempre y cuando que: la elasticidad de la oferta
de divisas con respecto al tipo de cambio sea mayor que la de la de-
manda de divisas. Esto, como mostré nuestro ejemplo intuitivo, expre
sa que cuando ambas curvas sean de pendientes negativas, la de deman-

da debera ser mas plana que la de oferta.
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Se debe destacar que la condiciéon antes sefialada corresponde

a la llamada condicién MARSHALL-LERNER, la que en su expresion mas

sencilla aparece en los siguientes términos:

VXl +|774a] :
donde:
elasticidad precio de la demanda que enfrentan las ex-
portaciones del pais;

Elasticidad precio de la demanda por importaciones.

Plenamente desarrollada, tal como se encuentra en los escri-
tos de Joan Robinson, ésta ultima condicién toma la siguiente expre

sion (5):
(',X -1) h > 0
e* +
donde:
& = Elasticidad de la oferta nacional de exportaciones con

respecto a los precios de los mismos en moneda nacional.

£ = elasticidad de la oferta externa de bienes que importa
el pais con respecto al precio de las mismas en moneda
extranjera.

7U elasticidad de la demanda nacional por importaciones con
respecto al precio de estos en moneda nacional.

TTX elasticidad de la demanda externa por productos naciona-
les con respecto al precio en moneda extranjera.
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1.3.2.- Algunas»Criticas al Enfoque.

Se ha dado una amplia discusion en torno al problema de
las elasticidades, con el fin de establecer si éstas se ajustan o no
a las condiciones necesarias para que una devaluacién mejore el saldo
de la Balanza de Pagos.(6) Mas que introducirnos a esta discuEién nos
parece necesario establecer algunos factores objetivos que desde la
perspectiva de los Ilamados Paises del Tercer Mundo representan una
limitacion de los efectos de la devaluacién. En un primer momento se
introducen los siguientes elementos
a) Dado el endeudamiento de los paises de la periferia,se
debe tener en cuenta que este impone a estos paises una
elevada y rigida necesidad de divisas que es independien-
te del tipo de cambio, que, por tanto, no se puede hacer
ceder con una devaluacioén y que, por ese mismo hecho se-
guira pesando en el desbalance externo. Es decir, en los
términos del analisis de elasticidades anteriores, es un
factor que hace a la curva de demanda de divisas menos
plana.
b) En general, la devaluacién de por si, aun cuando pueda
elevar los precios de los bienes transables (de exporta-
cioén y sustitutivos), no necesariamente lleva de manera

rapida a un aumento de la produccidon de los mismos. Pue-
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de haber rigideces en el sentido de que los medios de
produccién y aun la capacidad técnica y gerencial esté
bastante adaptada a la produccién que tradicionalmente
venia desarrollando y que no sea facil y expedita la po-
sibilidad de trasladarlos a la produccién de bienes tran-
sables. También puede ser que el aumento de la produc-
cion de transables signifique la necesidad de nuevas in-
versiones que precisan de un periodo mas o menos prolon-
gado de maduracién, o un capital, incluso en divisas,que

el pais definitivamente no posee. Esto disminuye la elas-
ticidad de la oferta de divisas.

Es evidente que el analisis de la devaluacién tal como se
efectud aqui, estad construido sobre un importante supues-
to del tipo "CETERIS PARIBUS". en el sentido de que en el
pais de que se trata se da una devaluacién, mientras que

en el resto del mundo "las cosas se mantienen igual'. Es-
to no corresponde a la realidad actual de los llamados Pai-
ses del Tercer Mundo, ya que, de una forma u otra, practi-
canente todos estan intentando, con el fin de obtener divi-
sas que necesitan, elevar su oferta de exportacion. Este
aumento de la oferta de bienes primarios agudiza la presion
de la demanda en estos mercados, y tiende a reducir sus

precios internacionales, con lo cual se limitan efectiva
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mente los efectos de la devaluacion en un pais determina-
do. En este sentido, la introduccién del CETERIS PARIBUS
no parece ser un buen recurso en condiciones concretas ac

tuales.

Sin enbargo, un punto que merece aun mayor atenciéon es el reia-
cionado con la existencia o no de efectos inflacionarios a partir de la
devaluacion. En efecto si la devaluacion trae aparejada una fuerte in-
flacion, entonces todo lo que se gandé en competitividad, tanto en tér-
minos de exportaciones como de sustitucién de importaciones se pierde
y, desde luego, se podra mas que perder. Es decir, si la inflacién aso
ciada a la devaluacién es en proporciones absolutas mayor que esta ul-
tima, el tipo de cambio real en lugar de elevarse habra disminuido y la
posicién competitiva de los bienes exportables y los sustituidores se

habra deteriorado frente al exterior. (7)

Esta posibilidad ha dado lugar a un largo debate entre los es-
pecialistas dedicados al analisis de las relaciones econémicas interna-
cionales. Entre los economistas latinoamericanos que niegan la posibi-
lidad de un inpacto inflacionario a partir de la devaluacién se desta-
ca RICARDO FRENCH-DAVIS, quien lo califica de mito: "Un segundo mito se
refiere al efecto inflacionario de las devaluaciones. Este representa
uno de los temas mas comentados y controvertidos. Curiosanente, la in-

tensidad de las presiones inflacionarias que genera una devaluacién ha
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sido magnificada por dos posiciones extremas: personas que no creen
en el efecto de variaciones en los precios relativos y, iras reciente-
mente, por economistas que tienen una fe enorme en el funcionamiento
del mercado™.(8) Sea cual fuere el peso y el prestigio de estos eco-
nomistas, parece Util argumentar en contra, sobre todo si tenemos en
cuenta que eso nos acerca a lo que podemos Ilamar la economia politi-
ca de devaluacion.

En primer lugar se debe destacar que al aumentar el tipo de
cambio efectivamente se elevan los precios en moneda nacional de los
precios de exportacién, los cuales, si también son consumidos interna-
mente (como el café, por ejemplo) ya constituyen un primer inpacto in-
flacionario en la economia, el cual dependerd de la importancia de es-
tos bienes en la economia nacional y el porcentaje de la devaluacion
nominal. Mas aln se debe destacar que si los bienes exportados entran
en la canasta de consumo del obrero, mientras los salarios nominales
se mantengan, se dard, por la via que ahora analizamos, un deterioro

del salario real.

En segundo lugar, si existen bienes, digamos de consumo, impor-
tados, sus precios también subiran por causa de la devaluacién, ya sea
que se sigan importando o que se pasen a producir internamente. Por tan
to se observa un nuevo impacto inflacionario y de deterioro de los sala

rios reales, si estos bienes entran en la canasta de consuno del obrero
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En tercer lugar, si se observa por el lado de los costos y de
los llamados bienes no transables que se utilizan en el mercado inter-
no, tenemos que en la medida en que estos utilicen insumos, maquinarias
y equipos importados, un alza de sus costos de produccién y de sus pre-
cios, lo cual dependerd de la participacion del componente importado en
su produccién y de la proporcién en que se devalte el tipo de cambiq.
Se encuentra aqui una fuente adicional de inflaciéon, que también afec-
ta hacia la baja el nivel del salario real, en la medida en que este ti
po de bienes entra en la canasta de consumo del trabajador.

En conclusioén existen tres fuentes inflacionarias: el alza de
los precios de los bienes de exportaciéon, que se elevan en proporcioén
igual al porcentaje de la devaluacidén; el alza de precios de los bienes
importados o que los sustituyen, que también se elevan en la misma pro-
porcion que la devaluacioéon; y el de precio de los bienes no transables
que se elevan en una proporciéon menor que la devaluacién, ya que solo
se afectan ac™ui los componentes importados. Se podria argumentar que
si bien se da una inflacién, esta no invalida los efectos de la deva-
luacion y que, el hecho de que los no transables no se eleven en la
misma proporcion que la devaluacién, significa que el tipo de cambio
real efectivamente se eleva, a la vez que se mejoran los precios rela-
tivos de los transables (bienes de exportacion y substitutivos), con

lIo cual se mejora el saldo de la Balanza de Pagos.
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Sin embargo, se debe subrayar que, de nantenerse el nargen de
rentabilidad, esto sélo se hace posible porque los salarios no-
minales no se elevan. En caso que éstos se elevaran en la misma propor-
cion que la devaluacién se tendria que, en estas circunstancias, tam-
bién los transables elevarian sus precios en un porcentaje igual a la
devaluacioén, con lo que el tipo de canbio real quedaria al mismo nivel
que antes, mientras que tampoco se modificarian los precios relativos
en favor de los bienes transables de exportaciéon y sustitutivos). Es
decir, para que la devaluacién funcione, los salarios nominales debe-
ran o mantenerse estaticos o elevarse menos que la proporcién de deva-
luacién del tipo de cambio nominal. Esto significa que, dada las ten-
dencias inflacionarias antes anotadas, junto a la devaluaciéon, general-

mente se observa un deterioro de los salarios reales.

Mas aun dado que la devaluacién, en la politica econdmica tra-
dicional, se hace con la esperanza de elevar la rentabilidad de la pro-
duccidén de exportables y bienes sustitutivos, se genera, por parte de
quienes aplican este tipo de politicas, una alta resistencia al alza
de los Malarios nominales, que es, desde su punto de vista un elemento
que entorpece el aumento de rentabilidad deseado. Esto nuevamente se
constituye, en muchos casos, en una situaciéon en la que los salarios
nominales se atrasan en relacién a las presiones inflacionarias, con

lo cual se da una caida de los salarios reales. En estas condiciones,
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desde el punto de vista de la Economia Politica, la politica de deva-
luacidén constituye un mecanismo para la depreciacion del valor de la
fuerza de trabajo nacional y para la elevaciéon de la cuota de plusva-

lia.

Cuando la clase obrera tiene la organizacion y fuerza suficien-
te para evitar el costo que se le pretende imponer por la via de la de-
valuacioén, esta politica, como lo demuestra la experiencia, tiende en-
tonces a nanifestarse como una espiral inflacionaria, en la que se al-

ternan las devaluaciones y las alzas del salario nominal.

Para completar el examen en términos de la economia politica
de la devaluacioén, se debe sefalar que ésta, por lo general, sobre to-
do en la actualidad de los Paises del Tercer Mundo, corre paralela a
un proceso de franco deterioro de los términos de Intercanfoio, o para
expresarlo con mayor vigor tedrico de radicalizacion del intercambio
desigual. Esto lleva a sefialar, siempre en términos de Economia Poli-
tica, que una parte de la desvalorizacién de la fuerza de trabajo vy
del alza de la cuota de plusvalia se constituye Unicamente en un tras-

lado de excedentes hacia el exterior.

2.- EL ENFOQUE DE LA ABSORCION.

El enfoque de la absorciéon, el cual fue introducido por SIDNEY

S. ALEXANDER en un articulo publicado en 1952 bajo el titulo de "Efec-
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tos de una Devaluaciéon en la Balanza de Pagos', intenta ser una alter-
nativa al enfoque de las elasticidades, al cual critica por considerar

que la aplicaciéon del instrumental marshalliano al ajuste conlleva se-

rias limitaciones para el analisis. En este sentido, es decir del pro-
pio ALEXANDER, el enfoque de la absorcién pretende sugerir '"un enfoque
mas fructifero que se concentre en las relaciones entre el gasto real

y el ingreso real y en la de ambos con el nivel de precios, en vez del
anadlisis mas tradicional, de oferta y demanda™.(9) Resulta asi un
punto de vista que por su forma de abordar la problematica, se acerca

a una vision keynesiana, aunque se debe precisar que, sobre todo si se
tiene en cuenta el tipo de utilizaciéon que se ha dado al enfoque de la

absorcién, se trata de una versidn conservadora de dicha visioén.

Para entender el enfoque que nos ocupa ahora es conveniente par

tir de la conocida igualdad entre el ingreso (producto) y el gasto agre

gado:
Y = C+1 + X=-M (),
donde
Y = El ingreso que es igual al producto
E = Consumo
I = Inversion
X = Exportaciones
M = Importacion.
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En seguida, se define la absorcién como el total de gastos in-
ternos, en el sentido de lo que se utiliza en el inter-ior de la eco-

nomia, asi como del Balance Comercial.

A= C+1 (@

B = X-M (3,

donde los nuevos simbolos tienen el siguiente significado:

A = Absorcioén

B = Balance Comercial

A partir de lo anterior se puede formular la ecuacién de in-
greso y llegar a una nueva expr esié6n para el Balance Comercial el
cual aparecera como la diferencia entre el ingreso (producto) y la ab-
sorcion. En este sentido se anota que:

Y= A+B @@

B= Y-A (5

Para ubicar el efecto de una devaluacién se diferencia la al-
tima ecuacién con respecto al tipo de canbio (T), de donde resulta lo

siguiente:

dB / dT = dY/dT — dAZdT  (6)

Esta formulacién se compacta en términos de notacidén escribién-

dola de la siguiente manera:
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donde
b = dB/dT
y = dY/dT
a = dA/dT

Para avanzar en la investigacion ALEXANDER propone una depen-
dencia funcional de la absorcién del nivel de ingresos y de otros fac-
tores regidos por el tipo de cambio: 'Debe tomarse en cuenta, en pri-
mer lugar, el hecho de que la absorcién de bienes y servicios depende
por lo menos en parte, del ingreso real que, en si, es igual a la pro-
duccién de bienes y servicios. La absorcién puede estar supeditada tam-
bién al nivel de precios de otros factores que se relacionan con la de-

valuacion. - (10O) En este sentido se puede escribir que:

A= f (Y,T)
A= eY -dT (7)
donde:
e = propensién a absorber, igual a la propensién a consumir

mas un efecto analogo de ingreso sobre la inversioén, que
puede llamarse propensioéon a invertir.

d = es el efecto directo de la tasa tipo de cambio sobre la
absorcion.

De lo anterior es posible obtener una proposicidén mis acabada

de la derivada de la absorcion en relacién al tipo de canbio;
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dA/dT = e dY/dT - d

a = ey - d (8

Introduciendo la informacién de la ecuacién 8 en la ecuacioén
6", se obtiene una expresion final para el efecto de una devaluacion

sobre la Balanza Comercial:

b y - (ey -d)

b = (1 -e)y+d (©)

Es asi claro segun este enfoque, que una devaluacién mejorara
la Balanza Comercial (b mayor que cero) si eleva el producto (y) o si
tiene efectos directos sobre la absorcién, es decir si la devaluacioén
produce una baja directa sobre la absorcion.

En base a lo anterior Alexander pasa a estudiar con detenimien-
to algunos efectos, como el los llam6, o formas en que la devaluaciodn
mejora la balanza comercial. En primer lugar estudia el "efecto en
recursos ocioso'”, es decir si la devaluacioéon puede impulsar el uso de
algunos recursos que han estado ociosos, elevar el ingreso y, por esta
via, tener un efecto de variaciéon positiva en el saldo de la balanza
comercial. La conclusiéon a la que llega es resumida por L. YEAGER de
la siguiente manera: "No hay ninguna razén que sugiera por si misma por
que la devaluacidn producira un efecto poderoso de este tipo. Es mas,
para que un efecto de este tipo mejorara la balanza de pagos, la 'pro-

pensién marginal a la absorciéon™ tendria que ser menor que uno: el con-
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sumo y la inversion adicionales tendrian que absorber una cantidad in-
ferior a la del total de cualquier aumento de la renta o del producto,

y esto es dudoso™.(11)

El segundo efecto es el que Alexander llama "efecto en la re-
lacion real de intercambio™. En este caso ,se parte seflalando que en general
dado que es comin que el pais estéjmas especializado en sus jexportaciones que
en sus importaciones, la devaluacion generara en términos de la
moneda extranjera, una caida mas pronunciada de los precios de las ex-
portaciones que el de las importaciones, con lo cual se reduce el iIn-
greso nacional. Esta baja del ingreso nacional en términos reales re-
duciria, dada la propension marginal, la absorcién y, por tanto, mejo-
rard el saldo de la Balanza Comercial. Sin embargo Alexander sefiala que
ésto tiende a ser conpensado por el deterioro primario que se produce
en la Balanza Comercial por el hecho de que en términos de la moneda
extranjera el precio de las exportaciones caen mas que el de las impor-
taciones. En este sentido, el efecto en la relacién real de intercam-
bio tampoco puede ser calificado de significativo.

El tercer efecto se refiere al impacto sobre el nivel de pre-
cios absolutos, en los que se destaca el impacto sobre saldos moneta-
rios. Aqui se argumenta la devaluaciéon, en la medida en que eleva los
precios, reduce el valor real de los saldos monetarios, lo que puede iIm-
pulsar a que el publico reduzca sus compras de bienes de consumo e in-

version, con el fin de elevar sus saldos monetarios y reconponer sus
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saldos reales de caja. En relacion al efecto de las variaciones de
precios absolutos, ademas del caso dudoso de "ilusion monetaria™, Ale-
xander plantea que en la medida en que dichos aumentos generen una re-
distribucién de la renta desde los salarios hacia los intereses y bene-
ficios se podria producir una reduccidn en la absorcién, probablemente
pensando que estas categorias de rentas presentan una menor propension
al consumo y mayor al ahorro. Sin embargo, concluye, que este conjun-
to de efectos no parece ser significativo para el mejoramiento de la
Balanza de Pagos, destacdndose incluso algunos efectos miscelaneos que
pueden tener un impacto negativo, tal como es el caso cuando la deva-
luacidn genere expectativas inflacionarias y, por esta via, una tenden-

cia a elevar la absorcion.

En resumen, los razonamientos realizados en el marco del "enfo-
que de la absorcion” llegan a la conclusién de que la devaluacidn no
constituye una politica con la capacidad suficiente para eliminar los
desequiilibrios singificativos en la Balanza Comercial. En estas con-
diciones proponen actuar por otras vias sobre la absorcién para redu-
cirla, actuando de manera tal que se logre disminuir la porcion del in-
greso destinado al gasto en bienes y servicios. Esto, por tanto, se
relaciona con medidas tales como la reduccion del gasto publico corrien-
te, la reduccion de los programas publicos de inversion y el control de
la expansion del crédito. Como bien sefiala TORRES GAYTAN, este enfoque

si bien no es explicito, parece sugerir que este sacrificio no debera
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afectar a los sectores de altos ingresos mediante mayor imposiciéon al

ingreso y la elevacion de gravamenes a los bienes de uso y consumo no
populares -sino a aquéllos que perciben ingresos mas bajos por ser es-

tos sectores los que mas gastan en consumo .(12)

Una vez expuesto el contenido principal de los planteamientos
que constituyen el llanudo "enfoque de la absorcién', debemos hacer un
esfuerzo por realizar una critica del mismo, sobre todo si se tiene en

cuenta que parcialmente, ha estado presente en algunas de las recientes

politicas de ajuste aplicadas en los paises de la periferia.

En primer lugar, se debe destacar que el enfoque de la absorcion

no hace ningun esfuerzo serio por profundizar en las posibles cau-

sas de un desequilibrio de la Balanza Comercial, salvo la constatacion
de que en estas circunstancias existe un exceso de la absorcion real con
respecto al producto (ingreso real). Esta simple constatacién empirica,
que puede resultar de interés practico, no llega sin embargo a tomar en
cuenta explicaciones tan inportantes y reales, de los problemas de la Ba-
lanza Comercial cono es el agudo deterioro de los términos de intercam-

bio que sufren los llamados Paises del Tercer Mundo. En este sentido,

la falta de este tipo de referencias, junto al tipo de medidas correcti-

vas que se proponen, llama la atencién sobre el hecho de que lo que se bus

ca, es un simple ajuste positivo, entendiendo por ésto que los Paises

del Tercer Mundo deben buscar la forma de ajustar su economia a una si-
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tuacion y forma de funcionamiento de las relaciones econdmicas inter-

nacionales que les significa un sistematico y creciente proceso de pér-

dida de sus excedentes.

En segundo lugar, siguiendo la misma linea de analisis, se pue-
de indicar que el enfoque de la absorcién al centrar su analisis sobre
la Balanza Comercial, y concretamente sobre la relaciéon entre*producto
y absorcién, también deja de ver algunos elenentos importantes de la
actual situacion de los Paises del Tercer Mundo, que se refieren a los
problemas de los movimientos de capital y el pago de intereses. En
efecto, para los paises de la periferia el problema no esta dado sim-
plemente por un exceso de absorcién con respecto al producto, ( para
algunos incluso lo primero puede ser inferior al segando), ya que da-
do el problema del endeudamiento una parte de las dificultades provie-
ne del hecho de que los ingresos de divisas no son suficientes para
atender las necesidades de la importacién y del servicio de la deuda.
En este sentido el enfoque absorcién, que como todo enfoque burgués de
la economia no profundiza en la naturaleza y contenido de las relacio-
nes de produccidn y circulacién a nivel internacional, deja de lado un
elemento basico para evaluar las politicas de reduccién de la absorcidéi
en los Paises del Tercer Mundo: en general la politica de reduccién de
la absorcioén significa, por lo g eneral, un mecanismo de asegurar el
servicio de la deuda exterior a costa del nivel de vida de la poblacid

y de las necesidades del desarrollo.
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En tercer lugar, y muy relacionado con lo anterior, la forma
practica en que se aplica el enfoque, esto es, el tipo de politica con-
creta que se aplica para reducir la absorcién, generalmente se dirige
al recorte de programas sociales publicos, a la reduccién de subsidios
a bienes de consumo basico, a la limitacién, cuando no eliminacién de
programas de inversioén publica, a la privatizacion de las empresas pu-
blicas, y otros mecanismos que afectan directamente la satisfaccion de
las necesidades béasicas de la poblacién y las posibilidades de desarro-
llo de la economia.

En cuarto lugar, y finalmente, se debe tener en cuenta que el
enfoque de la absorcidén posee un caracter mecanico, producto en parte
de su alta agregacion, que no deja de tener un impacto significativo
sobre los resultados de la aplicacidon de las politicas aplicadas en
vinculacién con el mismo. En ef ecto, una politica de reduccion de la
absorcion puede, por ejemplo, significar la reduccién de la denanda por
alginos bienes nacionales, los cuales tedricamente quedarian disponibles
para la exportacion. Sin embargo, el que queden disponibles en el sen-
tido antes anotado, no significa que éstos se pueden efectivamente colo-
car en el“mercado externo, ésto es, que exista ahi una demanda para los
mismos. De darse esto ultimo entonces la politica de reduccién de Ila
absorcion méas que elevar las exportaciones generara una caida de la pro-
duccién de manera que estariamos frente a un ajuste recesivo que opera-
ria sobre la base de la reduccion de las importaciones producto de Ila

caida de la actividad econdémica.
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3.- EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS,

ElI l1lamado "enfoque monetario de la Balanza de Pagos', que se
ha venido extendiendo en los Gltimos afios, constituye una interpreta-
cion de los problemas de la Balanza de Pagos que se distingue por su
proposicion de que dichos problema; constituyen un fenémeno eminente-
mente monetario. Este enfoque, el cual esta muy ligado a la produccioén
tedrica del Fondo Monetario Internacional (13), se basa en dos supues-
tos, sumamente radicales:

a) La produccién y el empleo tienden, en el largo plazo, ha-
cia el pleno enpleo, por lo que este enfoque, claramente,
tiende hacia una posicién neoclésica y de oposicion
kernesianismo"

b) La demanda por dinero se considera estable y las econ6-

micas equilibradas y homogéneas.

En base a estos supuestos los déficit de la Balanza de Pagos,
que se asimilan a una situacion de pérdida de reservas internacionales,
se deben explicar, en primera instancia, por la existencia de un nivel
de gastos superior al ingreso nacional que corresponde al pleno enpleo.
En este sentido existe una cierta similitud entre el enfoque monetario
de la Balanza de Pagos y el enfoque de la absorcién. Sin embargo,cuan-
do se pasa a las causas finales, la explicacién del primero de éstos se

distancia del segundo.
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En efecto, siguiendo la tradicidén monetarista, el enfoque mo-
netario de la Balanza de Pagos interpreta el exceso de gasto sobre el
ingreso nacional como producto de un excedente del stock, u oferta,
disponible de dinero, situacién que enpuja, dentro del cléasico anali-
sis de la recomposicion de la teneilCI® de activos, a que el puablico
se deshaga de moneda nacional intercambiandola por divisas en el Ban-
co Central. Esta situacion se dara hasta que desaparezca el exceso

de oferta monetaria.

En términos de politica econdmica, este enfoque en el que tam-
bién existe una alta dosis de fe en el automatismo de mercado, plantea
que si existe una adecuada flexibilidad y suficiente reservas, el dese-
quilibrio tenderéd a desaparecer sin necesidad de una intervencidén esta-
tal. En este sentido H. JOHNSON plantea que: "el desequilibrio moneta-
rio se curard por si mismo sin necesidad de una politica de balanza de
pagos gubernamental™.(14) La légica de este propuesta esta dada por la
idea de que el publico al cambiar tenencias en moneda nacional por divi
sas de las reservas del Banco Central generan un proceso que reduce la
oferta de dinero, hasta el momento que desaparece el desequilibrio.Cla-
ro esta que esto” se considera como cierto mientras que la autoridad mo-
netaria paralelamente no esté inyectando de manera auténoma, por ejem-
plo para financiar el déficit fiscal, nuevas dosis de oferta monetaria.

Se observa entonces que la politica econémica de este enfoque comparte
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con el de la absorcién los rasgos tendientes al control del crédito,
la reduccién del gasto corriente del gobierno y de sus programas in-

versionistas.

En todo caso, se destaca que 'si el proceso natural de ajuste
no puede operar, debido a insuficiencia de reserva, la politica apro-
piada para acelerar el proceso natural es una contraccién deliberada
del dinero™. (15) Mas aln, para mantener el equilibrio se debera ha-
cer especial énfasis en una politica de expansion crediticia consis-

tente con el mismo.

Por lo que se refiere a la devaluaci6n, ésta se considera co-
mo una politica adecuada en caso de la existencia de inflexibilidades
a corto plazo, ya que la elevacion de los precios internos que la mis-
ma provoca ayuda a absorber parte del exceso de oferta monetaria exis-

tente en términos reales.

Generalmente la politica econdémica que surge del enfoque mone-
tario de la Balanza de Pagos propone una plena apertura de la economia
al exterior. Esto se recomienda no sé6lo porque quienes practican este
enfoque piensan que los precios relativos internacionales expresan una
alta racionalidad en términos de la asignacion de los recursos, sino
que, ademds, consideran que ésto tiene dos importantes efectos. En pri-
mar lugar, se plantea que la competencia con el exterior, la situacion

de la llamada "ley del precio unico”, constituye un elemento importante
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para compensar las tendencias .inflacionarias internas. En segundo lu-
~r, se propone que elevar el interés real en la economia hasta el ni-
vel internacional (mds un margen) permitira atraer hacia el pais un
flujo neto positivo de capitales, asi como evitar la fuga de fondos

de capital internos, todo lo cual promueve el equilibrio de la Balan-

za de Pagos.

Una vez realizada esta primera presentacion del enfoque mone-
tario de la Balanza de Pagos, se puede avanzar hacia una mas detalla-
da y formalizada; a fin de profundizar en su naturaleza y contenido.
Para este fin ocupamos el siguiente modelo presentado por J. J. POLAK

y VICTOR ARGY. (16)

ysiNoO)
M= 60
donde
Y = Producto Nacional Bruto, a precios corrientes
Mo = Oferta Monetaria;

= Es la velocidad de circulacioén del dinero, que se con-

sidera constante.

M = Importaciones;
X = Exportaciones;
m = propensioén marginal a importar;
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B = Balanza de Pagos medida como el cambio en los activos

monetarios externos del sistema bancario;
K = Flujo neto -e capital del sector no bancario;

D = Crédito doméstico total del sistema bancario.

En la ecuacidén 1, como sera inmediato para el lector, se encuen-
tra una expresién de la teoria cuantitativa del dinero, con veleidad
de circulacion del dinero constante. En la ecuaciéon 2 se expresa la
conocida relacioéon entre las importaciones y el ingreso, por la via de
la propensioéon marginal a importar. Por su parte, le ecuaciéon 3 es
una expresion de una de las ideas basicas del enfoque monetario de la
Balanza de Pagos, segun la cual la oferta monetaria es igual al total
de los activos liquidos extranjeros en poder del sistema bancario me-
didos en moneda nacional, mas el total de crédito doméstico entregado
por el mismo, de manera que el incremento de la oferta monetaria es
igual al de la suma de la variaciéon de estos dos ultimos elementos. Fi-
nalmente, la ecuacion 4 expresa el saldo de la Balanza de Pagos, enten-

*
dido como la variacion de los activos liquidos externos, medidos en mo-

neda nacional, en poder del sistema bancario.

Combinando las ecuaciones del modelo, se encuentran las siguien
tes soluciones para la variacion de las reservas tB) y el ingreso (AY)

donde B-1 es la variacion de las reservas en el afio anterior:
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Estas ecuaciones muestran el efecto durante el primer periodo,
tomado por un afio, de las variables exdgenas (K,X, y D). En éstas se
destaca que si bien el aumento de las exportaciones y délos ingresos de
capital al sector no bancario tienen un efecto positivo sobre el ingre
so y la variacioén de las reservas, el aumento del crédito interno, aun
cuando pueda elevar el ingreso, lo cierto es que tiene un efecto nega-
tivo sobre la variaciéon de las reservas, ésto es, sobre el saldo de la

Balanza de Pagos.

En el largo plazo, para encontrar la soluciéon se introduce la
condicién B = B-1, que implica =if - 1, con lo cual se llega a las
siguientes ecuaciones, en la que se sostienen las influencias de las

variables exdgenas sobre el saldo de Balanza de Pagos:

. b= WIv— 4 fr+K) - (o]
AYSAIX+K) (8)

A partir de éstas ecuaciones, en que se considera el efecto de

mover las variables exégenas de un nivel dado a otro nuevo y definiti-
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vo, se puede entender la naturaleza de la explicacién de la existen-
cia de un saldo negativo en la Balanza de Pagos, asi como la politi-

ca econodmica propuesta a partir del enfoque monetarista.

En efecto, segun lo anterior, el saldo negativo en la Balanza
de Pagos se debe generalmente a una situacién en la que la expansién
del crédito supera al efecto positivo que pueda tener un incremento en
las exportaciones y los ingresos de capital externo neto al sector no
bancario. En estas condiciones, que expresan un exceso de oferta mo-

netaria, se da la siguiente condicioén:

Segun el enfoque monetarista para corregir este tipo de situa-
cidén entonces se deberan dar una serie de acciones de politica econ6-
mica, entre las que se destacan las siguientes:

a) Entendiéndose que el problema de la Balanza de Pagos es
un problema eminentemente monetario, provocado por la
expansion del crédito mas alla de sus niveles objetivos,
se plantea como primera medida importante la reduccién
de la oferta monetaria, y mas concretamente contraccion
del crédito. '‘Como se sefiala la ‘mayor fuente
de expansion crediticia es el déficit fiscal, esta forma

de politica apunta, principalmente, a su reduccioén, via

el recorte del gasto corriente del Estado, asi como de
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b)

sus programas inversionistas. Por lo que se refiere al
crédito a la produccioén, en este caso, también general-
nente, se plantea el problema por el lado de la llamada
inflacién de costo, en el sentido de que son las alzas

de salarios las que generan la expansioéon del costo y por
tanto del crédito. No es, pues, de extrafar que este en-
foque la politica econdémica se designe para evitar los
incrementos salariales, entendiéndose el control de los
salarios como una medida antinflacionaria y de ajuste de
la Balanza de Pagos.

Por lo que se refiere a la entrada de capitales (K), una
vez que se establece que ésta tiene un efecto positivo
sobre el saldo de la Balanza de Pagos y los ingresos, la
politica econdtmica se disefia para lograr un incremento de
su ingreso neto al pais. Esto lleva, en primer lugar a
que se de una liberalizaciéon de las entradas de capital
en referencia, eliminando todas las posibles trabas que
la eviten. En este sentido, ldégicamente, se propone una
mayor integraciéon de la economia al mercado capitalista
mundial. Mas aun, con el fin de lograr la atraccién del
capital externo en menciéon se busca auxiliandose en la
restriccion de la oferta monetaria interna; elevar la tasa
de interés real hasta el nivel del mercado monetario in -
ternacional. Esto si bien supone un aumento de la tasa
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de interés para la economia y los productores Intimos,
se considera que esto no es una desventaja, ya que sig-

nifica Unicamente poner esta variable en el punto en que

expresa su costo social real, ésto es su precio de esca-

sea, con lo que se promueve el uso racional de los fondos

de capital-

Asi mismo, en base a los resultados del analisis se pro-

pone la conveniencia, siempre actuando en base a los me-

canismos de mercado, Unico que se consideran capaces de

expresar racionalidad, lograr una ampliaciéon de las ex-

portaciones y una reduccién de las importaciones. Con

este fin se sefiala que la inflacidon interna constituye

el freno mas importante a esa posibilidad, ya que en la

medida que ésta sea superior a la del exterior conduce

a una pérdida de competitividad de los bienes exporta -

bles y sus sustitutos.

Es asi que no s6lo se refuerza la importancia de re

ducir la inflaciSn interna por 1. via del control de la

oferta monetaria, sino que, en casi todas las ocasiones,

se introduce como parte de la politica una devaluaciSn

del tipo de cambio equivalente a la diferencia entre la

inflaciSn interna y la externa, con el fin de aproximar

los precios internos a los externos. Con ésto también
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se destaca la tendencia de este enfoque a promover la
mayor integracion posible de la economia nacional al

mercado mundial capitalista.

Mas aun, con el fin de asegurarse bajos niveles de in-
flacion interna y supuestamente, mantener la competiti-
vidad de las exportaciones y los sustitutos de importa-
cion, no solo se reafirma la insistencia en el control
de los salarios, si no en la conveniencia de crear las
condiciones para que rija la llamada "ley de los precios
Unicos”™. Para este fin se propone liberalizar de todas
las llamadas trabas arancelarias y no arancelarias toda
la actividad de importacion, con el argumento que si la
importacion es libre, entonces los precios internos, da-
da la competencia del exterior, no podran nunca ser supe-
riores al precio internacional multiplicado por la tasa
de cambios, con lo cual la inflacidon interna no podra tam
poco superar a la externa, asegurandose asi la competiti-
vidad de las exportaciones y los substitutos de las im-
portaciones. Ademas, ésto significard que en el interior
de la economia regiran los precios relativos del mercado
nundial, lo que asegura que, en base a criterios de mer-
cado, los recursos se asignen de manera eficiente supe-

randose lo que ocurria anteriormente con la existencia
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de los precios de proteccién, considerados por este en-

foque como altamente distorcionados
e) Finalmente se debe sefalar que en este enfoque se plan-

tea como conveniente elevar el precio de los servicios

publicos hasta un nivel en que éstos cubran sus costos
y expresen su escasez social. La argumentacién de este

«

tipo de accién de politica econdémica lo plantea CLAUDIO

M. LOSER en los siguientes términos: "a su vez, los

precios fijados por el sector publico para los servicios

publicos suelen rezagarse frente a la tasa de inflaciodn,

con el resultado de un notable deterioro de las finanzas

publicas. En algunos casos,” los precios de los servicios

publicos se han usado como indicadores de la inflaci6on fu-

tura, aunque con mucha frecuencia el empleo de estas po-

Iiticas es un mecanismo deficiente de control de la infla-

cién. Los ajustes de precios pueden elevar, a corto pla-

zo, el nivel de precios, pero en definitiva se traduciran

en un incremento del ahorro del sector publico y una dis-
minucion de

las presiones del exceso de demanda, por lo

cual constituyen un instrumento antinflacionario eficaz".(17)

Una vez completada nuestra exposicion sobre el enfoque moneta-

rista de la Balanza de Pagos, pasamos a presentar una primera aprecia-
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cion critica sobre el mismo, que se completara con mas detalle en el

préoximo capitulo, donde abordaremos la concepcién del ajuste segun el

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) y el Banco Mundial (BM) .

Para nuestros fines es conveniente partir sefialando que el en-

foque monetarista, de una u otra forma, integra elementos de los tres

enfoques antes planteado, por lo que su critica también recoge algunos

de los elementos de la critica de dichos enfoques.

En primer lugar, tal como lo planteamos para el enfoque de la

el enfoque monetario de la Balanza de Pagos, para fines prac

absorcion,
ticos, plantea que los problemas de desequilibrio tienen un origen emi-
nentemente interno: el exceso de crédito y de expansion de la oferta

monetaria permitido por la autoridad monetaria nacional. Es asi que

al olvidarse de problemas tan importantes como son los efectos del de-

terioro de los términos de intercambio y de la crisis de la deuda ex-

terna, evita cualquier critica sobre la forma de funcionamiento de ner-

cado capitalista internacional en términos del problema de la Balanza

de Pagos de los Paises del Tercer Mundo, a la vez que plantea como ra-

cional «y Unica posibilidad real, hacer recaer el costo del ajuste so-
bre las economias de dichos paises. Mas aun una vez que elimina cual-

quier explicacion centrada en la forma de funcionamiento de las rela-

ciones sociales de produccidon y circulaciéon internacional del sistema

capitalista, el enfoque monetarista plantea, de manera totalmente acri-
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tica, la "necesidad" de lograr una integracion todavia mayor, de las
economias periféricas al mercado mundial capitalista. En este sentido
va mas alla del ajusta pasivo que criticamos en el caso del enfoque de

la absorcion.

En segundo lugar, el enfoque monetarista conparte con el de ab-
sorcion la idea de que se hace necesario la reduccion del gasto publi-
co, ésto es recorte del gasto corriente y de inversion por parte del
Estado, para avanzar hacia un equilibrio externo, con lo que, nuevamen-
te, todo el peso del ajuste recae sobre los usuarios de los servicios
publicos, los sectores ocupados en el Estado y el proceso de desarro-
Ilo generado en base a la inversion publica. Ademas, la insistencia
de frenar cualquier aumento de los salarios junto a los efectos ya co-
nocidos de la devaluacién, asi como del alza de la tasa de interés y
del precio de los servicios sociales, permite concluir que dentro del
enfoque monetarista de la Balanza de Pagos se plantea como "normal” que

el costo de ajuste recaiga sobre los trabajadores.

Por otra parte se debe insistir, y ésto ha sido el origen de los
llamados procesos heterodoxos de ajuste, que la reduccién de la masa mo-
netaria, y la demanda efectiva, por la contraccion del gasto publico,
junto al alza de la tasa de interés y el precio de los servicios publi-
cos, puede, y de hecho lo ha hecho en muchos casos, originar una situa-

cion recesionista mas que una reduccidon de las presiones inflacionarias
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y del déficit externo. Esto es sobre todo cierto cuando las expecta-
tivas inflacionarias tienden a que se mantenga la elevacién de los pre-
cios iInternos, de manera que la caida de la oferta monetaria se expre-
sa, de manera directa, en una baja de la actividad econémica interna.
Tal como sefiala un estudio reciente sobre América Latina: "Es sabido
que su se desea bajar la inflacién debe disminuirse el ritmo de creci-
miento de la demanda agregada“nominal. Pero ello no basta, ya que la
desaceleracion de la demanda nominal puede influir sobre la tasa de au-
mento de los precios (lo deseado) o sobre el ritmo de crecimiento de

la producciéon (lo no deseado). De hecho, uno de los pr~alemas centra-
les de la teoria macroeconémica actual consiste en explicar la propor-
cion en que la desaceleracion de la demanda afecta a los precios o a
la produccién. En la practica, dicha proporcién depende tanto de las
politicas adoptadas para lograr la estabilizacién del nivel de precios
como de las expectativas inflacionarias. Si estas son bastante unifor-
mes entre los distintos agentes econdémicos y sobre todo, si ellas coin-
ciden con la meta inflacionaria que esta implicita en la politica mone-
taria y fiscal, la desaceleraciéon en la demanda agregada nominal recae-
ré predominantemente sobre los p kcios. En cambio, en la medida en que
haya una diferencia sustancial entre las expectativas inflacionarias del
publico y la neta inflacionaria inplicita en la politica ironetaria y
fiscal, la desaceleracién de la demanda afectara también la produccioén

y causara una recesion”. (18)
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Los autores y politicos que se basan en el enfoque monetarista,
sin embargo, tienden a subestimar, apoyandose en el concepto de las ex-
pectativas racionales, las posibilidades de una recesion. Estos plan-
tean que si la restricciobn monetaria se sostiene con suficiente fuerza
y por el suficiente tiempo, aun cuando se pueda dar efectos recesionis-
tas en el corto plazo, los agentes econdmicos terminardn por reconocer
que la politica econdmica del gobierno no permitira que se realicen las
expectativas inflacionarias elevadas que ellos mantienen, de manera que
éstas se reduciran y el impacto se dirigira finalmente a los precios y
no a la produccion. Pese a ésto, como han destacado los promotores de
los llamados proyectos de ajuste no ortodoxos, los monetaristas nunca
han podido aclarar cuanto tiempo y cuanta recesidn se necesita para lo-
grar que las expectativas inflacionarias se ajusten a la politica de
la autoridad monetaria. Mas aun, para el caso del Tercer Mundo, no
han logrado demostrar en la practica que alguna vez ocurrira tal feno-

meno.

Toda la debilidad del analisis monetarista se hace evidente si
en lugar de pensar en los términos imprecisos de expectativas, lo hace-
mos dentro de la concepcidn de la Economia Politica, en términos de la
lucha de clases. En efecto, desde este punto de vista, las llamadas
expectativas no son mas que el resultado de las fuerzas relativas de

las clases sociales. Es asi que si la clase obrera tiene la suficien-
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tefuerza para defender su participacidon en los ingresos, respondera a
la elevacion de los precios, provenientes de la devaluacion y el alza
de interés con una elevacién de los salarios, nientras que la clase
capitalista, en la medida que posee un control sobre el mercado, tra-
ducira las alzas de salarios, asi COMO de la tasa de interés, en un au-
mento de precios. El enfoque monetarista al no tomar los fenébmenos so
ciales en consideracién no es capaz de penetrar hacia este tipo de ex-
plicaciones, lo que no lo li nita a tomar partido en la lucha de cia -
ses, insistiendo en la restriccion de los aumentos salariales, lo que
explica la afinidad de este enfoque con los regimenes autoritarios y

represivos.

Por lo que se refiere a la plena apertura comercial hacia el
exterior para asegurar el funcionamiento de la "ley del precio uUnico",
se debe subrayar que, en la practica, esto tampoco logra constituirse
claramente en un mecanismo de contencidn de precios, siendo en no po-
cos casos una fuente de ganancias monopodlicas. Esta parece haber si-
do la si llaciébn en Chile, lo cual JOSEPH RAMOS comenta en los siguien-
tes términos: '...gran parte de la importacién fue organizada por los
mismos productores del articulo nacional en competencia. De esta ma-
nera, en la medida que controlaban el mercado, controlaban el precio,
el que seguiria siendo superior al internacional mas el arancel mien-

tras no hubiera suficiente competencia en la importacion y distribucion
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condicion que solo se lograria en productos bastante estandarizados y
de alta notaciéon, como los televisores, las radios y los "tocacasse-

ttes". (19)

Mas aun, cuando en realidad se aplica la politica que surge
del concepto de la "ley del precio Unico”, la apertura hacia el exte-
rior, al pretender que la industria y la agricultura nacional cie los
Paises del Tercer Mundo compita con las de los paises centrales -ca-
racterizadas por su elevada técnica y bajos costos- genera una sSi-
tuacion tal que una parte importante de las empresas nacionales de
los paises de la periferia son practicamente barridas del mercado, re-
forzandose asi los efectos recesionistas de que hemos venido hablando.
Es dramatico que todo esto se realice sosteniendo que los precios del
mercado mundial expresa la mas alta racionalidad econdmica olvidando
que es en este mercado donde con mas fuerza se expresa el poder mono-

pélico de los capitales hegeménicos de los centros del capitalismo,
por lo que pensar en términos de los modelos de ccmpetencia perfecta

resulta, por decir lo menos, ridiculo.

Finalmente, no se debe dejar de observar que la plena apertu-
ra a los capitales externos, no s6lo significa que el enfoque bajo ana
lisis se coloque directamente en la posiciéon de la plena desnacionali-
zacion de la economia nacional, sino que en una posicioén idealista y

carente de realidad, si se piensa en nuevos empréstitos externos que
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puedan satisfacer las necesidades de un verdadero desarrollo nacional.

Jeo~ LA INTERVENCION»ACTIVA SOBRE EL SECTOR EXTERNO,

Los enfoques que hemos analizado hasta el momento se caracte-

rizan por su elevada confianza en los mecanisros de mercado para la
correccion de los desequilibrios de la Balanza de Pagos, quedando aho-
ra por estudiar alanos mecanismos que pretenden realizar esta tarea

precisamente afectando dichos mecanismos.

WEn nuestra exposicion se destacan dos de éstos: la politica

arancelaria y el control de cambios.

4.1.- La Politica Arancelaria,

Dentro del grupo de politicas que ahora nos toca estudiar, las
cuales se caracterizan por afectar los resultados que produciria el
mercado por si so6lo, una primera posibilidad de ajuste esta dada por
los efectos de la politica arancelaria entendiendo dentro de ésta el

subsidio a las exportaciones.

La politica arancelaria propiamente dicha, se refiere al uso
de aranceles, esto es de impuestos a las inportaciones, con el fin de
lograr el equiilibrio de la Balanza de Pagos por la via de una reduccion
de la demanda de bienes inportados. Su forma de accion se refleja en

la Grafica 7.

151



GRAFICA 7

Como se observa en la Gréafica, se parte de una situaciéon en la
que al tipo de cambio vigente se da una situacidén caracterizada por la
existencia de una demanda de divisas (Dd) que supone a la oferta (Do)
en una cantidad equivalente al tramo AB. En estas condiciones, si se
introduce un arancel sobre la importaciéon equivalente a t % el valor
de las mercancias, importadas, ésto significarad que para cada nivel
del tipo de cambio, dichas mercancias resultan mads caras en el merca-
do nacional, por lo cual la curva de demanda se reduce, desplazandose
hacia abajo hasta colocarse en Del, donde se elimina al tipo de cambio
To, el déficit entre la cantidad demandada de divisas y la cantidad
ofrecida de las mismas. Queda entonces claro que una politica arance-
laria, sienpre y cuando tome los valores necesarios puede construir un

remedio para la existencia de un déficit externo.
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En favor de ella, ademas se puede decir que al encarecer los
bienes importados tiende a promover la actividad econémica de sustitu-
ciéon. Sin embargo no se debe dejar de sefialar que una sobreproteccion

i
no justificada, al evitar toda competencia desde el exterior, lleva a
un control excesivo de los mercados internos por la via del monopolio
u oligopolio, con lo cual sufre el consumidor nacional, que se ve obli
gado a pagar un sobreprecio que alimenta la ganancia monopélica del

productor. Esto significa que siempre que se aplique esta politica se

debera tener el cuidado de evitar este tipo de excesos.

Por su parte, la Grafica 8 muestra los efectos de un subsidio
a la exportacion (t%), el cual promueve la oferta interna de bienes ex
portables, tendiendo, por esta via a la eliminacion del déficit en la
Balanza de Pagos.

GRAFICA 8

En efecto, la introducciéon de un subsidio de exportacién equi-

valente a th, significard que para cada tipo de cantoio, la produccién
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de bienes exportables sera ahora internamente mas rentable. Esto se
expresara en un movimiento de la curva de oferta de divisas desde Do
hasta D"o, con lo cual el tipo de cambio vigente se eliminara el défi-

cit externo que existia anteriormente.

Cuando se plantea una politica de subsidio a las exportaciones
vale la pena anotar, se debe tener en cuenta que ésta representadla ne-
cesidad de un desembolso del Estado para ej=te fin, de manera que si los
nuevos subsidios no van acompafiados de una elevaciéon de la captaciéon de
impuestos por ejemplo, sobre bienes importados de lujo, o de una reduc-
cion del gasto fiscal en otros aspectos, se puede provocar un aumento
del déficit fiscal, elevar la presion inflacionaria, y afectar negati-
vamente la Balanza de Pagos. En este sentido, se debe buscar un finan-
ciamiento no deficitario de los subsidios de exportacion, a fin de lo-
grar que los mismos tengan el efecto deseado. Mas aln, para evitar un
impacto negativo sobre los ingresos de los trabajadores, se deben evi-
tar las formas impositivas, sobre todo los impuestos indirectos, que
generan alzas de precios en los bienes de consumo basico y de amplio

consumo popular.

Tanto en el caso de la imposiciéon de aranceles a las importa-
ciones, como de entrega de subsidios a las exportaciones, se debera to-
mar en cuenta las posibles represalias del exterior por este tipo de

politicas, a fin de evaluar la probabilidad de que esto Gltimo ocurra
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y su posible inpacto, como parte del proceso de disefio y toma de de-

cisiones sobre la politica del sector externo.

4.2. El Control de Cambios.

El control de cambios se caracteriza por ser una forma de po-
litica econdmica guiada a afrontar la problematica del déficit en Ba-
lanza de Pagos por medio de una asignacion directa y conciente de las
divisas, la que opera al margen del mercado, sin que esto signifique
que las categorias monetario-mercantiles desaparezcan o que no se to-

men en cuenta para nada.

De lo anterior se desprende que en el control de cambio la au-
toridad estatal establece un plan de divisas, esto es asignar a cada
uso especifico un determinado volumen de divisas, de acuerdo a su prio-
ridad y a la disponibilidad total. EI nivel de detalle puede variar de
un caso a otro. Este puede estar dado por una simple contigentacién en
valor en la que s6lo se determina el volumen de divisas que se autoriza
para un determinado bien o tipo de bienes, o por una contigentacién en
términos fisicos, donde se establece la cantidad fisica de cada produc-
to que se autorizd adquirir en el exterior. La contingentacién en va-
lor siempre es mas facil de realizar, pero resulta, en términos de plan
mas inprecisas, que la contingentacion fisica, por lo que ésta ultima
resulta mas caracteristica de los procesos de planificaciéon nas desarro

liados, en la que los balances materiales juegan un papel importante.
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En la medida en que el control de cambios se acerca a ser un
instrumento de planificacion resulta importante la situacidon de asig-
nacion de las fuentes. Esta puede darse en términos muy sencillos,
cuando s6lo se establece que del total de capacidad de compra exter-
no se asigna una parte a un uso determinado, sin establecer la fuen-
te completa, o puede darse en términos mas conplejos cuando para*ca-
da uso se establece en el plan de divisa la fuente especifica que se
designa para el mismo (por ejemplo se establece que una determinada
importacion debe realizarse en determinado pais utilizando un crédi-
to especifico disponible). Se debe destacar que la forma mas senci-
Ila puede dar buenos resultados cuando el fondo de disponibilidad de
recursos externos estad constituido por divisas libremente convertibles,
que pueden ser utilizadas para comprar en cualquier pais. Si esta con-
dicion no existe, como es el caso cuando una parte de la disponibilidad
de recursos externos esta dada por créditos especificos, que soélo pue-
den desembolsarse en un pais especifico y para un fin especifico, se
hace necesario el mayor detalle de la segunda alternativa.

En el caso de una economia planificada, y aun cuando ésta no
sea planificada, es de la mayor inportancia que las prioridades y la
asignacion de los recursos externos se realicen de una manera tal que
sea totalmente coherente y consistente con las prioridades generales,

los objetivos y metas del Plan Econdmico Nacional, ya que de lo con-
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trario las restricciones y cuellos de botellas que surgiran del sec-
tor externo terminaran por afectar seriamente la ejecuciéon del Plan
o de los objetivos y metas de la Politica Econémica Nacional. Esto,
dicho sea de paso, significa que en el proceso de la elaboracion del
Plan y/o la Politica Econdmica Nacional y su metas, debe estarse en
capacidad de realizar una evaluacién correcta de la cantidad de re-
cursos externos con los que podra contar el pais en el periodo de
ejecucion del mismo, incluyendo una idea exacta del momento en que
dicha disponibilidad aparece como efectiva en términos de fuente.

Esto nos lleva a plantear un elemento vital para el éxito del
control de cambios, en el sentido de que éste sdOlo puede ser efecti-
vo si existe un real control de divisas, es decir, si efectivamente
la autoridad estatal cuenta con un mecanismo que le permita disponer,
es decir poseer, del conjunto de los recursos externos que ingresan
al pais, o por lo menos del grueso de dichos recursos. En el caso mas
desplegado y centralizado de control de divisas éste significa, sin
ninguna excepcion la prohibicion de tenencia de divisas por los suje-
tos econdémicos que no sean la autoridad central (generalmente el Ban-
co Central), o lo que es lo mismo que todos los sujetos econdémicos que
reciban divisas en el- exterior estdn obligados a liquidarlas, es de-
cir venderlas al tipo de cambio oficial, en favor de la autoridad cen-
tral. EI control de divisas, en algunos casos, puede tomar formas me-

nos acabadas, significando que so6lo existe obligacién de liquidar en
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favor de la autoridad central loa recursos externos provenientes de

las actividades externas que constituyen las principales fuentes (ex-

portaciones, determinados servicios, créditos, etc.) También se pue-

den dar casos en que la obligaciéon de liquidar las di.V-sas en favor
de la autoridad central se refiere s6lo a un porcentaje de las divi-

sas adquiridas por los sujetos econémicos. En los dos ultimos casos

aparecera la situacion de un doble mercado, el oficial y el paralelo,

con un sistema de tipos multiples (dos) de cambio.

Por lo que respecta a la operacion del control de cambio esta,

por lo general, se da por medio de un sistema de autorizacién oficial

de las solicitudes de importacién. En el caso de una economia central-

mente planificada, sostenida en una amplia base de propiedad social,

el procedimiento resulta mas sencillo, ya que a cada importador o usua-

rio simplemente se le asignan los recursos externos de acuerdo a lo

inscrito en ol Plan. Es decir que en el caso de las importaciones,es-

tas se autorizan a cada sujeto econdmico de acuerdo a los usos y los

volumenes aprobados en el Plan Econdémico. En el caso de una economia

no planificada centrada en la propiedad ¢rivada la operaciéon del con-

trol de cambios es mas compleja. En este caso se tiene prevista Ila

asignacion de los recursos, externos por usos, el cual generalmente se

operativiza por cuotas de Aportacidn, esto es, por medio de autoriza-

ciones de recursos a un determinado sujeto econdémico para importar de-
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terminados bienes, por un valor especifico. EIl problema aqui esta
dado, teniendo en cuenta que son competidores, que criterios utili-
zar para distribuir las disponibilidades para la importacién de un
bien especifico entre los diversos importadores. Han sugerido varios
métodos» uno podria ser distribuir por igual, pero se ha dicho que es-
te podria favorecer a quienes en el pasado no habian demostrado capa-
cidad competitiva; también se ha sugerido que las licencias, o cuotas
de importacion se distribuyan en proporcién a la participacion histo-
rica de cada importador en el mercado, a lo cual se ha respondido que
este método congela la competencia. En otros casos se ha utilizado
el expediente de la licitacién, el cual opera abriendo a licitacion
la cuota o licencia de importacién, la cual se asigna al importador
que ofrezca por ella la mayor cantidad de moneda nacional. A nuestro

si bien es cierto que no existe un mecanismo perfecto de asig-

nacion de las cuotas de importacién, no es menos cierto que si se pien

sa que el control de cambio es ventajoso habra que implementar un me-
X

canismo concreto, cuya elecciéon depende no sélo de consideraciones ex-

trictamente econdémicas. Es asi que en una economia mixta en que se

busca*reforzar la propiedad social y la alianza con el campesinado,

estaria plenamente justificado priorizar las cuotas en favor de las

empresas puUblicas, las cooperativas y las organizaciones de los peque-

fios productores. En el caso de los privados, si el criterio es defen-
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der al consumidor, la asignacioéon de licencias o cuotas entre compe-
tidores se podria dar a aquellos que aseguran un precio interno de
las importaciones mas cémodo.

Esto nos lleva a una reflexion. En el caso de una escasez de
divisas la posibilidad de adquirir una cuota, significa la posibili-
dad de obtener un sobre-beneficio en la venta de los productgs inter-
nos, en la medida en que dicha escasez tiende a elevar el precio in-
terno de los productos. Esto lleva a la necesidad de ser posible,de
ejercer una actividad de control de precios sobre estos productos.Si
ésto no es factible se deberad ejercer una politica fiscal adecuada
para que la ganancia proveniente de la escasez no sea objeto de una
simple apropiacién privada. En todo caso se deben crear los mecanis-
mos de control, para evitar la corrupcién en la entrega de cuotas,que
Ilevaran a que todo el sistema se convirtiera en una fuente de ingre-
Sos sumamente espureos.

Existen situaciones en que el control de cambios (sobre todo
cuando es parcial) se combina con un sistema de tasas multiples. Es-
to significa que la autoridad monetaria, desde el punto de vista de
las importaciones, entregade divisas a tipos de cambio diferenciados
para usos diversos. En concreto, el tipo de cambio que rige para las
importaciones priorizada,s (por ejemplo, Insumo para la produccién vy

bienes de consumo basico) es mas bajo que el que rige para las no prio
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rizadas (bienes de consumo no esenciales). Este sistema, como es fa-
cil entender equivale a un impuesto selectivo sobre lo que se consi-
dera importaciones no esenciales, con el fin de reducir la demanda
de importaciones y divisas a partir de las mismas.

Las tasas multiples se pueden dar no sélo en las actividades
de venta de divisas de la autoridad central, sino que, también en sus
actividades de compra. Este es el caso cuando a las actividades de
més facil control (como puede ser la exportacién de bienes) se les en-
trega un tipo de cambio inferior a las actividades que son de control
méas dificil (por ejemplo algunas exportaciones invisibles), ésto con
el fin de atraer hacia el fondo centralizado la liquidacion de estas
ultimas, es decir, las divisas generadas en las actividades de difi-
cil control.

Cuando rige un sistema de tipos multiples de cambio se debe te-
ner el cuidado de evitar que el tipo promedio de compra de la autori-
dad monetaria no sea superior al tipo promedio de venta, ya que en es-
te caso esta diferencia se manifestaria en una pérdida cambiaria, cu-
yo financiamiento se tendria por la via de la emision inorganica de
dinero y la expansién monetaria, que genera nuevas presiones inflacio-
narias. Sin embargo, si la politica econémica busca reducir la masa
monetaria, puede ser aceptable que el precio de venta de las divisas
por la autoridad monetaria supere a su precio de compra, que llevaria

a la posibilidad de esterilizar la ganancia cambiaria resultante.
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En algunos casos, vale la pena notar, no s6lo existe un sis-
tema de tipos de cambios maltiples, sino un mercado de divisas frac-
cionado, uno oficial y otro paralelo. Este es el caso, por ejemplo,
cuando el control de cambio s6lo implica la obligacién de liquidar en
la autoridad central las divisas de liquidar en la autoridad central
las divisas provenientes de ciertas actividades, o una parte de estas
a la vez que dicha autoridad sélo entrega divisas al tipo de cambio
oficial para determinadas iImportaciones y uso.

Se generan asi dos mercados. Uno oficial en que ingresan las
divisas de liquidacién obligatoria en la autoridad central y donde
s6lo es posible encontrar divisas para los fines que atiende dicha
autoridad, en el cual rige el tipo de cambio oficial. El resto de
la oferta de divisas se tranza en un mercado "libre" o paralelo, don-
de se atiende las demandas que no son objeto de asignacioéon oficial,
constituyéndose asi un segundo mercado de divisas, en el que el tipo
que rige se determina por la oferta y la demanda.

Para completar este acapite se debe sefalar que en algunas oca
siones junto al control de cambio se utiliza el sistema del "requisi-
to de depdsito previo”. Este sistema significa qué el importador an-
tes de obtener la licencia o cuota y en el momento que hace la soli-
citud, debera depositar a favor de la autoridad central una suma en

moneda nacional equivalente a un porcentaje del valor de las divisas
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requeridas. Con este mecanismo lo que se pretende es desalentar la
importacion, que ahora debe afrontar el costo que significa inmovili-
zar los fondos que se exigen por el requisito de un depdsito previo

el cual sera igual a la tasa de interes mas las pérdidas de capaci-
dad de compra del dinero por efecto de la inflacién. Es obvio que
este mecanismo tendrd mas fuerza entre mayor sea el periodo de tiem-
po entre la solicitud y el otorgamiento de la licencia de importacion,
y cuando la tasa de interés sea elevada, es decir cuando el crédito

sea relativamente dificil.

4.3.- Cooperacioéon Externa»

Para finalizar este capitulo sélo hace falta establecer que
la cooperacidon externa puede de hecho constituir un mecanismo que fa-
cilita, sobre todo cuando toma la forma de integracién planificada,
la eliminacion del déficit de la Balanza de Pagos. Este es el caso
del comercio planificado entre los paises que permite, por el lado
de las exportaciones conveniadas encontrar, con precios rentables y
estimulantes, nuevos mercados antes no disponibles y en crecimiento,
que significan una ampliacién y una estabilizaciéon de las fuentes de
recursos externos, mientras que por el lado de las importaciones se
encuentra una fuente segura, a precios justos, de bienes que antes
se debfan pagar en divisas y ahora se pueden obtener de ésta, a cam-

bio de las exportaciones incrementadas que se hacen hacia la misma.

163



En este sentido los convenior comerciales de largo plazo tienen una
clara ventaja como mecanismo para atender los problemas de Balanza
de Pagos.

Ademas, cuando estas nuevas fuentes, tienen interés en ir mas
alla del simple comercio compensado,constituyéndose en fuentes de
financiamiento fresco para la Balanza de Pagos, tienen todavia mas
atractivo. Esto es sobre todo importante cuando estas fuentes estan
dispuestas a financiar la expansidon de la actividad productiva des-
tinada a la exportacion en su propio mercado, con lo cual queda ase-
gurada no soélo el financiamiento para la expansion de la actividad
productiva econdémica, si no la colocacién del producto, y, por tanto
la expansiéon de la ¢generacion de divisas, asi como de las condicio-
nes de repago del crédito.

En todo caso’, la busqueda de las vias para de desarrollar la
cooperacion econdémica y cientifica-técnica, constituye una de las for-
mas mas importantes, y generalmente mas descuidadas, para la situacion

de la Balanza de Pagos del pais.
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CAPITULO 11l

LA POLITICA DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL Y EL BANCO MUNDIAL
PARA LOS PAISES DEL TERCER MUNDO






1 LA CRISIS GENERAL DEL CAPITALISMO Y SU SIGNIFICADO.

El punto de partida de nuestra exposicion esta dado en este capi-
tulo por un breve andlisis de la crisis general del capitalismo y su
significado, ya que sélo teniendo a ésta como punto de referencia se-
ra posible aclarar plenamente el contenido de las llamadas "Politicas
de Ajuste Estructural”, promovidas a través de las acciones del Fon-
do Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). Como bien
seflala Samuel Lichtenstjn, " por sus fundamentos, formas de aplica-
cion e impacto reestructurador, esos programas parecen obedecer a
proyectos mas genrales, en los que todos esos paises estan involu-
crados.

En este sentido, esas politicas requieren integrarse en el cuadro
de la abierta crisis internacional y en sus conocidos desequilibrios y
reajustes......... (1)

Para nuestros fines, ademas el concepto de crisis debe ser apren-
dido en toda su riqueza. Por lo que la misma si bien debe enten-
derse como una situacion en la que las contradicciones y conflictos
sociales dificultan profundamente la reproduccion de las re-
laciones sociales de produccién, también constituye un proceso por
medio del cual, a condicién de que dichas contradicciones no ha-

gan saltar todo el régimen de produccion, se recomponen las condi-
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ciones de reproduccion por la via de un ajuste de las formas de pro-
duccion vy de la vida social.

Hechas las aclaraciones anteriores, se puede sefalar que la
actual crisis general del capitalismo que se caracteriza por su in-
solvencia recurrente y extensién temporal, tiene su primera causa
intima en las llamadas industrias de punta que con su dinamica hi-
cieron posible el largo periodo de prosperidad y acumulacion de la
segunda postguerra. En efecto, industrias tan importantes como fue-
ron la del automdévil, la construccion de suburbios y otros, hoy prac-
ticamente han llegado, en las condiciones de distribuciéon existen-
tes, a la parte relativamente plana de sus respectivas curvas logis-
ticas, viéndose, ademés sometidas a una intensa competencia inter-
nacional, perdiendo asi su capacidad de servir de ejes dindmicos de
impulsacion del proceso de acumulacion. Tal como sefiala 1. Wallers-
trein: " Uno de los problemas méas béasicos de este estancamiento, co-
mo de todos los otros estancamiento, es la superproduccion a escala
mundial de bienes altamente mecanizados (0 equipos electrénicos,
acero, automoviles, pero también trigo). Superproduccién es un tér-
mino decepcionante. No quiere decir que se produzca mas de lo que
desean los consumidores del mundo, sino méas de lo que colectivamente

pueden permiterse. Significa que los productores tienen que luchar
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para encontrar mercados". (2 )

En estrecha relacion con lo anterior se puede descubrir otra de
las caracteristicas basicas de la actual crisis, siempre que se
observen con detenimiento los efectos de la pérdida de la superiori-
dad tecnoldgica-productiva que poseia, en términos absolutos, el
imperialismo norteamericano. Esto, en efecto, ha significado no
s6lo una notable aceleracién y radicalizacion de la competencia por
los mercados internacionales entre los diversos grupos rivales de
capital monopolista, sino que , y ésto es clave, una pérdida de ganan-
cias extraordinarias para dicho tipo de capital, si recordamos que
"la plusvalia extraordinaria desaparece tan pronto como el nuevo mé-
todo de produccion se generaliza, borrandose con ello la diferencia
entre el valor individual de las mercancias producidas en condiciones
de mayor baratura y su valor social” (3 ).

Esta situaciéon, obviamente, se expresé en una baja de la renta-
bilidad del capital monopolista, que se vino agravando por las accio-
nes de los paises de la periferia por captar la renta de sus recursos
naturales, que resultd, al menos parcialmente exitosa, en el caso del
petréleo. Es asi que este factor, si bien no puede ser levantado como
principal, constituy6 un elemento acelerador déla crisis.

Por otra parte, el alto nivel de internacionalizacion de la produccion
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y del capital, expresion del grado de madurez del sistema imperialista
genera una serie de consecuencias que, por su naturaleza interna, li-
mitan las posiblilidades de una nueva expansion sobre la base de la
tradicional politica anticiclica de corte keynesiano a nivel nacional.

En efecto, si un sélo Estado capitalista intenta una politica ex-
pansionista, pronto observara que el efecto beneficiosos de ésta® so-
bre el empleo vy el ingreso, junto a las posibles presiones inflacio-
narias originadas en el sobrecalentamiento producto de las despro-
porciones, le significan una notable pérdida de su capacidad competi-
tiva y sus mercados externos, e incluso internos. Es asi que todo
este intento, como bien lo advirtié M. Kalecki (4 ), se veria, tem-
prano ahogando en un creciente desequilibrio externo.

Este elemento, vale la pena sefalar, constituye parte integrante
del llamado proceso de ruptura de los procedimientos sociales de
regulaciéon generados por la intemacionalizaciéon. A este proceso
se debe, se debe, ademas, la creciente dificultad del manejo de las
politicas monetarias y de precios. El mismo, puede sintetizarse,
siguiendo a DESTANNE DE BERNIS, de la siguiente manera; "la in-
tuicion de F. PERROUX, "gran Arma - pequefia nacion”, es cada
vez més expresion de la realidad cuando la gran firma se extiende.

Desde entonces, el Estado no puede encontrarse ya en condiciones
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de asumir la tarea de regulacion que le fue confiada hace casi

medio siglo. Y, al mismo tiempo, el proceso de transnacionaliza-

cion del capital atra/leza los sistemas productivos nacionales, los
desestabiliza, destruye su coherencia , antes que haya podido esta-
blecer una nueva coherencia, suponiendo que el capitalismo consiga
hacerlo algin dia", condicion de una salida capitalista a la emision .(5)

En estas condiciones, de dura crisis general, el capital imperia-
lista se plantea la busqueda de una reestructuracion de todo el sis-
tema, tanto a nivel de los "centros " como de la "periferia”. En es-
te marco se busca darle una administracion especifica a la crisis con
el objetivo, primordial por cierto, de restablecer, bajo nuevas formas
las condiciones de la acumulaciéon de capital.

La pretendida reestructuracién, como es bastante conocido, in-
cluye el intento de una reasignacion de los papeles de los diversos
paises en la division internacional capitalista del trabajo, con vis-
tas a elevar y maximisar la tasa de ganancia del capital monopolista.

Segun esta division del trabajo, en el centro se desarrollarian
las nuevas industrias de punta, altamente densas en capital, tecno-
logia y fuerza del trabajo calificada ( microelectrénica, biotécnica,
robotizacién, nuevas fuentes energéticas, etc.i.

Estas no sélo constituirian el nuevo eje de la acumulacién, sino
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que, ademas, una fuente de ganancias extraordinarias para aquellos
capitales que se encuentran a la cabeza de las mismas. La lucha
por obtener la supremacia en estas industrias es una caracteristica
central de los conflictos interimperialistas de nuestros dias. "Es
una lucha - como ha comentado un autor - para ver cual de ellos pue-
de ganar el control de las nuevas industrias lideres " que proporciona
rian las ~nancias del préximo ascenso...."™ (6 ).

Por su parte, la periferia se veria especializada en aquellas ra-
mas,0 parte de los procesos productivos, que utiliza de manera am-
plia fuerza de trabajo no calificada y barata. En este sentido no se
trata de algo nuevo, sino de una intensificacion del proceso ya exis-
tente segun el cual una parte de la produccién, incluyendo la indus-
trial mecanizada, se traslada hacia las "Zonas de libre comercio”
donde la fuerza de trabajo recibe una remuneracion menor. La pana-
cea de este tipo de politica son los llamados NEW INDUSTRIAL
COUNTRIES (NICS).

Se trata, pué§ de una nueva forma de division internacional del
trabajo a nivel del sistema capitalista internacional con el fin de
maximizar la rentabilidad del capital imperialista. Esto se logra no
s6lo con la implantacion de nuevas industrias de punta, asi como de

las cpnancias extraordinarias que éstas implican, sino a través de
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colocar la produccién de cada tipo de bien, asi como cada parte es-
pecifica del proceso de trabajo que conlleva su produccion, en aquel
punto del planeta que permite la mayor extraccién de plusvalia posi-
ble.

Este proceso, es necesario subrayar, en la que se refiere al tras-
lado de una parte de la produccién a ciertos paises de la periferia,
no tiene un caracter fluido y lineal, sino mas bien contradictorio,
chocando a cada paso con el proteccionismo. Este Ultimo expresa
el interés o mejor dicho la necesidad de los centros de minimizar los
conflictos sociales internos que, sobre todo por pérdidas de empleos,
pueda significar este proceso. Asi mismo no se debe olvidar, como
lo demostr6 O. ERAUN de manera satisfactoria, que el proteccionismo
es un importante instrumento para asegurar el traslado de excedentes
desde la periferia hacia el centro, por la via del intercambio desigual.

Dando un paso adelante en la exposicion, se debe hacer explici-
to que la recomposicion de las condiciones de acumulacién , en tér-
minos antes planteados, precisa de una buena dosis de aceleracién
de la concentracion y cai tralizacion de capitales. Esto se debe, en
gran parte, a la naturaleza y volumen de las nuevas inversiones a
realizarse, sobre todo si se tiene en cuenta tanto su composiciéon or-

ganica como las escalas de produccién implicitas.
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Esta necesidad explica la tendencia de la politica econémica a
nivel de los centros dominantes por lograr una mayor concentracion
de capital, que lleva a intentar una modificacién en la relacién en-
tre la clase capitalista y el trabajo asalariado, con vistas a elevar
la cuota de plusvalia. Es por esto que no son extrafios a nuestro ana-
lisis las politicas de la llamada ” REGANOMICS" , las cuales son
presiones que apuntan hacia utilizar la recesiéon y el desempleo para
"rediciplinar a la clase trabajadora”, con el fin de disminuir el va-
lor que se expresa en los salarios y frenar "la ingobernabilidad de
la fuerza de trabajo asalriada', asi como hacia una reduccion drés-
tica de los gastos sociales, con lo que también se pretende reducir
el valor de la fuerza de trabajo, como a la liberacién de ganancias
por la via de la baja de los impuestos a las corporaciones monopéli-
cas. -

Aln en'el marco de los paises centrales del sistema capitalista,
se debe sefalar que la tendencia a la centralizacion de capitales to -
ma también la forma de la expropiaci 6n de los propietarios més
débiles por los mas poderosos. Esta tendencia llega a adquirir, en
algunos casos, forman bastante violentas, como pueden ser los efec
tos de la eliminacion de los subsidios agricolas en Estados Unidos,

lo que afectaria a un porcentaje significativo de los agricultores de

176



ese pais, en funcion de la supuesta blsqueda de "una revolucién ad-
ministrativa, tecnoldgica e intensiva en el uso del capital” (7).

Esta sed de capitales a ser concentradas y centralizados en el
centro del sistema capitalista, se expresa de manera violenta sobre
los paises del Tercer Mundo. Esta toma, en primer lugar la forma de
un redoblado proceso de extraccion de excedentes que se operativiza
por el creciente intercambio desigual ( pérdida de 20,000, millones
de dolares en 1984 por deterioro de los términos de intercambio ), asi
como la deuda ( 57,700 , millones de délares en el bienio 1983-84).

Por otra parte, la presion sobre los paises del Tercer Mundo va
encaminada también a la imposicion de politicas econémicas que
aseguren de acuerdo a los intereses imperialistas, la "adecuada"
reestructuracion de sus economias dentro del marco antes planteado.
Esto significa necesariamente, como veremos mas adelante con deta-
lles, reducir significativamente el nivel de vida de los trabajadores de
América Latina'hasta un nivel que podamos calificar de asiatico.

Con el fin de evitar malos entendido” - se debe tener la precaucion
de explicitar el hecho de que las necesidades de un grado superior
de explotacion no estd limitado a la fase de instalacion de las "nue-
vas condiciones de acumulaciéon del capital. Por el contrario, el sim-

ple hecho de que éstas conllevan la existencia de un alza de la
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composicion organica del capital fuerza al sistema a buscar una eleva-
cién permanente de la cuota de plusvalia a fin de defender el nivel de

la tasa de ganancia. Mas aun, algunos rasgos distintivos de dichas
"nuevas condiciones"”, como son la ampliacién de la esfera de la automa
tizacion, crean las premisas objetivas, a nivel del ejército de reserva

industrial para el logro de tal necesidad.
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2, EL PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y EL BANCO

MUNDIAL FRENTE A LOS PAISES DEL TERCER MUNDO,

En base a lo expuesto hasta aqui queda claro el interés de los
capitales de centros con respecto a los paises de la periferia:
éstos deben por una parte rendir excedentes crecientes para las ne-
cesidades de reestructuracién del sistema imperialista; por otra par-
te, sus economias deben ser "reestructuradas con el fin de que se
"ajusten™ a la nueva division internacional del trabajo capitalista
tal como ha sido propuesta.

En cuanto al primer elemento, es decir, que los paises de la pe-
riferia sirvan de apoyo a la necesaria concentracion y centralizacion
de capitales, el pago de la deuda, y sus intereses, es decir, el ser-
vicio de la deuda, juega un papel importante en las politicas de los
paises centrales del imperialismo. En efecto, en las condiciones des
critas, el cobro de servicios de una deuda de 800 mil millones de do6-
lares no puede menos que alentar la codicia del imperialismo. Esto
explica que hace algun tiempo DAVID MULFORN, quien actuara como
Secretario Adjunto del Tesoro de Estados Unidos para Asuntos Inter-
nacionales, haya declarado que "seguimos oponiéndonos a cualquier
panacea para la deuda extema de unos 360 mil millones de ddlares pa

ra la regiéon latinoamericana, afiadiendo que una solucién global pena-
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lizaria a aquellos paises que esta'n haciendo serios intentos de una
politica de ajuste!" (8 ).

En este sentido, como lo hai sefialado diversos autores, el ca-
pital imperialista, y sobre todo la banca internacional privada (BIP),
tiene un total interés por asegurar dentro de los paises de la periferia
un conjunto de politicas econémicas que, segun criterios de tipo or-
todoxos, cree en las condiciones para atender el servicio en este
capital, como bien ha recalcado S. LICHTENSZTJfyesto consti-
tuye una necesidad imperiosa: "Asegurara una continuidad en esa
valorizacién se constituye en un mecanismo necesario contra el pe-
ligro siempre inminente de un colapso internacional” (9).

Por otra parte, como se desprende del analisis anterior, los ca-
pitales hegemadnicos sienten la urgencia de también asegurar en los
paises del Tercer Mundo una politica econdmica que apunte, de mane
ra indefactible, hacia una reestructuracion de sus economia de acuer
do a la nueva division internacional del trabajo capitalista, que cons
tituye una parte integrante del reacom<?do del sistema capitalista.
En funcion de ésto las negociaciones referentes a la deuda externa
se utilizan, a través de la llamada condicionalidad, para inducir a
que los paises del Tercer Mundo se vean obligados a implantar el

tipo de politica econdmica al que nos hemos referido.
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