Unidad 13

e Ajustes automaticos en la balanza de pagos



TIPOS DE AJUSTE

Un déficit o superavit en la balanza de pagos de un pais puede surgir por
muchas razones (véase el Problema en la unidad anterior) pero no puede
continuar indefinidamente, por lo que es necesario efectuar ajustes.

El ajuste en la balanza de pagos puede clasificarse como automatico
(estudiado en esta unidad) o de politica. Los ajustes automaticos pueden
efectuarse mediante variaciones en los precios externos (precios internacionales
en los precios internos, en el ingreso nacional

Para simplificar, se limitara el concepto de balanza de pagos a las
exportaciones e importaciones a menos que se indique lo contrario.

MECANISMO DE AJUSTE DE PRECIOS BAJO UN SISTEMA DE TASA DE
CAMBIO FLEXIBLE

Bajo el sistema de tasa de cambio flexible, un déficit en la balanza de
pagos de un pais se corrige automaticamente por una devaluacién de su
moneda, mientras que un superavit se corrige por una revaluacion (si el
mercado de divisas es estable; Suponiendo un mercado estable, el sistema de
tasa de cambio flexible es factible en el mundo real sélo si la demanda y la oferta
de divisas son relativamente elastica.

EJEMPLO 1

. En un mundo de dos paises en la balanza de pagos de EE.UU.. es
corregido por una devaluacion del délar de US$2.00 = £1 a USS2.40 = £1 con D,
y S£ pero con D£ y S', requeririan una devaluacion de US$3.60 = £1. Puesto
que una devaluacion del ddélar también causa un aumento en los precios
domeésticos o internos en EE.UU. no seria factible.

La curva de demanda de libras de EE.UU se deriva de su curva de
demanda de importaciones (D,1) y de la curva de oferta externa de
importaciones hacia EE.UU (S,1). ambas en términos de libras (véase el
Problema en la unidad anterior). Dado Set, entre mas elastica sea D,, mas
elastica sera D£. Ademas, la curva de oferta de libras (S) de EE.UU tiene de la
curva de la demanda externa de las exportaciones de EE.UU. (Dv) y de su curva
de oferta de exportaciones (Sx), ambas en términos de libras esterlinas (£).
Dado S, entre mas elastica sea Dx, mas elastica sera S, (véase el Problema
9.8). Si Dx no es elastica, S£ tiene una pendiente negativa y el mercado
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De divisas puede ser estable. Durante los primeros 6 meses aproximada-
mente. Después de una devaluacion, la balanza comercial de un pais puede
deteriorarse antes de empezar a mejorar. Esto se denomina el efecto de la
curva.

MECANISMO DE AJUSTE DE PRECIOS BAJO EL, PATRON ORO

Bajo el patrén oro (1880-1914), las autoridades monetarias de cada pais
fijaron el precio del oro en términos de la moneda del pais y quedaron listas para
comprar o para vender cualquier cantidad de oro a ese precio. Se establece aqui
una relacién fija entre dos monedas cualesquiera (paridad de acusacion).
Entonces, la tasa de cambio puede variar s6lo por encima y por debajo de la
paridad de acusacion (los llamados puntos oro) por el costo de embarque del oro
entre dos paises o centros monetarios. Bajo el patron oro, la tasa de cambio
esta determinada por las fuerzas de demanda y de oferta entre los puntos oro y
se acude a los embarques de oro para evitar que la tasa de cambio se salga de
los puntos oro (véase en el Ejemplo 2).

El ajuste bajo el patron oro se explicaba mediante el mecanismo de flujo
precio-especie. Este se basa en dos supuestos basicos: (' 1) la oferta monetaria
del pais consiste en el oro o en el papel moneda respaldado por oro y (2) una
reduccion en la oferta monetaria del pais conduce a una reduccion en su nivel
general de precios, mientras que un incremento en su oferta monetaria conduce
a un incremento en los precios [la teoria cuantitativa del dinero: véase el
Problema 9.17(b)]. Entonces, partiendo de una condicién de equilibrio, un déficit



0 superavit en la balanza de pagos del pais se ajustara automaticamente
mediante un cambio en los precios internos o domésticos (véase el Ejemplo 3)'.

EJEMPLO 2

. La fijacion del precio del oro en US$35 por onza por EE.UU. y en £14
por el Reino Unido define la tasa de cambio fija de US$35/£14 = US$2.50/£1
(paridad de acufiacion). Si el precio del embarque del oro por valor de £1 entre
Nueva York y Londres es 2.5g. la tasa de cambio estaria determinada por la
demanda y la oferta entre US$2.525 y US$2.475 (puntos oro) y se evita que se
salga de este rango mediante embarques de oro (véanse los Problemas 9.13 a
9.16).

EJEMPLO 3.

Bajo el patréon oro, un déficit en la balanza de pagos de un pais conduce a
una salida de oro y a un reduccion en la oferta monetaria del pais, lo que hace
que el nivel general de precios del pais con déficit se reduzca. Esto, a su vez.
Estimula las exportaciones del pais con déficit y conduce a una reducciéon en sus
importaciones. Exactamente lo contrario sucede en el pais con superavit. Este
proceso continua hasta que tanto el déficit como el superavit han sido eliminados
por completo. Adicionalmente, las tasas de interés tienden a aumentar en el pais
con déficit (debido a la reduccion en su oferta monetaria) y a descender en el
pais con superavit (debido al incremento en su oferta monetaria), ocasionando
un flujo de capitales de corto plazo del pais con superavit hacia el pais con
déficit, ayudando asi al proceso de ajuste. Ciertamente, se esperaria que las
autoridades monetarias reforzaran este proceso restringiendo aun mas el crédito
en el pais con déficit y ampliandolo en el pais con superavit.

MECANISMO DE AJUSTE DEL INGRESO

Al examinar los mecanismos automaticos de ajuste de precios, se supuso
implicitamente que el ingreso nacional permanecia constante. Sin embargo, un
cambio en el nivel del comercio afecta el ingreso nacional, lo cual, a su vez,
induce un cambio en el valor de las importaciones. Por ejemplo, empezando con
una posicion de equilibrio en la balanza comercial y un empleo doméstico inferior
al de pleno empleo, un incremento autdbnomo en el valor de las exportaciones
(X) hace que el ingreso nacional real (Y) aumente por una suma igual al
incremento en X veces el multiplicador de comercio exterior k. Si la propensién

' N.del R.T Paridad de la moneda, o paridad monetaria, que se explica
por la equivalencia de las unidades monetarias de un pais en términos dei
patron oro.



marginal a ahorrar o PMgA = AS/AY = 0, entonces k = 1/ PMgM, donde la PMgM
es la propension marginal a importar, o AM/AY. En este caso, el incremento
inducido en M resultante de un incremento en Y es igual al incremento auténomo
original en X, y entonces el ajuste en la balanza de pagos esta completo. Si, por
otra parte (y en forma mas realista), PMgA > 0, k = 1/(PMgA + PMgM) y el
incremento inducido en M no alcanza a igualar el incremento en X y el ajuste es
incompleto (véase el Ejemplo 5).

EJEMPLO 4

Dado que (1) Y se encuentra en un nivel inferior al de pleno empleo, (2)
X = M originalmente, (3) X (que es exdgeno o independiente de Y) aumenta en
US$ 100 y permanece a este nivel mas alto (generando asi un superavit en la
balanza de pagos del pais) y (4) PMgA = 0 mientras que PMgM = 0.1, entonces

]=1:10

k=
PMgM 0l

AY =(AX) (k)= (US$100)(10)=USS$1,000

AM=(AY) (PMgM) = (US$1,000)(0.1)=US$100

Puesto que el incremento inducido en M de US$100 es igual al
incremento auténomo original en X de US$100, X = M una vez mas (pero en un
nivel US$100 mayor que antes) y entonces el ajuste es completo.

Observe que con el fin de aislar el mecanismo de ajuste automatico del
ingreso, se supuso implicitamente un sistema de tasas de cambio fijos y también
se hizo abstraccion completa de otros cambios en precios y tasas de interés.

EJEMPLO 5.

Contando con la misma informacion dada en el ejemplo 4, excepto que
ahora PMgA = 0.15, se tiene

k= 1 = I = ] =4

PMgA + PMgM 0.15+0.10 025

AY =(AX) (k) = (US$100)(4) = US$400

AM =(AY) (PMgM) = (US3400)(0.15) = US$60

Por tanto, persistira un exceso de X sobre M de US$40 (US$ 100 -
US$60) y el ajuste es incompleto. Si el pais intentara aumentar sus X desde una



posicion de pleno empleo, sbélo los precios aumentarian. Ademas, si X se
redujera en lugar de aumentar, el pais podria no estar dispuesto a dejar que su
ingreso real se redujera y permitir que el mecanismo automatico de ajuste del
ingreso operara. El analisis anterior supone un pais pequefo. Si el pais es
grande, es preciso considerar también las repercusiones externas.

SINTESIS DE LOS AJUSTES AUTOMATICOS DE PRECIOS E INGRESOS
BAJO TASAS DE CAMBIO FLEXIBLES

En la Seccion 9.2 se vio que bajo un sistema de tasas de cambio
flexibles, un déficit en la balanza de pagos se corrige mediante una devaluacion
de la moneda del pais. Esto estimula las exportaciones y de estimula las
importaciones (fomentando asi la produccion de sustitutos de importacion en el
pais. El incremento resultante en la produccion y en el ingreso en el pais induce
un aumento en las importaciones y neutraliza parte del mejoramiento original en
la balanza comercial del pais. Si el pais en déficit ya se encontraba en situaciéon
de pleno empleo para empezar, la devaluacibn de su moneda resulta en
inflacion interna y en la no correccion de su déficit, a menos que se reduzca la
absorcién doméstica. La consideracion de los efectos sobre el ingreso de una
depreciacion o devaluacion se conoce como el enfoque absorcion.

EJEMPLO 6.

Se vio en la Figura 9-1 que con D£ y S£, se requeria una depreciacion del
20% del ddlar a una tasa de cambio de R = US$ aR = US$2.40 para corregir el
déficit de £4 mil millones (US$8 mil millones a R = US$2) en la balanza de pagos
de EE.UU. Pero no se tuvo en cuenta el incremento resultante en el ingreso en
EE.UU. e indujo un incremento en las importaciones. Por tanto, se habia
requerido una devaluacién mayor del dolar para corregir el déficit de EE.UU.
[véase el Problema 9.32(a)]. Sin embargo, si EE.UU. estaba en pleno empleo
para empezar, la devaluacion del délar habria ido acompafada por inflacion, lo
cual eliminaria completamente la ventaja comparativa que, se suponia, la
devaluacion del dolar daria a EE.UU. Como resultado, el déficit de EE.UU.
permaneceria sin corregir [véase el Problema 9.32(b)] a menos que se redujera
la absorcién doméstica.

SINTESIS DE LOS AJUSTES AUTOMATICOS BAJO EL PATRON ORO DE
CAMBIO

El patrén oro de cambio fue establecido después de la Segunda Guerra
Mundial y duré hasta 1971. Este fue un sistema de tasa de cambio fija en el cual
el ddlar era fijado en términos del oro y. a la vez, otras monedas estaban atadas
respecto al dolar. Se permitia que las tasas de cambio variaran 1 % por encima
o por debajo de los valores fijos de paridad y los déficit o superavit en la balanza



de pagos podian ser compensados en oro o en divisas convertibles,
especialmente dolares.

Bajo el patron oro de cambio, si se permitia que operaran de los
mecanismos de ajuste automatico estudiados, en cierta medida éstos se
reforzarian entre si y posiblemente conducirian al ajuste completo de las
perturbaciones de la balanza de pagos.

EJEMPLO 7.

Suponga que un pais que originalmente se encontraba en equilibrio de su
balanza de pagos empieza a importar (por ejemplo, debido a un cambio en los
gustos) un bien que antes se producia localmente. El pais entonces se vera
enfrentado a una reduccion en el ingreso real y a un déficit en su balanza de
pagos. El descenso en el ingreso real del pais inducira a sus M a bajar,
neutralizando parcialmente el incremento autonomo original en sus M y el déficit.
Es probable que el descenso en el ingreso real haga que los precios en el pais
con déficit aumenten mas lentamente que en el pais con superavit. Esto
estimara las X del pais con déficit y desestimara sus M (véase la Seccion 9.3) y
refuerza el proceso de ajuste. Adicionalmente, es probable que la tasa de
cambio del pais con déficit se devalue (dentro de los limites permitidos),
estimulando aun mas sus X y desestimaran sus M. Finalmente, la salida de
reservas del pais con déficit (a menos que sea neutralizado) resulta en una
contraccién de su oferta monetaria y un aumento en su tasa de interés. Esto. A
su vez, puede conducir a una reduccion en la inversion (1), en el ingreso nacional
real (Y) y M, y también a un ingreso de capital de corto plazo que equilibra
(véase Ejemplo 3), reforzando el proceso de ajuste aun mas. En el pais de
superavit, es probable que ocurra exactamente lo opuesto.

Tomados conjuntamente, si se permite que estos mecanismos de ajuste
automatico operen, probablemente conducirian a un ajuste completo en la
balanza de pagos. El problema es que las naciones pueden no estar dispuestas
a permitir que operen (si, por ejemplo, conducen al desempleo doméstico o a la
inflacién), dando lugar asi a la necesidad de aplicar politicas para completar el
ajuste.

GLOSARIO

Ajuste automatico. Mecanismo que opera sin intervencion gubernamental
para corregir desequilibrios en la balanza de pagos.

Efecto de curva - J. Deterioro antes de un mejoramiento neto en la
balanza comercial de un pais resultante de una depreciacion o devaluacion.

Enfoque absorcién. Examina el efecto que tienen las variaciones en la
tasa de cambio sobre los cambios en el ingreso.



La propension marginal a ahorrar (PMgA). Proporcion entre el cambio en
el ahorro y el cambio en el ingreso, o AS/AY

La propensién marginal a importar (PMgM). Variacion entre el cambio en
las importaciones y la variacion del cambio en el ingreso, o AM/AY.

Mecanismo flujo precio-especie. Mecanismo de ajuste automatico bajo el
patrén oro. Operaba para el pais con déficit que se hallaba en una situaciéon de
pérdida de oro y de oferta monetaria en descenso. Esto causaba una
disminucidén en los precios domésticos, estimulando las exportaciones del pais y
desestimando sus importaciones, hasta que el déficit era corregido. Un superavit
se corregia mediante el proceso opuesto.

Multiplicador de! comercio exterior (k). Proporcion entre el cambio en el
ingreso y el cambio en las exportaciones o en la inversion, 6 1/(PMgA + PMgM).

Paridad de acunacion. Tasas de cambio fijas que resultan bajo el patrén
oro de cada pais; éste define el precio del oro en su moneda y esta listo para
comprar o vender pasivamente cualquier cantidad de oro a ese precio.

Patron oro. Sistema monetario internacional que oper6 desde 1880 hasta
1914, bajo el cual el oro fue la unica reserva internacional; las tasas de cambio
fluctuaban sélo dentro de los puntos oro y los ajustes en la balanza de pagos se
realizaban en la forma descrita por el mecanismo de flujo precio-especie.

Patrén oro de cambio. Sistema de tasa de cambio fija que operd desde
finales de la Segunda Guerra Mundial hasta 1971, bajo el cual el oro y las
monedas convertibles (en su mayoria dolares de EE.UU.) sirvieron como
reservas internacionales.

Politicas de ajuste. Medidas especificas adoptadas por las autoridades
monetarias de un pais con el fin de corregir desequilibrios en la balanza de
pagos.

Puntos oro. La paridad de acusacion resulta de adicionar o restar el costo
de transporte del oro entre dos paises, que es equivalente a una unidad
monetaria.

Repercusiones externas. Efecto que tiene un cambio en el ingreso y en el
comercio de un pais grande sobre el resto del mundo y que el resto del mundo
tiene sobre el pais.

Sistema de tasa de cambio flexible. Sistema monetario internacional en el
cual los desequilibrios en la balanza de pagos se corrigen automaticamente por
variaciones en la tasa de cambio.



