mente que el tipo de cambio de
la peseta esta devaluado o reva-
luado y que lo que hay que
hacer es apreciarlo o depre-
ciarlo. La mayoria de las veces
sus argumentaciones técnicas
esconden un deseo politico de
conseguir lo que venga mejor
a sus intereses personales.

Cuando los problemas son
tan complicados como el tipo
de cambio lo mejor es hacer
que las cosas «ocurrany» evitan-

do en la medida de lo posible
que nos perjudiquen, y aun asi,
teniendo en cuenta que no se
puede ir contra el mercado por
mucho tiempo.

NOTA

(*) Agradezco al profesor L. A. Rojo
sus valiosos comentarios a un primer borra-
dor de este articulo, y a Javier Alonso su
ayuda en la confeccion de gréficos y cua-
dros.

BALANZA DE PAGOS Y
TIPOS DE CAMBIO :
NOTAS TEORICAS PARA UN
ESTUDIO DEL
DESEQUILIBRIO EXTERIOR
DELA ECONOMIA ESPANOLA

Francisco CABRILLO RODRIGUEZ

«The ideas which are here
expressed so laboriously are
extremely simple and should
be obvious. The difficulty lies,
not in the new ideas, but in
escaping from the old ones,
which ramify, for those
brought up as most of us
have been, into every corner
of our minds.»

(J. M. Kevynes, The
General Theory of Em-
ployment, Interest and
Money).

I. INTRODUCCION

E afirma con frecuencia en
los momentos actuales que
uno de los principales pe-
ligros que amenazan a la eco-
nomia espafiola en un futuro a
corto plazo es el desequilibrio

de su sector exterior. El déficit
de la balanza espafiola de cuen-
ta corriente ha crecido mucho,
en efecto, en los ultimos me-
ses, y amenaza con alcanzar
una cifra muy elevada al final
de 1980. El objeto de este tra-
bajo es analizar algunas de las
posibilidades que nos ofrece la
ciencia econdmica para explicar
en forma coherente esta situa-
ci6bn y adoptar las soluciones
adecuadas para que la balanza
de pagos deje de constituir una
preocupacion fundamental para
nuestra economia.

En los analisis que suelen rea-
lizarse sobre el sector exterior y
la balanza de pagos en Espafia
llama, con frecuencia, la aten-
cion el escaso papel que se asig-
na a los procesos de ajuste de
naturaleza monetaria. La balan-

za de pagos suele ser conside-
rada como una contabilizacion
de transacciones en términos
reales, y el papel desempefiado
por los flujos monetarios es re-
ducido al de un mecanismo equi-
librador de desequilibrios reales.
Junto a esto, el analisis de los
tipos de cambio se centra en la
influencia que dichos tipos tie-
nen en la determinacion de los
precios de los bienes y servicios
nacionales en relacion con los
precios extranjeros, lo que a su
vez —conocidas las elasticida-
des-precio de las funciones de
demanda de importaciones—
determina el volumen de las im-
portaciones y exportaciones na-
cionales.

Este tipo de analisis del sec-
tor exterior no esta, légicamen-
te, aislado. Debe, en cambio,
entenderse en el marco de un
contexto tedrico mas amplio,
que niega que los fenémenos
monetarios desempefien un pa-
pel fundamental en el funcio-
namiento de un sistema eco-
nomico. Es habitual en nuestro
pais, por ejemplo, encontrar es-
tudios o comentarios sobre la
inflacion en los que se discute
este fendmeno sin hacer préac-
ticamente referencia alguna al
comportamiento de las variables
monetarias. No es éste el lugar
adecuado para buscar las cau-
sas de estos planteamientos de
tan dudosa validez. Su funda-
mento puede estar en la aplica-
ciéon generalizada durante algan
tiempo de modelos keynesia-
nos ingenuos del tipo renta-
gasto —como los denominaria
Axel Leijonhufvud— o en el auge
que hace algunos afios tuvo en
nuestro pais la denominada teo-
ria estructuralista de la inflacion.
Lo importante es sefalar que,
como el sector exterior no esta
aislado, sino que forma parte
del ntcleo mismo de la econo-
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mia de un pais —si ésta no es
autarquica— no es extrafio que
estos enfoques doctrinales ha-
yan dado lugar a explicaciones
inadecuadas del desequilibrio ex-
terior.

El hecho de dejar de lado la
teoria monetaria a la hora de
ofrecer una explicacion de un
desequilibrio de la balanza de
pagos resulta especialmente sor-
prendente, si consideramos que
fue este campo uno de los pri-
meros a los que la ciencia eco-
némica ofrecidé respuestas vali-
das y coherentes. Existe, en
efecto, una larga serie de eco-
nomistas que, desde el si-
glo XVIII —piénsese en el me-
canismo de exportacion de me-
tales preciosos de Cantillon vy
Hume— hasta nuestros dias,
han trabajado en modelos que
intentan explicar, en una forma
unificada y coherente, los des-
ajustes internos y externos de
una economia. Es en este sen-
tido en el que hay que interpre-
tar la afirmaciéon de Harry John-
son de que el moderno enfoque
monetario de la balanza de pa-
gos deriva «en espiritu» de la
obra de Hume (1).

La tesis de este trabajo con-
siste precisamente en la afirma-
cion de que los problemas de
desequilibrio exterior pueden ser
explicados mediante la aplica-
cion del enfoque monetario de
la balanza de pagos mejor que
por ningun otro modelo. Tras
esta introduccién, la segunda
seccion estudia los fundamen-
tos teodricos y la significacion de
este enfoque. La tercera discu-
te las condiciones de equilibrio
a largo plazo de los tipos de
cambio y presenta las nuevas
interpretaciones de la teoria de
la paridad adquisitiva. La cuar-
ta analiza los efectos de una
devaluacion sobre el saldo de
una balanza de pagos en el mar-

co del modelo desarrollado en
las secciones anteriores. La quin-
ta presenta algunas reflexiones
sobre los problemas que para
el ajuste supone la existencia
de un régimen de control de
cambios. Termina el ensayo con
algunas conclusiones provisio-
nales sobre el estudio de los
desequilibrios monetarios del
sector exterior.

1. BALANZA DE PAGOS
Y MERCADO
MONETARIO

En afos recientes, la teoria
econdmica ha desarrollado un
nuevo modelo explicativo de la
balanza de pagos en un sistema
de tipos de cambio fijos. Este
modelo considera el ajuste de
una balanza de pagos en térmi-
nos de un ajuste en el mercado
monetario (2). Las salidas y en-
tradas de dinero caracteristicas
de los déficit y superavit de la
balanza de pagos son interpre-
tadas como excesos o insufi-
ciencias de la oferta monetaria
frente a la demanda de saldos
monetarios de los residentes. El
saldo de la balanza vendra de-
terminado, por tanto, por la di-
ferencia entre los saldos mone-
tarios adicionales que los resi-
dentes desean mantener y la
creacion de crédito por el sis-
tema bancario; o, mas simple-
mente, por la diferencia entre
la demanda y la oferta de dine-
ro. Debe entenderse que no se
trata de afirmar que los factores
reales no desempefien un papel
importante en la determinaciéon
del saldo de una balanza de pa-
gos. Simplemente se afirma que
los factores reales han de ac-
tuar siempre a través de variables
monetarias.

Si se consideran conjunta-
mente los tres conceptos basi-
cos de balanza de pagos —di-
ferencia entre exportaciones e
importaciones, diferencia entre
renta nacional y gasto agrega-
do, y diferencia entre demanda
y oferta de dinero—, puede ob-
servarse que los tres reflejan re-
laciones que son ciertas. De he-
cho, pueden definirse las siguien-
tes identidades:

(1) R=B—T enfoque de elas-

ticidades.

(2) Y=E+ B enfoque de ab-
sorcion.

(3) H=C+ R enfoque mone-
tario.

En las que R designa el creci-
miento de las reservas interna-
cionales, B el saldo de la balan-
za de cuenta corriente, T las
exportaciones netas de capital,
Y la renta nacional, E el gasto
interno agregado, H la deman-
da de saldos monetarios por los
particulares y C la creacion de
crédito por el sistema bancario
en su conjunto. De aqui puede
concluirse que las tres identida-
des estan relacionadas entre si
en la forma

R=EB—-T=Y—-E—-T=H-C(3)

La diferencia importante radi-
ca en que, al centrarse cada
enfoque en un aspecto distinto,
las soluciones a proponer vy la
teoria econémica a aplicar no
son las mismas. De acuerdo
con el enfoque monetario, es la
teoria monetaria el instrumento
que debe utilizarse en el estudio
de la balanza de pagos.

Un concepto de maxima im-
portancia para la comprensiéon de
este enfoque es el de demanda
fondo de dinero. Como es sabi-
do, la teoria moderna de la de-
manda de dinero ha abandonado
la idea de que el dinero es soélo, o
fundamentalmente, un instru-
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mento para la realizacion de tran-
sacciones. El énfasis que en las
transacciones pone la teoria
cuantitativa de Fisher, se susti-
tuye por el andlisis de la deci-
sion de mantener saldos mone-
tarios por el publico. Y el volu-
men de saldos monetarios que
en una economia determinada
desean mantener los residentes
no es una variable flujo, sino
una variable fondo, ya que se
refiere a la situacion deseada en
un momento concreto, y no a
la tasa de variacion de dichos
saldos. El enfoque monetario
considera los déficit y superavit
como fases del ajuste de esta
variable fondo cuando existe una
situacion de desequilibrio, y no
como un problema de ajuste de
flujos, tal como lo hacian ante-
riores modelos. Las entradas o
salidas de dinero son conside-
radas en él como una conse-
cuencia de desajustes entre el
fondo o stock deseado de sal-
dos monetarios y el que existe
realmente en un momento dado.

Una ventaja importante de
este enfoque sobre otros mode-
los consiste en que la teoria
monetaria de la balanza de pa-
gos es la Unica que ofrece un
modelo analitico adecuado para
el estudio conjunto y coherente
de las operaciones econdémicas
con el exterior, tanto corrientes
como de capital. La interpreta-
cion del modelo en términos de
la ley de Walras puede servir pa-
ra ilustrar este punto. Como es
sabido, la ley de Walras estable-
ce que el exceso de demanda
de mercancias, titulos y dinero
debe ser igual a cero; y un ex-
ceso de demanda u oferta de
dinero debe ser compensado por
un exceso de oferta o demanda
en otro mercado. Si la econo-
mia es cerrada, el ajuste debe
realizarse dentro del mismo sis-
tema mediante variaciones de

precios. Pero si la economia es
abierta, este exceso de oferta o
demanda de dinero puede eli-
minarse mediante la compra o
venta de mercancias o titulos
en el exterior.

Cuando la cantidad de dinero
en manos del publico sea supe-
rior a la deseada, los residentes
trataran de alcanzar el nivel 6p-
timo deseado mediante la ad-
quisicion de bienes de consumo,
servicios y activos reales y fi-
nancieros. No puede establecer-
se a priori como se realizara el
proceso de ajuste con respecto
a cada uno de estos tipos de
activos o mercancias, ya que
aquél dependera de las circuns-
tancias concretas de cada caso.
La teoria monetaria no trata,
por tanto, de ofrecer explica-
ciones sectoriales, sino que con-
sidera el problema desde un pun-
to de vista agregado.

Un exceso de oferta de dine-
ro da origen, por su parte, a un
incremento del gasto agregado
hasta la eliminacion de tal ex-
ceso. En una economia abierta
este ajuste puede llevarse a cabo
a través de los mercados inter-
nacionales. En tal caso, si los
residentes intercambian el ex-
ceso de saldos monetarios no
deseados por bienes y servicios
extranjeros, la balanza experi-
mentard un déficit por cuenta
corriente. Y si los residentes
emplean el exceso de saldos
monetarios no deseados en la
adquisicion de activos financie-
ros extranjeros, el déficit que
experimentara la balanza tendra
su origen en la cuenta de ca-
pital. Pero, en cualquiera de los
dos casos, el ajuste implicaré
una reduccion de las reservas
internacionales o, si el régimen
de cambios lo permite, una de-
valuacion de la moneda nacio-
nal, o ambas cosas simultanea-
mente.

De este proceso de ajuste
puede derivarse una conclusion
de gran importancia. En una
economia abierta con tipos de
cambio fijos, la politica moneta-
ria no puede determinar a largo
plazo la cuantia de la oferta
monetaria, ya que el caracter
abierto de la economia hace que
esta magnitud se ajuste auto-
maticamente. Lo que la politica
monetaria determina, en estas
condiciones, es la proporcion
de oferta monetaria basada en
reservas internacionales y la pro-
porcion basada en la creacion
de crédito interno. Es decir, lo
que la autoridad monetaria pue-
de controlar es la creacion de
crédito interno y el volumen de
las reservas internacionales.

Soélo cabria afiadir, para com-
pletar esta reflexion, que lo di-
cho anteriormente no implica
que el proceso de ajuste dé ori-
gen necesariamente a saldos del
mismo signo en la balanza de
cuenta corriente y en la balanza
de capital. Es posible, por ejem-
plo, que los residentes incre-
menten sus adquisiciones de
bienes y servicios en el exterior
y disminuyan, en cambio, sus
tenencias de activos financieros
del mismo origen. En este caso
tendra lugar un déficit de la ba-
lanza de cuenta corriente junto
con un superavit de la balanza
de cuenta de capital. Si tales
operaciones no estan relaciona-
das con —o0 no provocan— un
desajuste en la oferta y la de-
manda de dinero, el nivel de
reservas internacionales del pais
no experimentara cambio algu-
no (4).

La teoria monetaria de la ba-
lanza de pagos no es, cierta-
mente, un modelo perfecto ni
definitivo. Pero, dentro de sus
limitaciones, parece ofrecer una
explicacion de las condiciones
de equilibrio y ajuste a largo
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plazo superior a las de otros en-
foques, y puede predecir el fra-
caso final de politicas econémi-
cas a corto plazo que ignoren
cual es la tendencia hacia el
equilibrio. En la situacion de la
teoria y politica econémica ac-
tual esto significa mucho.

Ill. LA DETERMINACION
DEL TIPO DE
CAMBIO A LARGO
PLAZO: LA
REHABILITACION
DE LA TEORIA
DE LA PARIDAD
ADQUISITIVA

La inestabilidad mostrada por
el sistema monetario internacio-
nal a lo largo de la década de
1970 ha constituido un estimulo
para la investigacion de las con-
diciones que determinan los ti-
pos de cambio. Ello ha dado
origen a un renovado interés
por la teoria de la paridad ad-
quisitiva como condicién de
equilibrio a largo plazo, siendo
numerosos los estudios publica-
dos sobre el tema en los ulti-
mos afios (5). En estos estudios
se ha intentado tanto lograr una
formulacion lo méas precisa po-
sible de la teoria, como su con-
trastaciobn empirica, haciendo
uso para ello de series histori-
cas y datos actuales.

Muy poco se ha hecho en
este campo en nuestro pais,
donde el problema no ha des-
pertado el mismo interés que en
otras partes, aunque exista un
precedente importante en el co-
nocido Informe de la Comisién
del Patrén Oro. La relacion en-
tre las tasas de inflacion y la
evolucion de los tipos de cam-
bio constituye, sin embargo, una

cuestion de gran importancia a
la hora de analizar la coheren-
cia de una politica econémica
dirigida a solucionar los desequi-
librios del sector exterior.

. Como es sabido, la base de
la teoria de la paridad adquisi-
tiva, tanto en su versién abso-
luta como en su version relati-
va (6), radica en el estableci-
miento de una relacién estrecha
entre los valores interno y ex-
terno de una moneda, midién-
dose el primero por el nivel de
precios y el segundo por el tipo
de cambio. La teoria es muy
antigua, y se encuentra formu-
lada en las obras de Wheatley
y Ricardo, si bien seria G. Cas-
sel quien la popularizaria en la
década de 1920. En la actuali-
dad la teoria es generalmente
aceptada como condicion de
equilibrio a largo plazo, plan-
teandose, sin embargo, impor-
tantes problemas a la hora de
su aplicacién. Por una parte, la
teoria no considera adecuada-
mente los movimientos interna-
cionales de capitales, ni los po-
sibles cambios en la producti-
vidad y los gustos de los con-
sumidores. Por otra, la principal
dificultad para hacer esta teoria
operativa radica en el papel que
desempefian los bienes no co-
merciables internacionalmente en
la determinacion de los niveles
de precios a comparar. Surge
asi un importante problema en
la construccion de los indices
de precios de los paises cuyo
tipo de cambio de equilibrio se
desea determinar; y resulta facil
que se produzcan desviaciones
hacia arriba o hacia abajo, del
tipo de cambio real, con res-
pecto al calculado teéricamente
como de equilibrio.

Los tipos de cambio, por su
parte, deben ser considerados
como los precios relativos de
dos tipos de dinero. Tales pre-

cios se determinan por las res-
pectivas ofertas y demandas,
desempefiando ademas un im-
portante papel las expectativas
de cambios de precios en el fu-
turo, ya que las demandas in-
terna y exterior de dinero resul-
tan afectadas por estas expec-
tativas. La determinacion de los
tipos de cambio no parece di-
ferenciarse sustancialmente, por
tanto, de la determinacion de
los precios de otros bienes
fondo.

Un tipo de cambio sera de
equilibrio cuando los residentes
de cada pais mantengan los sal-
dos monetarios que consideran
optimos en cada moneda. Cuan-
do un pais experimenta un dé-
ficit en su balanza de pagos,
tal hecho refleja la existencia
de un exceso de oferta de mo-
neda nacional. Si existe un sis-
tema de tipos de cambio libre-
mente fluctuantes, el ajuste se
realizard mediante una modifi-
cacion del tipo de cambio, de-
preciandose la moneda nacional
hasta que desaparezca tal exce-
so. El mercado de divisas seria,
en tal caso, el mecanismo que
realizaria, mediante variaciones
de los tipos de cambio, la dis-
tribucion de los saldos en divi-
sas y en moneda nacional entre
los diversos agentes econdmicos.

Hay que sefialar de nuevo
que la consideracion del tipo de
cambio como un precio entre
dos monedas no significa que
los factores reales no desempe-
fien un papel importante en su
determinacion; sino que simple-
mente supone que los factores
reales han de actuar siempre
a través de las variables mone-
tarias. De hecho, uno de los te-
mas maés estudiados por los en-
foques modernos de la teoria
de la paridad adquisitiva es el
papel que, en la determinacion
del tipo de cambio, desempefia
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la relacion real de intercambio
entre los bienes comerciables
internacionalmente y los que no
lo son. La sencilla formulacién
de la teoria de la paridad adqui-
sitiva que, en su version abso-
luta, determinaba el tipo de cam-
bio por el cociente entre los ni-
veles interno y externo de pre-
cios ha sido sustituida por rela-
ciones mucho mas complejas,
en las que se consideran en for-
ma separada los precios de los
bienes comerciables internacio-
nalmente y de los que no lo son,
y se incluyen ademas como
variables fundamentales la ofer-
ta y la demanda de dinero (7).

Pero, como se ha apuntado
anteriormente, el valor de una
divisa no esta condicionado Uni-
camente por las circunstancias
que puedan influir sobre ella en
un momento dado, sino tam-
bién por las expectativas de su
valor en el futuro, caracteristica
ésta compartida por otros bie-
nes fondo. Se ha afirmado que,
manejando con suficiente habi-
lidad un modelo basado en ex-
pectativas, seremos capaces de
explicar cualquier situacién. En
efecto, si los precios crecen en
un determinado pais, mientras
su Gobierno lleva a cabo una
politica monetaria expansiva vy,
a pesar de ello, su moneda se
aprecia frente a paises de eco-
nomia mas estable, el hecho
serd atribuido seguramente a
que las expectativas de futuro
son favorables a esta moneda.
Es muy probable, ademas, que
tal explicacion sea acertada.
Pero como las expectativas tie-
nen, por su propia naturaleza,
un elemento importante de in-
certidumbre, presenta grandes
dificultades la prevision de su
evolucion en el futuro. Es decir,
resulta muy dificil determinar
cudl va a ser el comportamien-
to a corto plazo de un tipo de

cambio, aunque podemos esta-
blecer con cierta precision sus
condiciones de equilibrio a lar-
go (8).

Esta condiciéon de largo plazo
puede verse, sin embargo, mo-
dificada por la magnitud de las
tasas de variacion de precios y
cambios de valor de la moneda.
La evidencia empirica parece
mostrar que es en momentos
de inflacion acelerada cuando
se observan las mas claras coin-
cidencias a corto plazo entre la
variacion de los niveles de pre-
cios y los tipos de cambio. No
es extrafo, por tanto, que bue-
na parte de las contrastaciones
realizadas de la teoria se refieran
a momentos de desequilibrios
econémicos muy acusados como
los que tuvieron lugar en la déca-
de de 1920. En situaciones mas
estables, en cambio, las relacio-
nes a corto plazo entre niveles
de precios y tipos de cambio
son mucho menos claras (9).

IV. LA DEVALUACION
COMO SOLUCION
A UNA BALANZA DE
PAGOS DEFICITARIA

Esbozados los rasgos mas sig-
nificativos de la teoria moneta-
ria de la balanza de pagos y los
tipos de cambio, es posible aho-
ra aplicar el modelo al estudio
de una de las medidas de po-
litica econémica mas frecuente-
mente utilizadas para el ajuste
de una balanza deficitaria, la
devaluacion de la moneda. Esta
politica es, ademas, reclamada
a menudo en Espana y fuera
de Espafia, por los grupos de
presion exportadores con el ob-
jetivo de poder aumentar sus
ventas al exterior mediante una
reduccion de los precios inter-
nacionales de sus productos, sin

considerar, generalmente, los
efectos que sobre los precios
internos y sus costes de pro-
duccion acabara teniendo tal me-
dida.

El enfoque tradicional consi-
dera la politica de devaluacion
como un instrumento que per-
mite reducir los precios interio-
res en relacion con los exterio-
res. Si las elasticidades de las
demandas de importaciones y
exportaciones cumplen la con-
dicion Marshall-Lerner, el pais
que devalia experimentara una
mejora en el saldo de su balan-
za comercial. La insuficiencia
de este anélisis en el tratamien-
to del problema considerado es,
sin embargo, manifiesta. Por una
parte, centrandose en los efec-
tos de sustituciéon inducidos por
los cambios de precios, olvida
que pueden existir también efec-
tos de renta en el proceso de
ajuste. Por otra parte, no con-
sidera adecuadamente cudl va
a ser la reaccion de los residen-
tes cuando, como consecuen-
cia de la devaluacion, el valor
real de sus saldos monetarios
decrece. Por otra, en fin, no
ofrece instrumentos para un ana-
lisis adecuado de los efectos de
la devaluaciéon sobre el nivel in-
terno de precios, y en especial
sobre la variacion que experi-
mente la relacion real de inter-
cambio entre los bienes comer-
ciables internacionalmente y los
que no lo son.

Consideremos esta cuestion
con mayor detalle. Parece que
pueden existir pocas dudas con
respecto al principio de que, en
condiciones de libertad de co-
mercio, los bienes internacio-
nalmente comerciables tienen en
cualquier pais un precio estre-
chamente ligado al precio del
mercado mundial. Una devalua-
cibn, por tanto, sbélo podra re-
ducir el precio de los bienes co-
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merciables internacionalmente
por un corto periodo de tiempo.
Cuando estos bienes alcanzan
de nuevo el precio vigente en
el mercado mundial, se produce
una variacion de la relaciéon real
de intercambio interior en con-
tra de los bienes no comercia-
bles internacionalmente, ya que
éstos no experimentan a corto
plazo cambio alguno en sus pre-
cios. Los productores de bienes
exportables resultan, por tanto,
beneficiados.

Pero, como consecuencia de
esta situacion, tiende a produ-
cirse un desplazamiento de fac-
tores antes utilizados en la pro-
duccion de bienes no comercia-
bles, a la produccion de bienes
comerciables. Por otra parte, los
cambios de precios tienden a
hacer crecer la demanda de bie-
nes no comerciables frente a
los comerciables internacional-
mente. Este efecto de sustitu-
cion implica un crecimiento tam-
bién de los precios de estos ul-
timos bienes. La resultante final
de la relacion real de intercam-
bio después de estos ajustes
dependera de las caracteristicas
de la economia considerada (10).

En segundo lugar, hay que
considerar los efectos que so-
bre el mercado monetario ten-
dré una politica de devaluacion.
Como consecuencia de la de-
valuacion, el valor real de los
saldos monetarios en poder de
los residentes se vera reducido.
Si los residentes intentan con-
servar el valor real de sus sal-
dos, deberan aumentar su de-
manda fondo de dinero en tér-
minos monetarios, lo cual, si no
se modifica la politica de crea-
cion interior de dinero, daréa ori-
gen a que la economia intente
su ajuste mediante el intercam-
bio de bienes y servicios y ac-
tivos financieros por dinero, lo
que provoca el superavit de la

balanza de pagos que suele se-
guir a una devaluacion.

Puede verse, por tanto, cobmo
los efectos que sobre el saldo
de la balanza de pagos se con-
siguen mediante una devalua-
cion son equivalentes a los que
se conseguirian mediante una
contracciéon del crédito interno.
Ahora bien, la reduccién de los
precios de los bienes comercia-
bles debida a la devaluacién di-
ficilmente puede ser duradera
—aunque pueda tener efectos
a corto plazo— ya que los pre-
cios de estos bienes tienden a
nivelarse con los vigentes en el
mercado mundial.

La mejora del saldo de la ba-
lanza de pagos se explica mu-
cho mejor como consecuencia
de la reduccion en términos rea-
les que experimenta la oferta
monetaria de un pais. Tanto
una devaluacibn como una res-
triccibn monetaria tienen el mis-
mo efecto de reducir la cantidad
de dinero. La diferencia esta en
que la devaluacion reduce esta
cantidad en términos reales me-
diante un crecimiento de los
precios interiores, mientras la
segunda reduce la cantidad de
dinero en términos nominales
con precios estables. El intento
de los residentes de mantener
el valor real de sus saldos mo-
netarios, hard que, al reducirse
el valor real de la cantidad de
dinero interior, intenten el ajus-
te en los mercados monetarios
internacionales.

Una diferencia fundamental
entre devaluacién y restriccion
monetaria es que, mientras la
Gltima implica una politica a se-
guir durante un periodo mas o
menos largo de tiempo, la de-
valuacion tiene lugar en un mo-
mento concreto, y la duraciéon
de sus efectos dependera de las
medidas que acompafien al cam-

bio de paridad. Y la mas impor-
tante de estas medidas es pre-
cisamente una politica monetaria
restrictiva. Si estas medidas
complementarias no se aplican,
los efectos de la devaluacion
tendrian una duraciéon muy cor-
ta. Si tras la devaluacion se
lleva a cabo una politica mone-
taria expansiva, los residentes,
que han visto reducirse el valor
real de sus activos monetarios
como consecuencia de la deva-
luaciébn, podran recuperar los
niveles deseados en el mercado
monetario interior, sin necesi-
dad de intercambiar bienes, ser-
vicios o activos financieros por
dinero en el exterior. Una poli-
tica monetaria expansiva hara
dificil, si no imposible, el logro
de un superavit en la balanza
de pagos.

Facilmente puede advertirse
que en este razonamiento se
parte del supuesto de que los
residentes siguen una conducta
basada en el conocimiento del
valor real de sus saldos mone-
tarios en todo momento. Es de-
cir, no existe ilusibn monetaria.
El postulado parece bastante
realista, sobre todo en un mun-
do como el actual, en el que,
tras largo tiempo de reduccion
constante del valor del dinero,
el publico sabe distinguir per-
fectamente entre el valor nomi-
nal y el valor real de sus saldos
monetarios.

Otra simplificacion menos apa-
rente, pero también de impor-
tancia, es la de considerar que
los residentes conservan la to-
talidad de sus saldos moneta-
rios en moneda nacional. Esto
es cierto en muchos casos, pero
no lo es en todos; y lo seria
menos aun si la desaparicion de
los sistemas de control de cam-
bios permitiera a los particula-
res el mantenimiento de una
cartera de activos mas libre y
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eficiente. Si los residentes tu-
vieran distribuidos sus saldos
monetarios en divisas de dife-
rentes denominaciones, la de-
valuacion tendria unos efectos
mucho menores, ya que el va-
lor real de tales saldos solo se
veria. afectado en la parte co-
rrespondiente a los saldos en
moneda nacional (11).

Otra cuestion de interés que
plantea el modelo es la de los
posibles efectos de las expecta-
tivas de los particulares sobre
la politica cambiaria del pais en
el futuro. Si existe un sistema
de tipos de cambio fijos, en
determinadas circunstancias los
agentes econémicos pueden lle-
var a cabo una politica desesta-
bilizadora previa a la devalua-
cion. Si no existen controles
que impidan que un residente
tenga distribuidos sus activos
monetarios entre diversas divi-
sas, las expectativas de deva-
luaciébn de la divisa nacional
haran que tienda a reducir al
minimo sus saldos en moneda
nacional, sustituyéndolos por mo-
nedas extranjeras, lo que puede
acelerar la devaluacion. Una vez
realizada ésta, el residente re-
construiria la anterior estructura
de sus saldos monetarios, ha-
ciendo crecer de nuevo la de-
manda de moneda nacional. Su
conducta seria similar en lo que
respecta a cualquiera de las res-
tantes monedas en las que con-
serve saldos monetarios.

Si el residente conserva sal-
dos monetarios solamente en
moneda nacional, y existen con-
troles que impiden la libre ad-
quisicion de dinero u otros acti-
vos financieros extranjeros, su
conducta racional, si existen ex-
pectativas de devaluaciéon, sera
reducir al minimo su tenencia
de saldos en moneda nacional,
sustituyendo el dinero por otros
activos. Esta reduccion de la

demanda de dinero se traduciré
en un mayor déficit en la ba-
lanza de pagos, lo que consti-
tuird una nueva presién para
devaluar. Una vez efectuada la
devaluacion el particular trataré
de rehacer sus activos en mo-
neda nacional, lo que har4 cre-
cer la demanda de dinero y ten-
derd a producirse un superavit
en la balanza de pagos.

La aplicacion de la teoria mo-
netaria de la devaluacion al ané-
lisis del sector exterior espafiol
permite algunas reflexiones in-
teresantes. En el libro, ya cla-
sico, The Monetary Approach
to the Balance of Payments,
dirigido por Frenkel y Johnson,
se incluye un trabajo de Manuel
Guitian titulado «La balanza de
pagos como fenémeno mone-
tario: evidencia empirica. Espa-
fia 1955-71» (12), que es un en-
sayo importante para el estudio
de la balanza de pagos en nues-
tro pais.

El aspecto mas interesante de
este articulo, desde el punto de
vista del presente apartado, es
el estudio que en él se realiza
de los efectos que sobre el sal-
do de la balanza de pagos tu-
vieron las devaluaciones de 1959
y 1967. Se sefiala cémo, mien-
tras la devaluacién de 1959 fue
seguida de una politica mone-
taria restrictiva, tal politica s6lo
se aplic6 a muy corto plazo
después de la devaluacion de
1967, dado que en 1969 el cré-
dito interno volvié de nuevo a
crecer a una tasa elevada. Las
consecuencias de estas diferen-
tes politicas, son los distintos
efectos que cada una de ellas
produjo sobre la balanza de pa-
gos: en los primeros afios de la
década de 1960 se registraron
superdvit, mientras en 1969 se
registré6 un déficit superior al
de los afios que precedieron in-
mediatamente a la devaluacion.

La hipotesis fundamental de la
teoria monetaria de la balanza
de pagos queda, por tanto, con-
trastada positivamente para el
caso espafiol ya que es la ex-
pansion del crédito interno la
variable que parece haber sido
determinante para el saldo de-
ficitario o con superavit de las
balanzas de pagos espafolas de
la década de 1960.

Después de la publicacion del
trabajo de Guitidn tuvo lugar en
nuestro pais una nueva deva-
luacién en el afio 1977, que algu-
nos economistas han conside-
rado como la causa principal de
la sustancial mejora que expe-
rimentd nuestra balanza de pa-
gos durante los dos afios que
siguieron a esta medida. No es
cuestion de discutir aqui si la
devaluacion de 1977 fue o no
oportuna o si estuvo bien o mal
planteada, o las matizaciones
que deben hacerse al hablar de
devaluaciéon en un sistema de
flotacién sucia de tipos de cam-
bio. Lo que hay que sefalar cla-
ramente es que, si la teoria ex-
puesta en las paginas anteriores
es cierta, atribuir a una deva-
luaciébn una mejora de la balan-
za de pagos durante més de
dos afos es un error. Y este
error podria tener graves reper-
cusiones si se considera que
una nueva devaluacion podria
solucionar el problema de nues-
tro sector exterior durante otro
periodo de tiempo de duracion
similar.

Si consideramos la magnitud
de la devaluacién (20 por 100),
los indices de inflacién en Es-
pafia y en los paises de la OCDE
en los afios 1977 y 1978, y la
apreciacion experimentada por la
peseta frente a otras divisas en
el segundo semestre de 1977, en
el segundo semestre de 1978, y
en los primeros meses de 1979,
no puede mantenerse seriamen-
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te que la devaluacion de 1977
fuera la causa del superavit de
la balanza de pagos espafiola a
lo largo de los afios 1978 y 1979.
El incentivo para las exporta-
ciones espafiolas —y el desin-
centivo para las importaciones—
que supuso la devaluacion como
consecuencia de la variacion de
la relacion precios internos/pre-
cios externos dur6é seguramente
menos de un afio. ;Como se
puede explicar entonces el su-
peravit de nuestra balanza en la
segunda mitad de 1978 y 1979?

Nos encontramos ante una si-
tuacién paradéjica que quienes
defienden la devaluacién como
instrumento para solucionar el
déficit de la balanza de pagos
no pueden explicar. Mientras en
1978 y 1979 la peseta se apre-
ciaba, la balanza de cuenta co-
rriente experimentaba superavit.
En 1980, sin embargo, pese a la
depreciacion experimentada por
la peseta, el déficit comercial ha
sido creciente. Y esta situacion
no se ha dado s6lo en Espana.
El caso de la Gran Bretana es
bastante similar. Parece claro
que la teoria tradicional no re-
sulta valida para entender estos
casos, y es preciso buscar otra
explicacién, cuyas bases teori-
cas es posible que estén en el
modelo que se desarrolla en este
trabajo.

V. AJUSTE DE
DESEQUILIBRIOS
EXTERIORES BAJO
CONTROL
DE CAMBIOS

El andlisis de los tipos de
cambio y la balanza de pagos
en términos monetarios exige
plantear como tema final de es-
tas notas la cuestion de la liber-
tad del mercado de cambios y

los movimientos internacionales
de capitales. El control de cam-
bios estd firmemente estableci-
do en muchos paises, entre ellos
Espana, donde la reciente re-
forma legislativa de diciembre
de 1979 poco ha aportado a la
liberalizacion del control de pa-
gos y movimientos internacio-
nales de capitales en nuestro
pais.

El control de cambios implica
un complejo conjunto de medi-
das, en cuya defensa se alegan
argumentos muy diversos, des-
de la conveniencia de controlar
las inversiones extranjeras hasta
la necesidad de reprimir las eva-
siones de capitales. Pero lo que
a nuestros efectos interesa es
que la existencia del control de
cambios supone una distorsion
en las operaciones de ajuste a
través del mercado monetario
internacional, lo que necesaria-
mente produce costes e inefi-
ciencia (13). Por otra parte, el
control de cambios, al intentar
solucionar un problema atacan-
do los sintomas, sin tocar los
desequilibrios de fondo que los
originan, estad destinado al fra-
caso a largo plazo. Aunque se
repriman los movimientos inter-
nacionales de dinero que un
ajuste de una balanza de pagos
puede requerir, al final, el sis-
tema, de una u otra forma, aca-
barad encontrando su camino ha-
cia el equilibrio.

Se ha establecido ya que la
salida de dinero que caracteriza
los déficits de las balanzas de
pagos es consecuencia de un
exceso de oferta sobre la de-
manda de saldos monetarios de
los residentes. Si en una situa-
cion tal existe control de cam-
bios, se impide que los residen-
tes puedan adquirir activos fi-
nancieros extranjeros a cambio
del dinero del que desean des-
prenderse. El problema, desde

luego, no se soluciona con tales
medidas. Lo que sucede es que
el peso del ajuste se desplaza
hacia la balanza. de cuenta co-
rriente. Los saldos excedentes
pasaran, entonces, a intercam-
biarse por mercancias. Si estas
mercancias son extranjeras, cre-
ceran las importaciones, sin un
correspondiente aumento de las
exportaciones, lo que originara
un déficit comercial y un des-
censo de la reserva de divisas.
Si las mercancias son naciona-
les, el crecimiento de la deman-
da interna hara crecer los pre-
cios nacionales, lo que inducird
un efecto de sustitucion a favor
de los productos extranjeros. La
balanza de cuenta corriente aca-
bara, por tanto, reflejando el
déficit que, en condiciones de
libertad de cambios, hubiera re-
flejado la balanza por cuenta de
capital.

El proceso de ajuste bajo las
restricciones de un régimen de
control de cambios puede, ade-
mas, resultar mucho mas cos-
toso para los residentes, que un
ajuste en condiciones de liber-
tad de cambios. Los efectos de
una politica de estabilizacion,
en efecto, se veran seguramen-
te agravados si se ponen difi-
cultades a que parte del peso
del ajuste recaiga sobre el mer-
cado monetario internacional.

En una economia cerrada, una
restriccibn monetaria origina ge-
neralmente un crecimiento de
los tipos de interés, al reducirse
el volumen de fondos presta-
bles. El aumento de los tipos de
interés, por su parte, reducira
la demanda de saldos moneta-
rios del publico, contribuyendo
asi a que disminuya el exceso
inicial de demanda de dinero
que la restriccibn monetaria ha
provocado. En una economia
cerrada, por tanto, el ajuste se
realiza a través del tipo de inte-
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rés, lo que implica, al menos a
corto plazo, una reduccion de
la inversion, la renta y el nivel
de empleo.

Pero en una economia abier-
ta el ajuste puede realizarse de
manera diferente, ya que los re-
sidentes pueden ajustar sus te-
nencias de saldos monetarios
mediante la venta al exterior de
bienes y activos financieros. En
el primer caso tendrd lugar un
superavit por cuenta corriente,
y en el segundo caso un supe-
ravit por cuenta de capital. Si
existe un sistema estricto de
control de cambios, la entrada
de capitales puede verse muy
dificultada o imposibilitada to-
talmente; por lo que el ajuste
se realizard exclusivamente por
cuenta corriente, con tipos de
interés muy elevados. La carga
soportada por los residentes en
términos de reduccion de renta,
empleo y bienestar sera, por tan-
to, mucho mayor (14).

VI. NOTA FINAL

La balanza de pagos es un
fenbmeno de complejidad sufi-
ciente como para admitir una
pluralidad de interpretaciones,
que no han de ser necesaria-
mente contradictorias entre si.
El enfoque monetario parece ser
hoy la via mas interesante de
investigaciéon del problema del
ajuste de la balanza de pagos,
ya que —pese a no ser todavia
un modelo acabado y comple-
to— ofrece una explicacién glo-
bal del saldo de la balanza y
considera en forma coherente
los efectos internos y externos
de las medidas de politica eco-
noémica.

Los estudios realizados hasta
la fecha no parecen ofrecer ex-

plicaciones convincentes de las
causas del desequilibrio de nues-
tro sector exterior. Es necesario
dejar de lado explicaciones ex-
cesivamente simplistas, tales
como el alza de precios de los
productos petroliferos, y anali-
zar, desde una perspectiva méas
general, cudl es la relacion que
existe entre la politica econdmi-
ca interna y los desequilibrios
del sector exterior. En momen-
tos de crisis econémica, como
los actuales, se escuchan nu-
merosas voces que reclaman po-
liticas de apoyo a determinados
sectores, bien en forma de pro-
teccionismo arancelario, bien
mediante devaluaciones de la
moneda que permitan exportar
los excedentes de produccion.
Solo la aplicacion de un modelo
tedrico adecuado permitird lle-
var a cabo una politica econémi-
ca eficiente y rechazar medidas
que en nada mejorarian la si-
tuacion general.
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NOTAS

(1) Johnson (1952), pag. 1556.

(2) La obra mas interesante para el estu-
dio del enfoque monetario de la balanza de
pagos es Frenkel y Johnson (eds.) (1976).

(3) Veéase Mundell (1968), pags. 150-151.
(4) Esta caracteristica ha sido conside-
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rada como una insuficiencia del modelo
por F. H. Hahn en un trabajo publicado en
1977, que constituye una lGcida critica al
enfoque monetario de la balanza de pagos.
Hahn critica la falta de distincion precisa
en el modelo entre gastos de inversion y
consumo, y el hecho de que, implicita-
mente, los bienes de capital sean conside-
rados maleables y libremente transferibles.
La observacion de Hahn es acertada en un
anélisis a corto plazo, pero no es adecuada
si consideramos el problema desde una
perspectiva a largo plazo, en la que los
postulados del enfoque monetario parecen
conservar su plena validez. No se trata, por
tanto, de un defecto de la teoria, sino de
una limitaciéon en el sentido de que el en-
foque monetario nos indica cuél es la posi-
cion de equilibrio final, pero no nos precisa
cuél es el proceso de ajuste a corto. Véa-
se Hahn (1977), pag. 243. Buena parte
de las restantes objeciones que se diri-
gen al modelo —entre ellas las que critican
el postulado de pleno empleo y el rechazo
de la idea keynesiana de que la renta actla
como variable de ajuste a corto plazo— pue-
den recibir la misma respuesta, ya que se
intenta criticar con un analisis a corto plazo
un modelo disefiado desde una perspectiva
de largo plazo.

(5) Diversos articulos sobre tipos de cam-
bio y la teoria de la paridad adquisitiva han
sido recopilados en el Scandinavian Jour-
nal of Economics, 1976, 2; y en Frenkel
y Johnson (eds.) (1978). Sobre este tema
se ha celebrado un congreso patrocinado
conjuntamente por la Fundacién Ford y
el Banco de Grecia, cuyas ponencias han
sido publicadas por el Journal of Internatio-
nal Economics, 1978, 2.

(6) Veéase el desarrollo de esta distincién
en Balassa (1964).

(7) Dornbusch ha formulado la teoria en
la forma siguiente:
(Pc/PyP M ¥ (y*, %)

(PE/PYYT M* L (y, i)
donde P y P representan, respectivamen-
te, los precios internos de los bienes co-
merciables y de los bienes no comerciables.
PZ y P{ son las mismas variables en el
exterior. . y f* son coeficientes que indi-
can la participacion de los bienes no co-
merciables en el gasto agregado. M y M*
son las cantidades de dinero interna y ex-
terna medidas en términos monetarios. Y L
y L* son las demandas de saldos reales,
que son funcién de los correspondientes
niveles de renta real y de los correspon-
dientes tipos de interés. Véase Dornbusch
(1976 b).

(8) La incorporacion de las expectativas
a este campo del andlisis econémico se
encuentra todavia en fase de pruebas y
ensayos. Los estudios que sobre el tema se
han realizado han sido dirigidos mas a los
problemas de los riesgos cambiarios en las
operaciones de comercio exterior que a la
cuestion que aqui nos ocupa de los efectos
de las expectativas sobre el tipo de cambio
actual. Un interesante trabajo en esta di-
reccion de incorporar las expectativas al

modelo es un reciente estudio de J. Frenkel
sobre la hiperinflaciébn alemana de 1921-
1923, en el que el autor usa el descuento
de la moneda alemana en el mercado de
futuros como medida del coste de oportu-
nidad de tener marcos y de la tasa de in-
flacion esperada. Véase Frenkel (1977).

(9) Entre los trabajos mas recientes so-
bre tipos de cambio en la década de 1920

| véase Frenkel (1977) y (1978), y Clements y

Frenkel (1980). Estudios sobre evidencia
empirica-mas actual son los de Genberg
(1978) y Thygesen (1978). Un interesante
trabajo sobre los problemas de contrasta-
cion de la teoria es Krugman (1978). La
conclusion de que la teoria de la paridad
adquisitiva se confirma con mayor eviden-
cia en situaciones de desequilibrio mone-
tario ha sido defendida explicitamente por
Frenkel (1977). La idea contraria, es decir,
que la teoria es correcta solo en periodos
de relativa estabilidad monetaria fue, en
cambio, defendida por X. Zolotas. Véase
Kalamotousakis (1978).

(10) Sobre este tema véase Guitian
(1976 b) y Dornbusch (1976 a).

(11)  La cuestion ha sido planteada en
Isard y Porter (1977).

(12)  Guitian (1976 a).

(13)  Un tratamiento mas amplio de es-
tas cuestiones puede encontrarse en Cabri-
llo y Segura (1979).

(14) Un caso similar al aqui descrito
tedricamente tuvo lugar en Chile a partir del
afio 1975, como consecuencia de las medi-
das de reforma fiscal y monetaria aplicadas
en los afios que siguieron al golpe de Es-
tado. El Gobierno chileno, que liberalizo
casi todos los sectores de la economia,
mantuvo, sin embargo, un estricto sistema
de control de cambios. Como consecuencia
de las medidas restrictivas dirigidas a com-
batir la inflacion, la cantidad de dinero se
redujo en 1975 casi en un 20 por 100 en
términos reales. El control de cambios im-
pidi6 que la balanza de cuenta de capital
desempefiara su papel en el ajuste. Esto
supuso, por una parte, un gran superavit
en la balanza de cuenta corriente del afio
1976, pese a que el afio anterior se habian
aplicado sustanciales rebajas arancelarias.
Por otra parte, un fuerte crecimiento de los
tipos de interés que se tradujo en una se-
vera reduccion de la produccion y el nivel
de empleo. Parece claro que la libre impor-
tacion de capitales hubiera reducido sus-
tancialmente tales costes en aquella cir-
cunstancia. Sobre el caso de Chile, véase
Sjaastad (1980).

LAS COMUNIDADES
EUROPEAS Y LA
LIBERALIZACION DEL
SECTOR EXTERIOR

Matias RODRIGUEZ INCIARTE

ABLAR de la liberalizacion
Hdel sector exterior, pre-

supone ya una conclu-
sibn con la que me apresuro
a mostrarme de acuerdo: es
necesaria una liberalizacion pro-
funda de nuestro sector exte-
rior y no ya por razones teo-
ricas sobradamente conocidas
y no impertinentes en nues-
tra actual situacion econdmica,
sino por un principio de cohe-
rencia de nuestra politica eco-
némica exterior. La opciéon euro-
pea de Espafia o, dicho més
propiamente, la adhesion a las
Comunidades Europeas convier-

te en estéril cualquier debate
distinto del politicamente ya zan-
jado sobre nuestra integracion
en la Comunidad. La argumen-
tacion deberia, por tanto, cen-
trarse, no ya en los objetivos de-
finidos con claridad en los Tra-
tados de Paris y de Roma y en
el resto de la normativa comuni-
taria, sino en los medios para
alcanzar estos objetivos, lo que,
en definitiva, constituye todo
un programa para la accion de
la politica comercial espafiola
de los proximos afos. En pocos
campos de nuestra politica eco-
nomica se muestra tan claro el
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