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Resumen

Los desequilibrios en la balanza de pagos vienen dados por desajustes en algunas
de sus cuentas principales: la cuenta corriente o la cuenta capital y financiera. Asi-
mismo, existen diferentes factores endégenos y exdgenos que también afectan a estos
desequilibrios, como la productividad, los tipos de interés, tanto domésticos como in-
ternacionales, y los términos de intercambio, entre otros. Estos shocks o impactos en
la balanza de pagos afectan los tipos de cambio, situacién que puede profundizar los
desequilibrios y generar asi un circulo vicioso que impacta en el nivel de la actividad
interna. Esta situacidn se agrava en las economias en desarrollo y con exportaciones
poco diversificadas, dado que se acenttia la restriccion externa. Por ello, la correcta
aplicacion de las politicas macroeconémicas de estabilizaciéon (monetaria, fiscal y co-
mercial) puede coadyuvar a disminuir los efectos negativos internos de estos desequi-
librios.

Palabras clave: Balanza de pagos - Politica fiscal - Politica monetaria - Tipos de cambio -
Tasas de interés

Clasificacion JEL: F31, F32, F41

Abstract

The Balance of Payments and Stabilization Policies

External imbalances arise from mismatches in some of the main accounts of the ba-
lance of payments: the current account or the capital and financial account. Additionally,
various endogenous and exogenous factors also influence these imbalances, such as
productivity, interest rates—both domestic and international—and terms of trade,
among others. These shocks or impacts on the external sector affect exchange rates,
potentially deepening the imbalances and creating a vicious cycle that negatively im-
pacts domestic economic activity. This situation is further aggravated in developing
economies with poorly diversified exports, as the external constraint becomes more
pronounced. Therefore, the proper implementation of macroeconomic stabilization po-
licies (monetary, fiscal, and trade policies) can help mitigate the internal negative effects
of these imbalances.

Keywords: Balance of payments - Fiscal policy - Monetary policy - Exchange rates - Interest rates
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Introduccion

ste trabajo constituye una profundizacién de un articulo previo publicado

en 2021, junto con Sebastian Ferrari, sobre los shocks a la balanza de pa-

gos.! El objetivo del presente articulo es ampliar el anlisis de estos im-
pactos, teniendo en cuenta las herramientas que nos brinda el modelo Mundell-
Fleming y asi determinar cémo las politicas macroecondmicas de estabilizacién
—fiscal y monetaria- se utilizan para mejorar la demanda agregada, teniendo en
cuenta el sistema de tipos de cambio que tiene un pais. El trabajo se estructura en
cuatro partes: la secciéon dos muestra la estructura de la balanza de pagos junto
con algunas identidades o variables macroeconémicas que se utilizaran a lo largo
del trabajo. La seccidn tres analiza los shocks de productividad, términos de inter-
cambio y tasas de interés a la balanza de pagos, brindando algunos ejemplos ten-
dientes a facilitar la comprension de la situacién. La cuarta seccion se adentra en
el andlisis del modelo de Mundell-Fleming y la aplicacién de las politicas macroe-
condmicas. Aqui también se presenta un modelo de equilibrio general de la eco-
nomia, con diferentes desequilibrios en que se aplican y analizan los efectos de las
politicas de estabilizacion para restaurar el equilibrio. Finalmente, se presentan
algunas conclusiones.

La estructura de la balanza de pagos

La balanza de pagos es una presentacion estadistica que resume sistematica-
mente las transacciones econémicas entre los residentes de un pais y el resto del
mundo y realizadas en un afio base devengado, es decir que se calculan en base a
transacciones ya realizadas. De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del

1 Pereyra, D.y Ferrari, S. (2021). “Los shocks a la balanza de pagos”. Revista de Investigacion en Ciencias
Econdémicas (RInCE), vol. 11, n° 21. Disponible en:
https://rince.unlam.edu.ar/index.php/rince/article /view/7.

Realidad Econdmica 372 / 16 may. al 30 jun 2025 / Pdgs. 35 a 68 / issn 0325-1926

37



38

La balanza de pagos y las politicas de estabilizacion / Dario M. Pereyra

Cuadro 1.

Mercancias (balanza comercial)

Servicios (balanza de servicios)

Rentas o ingreso primario

Transferencias unilaterales o ingreso secundario
Cuenta capital Transferencias de capital no financiero
Inversiones directas

Inversiones en cartera

Cuenta financiera Otras inversiones

Derivados financieros

Variacion de reservas

Cuenta corriente

Errores y omisiones

Fuente: elaboracidn propia

Fondo Monetario Internacional, la balanza de pagos de un pais asume la siguiente
estructura.

Las diferentes cuentas de la balanza de pagos se ven influenciadas en mayor o
menor medida por diversos factores. En este sentido, la cuenta corriente esta in-
fluenciada por la competitividad o productividad, el tipo de cambio (E), el producto
interno (Y) y el producto en el extranjero (Y*). Por su parte, las cuentas de capital
y financieras estan influenciadas por las tasas de interés relativas que afectan los
flujos internacionales de capital y el grado de movilidad del capital (perfecto o im-
perfecto) que ocurre cuando varian las barreras a los flujos de capital y los inver-
sores igualan los rendimientos totales esperados de los activos en diferentes paises.

Las reservas internacionales estan constituidas por el stock de oro, divisas y
activos en moneda extranjera que mantiene el Banco Central, con el objeto de
atender los desequilibrios entre las demandas y ofertas de divisas resultantes de
las transacciones en las Cuentas Corriente, Capital y Financiera. Ese stock disminuye
cuando el Banco Central vende divisas en el mercado de cambios y aumenta cuando
las compras.

Teniendo en cuenta los factores que ejercen influencia en las diferentes cuentas
de la balanza de pagos, es necesario establecer algunas relaciones entre los flujos
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internacionales de capital y la balanza comercial, para poder comprender mas de-
talladamente cdmo afectan los shocks tanto en la balanza de pagos como a nivel
del producto interno. Consideramos el gasto de bienes y servicios producidos en
una economia determinada, el cual viene dado por:

Y=C+I1+G+XN (N

En que (Y) representa el producto nacional, (C) el consumo, (/) la inversion, (G)
el gasto publico y (XN) las exportaciones netas, es decir, la diferencia entre expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios. Si reacomodamos los términos de
la ecuacidn anterior, tenemos que:

XN=Y-(C+1+G) (2)

Esta segunda expresién nos muestra la relacidn existente entre las exportaciones
netas (XN), el producto (Y) y el gasto interno o absorciéon (C + I + G). Podemos ex-
presar la ecuacidn (1) de la siguiente manera:

Y=A+XN (3)

Siendo (A) la absorcién o gasto interno. Reordenando la expresion (3), podemos
establecer que:

XN=Y-A (4)

Por lo que podemos definir las exportaciones netas como la diferencia entre el
producto (Y) y laabsorcién (A). En este sentido, si Y > 4, entonces las exportaciones
netas seran positivas, mientras que, si Y < A4, entonces las exportaciones netas
seran negativas. Por lo tanto, cualquier shock que afecte a las exportaciones netas
terminara afectando el nivel de producto o el nivel de gasto interno. Ahora bien,
para ver en detalle el impacto de un shock en la balanza comercial, sera necesario
conocer qué sucede con el nivel de inversion y el ahorro y qué relacién existe entre
estas dos variables y la balanza comercial. Para ello, tomando como base la identidad
(1) tenemos que:
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Y-C-G=1+XN (5)

Téngase presente que el miembro izquierdo de la igualdad representa el ahorro
nacional (S), que viene dado por la suma del ahorro privado (Y - T - C), mas el
ahorro publico (T - G), en que T representa los impuestos. Por lo tanto, tenemos
que:

S=1+XN (6)

Acomodando los términos, podemos reformular la identidad de la contabilidad
nacional como:

S-1=XN (7)

En este caso, la diferencia entre el ahorro (S) y la inversién (I) representa la
salida neta de capital, mientras que las exportaciones netas (XN), representan la
balanza comercial. En una economia abierta las importaciones y el ahorro repre-
sentan una fuga que sale del caudal del ingreso, mientras que las exportaciones y
la inversién representan una inyeccién que entra al caudal del ingreso nacional.
Sobre esta base, si el ahorro es mayor que la inversion, entonces tendremos una
salida neta de capital, lo que implica que los residentes del pais estan efectuando
préstamos al exterior. Por el contrario, si la inversion es mayor al ahorro, tendremos
entrada neta de capitales, es decir que la economia estd tomando préstamos del
exterior. Estas cuestiones establecen que si la diferencia (S - I) es positiva y si las
exportaciones netas (X - M) también son positivas, entonces habra un superavit
comercial. Caso contrario, tendremos un déficit comercial. Este déficit posibilitara
que aumente el nivel de producto (Y), dado que las inversiones y las importaciones
son componentes del gasto interno. Es preciso mencionar que, en la dindmica de
estas variables, se deben tener en cuenta los efectos del multiplicador keynesiano?
en los mecanismos de ajuste de la economia que magnifica los impactos tanto
sobre el nivel del ingreso como de las cantidades importadas.

2 Elmultiplicador keynesiano es la cantidad que multiplica una variacion exdgena de la demanda agregada
(consumo, inversion, gasto publico, exportaciones) para obtener la variacién resultante del producto o
renta en equilibrio.
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Finalmente, en una economia abierta, debemos considerar que la inversion de-
pende inversamente del tipo de interés internacional. En una economia cerrada el
equilibrio entre ahorro e inversion ajusta el tipo de interés.

Variables que desequilibran la balanza de pagos

Comenzamos esta seccién analizando tres tipos de diferentes de shocks (aunque
no los tinicos) que afectan a la balanza de pagos: la productividad, los términos de
intercambio y los tipos de interés.

Veamos qué sucede cuando se genera un cambio en la productividad. Partimos
de la premisa por la cual “un incremento temporario en la productividad, que
genere un aumento en el producto, llevaria a una mejora en el balance de la cuenta
corriente” (Lanteri, 1998), dado que las exportaciones mejorarian. Aunque esta
cuestién podria no ser del todo asi, teniendo en cuenta el tamafio del pais en tér-
minos econdmicos. Si la oferta exportable se expande en el tiempo y esta expansion
es sostenida, un pais grande, que influye en los precios relativos internacionales,
podria provocar una caida en estos, afectando el ingreso de divisas y, consecuen-
temente, la balanza de pagos. Para el caso de paises como la Argentina, la mejora
en la productividad estaria vinculada con la oferta agropecuaria.

Por otro lado, esta situacion podria provocar alteraciones en el tipo de cambio
del pais. Si las exportaciones aumentan y el ingreso de divisas se sostiene en el
tiempo, aumentaria el nivel de reservas y la moneda nacional se apreciaria.® Esta
situacién también terminaria afectando negativamente la balanza de pagos. Las
mejoras sectoriales que puedan darse en la productividad y que impacten en el
tipo de cambio son propias en paises en desarrollo con estructuras productivas
desequilibradas, como los llamaba Diamand, es decir, paises con exportaciones in-
tensivas en recursos naturales que cuentan con ventajas comparativas y sectores
industriales con costos mas altos, y en consecuencia menos competitivos.

Ahora bien, si los paises son chicos en términos econémicos “los shocks de
productividad denominados globales (los compartidos por la mayoria de los paises)

3 Para que ello suceda tiene que haber una decision del Banco Central en ese sentido.
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generarian una respuesta reducida (o nula) en la cuenta corriente del pais pequefio
donde se derrama el shock” (Lanteri, 1998). En cambio, como menciondramos an-
teriormente, los shocks de productividad especificos del pais, que no son transmi-
tidos a otras economias, tendrian un efecto significativo sobre la cuenta corriente
domeéstica, dado que inducirian un ingreso de capitales desde el exterior. Esto se
explica fundamentalmente en el ingreso de inversion extranjera directa (IED) hacia
aquel sector o industria que ha experimentado un cambio en la productividad.

Teniendo en cuenta un aumento de la inversién que impacte en la productividad,
un shock de esta variable sera duradero y hard que se incremente la inversion en
bienes de capital, lo cual deteriorara la cuenta corriente, dado que en el periodo
inicial (0) los consumidores incrementan su consumo a cuenta de futuros incre-
mentos en el ingreso, dado los futuros aumentos en la produccién que se daran
como consecuencia del shock de productividad.

Por su parte, los cambios en precios relativos de los paises o términos de inter-
cambio también generan impactos en la balanza de pagos, en especial, cuando los
paises tienen concentradas sus exportaciones en una canasta limitada de productos,
como asi también en mercados. Esto sucede generalmente en paises en desarrollo
exportadores de productos primarios, minerales o agroindustriales. Asimismo, la
variacion en los términos de intercambio puede darse por oscilaciones en los tipos
de cambio de los paises, lo cual también termina afectando la balanza comercial.
Si el tipo de cambio en el pais es flexible, una depreciaciéon terminara afectando
los costos y precios relativos, lo que al final se ve reflejado en la competitividad del
pais. Por lo tanto, para saber si la depreciacion afecta la balanza comercial, debemos
saber cuan elasticas son las importaciones y exportaciones del pais que deprecia
su moneda.

A partir del tamafio de la elasticidad, la balanza comercial puede mejorar, em-
peorar o permanecer igual. El resultado real lo determina la condicién de Mars-
hall-Lerner, mediante la cual la depreciacion con frecuencia mejorara la balanza
comercial, cuando la suma de las elasticidades-precio de las importaciones y ex-
portaciones sea mayor a 1.
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En este punto, es preciso hacer algunas consideraciones que atafien a los paises
en desarrollo como la Argentina, con relacién a que si efectivamente la devaluacion
consigue mejorar la balanza comercial segin la condicién de Marshall-Lerner. La
literatura heterodoxa en general y la estructuralista en particular sostienen que la
devaluacion no mejora en el corto plazo de la balanza comercial, dado que las elas-
ticidades-precio de las exportaciones son mucho menores que las de las importa-
ciones (Zack y Dalle, 2015; Dogliolo et al,, 2023). Bajo esta situacién una economia
se va a ver obligada a crecer a un menor ritmo que sus socios comerciales (Zack y
Dalle, 2015).

El dinamismo de las importaciones en este sentido, hara que el resultado de la
balanza comercial tienda a ser deficitario en aquellos sectores de mayor contenido
tecnolégico (Nacleiro y Padin, 2019), como bienes de capital, al tiempo que la pro-
ducciéon primaria basada en recursos naturales, que forma parte mayormente de
las exportaciones de paises en desarrollo, no lograra sostener un superavit que
pueda compensar ese déficit. Sumado a ello, muchos de los bienes o insumos im-
portados que se incorporan al proceso productivo no pueden ser sustituidos por
produccidn local, lo cual agrava la restriccién externa.

Asimismo, de acuerdo con Diamand (1983), “por limitaciones de la produccién,
de la demanda mundial o de ambas, el crecimiento de las exportaciones primarias
casi siempre es mas lento que el crecimiento potencial de la industria. El desarrollo
econdmico de las estructuras productivas desequilibradas se caracteriza asi por
una divergencia crénica entre el consumo de divisas y su generacién”. Con el agra-
vante que supone la baja elasticidad de las exportaciones en este tipo de economias,
el pais cuenta con escasos ingresos de divisas para la produccién doméstica, por
lo que, siguiendo a Diamand (1972), “una parte considerable de la capacidad pro-
ductiva instalada queda ociosa; el nivel de vida alcanzado por la poblacién des-
ciende; el nivel de empleo cae; el proceso de inversion se detiene y todo ello debido
a la restriccion que ejerce el sector externo”.

Por otro lado, de acuerdo a la tesis de Prébisch-Singer, las variaciones en los

términos de intercambio provocan efectos directos en la balanza comercial de los
paises. Tomemos como ejemplo el caso del precio del cobre en Chile. El grafico 1
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Grafico 1.
Cuenta corriente de Chile, 2003-2012

2004 2005 2006 2009 2010

Délaras por libra
t

mm Cuenta Corriente (Der.) s Precio del cobre (izg.)

Fuente: Banco Central de Chile

muestra la cuenta corriente de Chile y la evolucién del precio internacional del
cobre (principal bien exportado por este pais).

En el grafico se observan dos periodos de expansion del precio internacional
(entre 2003 y 2007 y entre 2009 y 2011), con una gran caida durante la recesién
global en 2008 y 2009 y con una leve disminucién en 2012. La evolucién de la
cuenta corriente, por otro lado, muestra un incremento en su saldo durante la pri-
mera etapa de aumento en el precio del cobre (entre 2003 y 2007) y una disminu-
cién durante el segundo periodo de expansidn del precio internacional (entre 2010
y 2012); mientras que, durante la crisis global, el saldo de la cuenta corriente se
incrementa a la vez que el precio del cobre cae.
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El cobre es uno de los principales componentes de las exportaciones chilenas,
por lo que sus términos de intercambio estan altamente definidos por los precios
del cobre en el mercado mundial. Asimismo, el ingreso viene dado por las expor-
taciones de este mineral. En este sentido, “la respuesta al mejoramiento prolongado
de los términos de intercambio deberia tomar la forma de un aumento en el con-
sumo con pequefios ajustes en la cuenta corriente” (Schmitt-Grohé, Uribe y Wood-
ford, 2016).

Esto implica que el desajuste entre la cuenta corriente y el precio del cobre en
el periodo 2010-2012 se explica por la relacién entre el ingreso corriente y el in-
greso permanente. La cuenta corriente obtiene un saldo superavitario cuando el
ingreso corriente es mayor al ingreso permanente. Esto, en el caso de Chile, sucedid
en el periodo 2003-2007 y brevemente entre 2009 y 2011, sin embargo, luego la
cuestién cambid. Esto se debi6 al cambio en la percepcién de los agentes con res-
pecto a la evolucién del precio del cobre, quienes estimaron que la subida del
precio no iba a mantenerse en el tiempo, por lo que, la respuesta prociclica de la
balanza comercial no iba a ser constante, dado que los cambios en el ingreso co-
rriente, no siempre iban a estar en sintonia con los cambios en el ingreso perma-
nente.

De este modo, se define esta situacién como el enfoque intertemporal de la
cuenta corriente, en el que, como expliciramos, el cambio inicial en el ingreso (co-
rriente) no se refleja como una constante a plazo (en el ingreso permanente), mos-
trando que al inicio la cuenta corriente es prociclica, pero luego se hace contraciclica.
Por lo tanto, el enfoque intertemporal de la cuenta corriente podria explicar la si-
tuacién chilena, por lo que, un shock o mejora de los términos de intercambio es
temporal o de corto plazo, mejorando en ese sentido la cuenta corriente.

Un caso similar al chileno es el del algodén para los paises productores y ex-
portadores de Africa Central. El algodén representa un papel fundamental para el
desarrollo econémico de los paises mediterraneos de Africa Central y Occidental.
En Benin, Togo, Burkina Faso y Chad la produccién de algod6n representa una
proporcién de entre el 7% y el 10% del PBI. Asimismo, el algodén ocupa un lugar
central en la balanza comercial de estos paises: segiin datos de la OMC, representa
cerca del 30% de los ingresos por exportaciones totales y mas del 60% de los pro-
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venientes de las exportaciones agricolas. De acuerdo al Banco Mundial, mas de
diez millones de personas de la regiéon dependen directamente de la produccién
algodonera, y otros varios millones de personas se ven afectados de forma indirecta
por los cambios que puedan darse en los precios relativos internacionales.

A nivel mundial, la situacién algodonera es volatil. Los precios han venido ca-
yendo estrepitosamente en los dltimos afios, afectando a los agricultores de todo
el mundo. Asimismo, Estados Unidos ha otorgado pagos directos a los productores
por sumas altisimas, haciendo que el total desembolsado por los paises desarro-
llados en subsidios ascienda a 300.000 millones de délares. Los precios bajos, pro-
ducto de los subsidios y la sobreproduccion, hacen que los importadores y las in-
dustrias intermedias se vean beneficiados, pero que los productores se vean
perjudicados, por lo que un gran nimero de paises acusan a Estados Unidos de
practicar dumping y asi deprimir los precios internacionales del algodén, haciendo
que paises como los africanos dejen de percibir ingresos millonarios por exporta-
ciones.

Los subsidios otorgados a los productores de algodén de Estados Unidos superan
en un 60% el PBI total de Burkina Faso, donde mas de dos millones de personas
dependen de la produccién de algodén. La mitad de los subsidios al algodén en
Estados Unidos se destinan a unos pocos miles de agricultores que cultivan mas
de 500 ha de algodén. Por el contrario, en los paises africanos esas subvenciones
penalizan a mas de un millén de agricultores que solo cultivan 2,5 ha de algodén y
viven con menos de un délar al dia. Asimismo, segiin la Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), los subsidios al algod6n que otorga
Estados Unidos le han costado a Benin, Burkina Faso y Mali alrededor del 1 al 2%
de suPBly del 8 al 12% de los ingresos por exportaciones, lo cual afect6 de sobre-
manera la balanza comercial de estos paises.

Como puede observarse, tanto en el caso chileno como en el de los paises afri-
canos, los shocks de términos de intercambio (en este ultimo caso dado por un
elemento exdégeno al mercado, como los subsidios) tienen un efecto directo sobre
el ingreso corriente, deteriorando, en general, la balanza comercial y consecuen-
temente el producto interno. A su vez, la base primaria de la matriz exportadora
de estos paises (bienes intensivos en mano de obra salarios o manufacturas de
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origen primario) hace que la demanda externa sea relativamente rigida o poco
sensible a los cambios en los precios, agravando la restriccidon externa (Dogliolo et
al, 2023).

Por otra parte, las diferencias entre los tipos de interés internacional también
tienen efectos directos en la balanza de pagos, via la balanza comercial, al alterar
el equilibrio entre ahorro e inversion. También los tipos de interés generan impacto
en el tipo de cambio. Es preciso tener en cuenta que los diferenciales de interés
entre diferentes paises impactan en los tipos de cambio, por lo que la teorfa de la
paridad de intereses nos ayudara a comprender mas esta cuestion. Se establece
que “los rendimientos, valuados en la moneda doméstica (o sea, teniendo en cuenta
la evolucion esperada del tipo de cambio) de dos colocaciones en diferentes paises,
con igual riesgo, deben ser iguales” (Astarita, 2011). En términos formales, podemos
definir la paridad de intereses de la siguiente manera:

E (8)

En que r es el tipo de interés real doméstico, r* es el tipo de interés real inter-
nacional, E* es el tipo de cambio esperado, E el tipo de cambio contado y refleja la
tasa de riesgo pais. Esta expresion corresponde a la paridad descubierta de intereses
(PDI), dado que el tipo de cambio se define sobre la base de las expectativas de los
inversionistas y del mercado. Una expresién andloga es la de la paridad cubierta
de intereses (PCI), cuya expresion formal es:

(9)

La diferencia con la férmula anterior radica en que ahora el tipo de cambio no
es esperado, sino futuro (E'), es decir que puede pactarse. Al negociarse el tipo de
cambio futuro, la tasa de riesgo pais () puede quedar implicita en esa negociacion,
razén por la cual no la hemos incorporado en la expresién (9). Ahora bien, teniendo
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en cuenta esto, cualquier diferencia que exista entre los tipos de interés doméstico
e internacional provocara que haya flujos de capital en direccién hacia la tasa que
genere mayor rentabilidad. Esta situacién puede provocar que, si la tasa de interés
internacional (r*) es mayor a la local (r) se produzca salida de capitales, y la
moneda nacional tienda a depreciarse, dado que, bajo esta situacién, serd mas
atractivo para los inversionistas adquirir activos financieros nominados en moneda
extranjera, por lo que, la demanda de divisas se incrementara y el tipo de cambio
subira. Esta situacién tendrd un impacto directo y de corto plazo en la cuenta fi-
nanciera de la balanza de pagos y podria tener un impacto de mediano plazo en la
balanza comercial, dado que, si la depreciacién se mantiene y se da la condicién
de Marshall-Lerner, la balanza comercial podria mejorar, lo cual, dependiendo de
los ingresos que se reciban por exportaciones, podrian compensar el déficit de la
cuenta financiera. Aunque también podria suceder que no se cumpla la condicion
de Marshall-Lerner y que los paises tengan que recurrir al endeudamiento para fi-
nanciar el déficit, debido a las bajas elasticidades de sus exportaciones (Diamand,
1983). No obstante ello, el endeudamiento solo puede retrasar la crisis de la
balanza de pagos, pero no evitarla, o incluso termina agravandola, dado que los
préstamos del exterior generan intereses que deben ser afrontados de manera co-
rriente y en moneda extranjera (Schorr y Wainer, 2023).

Ahora bien, teniendo en cuenta la expresion formal de la PDI, podemos esta-
blecer que el tipo de cambio contado (E):

Ee

EFE=———F—
(r+0—r‘+1)

(10)

Porlo que, el tipo de cambio E viene dado por el tipo de cambio esperado E?, las
tasas de interés y el riesgo pais. Sin embargo, “para que se determine E, hay que
suponer que E° esta ‘dado’, lo cual significa que la determinacién del tipo de cambio
presente depende del tipo de cambio esperado en el futuro” (Astarita, 2011). En
términos formales, podemos establecer que, siendo la expectativa de depreciacién
del tipo de cambio (0):
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E (1D
y tomando como base la expresion que define la PDI, tenemos que:
r=r*+§-6 (12)

Por lo tanto, la expectativa de depreciacion del tipo de cambio es igual al dife-
rencial entre tipos de interés domésticos e internacionales, mas el riesgo pais:

S=r-r*+0 (13)

Esto implicaria que, si aumenta la tasa de interés en alguno de los paises, y su-
poniendo que no cambie E¥, los inversionistas invierten en la moneda del pais que
aumenta la tasa de interés. Por lo que, si r>r* + § - 6,1a moneda local se apreciar;
caso contrario, se depreciara.

En paises en desarrollo con sistemas cambiarios volatiles, los cambios o dife-
rencias en las tasas de interés impactan directamente en el tipo de cambio, lo que
obliga, como en el caso de la Argentina, a que la Autoridad Monetaria o Banco Cen-
tral deba intervenir, sacrificando muchas veces reservas o estableciendo algin
tipo de medida de restriccion monetaria que tienda a equiparar los niveles de
tasas de interés con el extranjero. La cuestion se agrava si tenemos en cuenta que
en aquellos paises que enfrentan un proceso inflacionario los tipos de interés
reales tienden a ser menores que los internacionales, debido al efecto Fisher, que
establece que las tasas de interés nominales suelen acompafiar los incrementos
en las tasas de inflacién. Por lo tanto, el tipo de cambio real (TCR) se veria afectado
negativamente.

Asimismo, hay que tener en cuenta que, a afectos de medir el impacto de las di-
ferencias de intereses en la balanza de pagos, debe analizarse la movilidad inter-
nacional del capital. Generalmente, los paises en desarrollo imponen restricciones
a la libre movilidad internacional de capitales, haciendo que esta sea imperfecta,
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lo cual, en ocasiones, puede atenuar los shocks en la balanza de pagos. Esta cuestiéon
se aborda con mas detalle utilizando el modelo Mundell-Fleming y la utilizaciéon
de las politicas macroecondmicas de estabilizacidn, que justamente tienden a ate-
nuar los efectos negativos de los diferenciales de interés en la balanza de pagosy
en el producto interno.

Las politicas macroecondmicas de estabilizacion y el modelo Mundell-Fleming

Una forma sencilla de analizar los impactos a la balanza de pagos y sus conse-
cuencias en la economia doméstica es utilizar el modelo Mundell-Fleming, para
asi poder ver cémo las politicas macroeconémicas de estabilizacién del producto
pueden ser utilizadas para atenuar los impactos negativos en el nivel de actividad
de una economia. El Modelo opera tanto con tipos de cambio fijo como flexibles,
como asi también con movilidad perfecta e imperfecta de capitales. En una econo-
mia abierta asumiremos que el gasto publico (G) es autdnomo y que las ecuaciones
de las tres funciones (IS, LM y BP) vienen dadas de la siguiente manera:

ISSY=CYd+Ir+G+XNY:Y*E (14)

En este caso, la curva IS se asimila al nivel de ingreso de la economia (Y), el cual
viene dado por el consumo (C), que depende directamente de la renta disponible
(Yd), 1a inversién (I), que depende inversamente de la tasa de interés (r); el gasto
publico (G), que como mencionaramos es auténomo; y las exportaciones netas
(XN) que dependen inversamente de la renta interna y directamente de la renta
del extranjero (Y*) y del tipo de cambio (E). Esto quiere decir que, si la renta en el
extranjero o el tipo de cambio aumentan, entonces aumentaran las exportaciones
netas. Por otro lado, si la renta interna aumenta, creceran las importaciones, lo
cual hara que disminuyan las exportaciones netas.

Por su parte, la curva LM puede definirse en la siguiente expresion:
LM=M=R+D=Lr;Y (15)

En esta ecuacién la oferta monetaria (M) es el igual de la suma de las reservas
(R) y los depositos (D), lo cual iguala la demanda de dinero (L) que depende inver-
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samente de la tasa de interés (r) y directamente del nivel de renta (Y). Finalmente,
nos encontramos con la funcién de la balanza de pagos (BP). Dependiendo del sis-
tema de tipos de cambio que adopte un pais (fijo o flexible), la balanza de pago se
va a ver afectada por las fluctuaciones esperadas en el sistema cambiario. Con un
tipo de cambio fijo, la funcién BP se expresa como:

BP=CCY:Y%;E+CK(r; r*) (16)

En que la cuenta corriente (CC) depende inversamente del ingreso (Y) y direc-
tamente del ingreso en el exterior (Y*) y del tipo de cambio (E). Por su parte, la
cuenta capital (CK) depende directamente de la tasa real de interés interna (r) e
inversamente de la tasa de interés internacional (r*). Esto implica que, si el pais
aumenta sus tipos de interés, habra ingresos de capitales, mejorando la cuenta ca-
pital, pero ejerciendo presiones a la apreciacidon de la moneda nacional.

Ahora bien, cuando el pais opta por tener tipos de cambio flexibles, la funcién
BP adopta la siguiente expresion:

BP=CCY: Y*:E+CK(r;r*:6) (17)

Recuérdese que (0) en la cuenta capital implica la depreciacién esperada del
tipo de cambio. Si se espera que el tipo de cambio se deprecie, la cuenta capital se
deteriorara, dado que los activos financieros nominados en moneda extranjera
seran mas atractivos para los inversionistas que aquellos nominados en moneda
local.

La pendiente de la funcién BP es positiva cuando la movilidad de capital es im-
perfecta, porque un ingreso (Y) mas alto origina un mayor déficit de CC, lo que a su
turno requerira un tipo de interés real () mas alto para generar una compensacion
con un superavit de CK. Esta relacion positiva desaparece cuando hay perfecta
movilidad de capital, es decir que la CK es infinitamente eldstica y plana a un nivel
der=r*
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Comenzaremos el andlisis con la demanda agregada (DA) en el mercado de bie-
nes. La curva IS tiene pendiente negativa, dado que la DA aumenta cuando baja el
tipo de interés, lo que aumenta el gasto planeado en inversion.

La politica macroecon6mica que impacta directamente a la curva IS es la fiscal,
es decir, aquella que compone el gasto publico (G), los impuestos (T) y las transfe-
rencias del Tesoro Nacional (7). Una politica fiscal expansiva, que tienda a aumentar
G o Tr, o disminuir los impuestos, hara que crezca la demanda agregada, el empleo
y el nivel de producto de la economia. Cuando sucede esto, es decir que el Estado
gasta mas (o recauda menos via baja de T), la curva IS se desplaza hacia la derecha.
Una contraccién fiscal implica lo contrario, es decir, un desplazamiento de la curva
IS alaizquierda, lo que significa una reduccién de G y de Tr, o un aumento en T.

Por otro lado, la politica monetaria interviene de manera directa en el mercado
de dinero, afectando la curva LM. Téngase presente que un aumento de la renta,
dada (r), eleva la demanda de dinero (DM), lo que, dada la oferta monetaria (M) fi-
jada por el Banco Central, provoca una suba del tipo de interés (r). Por ello, la
curva LM tiene pendiente positiva, dado que una subida en (r) reduce la demanda
de saldos reales, pero, asimismo, un aumento de la renta aumenta la demanda de
saldos reales, dada la oferta fija, lo que hace subir (r). En este sentido, los cambios
en los tipos de interés pueden darse por aplicacion de la politica monetaria. Una
politica monetaria expansiva tiene como fin incrementar la cantidad de dinero en
la economia y asi propender a mayores niveles de producto (Y). De esta forma,
una baja en la tasa de interés o en los encajes bancarios, por ejemplo, tiende a au-
mentar el dinero en circulacién en la economia. Esto provoca que la curva LM se
desplace a la derecha. Una politica monetaria contractiva, que tienda por ejemplo
a limitar el circulante via aumentos en la tasa de interés, tendra el efecto contrario
y la curva LM se desplazara a la izquierda. Por lo tanto, la politica monetaria
también modifica los niveles de producto (Y).

Los movimientos en la curva BP responden a los shocks que pueda tener la ba-
lanza de pagos, sean estos de tipos de interés internacionales (r*) o de términos
de intercambio, aunque también dichos desplazamientos pueden ser consecuencia
de movimientos en los tipos de cambio flexibles que terminen afectando la balanza
comercial y la demanda agregada.
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Veamos a continuacién como operan las politicas de estabilizacion frente a di-
ferentes situaciones, teniendo en cuenta si un pais posee un sistema de tipos de
cambio fijo o flexible.

El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo

Cuando tenemos tipos de cambio fijo, el modelo incorpora el enfoque monetario
de la balanza de pagos, segun el cual el mercado monetario se equilibra con varia-
ciones de las reservas oficiales del Banco Central. Esto implica que, al existir un
tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria debe intervenir en el mercado cambiario
a fin de evitar alteraciones en el tipo de cambio, para lo cual debe comprar o
vender divisas en el mercado financiero, y asi evitar dichos cambios. Por ello, tanto
los shocks a la balanza de pagos como el uso de politicas macroecondmicas de es-
tabilizacién que generen presiones sobre el tipo de cambio hacen necesaria la in-
tervencién del Banco Central.

Grafico 2.
Politica fiscal expansiva con tipo de cambio fijo
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El sistema cambiario por el que se rige un pais llevara a que, cuando exista una
crisis, la utilizacion de la politica de estabilizacion sea eficiente o no. Supongamos
que frente a una caida de la DA el pais decide aplicar una politica fiscal expansiva,
a fin de promover mayores niveles de actividad econémica y, en consecuencia, au-
mentar el producto (Y). En el siguiente grafico, mostraremos qué sucede cuando
se aplica la expansion fiscal.

Si partimos del equilibrio 1, la aplicaciéon de la expansion fiscal hara que la
curva IS se desplace a la derecha, a IS”. En un primer momento aumenta el producto
Yy el tipo de interés crece de rp a rg, y se produce un superavit en la balanza de
pagos. Como existe tipo de cambio fijo, el Banco Central acumula reservas, dado
que el superavit genera una presién a la baja del tipo de cambio, dado que el au-
mento de la DA provoca aumentos en la DM, y, en consecuencia, aumenta el tipo de
interés. En este punto, el Banco Central compra divisas y aumenta la OM, haciendo
que la curva LM se desplace a la derecha, a LM’. En el nuevo equilibrio 2, ha au-
mentado el nivel de producto a Y7 y a un tipo de interés mayor que al inicio (ry).
Como podemos observar, en este caso la aplicacién de la politica fiscal es eficiente.

Veamos a continuacién qué sucede si ante la misma situacidn, es decir, una
caida de la DA, la politica monetaria expansiva obra en el mismo sentido que la
fiscal. Uno de los instrumentos para hacer esto es realizar una baja en los tipos de
interés. En un primer momento, la baja de tasas de interés (r) estimula la inversion
y hace que aumente la DA y el nivel de producto (Y) de la economia. En este punto
se produce un déficit en la balanza de pagos, dado que, para los inversionistas es
mas redituable invertir en activos financieros nominados en moneda extranjera,
aumentando la demanda de divisas. La baja en r hace que la curva LM se traslade
ala derecha, haciendo que el nivel de Y aumente y se produzca un aumento en las
importaciones. No obstante, al existir un tipo de cambio fijo, la salida de capitales
presiona al alza en el tipo de cambio, haciendo que el Banco Central venda divisas
para satisfacer la creciente demanda de la misma y absorba moneda nacional, anu-
landose de esta manera la expansién monetaria original. Esta situacion se aprecia
en el grafico 3.

Notese que la curva LM se desplaza a LM’y luego vuelve a su posicién inicial,
por lo que la politica monetaria con tipo de cambio fijo no es eficiente para hacer
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Grafico 3.
Politica monetaria expansiva con tipo de cambio fijo

frente a una crisis en la demanda agregada. Un ejemplo de ello sucedi6 entre 1997
y 1998 cuando, bajo el régimen de convertibilidad en la Argentina, la politica mo-
netaria estaba atada al sostenimiento del tipo de cambio, perdiendo autonomia en
su uso para hacer frente a situaciones como el incremento del desempleo.

Ahora bien, cuando la movilidad internacional del capital es perfecta, es decir
que no esta sujeta a restricciones, como podria suceder en un mercado integrado
como la Unién Europea (UE), los efectos en la aplicacién de las politicas de estabi-
lizacion son los mismos. No obstante, bajo este esquema de perfecta movilidad de
capital, los cambios en el nivel de producto de la economia (Y) son menos impor-
tantes que los cambios en r. Esto es asi ya que, al existir un tipo de cambio fijo, te-
nemos que 6 = 0, es decir que la expectativa al alza del tipo de cambio es nula, por
lo tanto, la funcién BP viene dada por:

BP=r=r* (18)

Realidad Econdmica 372 / 16 may. al 30 jun 2025 / Pégs. 35 a 68 [ issn 0325-1926

“

o



La balanza de pagos y las politicas de estabilizacion / Dario M. Pereyra

Esto implica que el arbitraje de tasas se cumpla con la condicién de paridad
descubierta de intereses (PDI), haciendo que la curva BP sea horizontal. Dado que
los tipos de interés deben ser iguales, los activos financieros son sustitutos perfectos
(es decir que el inversionista es indiferente al momento de invertir en activos fi-
nancieros nominados en moneda nacional o extrajera). En este sentido, cualquier
diferencia de tasas de interés que pudiese existir generaria flujos infinitos de
capital en uno u otro sentido.

Veamos un ultimo ejemplo, cuando la balanza de pagos sufre un shock de tasas
de interés internacional (r*). Al aumentar, por ejemplo la r* por encima de los
rendimientos de los activos financieros nominados en moneda nacional, se produ-
cird una salida de capitales. La presion al alza del tipo de cambio obligara al Banco
Central a vender divisas, absorbiendo moneda nacional de la economia. El exceso
de demanda de dinero (DM) se elimina, dado que la autoridad monetaria debera
incrementar la tasa de interés doméstica (r) para igualarla con la internacional (la
curva LM se traslada a la izquierda hacia LM’). Esto provocard una caida en Y.

Grafico 4.
Shock de tasa de interés internacional a la balanza de pagos
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Como se puede apreciar en el siguiente grafico, el nuevo equilibrio se logra con un
nivel menor de actividad econdmica (Y;) a una tasa de interés mayor (r’) y un
menor stock de reservas. La curva BP se traslada hacia arriba como consecuencia
del shock externo a BP".

En conclusién, cuando un pais adopta un sistema de tipos de cambio fijo, 1a po-
litica macroecondémica de estabilizacidon que es eficiente es la fiscal y no la mone-
taria. Podemos afirmar ademas que la politica comercial (imposicion de aranceles
a las importaciones u otorgamiento de subsidios a las exportaciones) también es
eficiente, porque tienden a incrementar la DA y, en consecuencia, desplazar la
curva IS hacia la derecha, teniendo un efecto similar a una expansion fiscal. Veamos
ahora qué sucede cuando el tipo de cambio es flexible.

El modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio flexible

Cuando un pais adopta un sistema de tipos de cambio flexible, el Banco Central
pierde todo control sobre el tipo de cambio, ya que este es definido por las fuerzas
del mercado. En consecuencia, el foco de la autoridad monetaria no estara en sos-
tener el equilibrio externo (como si lo estd cuando el pais tiene tipos de cambio
fijo), sino en controlar la oferta monetaria (M). En este sentido, el tipo de cambio
flexible es la variable de ajuste para corregir los desequilibrios externos, haciendo
que la balanza de pagos siempre esté en equilibrio.

Veamos ahora qué sucede cuando un pais enfrenta una crisis interna, como por
ejemplo una caida de la demanda agregada. Supongamos que, para sortear esta
dificultad, el gobierno decide realizar una expansion fiscal tendiente a fomentar la
actividad econdémica. Téngase presente que, en un contexto de economia libre, en
los paises centrales los movimientos en los tipos de cambio afectan tanto a las im-
portaciones como a las exportaciones. No obstante, en los paises en desarrollo,
que no cuentan con moneda de pago internacional, los movimientos en los tipos
de cambio afectan ademas el nivel de precios internos. Analicemos la situacion te-
niendo en cuenta el grafico 5.
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Grafico 5.
Politica fiscal expansiva con tipo de cambio flexible

Comenzamos en el equilibrio 1. Cuando se aplica la expansion fiscal, la curva IS
de desplaza ala derecha a IS”. En el punto 2 tenemos superavit en la balanza de pa-
gos. Dado que la expansion fiscal provoca que se incrementen los tipos de interés,
habra ingreso de capitales y la moneda nacional se apreciara (r > r*), por lo que
bajo este esquema suceden dos efectos: uno recesivo en el sector real que hace
que la curva IS’ se contraiga ahora hacia la izquierda a IS”, por la caida en las XN,
en especial si se tiene en cuenta la elasticidad de las importaciones. Incluso, si la
apreciacidn es lo suficientemente grande, puede hacer que la curva IS vuelva a su
punto original, anulandose de esta manera la expansion fiscal inicial. El segundo
efecto se vincula con un deterioro en la competitividad externa, ocasionado por la
apreciacién cambiaria, lo que hace que la curva BP se traslade hacia arriba a BP’y
se deterioren los términos de intercambio. El equilibrio final se produce en 3, que
muestra una elevacion moderada del producto (Y7 > Y) y de la tasa de interés (ry
>r() y una apreciacion cambiaria con pérdida de competitividad internacional. A
simple vista, la politica fiscal no parece ser del todo efectiva.
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Grafico 6.
Politica monetaria expansiva con tipo de cambio flexible

Veamos qué sucederia si frente a la misma situacién de caida de la demanda
agregada el gobierno decidiese aplicar una politica monetaria expansiva. En el
grafico 6 podemos observar esta cuestidn (siempre partiendo del punto 1).

Frente a la situacion de caida en la DA, el Banco Central decide expandir el
crédito interno. Esto provoca que la curva LM se traslade a la derecha hasta LM".
En el punto 2 se produce un déficit en la balanza de pagos y el tipo de cambio sube.
Esto es asi porque al disminuir los tipos de interés los inversionistas querran
invertir en activos financieros nominados en moneda extranjera (r* > r), por lo
que hay salida de capitales y la moneda local se deprecia. Consecuentemente, se
producen dos efectos: la economia del pais se vuelve mas competitiva y aumentan
las exportaciones netas (XN), haciendo que la curva IS se desplace hasta IS”. Por
otro lado, la balanza de pagos (BP) se traslada hacia abajo a BP, debido a la mayor
competitividad de las exportaciones. El equilibrio final se alcanza en el punto 3, en
que la politica monetaria ha logrado incrementar el nivel de actividad (Y; > ),
logrando mayor competitividad y a un tipo de interés menor (ry < rp).
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El cambio en el déficit en el punto 2 que se atenda o desparece cuando llega al
punto 3 puede que no se sostenga y que la salida de capitales comprometa la
cuenta financiera, mas alla de la competitividad que tengan las exportaciones, es-
pecialmente, si esta competitividad no refleja mejoras en la balanza comercial pro-
ducto de la baja elasticidad-precio de su demanda. Como sefialan Schorr y Wainer
(2023), “debe tenerse en cuenta que la capacidad del superavit comercial para
compensar el déficit en las transacciones financieras no depende exclusivamente
de la magnitud del primero, sino también del tamafio del déficit generado por
estas ultimas. Es decir, no alcanza con tener superavit comercial para equilibrar el
balance de pagos si no se reduce simultdneamente la salida de divisas de caracter
financiero”. A modo de ejemplo, Zack y Dalle (2015) calcularon el valor absoluto
de las elasticidades-precio de las exportaciones e importaciones de la Argentina
en un valor de 0,41, siendo la elasticidad de las primeras un 0,07 y de las segundas
0,34, es decir, lejos de 1 y del cumplimiento de la condicién de Marshall-Lerner.
Por lo que la expansion monetaria con tipo de cambio flexible que se ejemplifica
aqui podria no ser del todo eficiente en paises en desarrollo.

Un modelo de equilibrio general

Para finalizar este acapite, presentamos un modelo de equilibrio general de la
economia, en el que se combina el equilibrio interno (pleno empleo con estabilidad
de precios) y el equilibrio externo (balanza de pagos saldada). El Modelo combina
la funcién de la balanza de pagos (BP) con el nivel de producto potencial (Y?) de la
economia. Podemos definir ¥ como el nivel de produccién maxima que puede al-
canzar la economia con el pleno empleo de los factores de la produccién con los
que cuenta. En el siguiente grafico podemos visualizar el Modelo:

Asumimos que el sistema de tipos de cambio es fijo y que existe imperfecta
movilidad de capitales. Podemos ver, asimismo, que en el grafico aparecen cuatro
zonas o areas de desequilibrio, siendo la interseccion de las curvas BP e ¥ el equi-
librio general de la economia (EG):

1: superavit con exceso de empleo (o inflacién)

2: superavit con desempleo
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Grafico 7.
Modelo de equilibrio general

v
=

Yr

3: déficit con desempleo

4: déficit con exceso de empleo (o inflacién)

Al ubicarse la economia en algin punto de alguna de las zonas de desequilibrio,
el gobierno deberia utilizar las politicas monetaria y fiscal (o una combinacién de
ambas) para intentar restaurar el equilibrio general de la economia. Por ejemplo,
sila economia se encontrara en el area 4, el pais podria adoptar una politica de re-
duccién del gasto (politica fiscal contractiva). Esto solucionaria el problema de la
inflacién (o del exceso de empleo) y el déficit de la balanza de pagos (por la caida
que habria en las importaciones). Por otro lado, si la economia se encontrase en la
zona 1, una politica fiscal expansiva disminuiria el superavit, por aumento de las
importaciones, pero agravaria el problema del sobreempleo, dado que si la econo-
mia sobrepasase su capacidad maxima (¥?), entonces se produciria un aumento de
los precios y habria inflacién. Frente a esta ultima cuestion, “existen casos de ‘di-
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lema’, como por ejemplo el del sobreempleo con superavit, que haria necesaria la
busqueda de otros instrumentos como ser el uso de instrumentos de politica co-
mercial, como aranceles a las importaciones o modificar la politica cambiaria, ha-
ciendo que el Banco Central devalue el tipo de cambio” (Bajo y Monés, 2000).

Ahora bien, cuando el tipo de cambio es flexible, estos dilemas tienden a disi-
parse, al menos en el plano externo, dado que la balanza de pagos siempre estaria
en equilibrio por accién de la variacion del tipo de cambio. Frente a este contexto,
las autoridades solo deberian preocuparse por lograr el equilibrio interno, siendo,
como menciondramos anteriormente, la politica monetaria la mas eficiente para
lograr este cometido. No obstante esto, lograr el equilibrio externo requiere de un
sistema cambiario estable. En paises en desarrollo esto es mas complicado de lo-
grarse, dado que los shocks de términos de intercambio y de tasas de interés a la
balanza de pagos generalmente afectan directamente al tipo de cambio (dado que
la oferta y demanda de divisas son mas elasticas que en paises desarrollados), ha-
ciendo que esta suba y desencadene un incremento de precios internos que con-
ducen a un aumento de la inflacién. Esto conlleva asimismo a generar incertidumbre
en el tipo de cambio esperado (d 1 0), y a que el tipo de interés interno (r) varie (o
aumente) en consecuencia, pudiendo generar una disminucién en la oferta mone-
taria y en el nivel de producto (Y).

Finalmente, cabria hacer una breve referencia a lo que Mundell denominé “tri-
nidad imposible” y que viene de la mano de las conclusiones que hemos expuesto
anteriormente sobre la efectividad de las politicas macroeconémicas dependiendo
del sistema cambiario que adopten los paises (fijo o flexible). En palabras de Mun-
dell:

Bajo perfecta movilidad de capitales [...] y régimen de tipo de cambio fijo, la
politica monetaria no tiene impacto sobre el empleo, pero si la politica fiscal. Por el
contrario, la politica monetaria tiene efecto sobre el empleo bajo régimen de tipo
de cambio flexible, mientras que la politica fiscal no tiene ningtin impacto [...]. Las
politicas de esterilizacién no tienen sentido en un mundo con regimenes de tipo de
cambio fijo y perfecta movilidad de capital lo cual genera, finalmente, la caida del
régimen de tipo de cambio fijo (Mundell, 1968: 261).
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Diagrama 1.
La trinidad imposible

De estas afirmaciones se desprende la teoria de la “trinidad imposible” segtin
la denominara el mismo Mundell. En el diagrama 1 ilustramos la trinidad imposi-
ble.

Segiin Mundell, un pais no puede alcanzar estos tres objetivos simultaneamente,
sino que solo puede lograr dos. Si el pais tiene tipo de cambio fijo y perfecta movi-
lidad de capitales, es decir que no tiene restricciones a los movimientos de capitales,
no podra mantener una politica monetaria auténoma, dado que el Banco Central
no podria aumentar la oferta monetaria frente a una crisis en la demanda agregada,
porque esto afectaria el nivel de tipo de cambio, tal como ocurrié en la Argentina
durante la época de la convertibilidad. Por su parte, si el pais quisiera mantener
una politica monetaria auténoma con libre movilidad de capital, tendria que dejar
que el tipo de cambio fluctte, ya que frente a una crisis en la demanda agregada la
politica monetaria podra obrar de manera independiente, siendo el tipo de cambio
la variable de ajuste frente a los posibles desequilibrios que se presenten en la ba-
lanza de pagos, movidos principalmente por la salida o el ingreso de capitales. Fi-
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nalmente, si el pais adopta un tipo de cambio fijo y desea mantener una politica
monetaria independiente, debe establecer restricciones a los movimientos inter-
nacionales de capital, ya que los mismos obligarian a la autoridad monetaria a in-
tervenir frente a las presiones que las salidas o ingresos de capitales tendrian
sobre el tipo de cambio, haciendo que la politica monetaria pierda autonomia.

En resumen, “el modelo Mundell-Fleming muestra que el poder de la politica
fiscal y monetaria para afectar a la demanda agregada varia segun el régimen cam-
biario que se adopte. El efecto de casi toda politica econémica sobre una pequefia
economia abierta depende de dicho régimen” (Jiménez, 2010). Por lo tanto, y es-
pecialmente en economias emergentes, alcanzar el equilibrio general de la economia
es mucho mas complicado y el margen de maniobrabilidad de los gobiernos en la
aplicacion de las politicas de estabilizacién es mas limitado y debe ser mas preciso,
haciendo que en ocasiones se necesite articular estas politicas con otras como la
comercial, o determinadas politicas sectoriales que hagan hincapié en promover
el desarrollo tecnoldgico y el valor agregado en determinados sectores de la in-
dustria.

Conclusiones

Hasta aqui hemos visto cdmo los shocks de productividad, términos de inter-
cambio y tasas de interés afectan a la balanza de pagos via la cuenta corriente o la
cuenta financiera, o ambas. Asimismo, dependiendo del sistema cambiario que
adopten los paises, los efectos de los shocks en la balanza de pagos pueden traer
consecuencias negativas que afectan el producto interno, la inversidn, el empleo y
los salarios, entre otras. Como hemos visto, estos impactos agravan los efectos ne-
gativos en paises en desarrollo, en especial aquellos vinculados a los precios rela-
tivos internacionales. En este sentido, “el movimiento de los precios relativos puede
desencadenar una serie de efectos de reorientacion del gasto que implicarian una
reorganizacion de los patrones de produccién y de gasto entre bienes y paises”
(Carriére-Swallow, Magud y Yépez, 2017). Es decir que, frente a caidas de los tér-
minos de intercambio, los consumidores se orientan hacia bienes nacionales, pro-
moviendo la industria nacional. Asimismo, las exportaciones se ven estimuladas,
lo que también hace aumentar la produccién nacional. La clave en el amortigua-
miento del impacto podria darla la flexibilidad del tipo de cambio y en el uso ade-
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cuado de las politicas macroeconémicas de estabilizacion. Con sistemas de tipos
de cambio mas rigidos, el golpe seria directo y mas profundo, en cambio con tipos
de cambio flexibles la situacién seria mas favorable y el golpe podria ser mas
suave.

Segun Carriere-Swallow, Magud y Yépez, “los exportadores de productos dis-
tintos de las materias primas han respondido positivamente a la depreciacion real
tras el shock de los términos de intercambio, aunque el efecto ha sido relativamente
débil: una depreciacion real de un 10% incrementa las exportaciones reales en
tan solo 2% en un afio, al tiempo que reduce las importaciones reales en casi un
7%". Esto puede explicarse por la condicién de Marshall-Lerner. En términos ge-
nerales, los productos primarios tienen una elasticidad-precio menor que las ma-
nufacturas, por lo que los shocks tienden a ser mas pronunciados en paises en de-
sarrollo que en paises desarrollados, tal cual lo explican los casos de Chile con el
cobre y de los paises africanos con el algodén.

Los shocks de tasas de interés también generan efectos adversos para los paises
con sistemas cambiarios débiles. El desajuste de la cuenta financiera terminaria
afectando, tanto la posicion internacional de inversién del pais, como el nivel de
reservas, lo que obligaria al Banco Central a intervenir. Esto, asimismo, acarrearia
efectos adversos para el tipo de cambio, lo cual, podria afectar también la cuenta
corriente. Como hemos visto, se produce un circulo vicioso que obliga a los paises
a actuar utilizando las politicas monetaria, fiscal y, en ocasiones, comercial, para
atenuar los impactos del shock tanto en la balanza de pagos como en el producto
interno, seguin el modelo de equilibrio general, por lo que la restriccién externa
via la cuenta corriente supone un freno a la actividad, haciendo que la economia
no pueda crecer mas alla de lo que permiten las exportaciones (Canitrot, 1983).

Por lo tanto, la diversificacion de las exportaciones, tanto en mercado como en
producto, seria uno de los puntos focales a tener en cuenta para evitar que los
shocks prolonguen sus efectos en la economia doméstica y su sector externo. Asi-
mismo, el aumento de la productividad de los factores, via aumento de la inversion
en bienes de capital, como también de la capacitacién de la mano de obra, coadyu-
varia en este sentido.
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En economias con estructuras productivas desequilibradas, como las de muchos
paises en desarrollo, con exportaciones diversificadas, la restriccidn externa puede
suavizarse y los shocks de términos de intercambio y de tasas de interés tendrian
un efecto menor en la cuenta corriente y en el producto interno, atenuandose la
aplicacién de politicas de estabilizacién contractivas que terminan afectando la
DA del pais (Braun y Joy, 1968). Por lo tanto, los desequilibrios a la balanza de
pagos son mas prolongados y afectan en mayor cuantia el producto interno en
aquellos paises en desarrollo con exportaciones poco diversificadas y sistemas
cambiarios volatiles. Por ello, cuando se aplican politicas monetarias o fiscales
contractivas para atenuar estos impactos, los efectos negativos hacen que las crisis
se profundicen y que la salida de estas sea mas cadtica, lo cual ralentiza el creci-
miento de la DA, del empleo y los salarios y finalmente el equilibrio externo en la
balanza de pagos.
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