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Bs u¡ placer volver a Repüb1lca Donlnicana y €n partlcular

al Banco Central de este Pals.

Bn prirer lugar, Por haber podido concretar la lnvitaciÓn de

!¡e fueranos obieto por parte del Banco Central de Ia Repüblica

loinlca¡a para caubiar inpreslones sobre tenas de Polltica

noetaria.
Bn setundo, pOr el reencuentro con tantos buenos a¡lgos que

tene¡os en esta hospltalarla tlerra'

El tela que henos elegldo pára la tarde de hoy' cn la

esPeranzadehaberlnterpretadolasldeasquesetenl'at''in
tente, en el Banco central colega, se refiere a atgunas

consideraclones teórlcas y a ciertos fnstruuentos de porltlcas

para €cononlas Pequeñss y ablertas'
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Algqn¡q EsDsi0efaclone§ leóriqas s9Dr9 eqqBonlas pegueñas y

aDlsrles

a) Inlrsdussign
1. Una parte sustancial de1 pensamiento económlco se ha

referido a economlas cerradas. Asl, pox eJemp1o, Ias
principales ideas de Keynes r €rr especial su Teorla

General, representan un enfoque para economlas

cerradas con rigideces de salarios. Es decir,
Keynes desarrolla su teorla en el contexto de una

economla en Ia que las relaciones internacionales de

bienes y servicios y¡ especialmente, las
financieras, no son relevantes. Naturalmente este

distinguido autor se preocupaba por los problenas

de su época y, por lo tanto, las hipótesis de

trabajo fueron acordes a las circunstancias
prevalecientes entonces.

Las ideas de Milton Friedman también se refieren
esencialmente a las economlas cerradas o de gran

tamañor €it las que los precios se determinan

internanente.

2. Sin enbargo, a nuestro juicio, muchas de nuestras

economlas no pertenecen a esta tipologla, por Io que

serla importante desarrollar algunos conceptos sobre

pequeñas economlas abiertas.
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Estos conceptos en la teorla econo¡nla se han

desarrollado en los ultimos decenios. En este

sentido, la década de los 5O marca un hito por la

aparición de cambios notorios. Tanto eI creci¡liento

del comercio internacional corno eI desarrollo

financiero se ven facilitados por Ia tecnologla de

las comunicaciones y por necanismos ¡nás sofisticados

de tratamiento de Ia información.

De esta forma se fue produciendo un notorio y

creciente alejamiento de la teorla disponibLe con

respecto a Ia realidad.

Aunque Ia teorla económica habla efectuado

distintos análisis en eI contexto de economlas

abiertas, ellos no eran suficientemente

comprensivos. Creemos gue' a partir de los trabaios

de James Meade y Robert A. üundell, entre otros, se

produce un avance significativo.
Se hace entonces una distinciOn clara entre economla

abierta y cerrada.

b) IipAs de gPertg¡a

3. En general, sé entiende por econonla abierta

aguella que comercia bienes y servicios y tiene

novimientos de capitales con otros pafses.
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La. aperturl . de. f*a economla puede

financiera. Para i"lustrar este

recurrlr aI conocido diagra¡na

llientras el punto A representa el

ser comercial o

punto, podemos

del rectángulo.

caso de

grado de
apertura
financiera

grado de
apertura
conerclal

una economla completamente cerrada, €1 punto

indica una situación de máxÍma apertura comercÍal

flnanclera.

La realidad muestra que los Palses se ublcan en

distintos puntos dentro de esa superfici.e, a veces

mostrando más apertura financiera, como serla el

punto L, otras mostrando nás apertura comercial,

como serla eI Punto 2.

4. EI grado de apertura conercial o financiera es

objeto de mediciones en Ia literatura especializada.

Si se considera eI aspecto comercial, frecuentenente

se asocia eI grado de apertura de una econonla a la

dimensi0n que tiene su comercio exterior
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(exportaciones + i.mportaciones de bienes y servicios
no factoriales ) con respecto al producto bruto

interno.

Midiéndolo por la balanza comercial, en 1987 por

ejemplo, €I grado de apertura de Uruguay fue 30 t
eI de U.S.A. 15 % y el de Argentina 15eo.

Si se considera eI aspecto financiero, el grado de

apertura de una economla comunmente se puede medir

por la relación de activos financieros expresados en

moneda extranjera al stock total de activos

financieros de esa economia.

5. Uno de los aspectos más importantes en la apertura

de una economla es su secuencia y su dinámica. No

existen ¡uodelos que puedan aplicarse a todos los

casos de apertura, pero existen algunas ideas

generales que pueden ser de utilidad.
En este sentido se ha señalado, con gran prudencia,

que el orden lógico de apertura consiste en abrir
primero la cuenta corriente y posteriormente

Iiberalizar los flujos de capital. Si bien Ia teorla
no es concluyente, las principales razones aducidas

son la diferente velocidad de ajuste de ambos

nercados y la diferente magnitud de las

transacciones involucradas Naturalmente, es

6



conocida

nercados

mayor rapidez con que se ajustan los

"ctir?os. 
''Además, 'mlentras que en. el

sector de la cuenta corrlente, €1 aiuste abarca

principalmente fluios, dada la relativa nenor

importancia de los stocks, en la cuenta capital

puede lncluir principalmente los stocks ' Por

supuesto, UD requisito para ambas liberalizaciones

es un equilibrio fiscal de carácter estructural '

Cabe señalar, sin embargo, QU€ en muchos casos

prácticos Ia liberalización de la cuenta capital

conenzó antes de finalizar la apertura de la cuenta

corriente y la razón de ello fue la apertura de

hecho que existla en Ia economla por la fuerte

dolarizaciÓn de los activos de los residentes'

Un problema también muy enfatizado, es eI de la

asignación de los fluios de inversión, Ia que se

verla distorsionada significativamente si los

precios relativos de los bienes no fueran los

representativos del resultado de largo plazo del

proceso de aPertura.

c) Ianaño de una esqnomla eDieEla

6. Una economla abierta puede ser pequeña o grande'

llneas generales, €I tamaño esta asociado a
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capacidad de esa economla de influi.r en el nivel
nundial de precios.!/ Las economlas abiertas y

pequeñas son tomadoras de precios. Estos vienen

dados por los mercados internacionales de bienes y

de capital y Io que aquellas hacen es adaptar

cantidades. Por el contrario, una economla abierta

grande, puede influenciar el nivel mundial de

precios.

7. Unida al concepto de econonla comercialnente

abierta, vá asociada Ia distinción entre bienes

comerciables y no comerciables.

Una prinera aproximación de los prineros serla Ia

que establece que son aguellos bienes obieto de

comercio internacional. ( por ejemplo, telas,

calzados, automóviles). 
.

Un poco más afinadamente se podrla decir que son

aquellos bi.enes en donde tiende a verificarse Ia 1ey

de un solo precio y que, Por tanto, son perfectos

sustitutos de los bienes del resto del mundo.2,/

Existen diversas interpretaciones del concepto de
tamaño. Aqul hemos escogido la que nejor se adapta a
nuestros objetivos.

EI precio de un producto comerciable internacionalmente
es igual aI precio mundial del nis¡¡o por el tipo de cambio
del pals en cuestion mas los gastos de seguros,
fletes, tributos, etc.

2/



Sin embargo, hay bienes comerciables que no son

perfectos sustitutos slno que son diferenciados,
para los cuales, entonces, la ley de un sólo precio

no se verifica.
Asimisno, debe tenerse en cuenta que un bien puede

ser intrlnsecamente co¡nerciable, pero güer sin
embargo, por medidas arancelarias o por

restricciones cuantitativas no puede ser importado

por un determinado pals.

Los bienes no comerciablesr por el contrario, son

aquellos cuyos precios no pueden lnferirse de los
precios mundlales, más allá de las medi.das de

integración de la economla en cuestión con el resto

del nundo. Son ejemplos de bienes no comerciables,

los inmuebles y los servicios.

Estas consideraciones nos dan pie para señalar que

el precio de los bienes comerciables vi.ene dado, es

decir, está deter¡nÍnado internacionalmente, con las

salvedades que haclanos para los bienes

diferenciados.

El nivel de precios internos resulta de Ia mezcla de

bienes comerciables y no comerciables que tenga la
economla.
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iil

Las mismas consi.deraciones que se hicieran para Ia

apertura comerclal son aplicables a los aspectos

financieros.

Asl, la variable que determina eI tamaño desde el

punto de vista financiero, pasa a ser la influencia

de la economla en cuestión sobre la tasa de interés

internacional.

De nuevo la economla pequeña será tomadora de

precios y adaptadora de cantidades, con una

caracterlstica adicional y es que este proceso tiene

llmites por el nivel de endeudamiento factible.
La ley de un sólo precio en este caso implica que la

tasa de lnterés interna tiende a la tasa

internacional ajustada por la pérdida de valor

esperada de la moneda local.

En economlas con perfect4 movilidad de capitales,

los capitales internos y externos son perfectos

sustitutos. Pero si dicha movilidad se ve

dificultada por la instauración de nedidas de

encaje, tributarias o restricciones cuantitativas,

esa sustituibilidad disminuye.

d) Elcelss Ee les shesEs

9. Un tema de especial relevancia para las economlas

8.
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pegueñas y abiertas es Ia presencia de shocks

externos 9u€r dada Ia vulnerabilidad que aquellas

tienen, producen a menudo efectos de suma

importancia.

Los shocks pueden ser clasificados de diversas
fornas. Utilizarenos aqul una distinción entre
shocks reales o financieros por una parte, y de

precios o volumen por otra.
Un shock real de volumen es un aumento o

disminución de demanda, proveniente del resto del
nundo. Por ejemplo, por un aumento de su demanda

autónoma un pals comienza a comprar a otro, grandes

cantidades de un producto, sin que éste disminuya

Ias exportaciones que se dirigen al resto del mundo.

Un shock real de precios es el aumento o disninución
del precio relativo de un bien comerciable de

importancia para la economla en cuesti.ón (por

ejemplo: eI petróleo, el azücar, la carne).

Un shock financiero de volumen se da cuando se

produce un aunento deI ingreso o egreso de capitales
no inducido por un alza de la tasa de i.nterés.
Un shock financiero de precios refleja una variación
de 1a tasa de interes internacional.
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En econo¡nlas comercialnente abiertas, los shocks de

volümenes no deberlan afectar seriamente los niveles

de precios internos, salvo que se trate de un bien

no conerciable, puesto que generarlan corrientes

conerciales de un volümen similar y de sentido

inverso (nuevas importaciones para satisfacer los

aumentos de la demanda agregada).

Los shocks de precios, en ca¡nbio, requieren un

aiuste de Ia tasa real de cambio y de la tasa de

interés interna de manera de adecuar el gasto

interno a 1a variación registrada en el ingreso

nacional. No proceder con estos ajustes generará,

seguramente, situaciones de inflación o deflación

permanentes.

e) Dinerq- Etpgctaliyas y AEtiyidad EEguQeiqa

Nos parece importante, para analizar algunos temas

de polltica monetaria y cambiaria en economÍas

pequeñas y abiertas, establecer algunas referencias

teóricas mlnimas vinculadas aI dÍnero, nivel de

actividad, balanza de pagos y precios.

Una primera aproximación teórica que repasaremos

será la teorla tradicional, que fuera desarrollada

10.

11.
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esencialmente en el contexto de econonlas cerradas '

Etla está basada en la teorla cuantitativa y Ia

ecuación de cambio:

MV = PO o equivalentemente MV = PBI

La teorla sostenla que, siendo la velocidad de

circulación del dinero (V) una constante' puesto que

sus cambios se producen en el largo plazo y dependen

fundamentalmente de los hábitos del pübtico y otros

factores aienos a Ia cantidad de dinero, ésta no

tendrla influencias sobre el nivel de actividad

rea}.

La ley de Say, 9u€ estaba detrás de buena parte del

pensamÍento clásico, establecla que "cada oferta

genera su propia demanda". llás tarde' la ley de

I.lalras, vinculÓ los distintos mercados de la

economla a través de un sistema de ecuaciones

simultáneas y mostró las condÍciones que se

necesitaban Para determinar eI equilibrio de precios

y cantidades. La operación coniunta de ambos

principios establecla el equilibrio en el mercado de

bienes y de activos, cumpliendo eI dinero solo una

funcion de inter¡rediario en las transacciones'
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Al ser tan sóIo un medio de cambio, €1 dinero no

afectaba 1a produccion. Es decir, por el postulado

de homogeneidad, Iá ecuación cuantitativa resultaba

de grado uno en ü y P nominales y de grado cero en

términos reales.

Posteriormente, autores neoclásicos como llarshall,

Robertson y Pigou revitalizaron eI papel del dinero

y de Ia polltica monetaria. Un punto fundamental fue

el considerar la demanda stock de dinero cono algo

subjetivor @s decir, dependiente del comportani.ento

humano. El dinero trasciende asL su función de nedio

de canbio y opera como forna de acunulaciór¡'. El

concepto de dinero fluio da paso al de dinero stock

y Ia noción de velocidad aparece cono algo

dependiente del comportaniento y de las

expectativas. En consecuencia, los desaiustes entre

oferta y demanda tienen efectos sobre el nivel de

actividad.

Cuando ya era reconocida Ia influencia del dinero en

los ciclos económicos, surgen las ideas de J. !t.

Keynes. Su teorla, si bien admitla eI rol del dinero

en la determinación del nivel del producto, Ie
otorgaba prioridad a las variables fiscales. En

este aspecto del pensamiento keynesi.ano pesa de

t4



manera decisiva su noción de trampa de liquidez, Ia

que se refiere a aquella situación en la cual un

incremento de Ia oferta de dinero no resulta en una

caida de 1as tasas de interés, debido a que Ia

elasticidad interés de Ia demanda de dinero se hace

infinita.
EI desarrollo del efecto Pig,ou incorporando a la

función de consumo no sólo eI ingreso y la tasa de

interés sino también la riqueza, viene a

contrarrestar Ia trampa de la liquidez de Keynes.

Los aportes de otro economista inglés, John Hicks,

con el desarrollo del modelo IS - LM' sistematizan

eI análisis keynesiano, mostrando la trampa de

liquidez sólo como un caso especial de un enfoque

nás general.

Los aportes de llilton Friedman enfatÍzan nuevanente

la influencia de corto plazo de las variables

monetarias sobre las variables reales.

Sin e¡nbargo, el mencionado economista estableció que

existlan largos y variables rezagos en sus efectos.

Asl encontró que, por ejemPlo, para Ia economla

americana, entre el momento en que la tasa de

crecinÍento de Ia cantidad de dinero alcanza su
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llt

máximo y su mlnimo y aquéI en que lo hace el ni.vel

de actlvidad se produce un rezaS,o de 16 a 18 meses 
'

y de 12 a 13 meses respectiva¡nente.

Fried¡¡an sugiere que dada la importancia del dinero

en Ia actividad y la dificultad de predecir sus

efectos se debe usar una regla monetarÍa, tal cono

que la cantidad de dinero crezca a una tasa

constante. Esta deberá deter¡ninarse en cada economta

de acuerdo al nivel de crecimiento potencial del

producto.

13. PosterÍormente, buena parte del debate acadé¡tico

consistió en el anáIisis de los necanismos de

transmlsl0n de la polltica nonetaria.

Los nonetaristas plantearon que los mecanismos de

transmisión a través de los cuales canbios en la

tasa de crecimiento nonetario causan variacÍones en

el gasto se realizan esencial¡¡ente a través de un

proceso de reasignación de portafolio. Los

individuos destinan sus excesos de dinero sobre un

arnplio espectro de bienes existentes, tales como

acciones, bonos, bienes de consumo o de capital.

Cono resultado, los precios relativos de esos bienes

cambian. Dichas variaciones. en los precios, a su

vez, afectan las expectativas inflacionarlas, por 1o



L
que influencian las tasas de interés y la velocidad

de circulaclon.

Economistas de una mayor inclinación keynesiana ven

el mecanismo de transmisión como una secuencia de

aumento de la cantidad de dinero, baia en la tasa de

interés, increnento de la inversión y, finalmente,

incre¡nento del producto.

14. La aparición posterior del enfoque de las

expectativas racionales influye en varios aspectos

de las discusiones previas. Esta corriente de

pensaniento -que aün hoy es motivo de controversia

en la literatura económica- sugierer eü€ los

individuos utilizan en forma óptima toda Ia

información relevante y disponible cuando hacen sus

planes y formulan sus decisiones hacia eI futuro.

Hoy dta serla muy diflcil sostener que en la
previsión de1 futuro los agentes económicos trabaian

con expectativas adaptativas, es decir, utilizando

solamente los valores previos de la variable en

consideración.

A nuestros efectos, una contribución fundanental del

enfoque de expectativas racionales consiste en su

1.7



distinción entre cambios anticipados y no

anticipados de Pollticas

En eI primer caso, aün en el corto plazo, solo

tienen lugar efectos nominales, en alSunos casos más

que proporcionales. Por otro lado, la formación

de expectativas racionales se basa en la informaciÓn

y en el uso de un modelo correcto de la economla.

Co¡ro la información es un bien oneroso y no

uniforme, Y las expectativas pueden ser muy

dislmiles, Do es fácil evaluar los resultados de su

accionar. Adiclonal¡nente, los gobi.ernos pueden tener

-siguiendo Ia terminolog,la en uso a estos efectos-

una actitud "honesta" o "deshonesta" para intentar

influenciar las expectativas' todo 1o que agrega

complejidad a los efectos de las pollticas por fuera

det efecto de los rezagos y anticipaciones

mencionados.

En el caso de los cambios no anticipados se pueden

verificar efectos reales' pero ellos serán

necesariamente de corta durlciÓn. La Percepción por

parte de los agentes económicos de un cambio de

polltica }os llevará a reaiustar sus conductas de

manera de adaptarse a 1as nuevas cfrcunstancias. Si

el gobierno practica sistemáticamente la sorpresa

18



ello elevará fuertemente la tasa de interés, por Ia
prima de rÍesgo que ello implica y el efecto

depresivo sobre 1a actÍvidad y Ia inversión que tal
conducta conlleva.

Ciertas corrientes de pensamiento admiten los

efectos sistemáticos de Ia polltica monetaria sobre

las variables reales aün aceptando la hipótesis de

expectativas racionales, debido a la existencia de

contratos no¡ninales de largo plazo.

Otro aspecto resultante de Ia aceptación de que los
agentes fornan sus expectativas racionalmente es la
idea que las polfticas macroeconómicas deben ser

establecidas co¡to una regla.

La existencia de reglas de polltica contribuye a una

mejor formación de expectativas y, en definitiva, a

un mejor comportamiento de la economla. A su vez, se

evitan cambios erráticos en las pollticas que lteven

a "inconsistencias en eI tiempo".

Co¡ro contrapartida, la existencia de reglas hace que

se pierdan Ínstrumentos, al quedar estos

Íncorporados en forma endógena aI modelo.

E1 establecimiento de reglas de polltica debe

complementarse con un compromiso de los gobiernos

.i$'

&r

h

t¡
rii,

;S,

W
- iti

.i.

1*l

'flffi

,ii
.$'#

,t;1.

dq
.i

ffi
-..1',

ffi.:
tr
;i.-$

+'.$l

..tl

.'1,,¡
ds

,i.

**
:irl.;

#ü
..'

s}"
lf;

iir

,#"

19



15.

sobre su cumplimi,ento, de forna de fortalecer la
credibilidad.
'La hipótesis de expectativas racionales parece

también apoyar la recomendación de aumentar Ia

cantidad de dinero a una tasa constanter Vá que

cualquier regla es anticipada en sus efectos. Sin

embargo, no son pocos los autores partidarios de una

regla con retroali¡¡entación, donde Ia cantidad de

dinero se hace variar cada vez que lo aconseja la
nueva información, dando lugar a una polltica
actÍvista. No obstante, pareceria que cambios

frecuentes pueden inducir señales falsas y

co¡nportanientos erróneos que, en definitiva, pueden

afectar negativamente el nivel de bienestar. Una

regla de retroalimentación podrla tener más

justificación en los casos en que el gobierno tiene
mejor y más oportuna información que los agentes

prÍvados y, en particular, cuando dicha información

no es publÍcada prematuramente o cuando existen

contratos nominales de largo plazo.

Efectuado este breve repaso de Ia teorla monetaria

corresponde, como ya se señalara, centrar nuestro

interés en las vinculaciones entre dinero, nivel de



credibilidad, balanza de pagos y precios en economlas

abiertas y pequeñas.

En eI caso de economlas abiertas podemos distinguir

entre aquellas que operan con tipo de canbio fijo y

las que Io hacen con tipo de cambio flotante'

En el prinero, Ios canbios en la oferta monetaria se

producen Por variaciones en Las reservas

internacionales o en el crédito interno neto (CIN).

Un incremento de éste, siguiendo un análisis de

corto plazo, produce una calda de las reservas

internacionales que determinarla, en cierto momento,

la necesidad de realizar una corrección del tipo de

cambio y eI consiguiente aumento de los precios. En

el corto plazo puede producirse un incremento del

producto, gu€ seg,uramente será transitorio.

En eI segundo caso, es decir cuando la economLa

opera con tipo de cambio flotante, las reservas

internacionales no variarán, por Io que los cambios

en la cantidad de dinero provendrán de novimientos

en eI CIN. Un increnento de1 CIN producirla un alza

del tipo de ca¡nbio y de los precios. El producto,

siempre en eI corto PLazo, puede también

experimentar un transitorio crecimiento.
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En eI largo plazo el crecimiento está altamente

asociado a] volunen y utillzaclon de los recursos

productivos y de Ia tecnologla, y no por cierto a

crecimientos en Ia cantidad de dinero. Los que

estamos esta tarde en esta sala bien sabemos que si
Ia riqueza de un pals dependiera de la cantidad de

dinero que se emite, no habrla, posiblemente, nación

pobre.

Por 1o tantor €n eI corto plazo, €n cuanto se

refiere al nivel de actividad, la polltica monetaria

en economlas pequeñas y abiertas tiene escasas

posibilidades de impactar fuertemente. Ello
dependerá, entre otros aspectos, de }a manera en que

se fornen las expectativas, de la anticipación de

conductas, del nivel de información de los agentes

económicos, de Ia capacidad de lectura de las

pollticas que tengan los tenedores de activos, asl

cono del- grado de sustituibilidad de nonedas que

exista en la economla en cuestión.

Pode¡nos decir gu€; en muchas econonlas, más que

orientarse al logro de sus objetivos especlficos, la
polltica monetaria busca condiciones para soportar

un deficit fiscal con el menor costo posible en

terminos de nivel de actividad, de inflacion y de

.lo



balanza de pagos.

En resumen, en general, la polltica monetarla tiene

muy pocas posibilÍdades de lnflulr positivanrente

sobre el nivel de actividad. Sin embargo, una

polltica monetaria desordenada, con creaclén de

dinero espüreor 9ü€ no permita Ia formacfón de

expectativas correctas, puede tener efectos nuy

negativos sobre et nivel de actividad al hacer

descender Ia credibilidad, desincentivar Ia

inversión y fomentar la fuga de capitales.

f) La pslllree fisqali et¡a varlahle de eeneie Ee Ia
deneuda ecrege0a

16. Creemos tambÍén del caso señalar que los resultados

que se pueden espera¡: de una polltica de déficit
fiscal para generar un proceso de aumento del nivel

de actividad de carácter sostenible no son

inportantes.

Ello se debe a quer €II general, é1 efecto de

reactivación só}o se veriflca sobre los bienes no

comerciables y estosr Pox definición' pesan

relativamente poco en la estructura de producción de

econonlas de escaso tamaño y suietas a un
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intercanbio intenso. en materia de bienes y servicios

(en especial, turismo). La mayor de¡nanda interna

generada por eI desequilibrlo flscal se traduce en

un nayor nivel de inportaciones y nenores

exportaciones. Esto ültimo queda refleiado en un

encarecimiento de los bienes no comerciales, Io que

afectará al turismo y, en consecuencia, las cuentas

externas del pals en eI mediano plazo.

Oue Ia polltica fiscal no pueda tener efectos

positivos significativos no quiere decir que sea

incapaz de generar un gran desorden Por desborde del

nlvel de deuda püblica, 1o que puede Preanunciar un

estado de insolvencia y un nayor nivel de

tributación futura.

E! nuuerasle

17. En una economÍa nonetaria, toma un especial interés

el establecimiento de un nunerario para darle rur

ancla nominal a los Precios.

En todo nodelo econónico aParecen variables llamadas

e¡Oggnas, eu€ son aquellas determinadas fuera del

modelo, como por eje¡rplo podrla ser el nivel del

gasto püblico o la cantidad de dlnero o el tipo de

cambio.

24



Junto con l"as variables exógenas' aParecen las

g4§gggqg§, QU€ son aquellas determinadas dentro del

modelo mismo; por ejemplo, €1 nivel de consumo, la

inversión, las exportaciones, el producto y la tasa

de interés.

Junto con las variabl.es exógenas y endógenas

encontramos una variable exógena de carácter

nominal, eüG es Ia que eI gobierno puede controlar y

que sirve para que las demás variables nominales se

aJusten a ella. A esta variable se la suele llamar

Duue¡aris.

Son varÍos los numerarios a la mano de los

gobiernos. Entre los utilizados más usualnente

están: la cantidad nominal de dinero, la tasa

nominal de cambio, €1 nivel de los salarios

no¡ninales y el nivel de Precios.

Los tres más utllizados son los mencionados en

prÍmer tér¡rino.

La elección de un numerario es un tema delicado. Por

un lado, porque no es conveniente que se cambie con

frecuencia, ya gue esto origina pérdidas de

credibilidad; por otro, porque eI gobierno debe

estar en condiciones de controlarlo directamente.
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Cuando se trata de pequeñas economlas abiertas' el

numerario elegido eñ la economla es funda¡nental para

analizar las relaciones entre dinero y nivel de

actividad.

Si se elige Ia cantidad de dinero como numerario y

por tanto el tipo de canbÍo flota, nos encontraremos

en una situacfón similar a la ya descripta respecto

a las economlas cerradas, con salvedades serias en

cuanto a Ia tasa de interés y, por tanto, de sus

repercusiones sobre etr nivel de actividad ya que, en

este caso, lá tasa de interés no depende solo de la

oferta y demanda interna de crédito, sino gue debe

estar arbitrada con Ia tasa de cambi-o.

En canbio, si eI numerario es eI tlpo de cambio, el

banco central pierde eI dominio de }a cantÍdad de

dinero y sóIo puede, en el meior de los casos,

controlar eI dinero creado internamente (es declr'

en base aI crédito interno neto). FiJado eI tipo de

cambio, el Banco Central se obliga a comprar o

vender todas las divisas que le ofrezcan o de¡nanden,

y como Ia contrapartida de éstas es creaciÓn o

destrucción de dinero, Pierde control sobre la

oferta nonetaria. En consecuencia, no e§ posible

hacer una polltica monetaria con netas sobre los



Cuando se trata de pequeñas econo¡nlas abiertas, el

numerario elegido eri la economla es fundamental para

analizar }as relaciones entre dinero y nivel de

actividad.

Si se elige }a cantidad de dinero como nunerario y

por tanto el tipo de cambio flotar nos encontraremos

en una situación similar a la ya descripta respecto

e las economlas cerradas, con salvedades serias en

cuanto a Ia tasa de interés y, por tanto, de sus

repercusiones sobre etr nivel de actividad ya que' en

este caso, Iá tasa de interés no depende solo de Ia

oferta y demanda interna de crédito, sino que debe

estar arbltrada con la tasa de camblo'

En canbÍo, si eI numerario es el tipo de cambio, el

banco central pierde eI dominio de Ia cafitidad de

dinero y sÓ}o puede, en eI meior de Ios casos,

controlar el dinero creado internanente (es decir,

en base aI crédito interno neto). Fiiado eI tipo de

cambio, eI Banco Central se obliga e comPrar o

vender todas las divisas que Ie ofrezcan o demanden,

y como la contrapartida de éstas es creación o

destrucción de dinero, Pierde csntrol §obre Ia

oferta nonetarfa. En consecuencia, no es posible

hacer una polltica monetaria con metas sobre los
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agregados. Esto sintetiza los principios basicos del

enfoque monetarlo de la balanza de pagos

Los aunentos de la cantidad de dinero anticipados
llevan a preveer una devaluaci0n, y por lo tanto,
une mayor denanda de activos externos que se traduce

en una pérdida de reservas. Tanto eI nivel de

actividad como los precios -que con tlpo de cambio

fijo dependen exclusivanente de los precios

internacionales- resultan inalterados.
Un problema i.mportante surge cuando se procura hacer
funcionar como numerario alguna variable real (por
ejemplo, Gl tipo de cambio real). Debe tenerse en

cuenta que las autoridades pueden controlar Ia
evolución de una variable nominal pero no pueden

fijar una variable real.
Otro problema relacionado que se da en la práctica
es que a veces las autoridades fijan más de un

numerario, €s decir, se establece más de,un ancla a
las var:iables nominales. por ejemplo: se fija el
nivel del tipo de canbio y el de los salarios
conco¡nitantemente. En ese caso, Io que se está
fiiando impllcita¡nenter €s el valor real de una

variable y, si éste no es el de equilibrio, la
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situación se torna insostenible en el tiempo.

rr- Afggses espesles ¡lslrgleNsles 0e psullse
a) Tasas de inlerQs

18- La tasa de interés interna es un elemento rerevante
en cualquier economÍa. En las economlas pequeñas y

abiertas toma ribetes muy especiales.

En este sentido, creemos que es esencial que, a

efectos de evitar cambios de portaforio de ros
agentes económicos desde moneda local a moneda

extranjera, las tasas de interés estén adecuadamente

arbitradas. En definitiva, se trata de que quien
tiene un activo financiero en moneda nacionar
obtenga una rentabilidad compatibre con quien tiene
otro en moneda extranjera.
La existencia de tasas adecuadamente arbitradas no

sólo es vital para retener recursos de capital en

moneda nacionar sino también para evitar un aunento

de ra verocidad de circulación ingreso del dinero
que provoque tensiones inflacionarias.
Creemos que es importante señalar
caracterlsticas que tiene Ia vinculacion entre
cantidad de dinero y las tasas de interes
economlas pegueñas y abiertas.
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En una economla abierta' con tipo de cambio

flotante, un aumento de la tasa de crecimiento de la

cantidad de dinero trae apareiado un aumento de una

sola vez en et tÍpo de cambio, á1 tiempo que, a La

postre, leios de provocar una disminución de la tasa

de interés noninal implica un incremento de la misma

para acompañar el mayor ritmo de devaluaciÓn

impllcito.
Un par de co¡nentarios adicionales nos parecen

importantes. En primer lugar, vemos con frecuencia

en algunos palses Ia existencia de una amplia

variedad de llneas de crédito a tasas subsidiadas

para determinadas actividades. Aunque

generalización puede ser exagerada, son ampliamente

conocidas las repercusiones perniciosas que tiene

sobre Ia asÍgnación de recursos este tipo de

prácticas. Cuando se quiere dar un subsidio es

preferible usar la polltica fiscal que operar sobre

la tasa de interés.

En segundo lugar,

adecuadamente es una

atraer capitales.

suficiente cuando

la tasa de interés arbitrada

condición indispensable para

Sin embargo, podrla no ser

se tienen altos niveles de
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endeudamiento y la credibilidad
seriamente afectada.

b) Iipe de geqDis

19. Los mercados cambiarios pueden

total o parcialmente controlados.
existir un ünico tipo de canbio fijo
tipos de cambio mültiples.

del pals está

r..r lÍbres o

Asimismo, puede

o fluctuante, o

Repasaremos las relaciones entre tipo de cambio
no¡ninal, cantidad nominal de dinero y precios
internos. El análisis supone la existencia de
lnflación internacional y constancia del producto, y
apunta a relaciones de largo plazo.
óQué sucede si operamos con tipo de cambÍo fijo y
existe una inflación internacional del l0t?. Esta
producirá internamente un aumento de los precios der
1Ot. Asumamos por un momento que no aumenta eI
crédito interno. En estas circunstancias, la nayor
demanda de dinero hará que decrezca Ia demanda

interna de bienes y aumente ra tasa de interés. Esto
provocará, a su vez, un au¡nento de las reservas
internacionales netas y, consecuentemente, una mayor
cantidad de dinero hasta satisfacer la mayor
cantidad deseada por eI publico. En definitiva, con

tipo de cambio fijo y una inflacion internacional



de1 1Ot, Ia inflaclon lnterna y Ia cantldatl de

dinero crecen a la ¡nisma tasa

Cono ya vinos anteriormente, en un sistema de tipo

de cambio fiio, el elemento que actüa como numerario

es el propio tipo de canbio. El Banco Central pÍerde

control de la cantidad de dinero, Ia que se aiustará

por los novimientos de reservas que se produzcan,

llevando eI dinero a la cantidad deseada. Si e

crédito interno neto de} Banco Central, derÍvado por

eienplo de Ia financiación del déficit con enisión,

tenera una cantldad de dinero que es superfor a Ia
que los agentes desean, se producirá una pérdida de

reservas y, a Ia larga, deberá devaluarse la moneda

nacional para buscar restaurar el equilibrio externo

perdido.

En el caso de tipo de ca¡nbio fluctuante, si se desea

que este pernanezca constante ante Ia existencia de

una inflación internacional del 1O%, la evolución

del crédito interno respecto a la cantidad existente

de dinero deberá ser también del 1Ot, es decir,
siuilar a la lnflación internacional.

La varÍable inportante para la determinacion del

tipo de canbio, en el caso que este sea libremente
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flucturante, es la cantidad de dinero. Al aumentar

esta u1tlna, aumenta eI tlpo de cambio y con. ello el
nivel de precios.

Es a nuestro juicio de importancia dejar claro la
estrecha vinculación que existe, a largo plazo, entre

cantidad nominal de dinero, tipo de cambio y precios.

En un contexto de inflación internacional, si existe

tipo de cambio fijo, cualquier incremento del crédito

interno que supere aquella provocará una pérdida de

reservas hasta que se corriia eI tipo de cambio.

Esto es importante tenerlo presente a efectos de la
implementación de pollticas. Cuando el incre¡nento

del crédito interno neto con respecto a la cantidad

de dinero existente es superior a Ia inflación
internacional, es preciso mantener un tipo de cambio

fluctuante, ya sea totalmente libre o de flotación
ttsucia" o bienr üD tipo de cambio deslizante, como

es eI caso de las ninidevaluaciones.

c) Ilps 0e qquh¿e real
20. Naturalnente, las

verifican en eI larg,o

relaciones ya comentadas se

plazo. En el corto plazo, bajo

ciertas circunstancÍas, una depreciaclon abrupta del

tipo de cambio puede hacer variar eI tipo de cambio
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real. Es decir, existirá un rezago hasta que

acomoden los ¡irecios lnternos y la cantldad

dinero.

En consecuencia, un tema de especial inportancia
para los palses es eI mantenimiento de un adecuado

nivel de competitividad internacional de sus

productos nacionales. En Ia nedida en que las tasas

de inflacÍón para dos palses difieran, el tipo de

se

de

canbio nominal no da una idea adecuada de

cambios en eI poder de compra de cada una de

nonedas en cuestión. De alll que, en general,

tipo de canbio real aparece definido como eI tipo
canbio nominal corregido por los cambios en

precios externos e internos.

Cuando nos referimos a econonlas pequeñas

abiertas; gu€ son tomadoras de precios para

los

las

el

de

los

v

los

bienes conerciables, Ia distinción entre bienes

comerciables y no comerciables da lugar a

definición del tipo de cambio real.
otra

Asl, suponi.endo que no existan variaciones en

aranceles, subsidios a la exportación, etc, el tipo
de cambio real podrla definirse como eI precio

relatLvo de los bienes comerciables con respecto a
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los no comerciables.

EI tlpo de canbl; real tlene sustancial lmportancia

en Ia asignacion de los recursos productivos, asl

cor¡ro en Ia distribución del gasto entre bienes

co¡nerciables y no comerciables.

La experiencia ha demostrado, basta Para ello

recordar los casos del Cono Sur de América Latina a

fines de los 7O, Ia necesidad de no incurrir en

atrasos cambiarios

competitividad.

que perjudiquen Ia

En Ia vida práctica, resulta de imPortancia estimar

si se deberla apreciar o depreciar eI tipo de cambio

real.

Entre los criterios a tomar en consideraciÓn en

dicho anáIisis, HarberS,er ha mencionado cuatro

gue son los siguientes:

-Una fuerte calda de los precios de los bienes

conerciables con respecto a los de los no

comerciables.

-Una recesión en e1 sector manufacturero, cuando

éste se encuentra muy vinculado a la actividad

externa.

-Salarios fuera de llnea con los demás precios.
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-Pérdida de reservas internacionales.

Nosotros podrlamos agregar que es otil observar

evoluci0n de las exportaciones no tradlcionales y

nivel del gasto püblico en térninos de monedas

la
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convertibles.

La existencia de un tipo
las restricciones de largo

prinera nagnitud para

de cambio real adecuado a

plazo.es una condición de

evitar un deterioro

significativo de Ia economla.

Por otra parte, para Ia obtención de tipo de cambio

real adecuado, no debe esperarse todo de Ia polttica
monetaria -cambiaria. Por el contrarioi rruy a

menudo, sus esfuerzos se ven neutralizados por las
pollticas fiscal o salarial.
Con relación a las pollticas cambiaria y fiscal r €s

esencial reconocer, €n primer lugar, una limitante
fundamental. Dicha limitante consiste en que, en el
largo plazo, resulta imposible mantener un tipo de

ca¡nbio real elevado, a menos que Ia polltica fiscal
subyacente sea consistente con el misno. Esto es

asl porque en el largo plazo, dado cierto objetivo

inflacionario y Ia condición de equilibrio externo,

eI deficit sector pablico y Ia magnitud del

financianiento externo del mismor s€ convierten en
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d)

eI determinante fundamental de ,a cuenta corrlente
de la balanza de pagos. En otras palabras, en el
largo plazo y bajo cÍertas restricciones de tasa
admisible de inflación, el tipo de cambio real no
€s, en un sentido fundamental, la variable
determinante del nivel de la cuenta corriente, sino
más bien una resultante que debe acomodarse ar nivel
requerido por el déficÍt fiscar y al financiamiento
externo necesario a efectos de cubrir este ültimo.
Por lo tantor €l ¡¡antenimiento de un tipo de cambio
real elevado no será posible a menos que dicho
objetivo sea respaldado por una potrtica fiscal
acorde, capaz de sostener un nivel adecuado de
alineación de los precios de los bienes y servicios,
que sea consistente con el resultado buscado en la
cuenta corriente de Ia balanza de pagos.

Ef prscess de aiuste: su diuensi0q leupsrel
21' ouisieranos hacer ahora argunas consideraciones

sobre el proceso de ajuste en nuestras economlas.
Entendemos por ajuste eI proceso de correcclón de un
desbalance entre consumo, inversión privada y gasto

. publico por un lado y produccion domestica por otro,
lo que se refleja en un desequilibrio en la cuenta



corriente de Ia balanza de Pagos.

La dlnenslon temporal del aiuste resulta un problena

de prlnera nagnitud.

Ante la existencia de serios desequilibrios

nacroecon0mieos, Iá disyuntiva crucial que se

plantea a les autoridades no es Ia de aiustar o no

aJustar. Debeuos tener claro que eI aiuste, debido a

Ia rostricci6¡ de r€cursos que eI pats enfrentar s€

producirá en forna indefectible.

En este sentido, si bien está planteada una

discusión sobre sl eI nivel actual de financiamiento

externo optiuiza o Do la posibilidad de hacer

sinultáneo eI a.luste y el creciuiento, debemos

reconocer qud existen razones econ0nicas gue inponen

un llnite finlto a la disPonibilidad de recursos

externos.

Por consiguiente, a nuestro iuicio, el problena

esencial pase, en realidad, por la eficiencia de la

estrategia de aiuste que se diseñe e inplemente. La

opción de no adoptar nedidas no evitará que el

proceso de aiuste se produzca, sino que el mismo se

Ileve a cabo de manera desordenada e. ineficfente,

con elevada inflacion, carencia de financianiento
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externo adecuado, fuga de capitales,
creclentes en la asignación de recursos

factores todos que terminarlan
crecimiento futuro.

innecesario del nivel de enpleo y produccÍün,

distorsiones

y deterioro

cuestionando el
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