EL ENFOQUE
MONETARIO DE
LA BALANZA DE PAGOS:
UNA PERSPECTIVA
RECIENTE

keynesianos.

de expectativas racionales.

El enfoque monetario de la balanza de pagos se ha ido
convirtiendo, especialmente desde la flotacion generalizada
de los tipos de cambio, en el tratamiento tedrico mas
ampliamente aceptado para el anélisis de los procesos

de ajuste de la balanza de pagos. Su capacidad de adaptacion
a un sistema de tipos de cambio flexibles le ha supuesto

una ventaja decisiva sobre los tradicionales enfoques

Luis Martinez Arévalo analiza, en este articulo,

las principales caracteristicas de dicho enfoque, sus
elementos diferenciadores respecto de los modelos
keynesianos, asi como su operatividad en caso de tipos

de cambio fijos y flexibles. Distingue entre los enfoques
monetarios mas usuales, o de Chicago, y los enfoques
monetarios keynesianos, explicando cémo estos Ultimos
tienen en cuenta, en mayor medida, los efectos dinamicos
del ajuste, tanto a nivel real como monetario. Trata,
asimismo, el engarce del enfoque monetario con los modelos

L producirse el derrumba-
Amiento del sistema de ti-
"% pos de cambio fijos, en los
primeros afios de la década de
los setenta, el enfoque mone-
tario constituia el tratamiento
mas novedoso al problema del
ajuste de la balanza de pagos.
Este planteamiento fue adapta-
do al andlisis de la formacion
de un tipo de cambio fluctuante
y es todavia uno de los pilares
sobre los que se asienta este
analisis. Sin embargo, en estos
Gltimos afios, se han puesto de
relieve algunas insuficiencias teo-
ricas, a la par que se acumulaba
importante evidencia empirica
sobre algunos aspectos que ata-
fien crucialmente a estos temas.

EL ENFOQUE
MONETARIO DE LA
BALANZA DE PAGOS

El origen remoto de este plan-
teamiento estd en Alexander
(1952) quien, al analizar como
una devaluacion afecta a la ba-
lanza de pagos, llega a la con-
clusion de que uno de los cau-
ces mas importantes son sus
efectos sobre los saldos reales
de dinero (1) existentes en una
economia. El origen més cer-
cano estd en Johnson (1961),
que inicia el tratamiento del ajus-
te de la balanza de pagos como
un proceso de ajuste de activos
(por eso el enfoque monetario
se denomina también, méas co-
rrectamente, enfoque de los ac-

tivos). En base a estas ideas
una serie de autores inicialmen-
te relacionados con la Univer-
sidad de Chicago, y entre los
que destacan Mundell y el pro-
pio Johnson, van formando una
corriente de pensamiento que
utiliza instrumentos originados
en la teoria del dinero, llegan-
do a soluciones originales para
los problemas de ajuste del sec-
tor exterior (2).

El analisis puede iniciarse par-
tiendo de una economia, tal co-
mo la descrita por Patinkin
{1965}, en la que existen unos
mercados de dinero, bonos, bie-
nes y trabajo (este Gltimo se
considera siempre en equilibrio,
lo que evidentemente confiere
un tono neoclasico y a largo
plazo a la exposicion). Como
consecuencia de la restriccion
presupuestaria (3) que afecta a
las unidades microeconomicas,
el exceso de oferta existente
en algin mercado debe tradu-
cirse en un exceso de demanda
en la suma de los otros (ley de
Walras). En una economia abier-
ta el exceso de oferta surgido,
por ejemplo, en el mercado de
dinero se satisfard adquiriendo
bienes y bonos extranjeros: si
suponemos que esta economia
es pequena en relacion con la del -
resto del mundo, los efectos de
esta demanda adicional sobre los
precios mundiales pueden ser
despreciados. El desequilibrio del
mercado de dinero no afectara,
pues, a la renta real de la eco-
nomia (como consecuencia del
supuesto inicial scbre el mer-
cado de trabajo), ni al nivel de
precios (como consecuencia del
supuesto de ser una economia
pequefia y abierta), por lo que
el mecanismo reequilibrador se
postula exclusivamente en vir-
tud de los flujos entre la eco-
nomia nacional y el resto del
mundo.
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Dada la ley de Walras

Z,=—1Z, +23) [11
donde:
Z :J‘i’l —L {r, y)=exceso de oferta
B en el mercado de
dinero [2]
Z,= exceso de oferta
en el mercado de
bienes
Z;= exceso de oferta
en el mercado de
bonos,
y:

Ms = oferta monetaria

P = nivel de precios

r = tipo de interés nominal
Yy =renta real

La ecuacion [1] puede enten-
derse tanto como una expresion
de la restriccion presupuestaria
que afecta a una unidad micro-
econdmica, cuanto como una
condicion de equilibrio para toda
la economia o como una expre-
sion del equilibrio de la balanza
de pagos. El desequilibrio de
stocks en el mercado de di-
nero se traduce en una salida
de medios de pago hacia el ex-
terior y en una adquisicion de
bienes y activos financieros ex-
tranjeros: utilizando una termi-
nologia méas acorde con la ha-
bitual de la balanza de pagos,
un desequilibrio en la suma de
la balanza corriente (4) y los
movimientos auténomos de ca-
pital tiene que compensarse con
un desequilibrio igual en los me-
dios de pago internacionales (re-
servas) del pais.

Este mecanismo de ajuste
guarda una evidente similitud
con el de Hume (1752), pero es
necesario resaltar que, mientras
en la explicacion clasica los mo-
vimientos de la oferta moneta-
ria (entradas y salidas de oro)
afectaban a los precios relativos
entre el pais y el resto del mun-
do, produciendo a partir de ahi
sus efectos, en el enfoque mo-
netario repercuten inmediata-

mente sobre las adquisiciones
de bienes y servicios extranjeros
sin afectar al nivel de precios.

Por el contrario, este plan-
teamiento tiene un énfasis com-
pletamente distinto al habitual
en los modelos tradicionales key-
nesianos. En éstos se solia ana-
lizar con algun detalle los fac-
tores que inciden sobre la ba-
lanza corriente y la de capitales
autonomos, ignoréandose a con-
tinuacion el impacto de los mo-
vimientos acomodantes de ca-
pital sobre la oferta monetaria.
Este cambio de enfoque tiene
implicaciones importantes. En
primer lugar, es conocido que la
balanza de pagos, como docu-
mento elaborado utilizando el
sistema contable de doble par-
tida, esta siempre en equilibrio.
En el tratamiento keynesiano
este hecho no tenia ninguna
trascendencia ya que lo que se
trataba de explicar era la evo-
lucion «por encima de la lineay,
es decir, la de los movimientos
de caracter autbnomo. La dis-
cusion se centraba entonces en
el lugar exacto donde deberia
trazarse «la linea», o sea, en la
distincion entre movimientos
autonomos y acomodantes. En
el enfoque monetario el equili-
brio del documento contable se
corresponde con la restriccion
presupuestaria que limita la ac-
cion de las unidades microeco-
nomicas. Por eso, tal y como
sefialan Kreinin y Officer (1978),
el enfoque monetario implica una
sutil redefinicion del problema
de la balanza de pagos que,
asi planteado, pierde mucha de
su agudeza y gana en sencillez
de soluciones de politica eco-
nomica. Aungue la ley de Wal-
ras nos permite empezar el ana-
lisis por el mercado que desee-
mos, el enfoque monetario pro-
pone hacerlo por el dinero, por
considerar bien que las pertur-

baciones en éste (en especial en
la oferta) son mas frecuentes
o bien, sencillamente, que resul-
ta mas facil, desde el punto de
vista empirico, analizar este mer-
cado en vez de la alternativa de
estimar ecuaciones para los de-
mas componentes de la balanza
de pagos.

La ecuacion (2] refleja una si-
tuacion estatica, volviendo a la
condicion de equilibrio en el
mercado de dinero y haciendo
las variables funcién del tiempo
tenemos

M2(t) = P(t) L {y(t), rit)] [31

Suponiendo, por otra parte, y
para mayor simplicidad, que la
oferta de dinero esta constitui-
da exclusivamente por pasivos
del Banco central y que éste
mantiene una posicion activa
frente al exterior (R} y frente
a los residentes internos (C),

Mz(t) = R{t) + Cf{u),
tomando logaritmos y diferen-
ciando respecto del tiempo

1 dwe 1 dP 1
Ms l dt _F_(R_ i (r, vy)

L om D (4]
dt at

llamando g a las tasas de cre-
cimiento, M, a la elasticidad-
renta de la demanda de dinero
y suponiendo, también por mo-
tivo de simplicidad, dr/dt=20

obtenemos la ecuacion de
Friedman (1971)
9w =ge + Mg, 5]

Definiendo el desequilibrio de la
balanza de pagos como la evo-
lucion de reservas a lo largo del
tiempo

B(1) = Z_R= Mg, + M,g,) — Cg, 6]
T

Planteada en términos de tasa
de crecimiento de reservas y
suponiendo que g, =0, hipote-
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sis de pais pequefio, la ecua-
cion [6] se puede escribir
M C
% =g Mo~ % [
La conclusion fundamental
—presentada, por ejemplo, en
Johnson (1973 y 1977)— es,
pues, que el crecimiento de re-
servas sera tanto mayor cuanto
menor sea el ritmo de crecimien-
to del crédito doméstico y mayor
el del ingreso real. Este dltimo
resultado es el opuesto al habi-
tual en los modelos keynesia-
nos, en los que se suele aso-
ciar un rapido crecimiento de
la variable renta con un mayor
crecimiento de las importacio-
nes y con un deterioro de la
balanza de pagos. Generalizan-
do a escala mundial, y supo-
niendo un proceso de constante
creacion de reservas totales,
puede mostrarse que un pais
tendera a acumular reservas a
un ritmo superior a la media
mundial cuanto mayor sea la
diferencia positiva entre su tasa
de crecimiento vy la del resto del
mundo, y mas lento el ritmo de
crecimiento de su oferta mone-
taria en relacion con el total
mundial.

Otra importante diferencia de
enfasis entre los enfoques mo-
netario y keynesiano se produce
en relacion con los efectos de
una devaluacion. En los mode-
los keynesianos, la modificacion
de la paridad de la moneda es
un instrumento Gtil para conse-
guir una desviacion de la de-
manda internacional hacia los
bienes producidos domeéstica-
mente, mejorando asi (normal-
mente y pasado un cierto tiem-
po) la balanza de pagos, y esti-
mulando la demanda interna.
El enfoque monetario ve los des-
equilibrios del sector exterior
como resultado de un reajuste
entre oferta y demanda de ac-

M/P

gasto,renta

tivos monetarios, por lo que su
duracién queda limitada a la de
este proceso. El cambio de pa-
ridad es una manera de alcanzar
abruptamente la misma posicion
de equilibrio, por lo que la dis-
cusion de sus efectos como ins-
trumento de politica econdmica
se circunscribe a la de las ven-
tajas y desventajas de esta dis-
tinta dinamica.

Estos aspectos pueden con-
templarse en los diagramas pro-
puestos por Johnson (1975) y
Jonson y Kierezkowski (1975)
que se basan, a su vez, en Ar-
chibald y Lipsey (1958). En abs-
cisas (grafico 1) se representa
la renta real de un sujeto eco-
noémico asi como las cantidades
que gasta en la adquisicion de

bienes y servicios (se prescinde
por tanto del mercado de bonos
por motivos de simplicidad); en
ordenadas, los saldos reales de
dinero que posee: la recta de
restriccibn presupuestaria tiene
pendiente de 4b°, pues unas
y otros son perfectamente sus-
titutivos. Dada una renta real,
Y., Y unos saldos reales de di-
nero, m,, el equilibrio, estable
a largo plazo, se produce en A
donde, ademas, la recta de pen-
diente de 45° es tangente a las
curvas de indiferencia.

Supongamos que, por cual-
quier motivo, la renta real des-
ciende a vy,: el agente economi-
co se encuentra en una posi-
cioén de desequilibrio (punto B),
donde los saldos de dinero ex-
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ceden a los correspondientes a
los demandados dado su nivel
de renta. Sin embargo, basta
proceder a intercambiar dine-
ro por bienes y servicios a lo
largo de la recta de pendien-
te de 45° para alcanzar una po-
sicion de equilibrio C; en ella,
y como consecuencia de la re-
duccion de saldos dinerarios de
m, a m,, S& consume una can-
tidad de bienes y servicios, c,,
superior al nivel de renta, v,.
La posicion C no es, sin em-
bargo, de equilibrio a largo pla-
zo ya que, al iniciarse el siguien-
te periodo, el sujeto se encon-
trara con unos saldos reales, m,,
y un ingreso real, y,, que no
constituyen una combinacion
de equilibrio; ante esto reaccio-
nara, igual que en el periodo
precedente, adquiriendo bienes
y servicios a cambio de saldos
dinerarios, hasta alcanzar la com-
binacién D. Por el mismo mo-
tivo D, no constituye un punto
de equilibrio a largo plazo, de
tal forma que el proceso ira re-
pitiendose hasta que el sujeto
se encuentre en el punto K,
donde los saldos reales de di-
nero, m, , el ingreso real, vy,,
y el consumo, c,, coincidan; no
produciéndose ulterior sustitu-
cion entre dinero y bienes (y ser-
vicios).

En una economia, compuesta
por sujetos econdémicos inicial-
mente en equilibrio, en la que
se produzca una caida genera-
lizada de la renta real, por ejem-
plo como consecuencia de una
fuerte elevacion de los precios
energéticos, tal como ocurrid
en los paises industrializados en
1973 (5), todos los sujetos es-
taran actuando de la misma for-
ma, por lo que se producira una
pérdida de reservas hasta que
la economia encuentre su nue-
vo punto de equilibrio. Esta pér-
dida de reservas, que es reflgjo

del exceso de oferta en el mer-
cado de dinero (exceso de de-
manda en el mercado de bie-
nes), concluye cuando la eco-
nomia alcanza su nuevo equi-
librio. Una devaluacion implica
una elevacion de precios inter-
nos (aspecto que se vera con
detalle mas adelante) y, por tan-

to, una reduccion de -—“;L En

consecuencia, una economia
afectada por la caida de renta
descrita anteriormente podria
optar por llevar, de golpe, a to-
dos los individuos a la posicion
de nuevo equilibrio, K, bastan-
do para ello una devaluacion
que aumentase el nivel de pre-
cios y redujese los saldos dine-
rarios reales en la cuantia ne-
cesaria.

En los modelos keynesianos
se permiten discrepancias entre
los precios nacionales y los ex-
tranjeros, lo que hace que una
devaluacion pueda ser utilizada
para desviar la demanda mun-
dial hacia los bienes producidos
en la economia domeéstica. Esto
lleva a consideraciones teoricas
y practicas sobre la posibilidad
de aumentar cuotas de partici-
pacion en mercados extranjeros,
mediante cambios en los precios
relativos, posibles efectos ad-
versos sobre la balanza de pa-
gos {(curva J) (6) y estimulantes
sobre el empleo. Estas disqui-
siciones estan normalmente
ausentes en los autores que es-
criben desde una optica mone-
taria por dos razones. Por un
lado, el supuesto inicial de man-
tenimiento de una situacion de
equilibrio en el mercado de tra-
bajo, hace que la curva de ofer-
ta agregada sea inelastica al ni-
vel general de precios, lo que
excluye los efectos sobre la pro-
duccion y el empleo de una
modificacion del tipo de cam-
bio. Por otra parte, suele pos-

tularse la posibilidad de susti-
tucion perfecta entre los bienes
de origen nacional y extranjero,
lo que da lugar a la llamada ley
del precio Gnico

P=e P* 8l
donde
P* = precio internacional  ($)
e = tipo de cambio (ptas/$)

P = precio interno {ptas.}

Se trata pues de una vision
cosmopolita del comercio inter-
nacional —de aqui que haya me-
recido el calificativo de moneta-
rismo global por parte de M.
Whitman (1975} — en la que se
considera la existencia de un
mercado mundial (nico que se
aproxima al modelo polar de la
libre competencia. En defensa
de este planteamiento podria
aducirse que parece concordar
con el funcionamiento observa-
do en los mercados de materias
primas y de ciertas manufactu-
ras simples. Aun en el caso de
mercados tradicionalmente con-
siderados como oligopolisticos
en una economia cerrada (por
ejemplo el caso del automovil
o del acero) es evidente que
estas caracteristicas se atentan
fuertemente al considerar un
contexto mundial. En el caso
de los mercados financieros se
supone también la perfecta sus-
titucion entre activos nacionales
y extranjeros, lo que da lugar
a la existencia de un solo tipo
de interés (y por tanto de un
solo precio) aplicable a los acti-
vos de ambos origenes. Se par-
te pues del tratamiento propues-
to por Mundell (1963) de supo-
ner un mercado global de capi-
tales respecto del cual pueden
predicarse las caracteristicas de
homogeneidad y perfecto cono-
cimiento, propios de un mer-
cado perfecto. Es interesante
sefialar como la plena integra-
cion de los mercados financie-
ros, presentada por Mundell co-
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mo una posibilidad futura, es
hoy, probablemente, una des-
cripcion bastante realista de los
mercados financieros occiden-
tales.

El modelo hasta aqui descrito
parte del supuesto de la exis-
tencia de un solo bien, la plas-
telina infinitamente maleable pro-
pia de los modelos macroeco-
nomicos de una economia ce-
rrada. Puestos a introducir ma-
yor complejidad, los autores
monetaristas no suelen gustar
de utilizar la distincion entre bie-
nes importables y exportables,
prefiriendo diferenciar entre bie-
nes susceptibles de comercio
internacional y bienes que no
lo son. Con esta clasificacion
se pueden analizar algunos fe-
nomenos de interés gue tienen
lugar, tras un cambio de pari-
dad. Siguiendo a Dornbusch
(1973) y Blejer (1977) puede con-
siderarse una economia cuya
curva de transformacion es la
que aparece en el gréafico 2; la
oferta de un bien u otro es fun-
cion de los precios relativos

S, = (P+/Pyy) i=T, NT [9]
T = bienes objeto de comercio
NT = bienes que no lo son

y la demanda es funcién de los
precios relativos y el nivel de
gasto (g)

D = (Py/Py;, @)

y el gasto, en términos reales,
es igual a la renta real mas la
desacumulacion de saldos mo-
netarios

g = Vil [10]

donde Z, corresponde a la de-
finicion de [2].

Una situacion inicial de equi-
librio podria ser la del punto A,
del grafico 2, donde se produ-
ce una situacién de tangencia
entre la curva de transforma-
cion y una curva de indiferencia
y €l gasto equivalente a la ren-

GRAFICO 2

ta, no existiendo por tanto des-
equilibrio en el mercado de di-
nero, ni en la balanza de pagos.
Supongamos (de forma algo
irreal pero que puede tener al-
guna justificacion, tal como el
deseo de incrementar las re-
servas extranjeras) que, bajo es-
tos supuestos, se produce una
devaluacion. Esto implica, en
primer lugar, un encarecimiento
relativo de los bienes objeto de
comercio, tal como denota la
pendiente de la familia de cur-
vas bb’. En segundo lugar, se
produce un incremento del in-
dice general de precios, por lo
que disminuyen los saldos di-
nerarios reales del sistema; dado
que inicialmente Z, = 0, esta va-
riable adquiere valor negativo

y €l gasto es inferior a la renta.
Se produce asi una nueva si-
tuacion de equilibrio, con pro-
duccion en C y consumo en B,
existiendo un exceso de oferta
(B'C) de bienes objeto de co-
mercio, que son exportados, y
un exceso de demanda de sal-
dos monetarios, que son impor-
tados merced al superavit de la
balanza corriente. También se
produce un exceso de demanda
de bienes no comerciables, equi-
valente a B'B, que tiende a
incrementar su precio relativo.
El primer fenébmeno tiende a
desplazar la recta bb" hacia arri-
ba, el sequndo a incrementar
su pendiente. Tras atravesar una
serie de posiciones intermedias,
cuya ubicacién no podemos de-

290




terminar con exactitud, la eco-
nomia volvera a la posicion ini-
cial de equilibrio, habiéndose
restaurado los saldos moneta-
rios reales, merced al crecimien-
to de reservas, y volviendo al
esqguema de precios relativos im-
perantes antes de la iniciacion
del proceso. De nuevo, pues,
la devaluacion no tiene ningin
efecto real a largo plazo, aun-
que la division entre bienes ob-
jeto de comercio y bienes que
no lo son pone de relieve algu-
nos de sus efectos transitorios.

Veamos, en consecuencia, que
el enfoque monetario tiende a
restar importancia a la funcion
del tipo de cambio, lo que, iro-
nicamente, en una postura que
empezd con una vision de la
economia préxima a la de Fried-
man {7), lleva a algunos autores
a preconizar una vuelta a los
tipos fijos. En su manifestacion
mas extrema, este planteamien-
to lleva al intento de resurrec-
cion de algin tipo de sistema
basado en el oro, tal como se
propone, por ejemplo, en Mun-
dell (1981).

Finalmente, y aunque esta im-
- plicito en la discusion anterior,
hay que poner de relieve que
el enfoque monetario aplicado
a un sistema de tipos de cam-
bio fijo supone la imposibilidad
de utilizar la politica econémica
para cualquier fin relacionado
con la actividad. Si reina un
sistema de tipos de cambio fi-
jos, el intento de la autoridad
monetaria de expandir M°, me-
diante el aumento de C, lleva
a un descenso de R, por lo que
M vuelve a su posicion inicial.
Si, por el contrario, se permiten
ajustes de paridad, la expansion
monetaria se traduce en una
depreciacion que hace volver los
saldos reales de dinero a su po-
sicién inicial. La variable clave
es, pues, la demanda de dinero,

va que es la que determina los
saldos reales detentados por la
economia con independencia de
la actuacion de la autoridad mo-
netaria.

LOS TIPOS DE CAMBIO
FLUCTUANTES

Por definicion, un tipo de cam-
bio fluctuante impide la apari-
cion de desequilibrio en la ba-
lanza de pagos. Bajo este régi-
men, el interés se centra en ex-
plicar qué factores inciden so-
bre la formacion del tipo de
cambio. El enfoque monetario
es susceptible de utilizacion para
el analisis de este problema, pero
para ello se requiere recortar la
generalidad de sus supuestos
iniciales.

El punto de partida es el sis-
tema

M'=PLI(y,n=eP*Li{y,rn [11]
utilizando [8]
Ms' = P* L* (y*‘ r*) [12]

donde los valores con asterisco
denotan ios de variables corres-
pondientes al resto del mundo;
dados éstos, [11] puede utilizar-
se para obtener e y, en conse-
cuencia, P para cada valor de
M:. El tipo de cambio

e=_t - _MiLtvr |4

P* M /L% (y*, r*}

refleja, pues, diferencias en los
indices de precios exprésados
en distintas monedas y, por tan-
to, del poder adquisitivo (1/P)
de cada una de ellas. En este
sentido [13] es una manifesta-
cion de la llamada doctrina de
la paridad adquisitiva; sin em-
bargo, como pone de manifies-
to Frenkel (1978), tal doctrina
no constituye una teoria de la
formacion del tipo de cambio,
sino una condicion de equilibrio

dados unos valores de las va-
riables exogenas. Por ello [13]
ofrece, en realidad, una expli-
cacion mas profunda, en la que
aparecen la interrelacion de fac-
tores monetarios (M°, M*), rea-
les (y, y*} y, como veremos
mas adelante, de expectativas.

Es conveniente poner de re-
lieve que la exposicion de los
parrafos anteriores se realiza
en términos de stocks, por lo
que P y P* representan niveles
de precios y e el tipo de cam-
bio. Sin embargo, esta utiliza-
cion de [13] es relativamente
infrecuente, siendo mas usual
su empleo en un contexto di-
namico, para explicar movimien-
tos del tipo de cambio como
respuesta a variaciones en el
stock ofrecido o demandado de
dinero.

La aplicacion del enfoque mo-
netario a los tipos de cambio
fluctuante ha planteado dificul-
tades, tanto tedricas como em-
piricas, que han llevado a la ne-
cesidad de profundizar en el
papel de la ley del precio unico
vy en el de los tipos de interés.
Al mismo tiempo, se han puesto
de relieve algunos de sus pun-
tos fuertes, en particular en lo
relativo al papel de las expec-
tativas. A continuacion se po-
nen brevemente de relieve algu-
nos de estos aspectos. Otro as-
pecto importante, que no se
tratara aqui, son las dificultades
de aplicacion del enfoque mo-
netario a la economia del pais
de moneda reserva; en este sen-
tido véase, por ejemplo, Dar-
by (1980).

La ley del precio Gnico

Una primera dificultad radica
en que la ley del precio Unico
se predica, normalmente, res-
pecto del mercado de bienes
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{su equivalente en el mercado
de activos financieros es la con-
dicion de paridad de los tipos
de interés r=r*, o alguna va-
riacibn de la misma como se
vera mas adelante), por lo que
[13], utilizada sin mas cualifi-
cacion, impone una importante
restriccion a los mecanismos de
ajuste. La ecuacion [1], apli-
cada a un sistema de tipos de
cambio fijos, sefala que un ex-
ceso de oferta en el mercado
de dinero se corresponde con
un exceso de demanda en el
conjunto de los mercados de
bienes y bonos, que es satis-
fecho en el exterior. Sin embar-
go, la ecuacion [13], en la que
P se entiende como un indice
de precios de bienes (y servi-
cios), implica que el ajuste se
realiza solo a través del mer-
cado de bienes.

Una segunda dificultad deriva
de que la evidencia empirica no
es particularmente favorable a
la ley del precio Gnico. En este
sentido destacan los trabajos de
Kravies y Lipsey (1971 y 1976)
e Isard (1976), citados por Dorn-
busch y Krugman (1976). Offi-
cer (1976) presenta un resumen
de estos estudios; Krugman
(1978) introduce diversas modi-
ficaciones al andlisis economé-
trico habitual, obteniendo unos
resultados ligeramente mas fa-
vorables a la validez de esta hi-
potesis a corto plazo, pero que
siguen sugiriendo la insuficien-
cia de la misma para explicar
los movimientos de los tipos de
cambio en el periodo reciente.
Sin embargo, los datos relativos.
a otros periodos historicos, ta-
les como los presentados por
Myhrman {1976) y los relativos
a las hiperinflaciones de los aios
veinte, analizados por Frenkel
(1976 y 1978), son mas favora-
bles a esta hipotesis.

Como reaccion ante estos re-

sultados, surgen una serie de
trabajos que ponen de relieve
otros factores que introducen
sesgos sistematicos en la rela-
cion entre los precios de dos
paises, dada la forma en que
éstos se miden habitualmente.
Ya Samuelson (1964) y Balassa
(1964 y 1972) habian sefialado
que un proceso de crecimiento
econdmico produce un abara-
tamiento del precio de los bie-
nes objeto de comercio en re-
laciébn con los que no lo son,
de donde resulta una sobreva-
loracion de las monedas de los
paises mas desarrollados en re-
lacion con su paridad de poder
adquisitivo. Niehans (1981), uti-
lizando un modelo con bienes
objeto de comercio y bienes
gue no lo son, pone de mani-
fiesto como ciertos tipos de po-
litica economica producen el
mismo resultado. Para ver es-
tos resultados se puede partir
del razonamiento expuesto a
proposito del grafico 2; una de-
valuacion implica un aumen-
to (temporal) de la relacion de

precios L, si suponemos que
NT

la ley del precio Unico se apli-

ca, a través del arbitraje de mer-

cancias, a los bienes objeto de

comercio

Pr=e P} (14]

pero que el indice observado de
precios refleja los precios de
ambos productos

P=P;+{1 — &) Py [15]
0<@<

una devaluacion, que parta de
una posicion inicial en que P =
= e P*, provocara un aumento
de P inferior al de P;, y al de e,
en consecuencia, aun cumplién-
dose [14]

<e 1161

y la divisa del pais que ha de-
valuado parece subvalorada en
base a los indices de precios
que se utilizan.

El problema estriba, por tan-
to, en determinar si ciertos tiem-
pos de politica monetaria tien-
den a hacer evolucionar la re-

P,

lacion de una forma siste-

NT

matica a lo largo del tiempo.
Niehans desarrolla este tema
considerando la acumulaciéon de
activos financieros extranjeros;
una politica que favorezca el
constante incremento del stock
de estos activos tiende a pro-
vocar un creciente flujo de in-
gresos por intereses (8) que per-
miten mantener un creciente dé-
ficit en la balanza de bienes (y
servicios). Tal déficit implica una
decreciente produccion interna
de bienes objeto de comercio
y, por tanto, una constante cai-
da de PT/Py;. A su vez, una po-
litica fiscal expansiva, al presio-
nar al alza los tipos de interés
internos, constituye un desin-
centivo a la acumulaciéon de ac-
tivos extranjeros, provocando
una sistematica apariencia de
subvaloracion en relacion con
la paridad del poder adquisiti-
vo. Una politica monetaria, ins-
trumentada a través de opera-
ciones de mercado abierto, ten-
dra el efecto opuesto.

En definitiva, este tipo de con-
sideraciones ponen de relieve
la dificultad de extraer conclu-
siones sobre la evoluciéon de los
tipos de cambio en base a los
movimientos de los indices de
precios disponibles, ya que el
«verdadero» indice de precios
es una variable no observable
a efectos practicos.
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TIPOS DE CAMBIO
Y TIPOS DE INTERES

En el modelo keynesiano tra-
dicional se consideraba que las
entradas auténomas de capital
eran funcion creciente de los
tipos de interés, por lo que un
aumento de éste se asociaba
(normalmente) con una mejoria
de la balanza de pagos. En la
formulacion primitiva del enfo-
que monetario, un incremento
del tipo de interés implicaba una
menor demanda de dinero, por
lo que deberia aparecer asocia-
do con un déficit de la balanza
de pagos, o una desvalorizacion
de la moneda segln la ecua-
cion [13]. Sin embargo, es evi-
dente que existe una insuficien-
te especificacion del modelo
(¢por qué aumenta el tipo de
interés?) y, de hecho, la con-
sideracion de los efectos de los
movimientos de esta variable
son infrecuentes en estos pri-
meros escritos ya que, usual-
mente, se parte del supuesto de
la vigencia de un tipo de interés
Onico a nivel mundial. Mas re-
cientemente se ha publicado una
importante serie de articulos que
desarrollan el papel de los tipos
de interés dentro de un enfo-
que monetario de la formacion
del tipo de cambio. Estas consi-
deraciones surgen como conse-
cuencia de la necesidad de ex-
plicar las fuertes fluctuaciones
que se han observado en los
mercados de divisas (dificiles de
racionalizar en base al compor-
tamiento de las otras variables
incorporadas al modelo) asi co-
mo de ofrecer una explicacion
tedrica a la asociacion, frecuen-
te en circulos financieros, entre
tipos de interés y tipos de cam-
bio (9).

Entre estas explicaciones del
tipo de interés podria distinguir-

se, siguiendo a Frenkel (1979),
entre un enfoque monetario tipo
Chicago y un enfoque mone-
tario-keynesiano. El primero es
un mero desarrollo, introducien-
do consideracion explicita del
elemento de expectativas, de
las ideas hasta aqui descritas.
Se supone que €l tipo de inte-
rés a efectos de [13], es el tipo
nominal, que incorpora las ex-
pectativas inflacionarias a través
de la férmula de Fisher

r=n+mn® [17]
donde

n = tipo de interés real
n® = expectativas de inflacion

Las discrepancias surgidas en-
tre los tipos de interés se toman
como fundamentalmente repre-
sentativas de mayores expecta-
tivas de inflacion en el pais con
tipos mas elevados, lo que im-
plica menor demanda para la
divisa del mismo y, de acuerdo
con [13], aumento del tipo de
cambio (pesetas por doélar) para
la misma. Se conserva asi la
relacion positiva entre tipos de
cambio y tipos de interés pro-
pia del enfoque monetario. Este
planteamiento se ha aplicado sa-
tisfactoriamente, en Frenkel
(1976 y 1978), al estudio de las
hiperinflaciones de los afios vein-
te. Dado que en tales situacio-
nes las perturbaciones moneta-
rias privan claramente sobre
cualquier otro tipo de conside-
raciones, tanto los movimientos
de los tipos de cambio como
los de los tipos de interés de-
ben estar reflejando fundamen-
talmente modificaciones en las
expectativas de inflacion y mo-
verse en el mismo sentido. En
concreto Frenkel propone utili-
zar la formula

F—S
s

donde F es el tipo forward, S
el tipo spot y r y r* se refieren

r—r* (18]

a activos financieros de madu-
rez equiparable con el analisis
del mercado de cambio.

El otro tipo de planteamiento
tiene su exponente mas desta-
cado en Dornbusch (1976), quien
introduce dos importantes modi-
ficaciones al tratamiento usual.
Por un lado, supone que el mer-
cado de bienes, como conse-
cuencia de la existencia de con-
tratos cuya renovacion no es in-
mediata, reacciona con cierta
lentitud ante los movimientos
de la oferta monetaria. Por el
contrario, los mercados finan-
cieros (incluido el de moneda
extranjera) reaccionan de forma
instantanea. Ademas se esta-
blece como condicion de equi-
librio en los mercados financie-
ros, bajo el supuesto de plena
movilidad de capital, que

r=r*+x [19]

donde x es la tasa esperada de
depreciacion.

En este modelo, una expan-
sion monetaria reduce el tipo de
interés como consecuencia del
efecto liquidez y genera expec-
tativas de depreciacion de la
moneda. Ambos factores rom-
pen el equilibrio de [19] ponien-
do en marcha unos incipientes
flujos de capital, que llevan a
una depreciacion de la moneda.
El equilibrio se restablece —con
el nuevo y mas bajo tipo de
interés interno— porque la de-
preciacion es tan fuerte que ge-
nera expectativas de una futura
apreciacion. A medida que el
mercado de bienes va experi-
mentando un aumento de pre-
cios, se produce un incremento
de la demanda de saldos nomi-
nales de dinero y un aumento
del tipo de interés —efecto ren-
ta en la terminologia de Gibson
(1970)—. Este aumento trae con-
sigo entradas incipientes de ca-
pital que, a su vez, van apre-
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ciando la moneda. La revalua-
cion disminuye las expectativas
de revaluacion futura de tal for-
ma que el equilibrio de [19] si-
gue manteniéndose. El proceso
culmina con un incremento de
precios y una devaluacion pro-
porcionales al incremento de la
oferta monetaria y un tipo de
interés que vuelve a su posicion
inicial (desapareciendo las ex-
pectativas de apreciacion o de-
preciacion).

La importancia del modelo ra-
dica en la evolucién dinamica
que postula. La primera fase
{movimiento de A a B en el gra-
fico 3) se caracteriza por una
depreciacion de la moneda su-
perior a la necesaria para un
equilibrio a largo plazo. Este
exceso de ajuste (overshooting)
es coherente con las fuertes
fluctuaciones de los tipos de
cambio observadas en la vida
real. Durante la segunda fase,
movimiento de B a C (que se
produce a lo largo de la curva
QQ’, que refleja la relacion que
debe existir entre precios y tipo
de cambio para que el mercado
de bienes esté en equilibrio y
se cumpla la condicion de pari-
dad de tipos de interés) la mo-
neda se aprecia a la par que
aumentan los tipos de interés
(explicando asi la correlacion ne-
gativa entre tipos de cambio
y tipos de interés que ha tenido
lugar frecuentemente en la evo-
lucién real). Finalmente, precio
y tipo de cambio vuelven a la
posicion correspondiente al prin-
cipio de paridad efectiva.

Por supuesto, los modelos de
Frenkel y Dornbusch no son
necesariamente excluyentes, ya
que el interés del segundo ra-
dica en su dinamica de desequi-
librio, que puede ser hecha com-
patible con resultados similares
a los del enfogue monetario en
un horizonte mas amplio, tal

GRAFICO 3

o
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como ponen de relieve Bilson
{1979) y Frenkel (1979), autor,
este Gltimo, que propone una
version hibrida de ambos mo-
delos.

Deben citarse, finaimente, un
tipo de especificaciones que
proponen utilizar en [13] una
sola variable renta (bien sea la
renta nacional, la extranjera o
la del conjunto del mundo) en
las funciones de demanda de
dinero nacional y extranjero. Con
ello, el aspecto cosmopolita co-
bra una nueva dimensién ya
que lo que, esencialmente, se
postula es que el dinero nacio-
nal y el extranjero son suscep-
tibles de cumplir las mismas
funciones, con lo que los ele-

mentos determinantes de su pre-
cio relativo (tipo de cambio) son
Unicamente las ofertas de am-
bos y el coste de mantenimien-
to de saldos en cada una de las
denominaciones, representado
por los respectivos tipos de in-
terés, y no elementos especifi-
cos (renta nacional) a la econo-
mia del pais que los emite. Tam-
bién esta concepcion del mun-
do encuentra un importante apo-
yo en la experiencia de las hi-
perinflaciones ya que, como po-
nen de relieve, por ejemplo,
Frenkel (1977) y Sargent (1981),
en la medida que progresa la
inflacion domeéstica la moneda
local va perdiendo su capaci-
dad de cumplir las funciones
propias del dinero, siendo pro-
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gresivamente sustituida en es-
tas por el dinero extranjero.

TIPOS DE CAMBIO
Y EXPECTATIVAS
RACIONALES

Uno de los principales atrac-
tivos de las versiones mas re-
cientes del enfoque monetario
es que enlaza facilmente con la
literatura sobre expectativas ra-
cionales. Al considerar la for-
macion del tipo de cambio co-
mo consecuencia de los ajustes
de oferta y demanda en un mer-
cado de activos (el stock ofre-
cido y demandado de dinero),
es logico considerar que apa-
recen en él caracteristicas ob-
servadas en otros mercados de
activos (por ejemplo la Bolsa).
La principal caracteristica de
este tipo de mercado es la efi-
ciencia, que, de manera infor-
mal, podria definirse como la
capacidad de asimilar toda la
informaciéon disponible en un
momento dado. Si esto es asi,
y la evidencia disponible es ma-
yoritariamente favorable a la efi-
ciencia de los mercados cam-
biarios, podemos esperar que
en un determinado momento el
tipo de cambio refleje toda la
informacion existente en lo re-
lativo a las variables que entran
en la ecuacién [13]. El tipo de
cambio tendra en cuenta, pues,
la impresion general sobre la
politica monetaria que va a se-
guir el gobierno del pais, la del
resto del mundo, las expectati-
vas de inflacibn —que aparece-
réan también reflejadas en los ti-
pos de interés, ya que los mer-
cados en los que se forman és-
tos, en particular los de activos
financieros a corto plazo, ana-
lizados para Estados Unidos por
Fama (1975), suelen ser eficien-
tes—, la previsible evolucion de

la renta nacional, la politica fis-
cal, que evidentemente afecta
a las variables anteriores, las
perspectivas de cosecha de al-
gun producto que represente
una aportacion importante a la
renta nacional (por ejemplo aza-
car o café en un pais como
Brasil), la previsible evolucion
de los precios del petréleo (tan-
to en paises exportadores, por
ejemplo, Reino Unido, como im-
portadores, ya que en éstos afec-
ta a la renta nacional), etc.

Dado que los mercados ha-
bran descontado toda la informa-
cion existente, seran especial-
mente sensibles a lo que repre-
sente informacién nueva. De
aqui que reaccionen nerviosa-
mente ante todo tipo de rumo-
res que afecten a cualquiera de
estas variables relevantes, tra-
tando de evaluar el impacto fi-
nal que pueden tener las nuevas
circunstancias. Surge asi una
imagen de los mercados que
parece coincidir tanto con la
observacion casual de los mis-
mos, como con €l analisis cien-
tifico reciente, por ejemplo, Fren-
kel (1981), desapareciendo la
anomala dicotomia entre unas
explicaciones que parecian ope-
rar en un plano teodrico y otras
que funcionaban en la «vida
real». De ahi el atractivo que
ejercen actualmente este tipo
de modelos.

NOTAS

(1) Por saldos reales se entiende el co-
ciente M/P, donde M es la cantidad de
dinero en circulacion y P el nivel general
de precios. Patinkin puso de relieve que el
andlisis neoclasico es inconsistente si no
se incluye una variable representativa de
los activos (= riquezal en al menos una
de las ecuaciones de demanda. Uno de
los componentes de estos activos son los
saldos monetarios; de ahi que estas ideas
faciliten un planteamiento que resalta las
relaciones entre tipo de cambio y activos
detentados.

(2} El anélisis keynesiano de la balanza
de pagos se basaba fundamentalmente en
flujos: la demanda de importaciones y la
de exportaciones dentro del marco de de-
terminacion de la renta nacional lque, por
definicién, es un fiujo de bienes y servicios
producido en un periodo de tiempo). El
anélisis que se presenta a continuacion
pone énfasis en variables-stocks (palabra
que puede traducirse, con cierta pérdida
de precision, por activos): asi se pondréa
énfasis en la demanda de dinero, en la de
activos financieros y en la de bienes {en
este Ultimo caso se omite la consideracion
del consumo, gue afiade un elemento tem-
poral a la demanda de bienes). Generali-
zando aln mas podria sefialarse que el
andlisis en términos de flujos resalta el
elemento temporal, de acuerdo con las
caracteristicas generales de la macroeco-
nomia keynesiana, mientras que el analisis
en términos de activos prescinde de él,
lo que constituye una contradiccion de la
macroeconomia neoclasica.

(3) La restriccion presupuestaria es sen-
cillamente la idea de que no se puede gas-
tar mas de lo gque se dispone.

(4 La balanza corriente es suma de los_
ingresos (signo positivo) y pagos (signo
negativo) por adquisiciones de bienes, ser-
vicios y transferencias unilaterales (por ejem-
plo remesas de emigrantes). Los movimien-
tos autdnomos de capital son entradas (sig-
no mas) o salidas (signo menos) que obe-
decen a factores «econémicos», en espe-
cial mayor rentabilidad en el pais que los
percibe; los movimientos acomodantes son
el mero resultado de la evolucién de los
restantes componentes; asi, por ejemplo,
si las restantes partidas son positivas, el
correspondiente aumento de reservas es
la partida acomodante.

(5} Sobre este tema vease, por ejem-
plo, RascHe, RogerT H., y Tatom, Jonn A.,
«The Effects of the New Energy Regime
on Economic Capacity, Production and Pri-
ces», Federal Reserve Bank of St Louis
Review, mayo 1977, y VinaLs lmiGuez, Ju-
uo, «Los efectos macroeconémicos de los
shocks de ofertan, PapeLes pe Economia Es-
PAROLA, n.° B, 1980

(6) Por curva J se entiende la idea de
que una devaluacion puede determinar ini-
cialmente la balanza de pagos aunque, en
un periodo de tiempo mas largo, provoque
una mejoria. El principal motivo por el que
esto ocurre es que las exportaciones tar-
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dan en verse estimuladas por la devalua-
cion, ya que los clientes extranjeros nece-
sitan un cierto tiempo para reajustar sus
flujos comerciales.

(7)  Milton Friedman fue uno de los mas
ardientes propulsores del abandono del sis-
tema de tipos de cambio fijos; véase, por
ejemplo, MiLton Friebman y Rogert V. Roo-
sa, E Balance de Pagos, tipos de cambio
libres y tipos fijos, Buenos Aires, 1970.

(8) Dentro de ciertos limites, se supone
que el ritmo de acumulacién de activos es
inferior a los ingresos por intereses, de
manera que la balanza de capital es exce-
dentaria.

(9) Un gjemplo de esta explicacion po-
pular puede verse en Sun-Sun Chan, «El
dolar en 1981: todavia depende de los tipos
de interés», /nformacion Comercial Espa-
fiola, Boletin Semanal, 4 junio 1981, pé&-
ginas 1975-1977.

BIBLIOGRAFIA

ALexanDer, Sipney S., «Effects of a De-
valuation on a Trade Balances, /MF
Staff Fapers, vol. |l, abril 1952. Reim-
preso en Richarp E. Caves y Hamry G.
Jounson, Readings in International Eco-
nomics, Homewood, lllinois Richard D.
Irwin. Inc., 1968. Existe version espa-
fiola con ftitulo Ensayos de Economia
Internacional, Buenos Aires, Amorrortu,
1972.

ArcHiBaLp, G. C., y Liesev, R. C., «Mo-
netary and Value Theory: A Critique of
Lange and Patinkin», Review of Eco-
nomics Studies, octubre 1958. Reimpre-
so en R. W. Ciover (ed.), Monetary
Theory, Penguin, 1969.

BiLson, Jonn F. O., «Recent Developments
in Monetary Models of Exchange Rate
Determination», /MF Staff Papers, Ju-
nio 1979.

BLeser, Mario 1., «The Monetary Approach
to Devaluation: A Graphical Presenta-
tion», Welt-wirtschaftiiches Archiv, 1977,
pag. 2.

Bover, R. S., «Sterilization and the Mo-
netary Approach to BOP Analysis», Jour-
nal of Monetary Economics, abril 1979.

Darey, MicHaer R., «The Monetary Ap-
proach to the Balance of Payments:
Two Specious Assumptions», Economic
Inquiry, abril 1980.

DornsuscH, Rubiger, «Devaluation, Money
and Nontraded Goods», AER, diciem-
bre 1973.

— «Expectations and Exchange Rate Dy-
namics», Journal of Political Economy,
vol. B4, n.° 6, 1976.

— vy KruGMaN, PauL, «Flexible Exchange
Rates in the Short Runy», Brookings Fa-
pers on Economic Activity, n.° 3, 1976.

Fama, Eucene F., «Short-Term Interest Ra-

tes as Predictors of Inflationy, Ameri-
can Economic Review, junio 1975.

Franker, Jerrrey A., «On the Mark: A
Theory of Floating Exchange Rates Ba-
sed on Real Interest Differentialsy, Ame-
rican Economic Review, septiembre 1979,

FrRenkel, Jacos A., y JoHnnson, Hamry G.
(editors), The Monetary Approach to the
Bafance of Payments, London, 1976.

FRENKEL, Jacoe A., «A Monetary Approach
to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects
and Empirical Evidence», Scandinavian
Journal of Economics, vol. 78, n.® 2,
1976.

— «The Forward Exchange Rate, Expec-
tations and the Demand for Money: The
German Hyperinflation», American Eco-
nomic Review, septiembre 1977.

— «Purchasing Power Parity: Doctrinal
perspective and evidence from the
1920°s», Journal of International Econo-
mics, mayo 1978.

— «Flexible Exchange Rates, Prices and
the Role of "News’: Lessons from the
1970'sy», Journal of Political Economy,
vol. 89, n.” 4, 1981.

— «The Collapse of Purchasing Power Pa-
rities during the 1970's», European Eco-
nomic Review, n.° 16, 1981.

Frieoman, Micton, «Government Revenue
from Inflation», Journai of Political Eco-
nomy, julio-agosto 1971.

Geweke, JoHn, y Feige, EDGaR, «Some Joint
Tests of the Efficiency of Markets for
Forward Foreing Exchange», Review of
Economics and Statistics.

Gieson, Wiluiam E., «Interest Rates and
Monetary Policy», Journai of FPolitical
Economy, mayo-junio 1970. Reimpreso
en William E. Gibson y George C. Kauf-
man, Monetary Economics, McGraw Hill,
1971,

Hume, Davip, Of the Balance of Trade,
7752. Reimpreso en R. N. Cooper (ed.),
International Finance, Penguin, 1969.

Isarp, Peter, «How Far Can We Push the
Law of One Price? International Finance
Discussionn, Papers 84: Federal Reserve
System, 1976.

Jonnson, Harry G., Towards a General
Theory of the Balance of Payments,
en Harry G. Johnson, /nternational Trade
and Economic Growth: Studies in Qure
Theory, Cambridge, Harvard University
Press, 1961. Reimpreso en Richard E.
Caves y Harry G. Johnson, obra citada.

— «The Monetary Approach to Balance-
of-Payments Theory», en Further Essays
in Monetary Economics, Harvard, 1973,

— «The Monetary Approach to the Balan-
ce-of-Payments Theory: A Diagrammatic
Analysisy, The Manchester School of
Economic and Social Studies, septiem-
bre 1975.

— «The Monetary Approach to Balance
of Payments Theory and Policy: Expla-
nation and Policy Implications», Econo-
mica, agosto 1977.

Jonson, P. D., y Kierzkowski, «The Balance
of Payments: An Analytic Exercisen, The

Manchester School of Economic and
Social Studies, junio 1975.

Kravis, Irving B., y Lwrsey, Rosert E.,
Price Competitiveness in World Trade,
Columbia University Press for the Na-
tional Bureau of Economic Research,
1971.

— Export Prices and the Transmissions of
Inflation, Universidad de Pensylvania,
1976.

Kreinin, MorpecHai, y Orricer, Larry, «The
Monetary Approach to the Balance of
Payments», Princeton Studies in Inter-
national Finance, n.° 43, noviembre 1978.

KruGman, Paut R., «Purchasing Power Pa-
rity and Exchange Rates: Another Look
at Evidence», Journal of International
Economics, n.° 8, 1978.

MunpeLL, Roeert, «Capital Mobility and Sta-
bilization Policy under Fixed and Flexi-
ble Exchange Ratesy», Canadian Journal
of Economic and Political Science, no-
viembre 1963. Reimpreso en Richard E.
Caves y Harry G. Jobnson, obra citada.

— «Gold Would Serve Into the 215 Cen-
tury, Wall Street Journal, 30 septiembre
1981.

MyHrman, Jonan, «Experiences of Flexible
Exchange Rates in Earlier Periods: Theo-
ries, Evidence and a New View», Scan-
dinavian Journal of Economics, vol. 78,
n.° 2, 1976.

Nienans, JUrc, «Static Deviations form
Purchasing Power Parity, Journal of Mo-
netary Economics, n.° 7, 1981,

Orricer, Lawrence H., «The Purchasing-Po-
wer-Parity Theory of Exchange Rates:
A Review Article», /IMF Staff Papers,
vol. 26, marzo 1976.

Patinkin, Don, Money, Interest and Prices,
New York, Harper and Row, 1965, ca-
pitulos 2, 3, 9 y 10.

SarGENT, THOmAS J., «The Ends of Four
Big Inflationsy, Working Paper, Research
Federal Bank of Minneapolis, mayo 1981.

WhiTman, Mariva V. N., «Global Moneta-
rism and the Monetary Approach to the
Balance of Payments», Brookings Papers
on Economic Activity, n.® 3, 1975.

— Comentarios a Rudiger Dombusch y Paul
Krugman en Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, n.° 3, 1976.

296




