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Enfoques Teoricos de Ajuste Externo

I. Desequilibrio Externo

Una Stuacion de desequilibrio externo puede ser iludtrada utilizando dgunas vaidbles
bésicas de cuentas naciondes. En este sentido se pate de la identidad basica de cuentas
neciondes

Y=C+I+G+X-M

Donde:

Y = PB

C = Consumo de hogares
| = Inversén

G= Gadto degobierno
X = Exportaciones
M = Importaciones

Por otra parte, se tiene que la asorcidn de la economia etard dadapor C + 1 + G;
gue no es mas que € gasto interno totd  de los resdentes naciondes. Para efectos de edta
relacion se define la variable Z que representala absorcion:

1. Z=C+1+G

Asmismo, sedefine B que representara € sddo de la cuenta corriente como:
2. B=X-M

Combinando las variables definidas, se reescribe laidentided bésica de la Sguiente forma

3. Y-Z=B
B primer tédmino (Y - Z) representa € equilibrio o desequilibrio interno; Y es @ ingreo y
Z es d gado interno. Cuando Y = Z e logra € equilibrio interno, es decir, que los
resdentes naciondes gastan exactamente lo que ganan; y, cuando Y ' Z <e tendra una
Situacidn de desequiilibrio interno.
El ssgundo miembro de la ecuacion representa d desequilibrio exteno; cuando B = 0
implica que exige un equilibrio en la cuenta corriente, pero § B es negativo habra un
déficit yaque las importaciones serén mayores que las exportaciones.

En consecuencia la expreson 3 permite visudizar la interdependencia que existe
entre d equilibrio interno y externo, yaque § Y =Z entonces B = 0. Por atro lado, S
exige desequilibrio nterno habra desequilibrio externo: s Z es mayor que Y  implica que B
€s negdivo, 0 ., X menor que M. Es decir que, dado que se consume mas de los que se
produce, se requiere acudir d financiamiento del exterior, Stuacion que s expresa en un
déficit comercid; d cud, d superar los limites consderados aceptables por los mercados
financieros externos, genera la necesdad de recurrir a un guste de la economia Para
ilugrar la dindmica de un gugte ded sector exteno, en € numerd Il de eta nota se
presentan modelos de sector externo que plantean los mecanismos necesarios para llevar a
cabo un guste.
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II. Modelos Tedricos del Sector Externo

1. Modelo de Absorcion

Este moddo utiliza como Unico 'y centrd € mecaniamo de ingresos, donde:

1) H nive de produccidn esta determinedo por € nive totd de gastos

2) Losprecios son exogenos alaeconomiadd pais

3) H nive de gastos es funcion (directa) dd nivel deingreso, Z=Z(Y)

4) Las exporteciones dependen (postivamente) de nivel de ingreso extranjero, Y*; es
decir, X = X(Y*)

5) Lasimportaciones dependen (postivamente) dd nivel deingreso dd pais M = M(Y)

Como d nivd de produccion de la economia etd determinado por la demanda totd,
entonces, € equilibrio en € mercado de bienes esta dado por:

1. Y= Z(Y) + X (Y*) = M(Y)

Recomponiendo términos setiene
2. Y-Z(Y)=B=X(Y*)-M (Y)
En la expresdn 2 s obsava que d primer término representa @ equilibrio intermo y €
segundo d equilibrio externo. Es importante notar que @ Unico mecanismo dd cud
dispone la economia dd pais para establecer € equilibrio interno o externo es la vaidble Y
(nivel deingresos de laeconomiadd pais)

Gréfico 1
Moddo de Absorcién

Detallesdel Grafico:

En d grdfico 1 estén representadas smulténeamente las relaciones correspondientes d
desequilibrio interno (Y — Z) y externo (B). La interseccion entre (Y - Z) con (B) donde s
encuentra d punto Q, proporciona € nive de equilibrio Y; exigente en d mercado de
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bienes de la economia dd pais. A este nivd de equilibrio en d mercado de bienes exige un
déficit en badanza comercid representado por la digancia de Y; a Q. En d ddficit
mencionado e tiene que Y — Z < 0, 0 s.a que € nivd de gado interno es mayor que €
nivel de ingreso.

Segin d moddo de absorcidn, § s quiere diminar d desequilibrio  exteno
exisente Y1Q saria preciso reducir € nivel de absorcion Z; y, paa reducir este nive de
absorcion habria que comprimir € nivel deingreso Y.

En dntess d moddo de asorcon iludra la exigencia de una reacion inversa de

compensacion entre d equilibrio interno y externo. En efecto, Y representa € nivel de Y
correspondiente d equilibrio externo y Y, corresponde d equilibrio interno; como se puede
goreciar en d gréfico 1 ambaos puntos no se pueden dcanzar Imulténeamente.
Al tratar de lograr € equilibrio externo a través de una contraccion dd nivd de activided
econdmica, £ agrava la dtuacion de desequilibrio interno, por cuanto la reduccion de la
produccion incrementa @ nived de desocupacion; en otras pdaoras, € aumento de
desocupecion es d codo en d que hay que incurrir para lograr diminar @ desequilibrio
externo. Segin d moddo de absorcion, € gude extano se logra expensss dd gudte
interno, y viceversa.

2. Modelo De Elasticidades

El centro de a@encion dd moddo de asorcion lo condituye la rdacion exigente
entre d nivd de gadto interno y € nive de produccion, en d cud la diminacion de un
desequilibrio externo requiere gudtar € nivel de gastos d nive de produccion.

En d cao dd moddo de dadicidades s andiza como un cambio en la
composicion de la produccion puede resolver d problema de un défict de la bdanza
comecid. Paa la reduccion de ese déficit habria que incrementar las exportaciones,
sudtituir importaciones 0 hacer ambas cosas. Para lograr esto se requiere un cambio en los
precios rativos, |os cuaes pueden influirse por medio de la palitica cambiaria

En téminos genedes d moddo de dadicidades focdiza su  aencion
exdusvamente en € desequilibrio externo. Se podtula que en la economia dd pais hebria
un excesd de demanda de bienes transables con rdacion a la produccidn interng dicho
excesn £ satidface a través de un excedente de importaciones por sobre las exportaciones,
lo cud genera d déficit en badanza comercid. Segiin este moddo, para resolver € problema
% necedta un cambio en los precios rativos de los bienes transsbles y no transables en la
economia interna,  ya que, § aumenta @ precio de los bienes transables en rdacion con los
no transbles se incentiva con dlo la expangdn de la produccion interna de bienes
transables, disminuyendo adl @ déficit de la baanza comercid.

El moddo de dadicidades asume que la devduacion cambia la rdacion entre los
precios internos y los externos haciendo més competitiva internaciondmente la produccion
neciond de bienes transables 1o que explica la pogbilided de expanddn de la produccion
de bienes exportadbles y de los bienes naciondes que pueden competir con las
importaciones.

Para € caso de una economia pequefia y abierta, los precios de sus exportaciones e
importaciones son exogenos, es decir, que la economia no puede influir en d nive de los
misnmos. Lo anterior implica que tatto la demanda de exportaciones y la oferta de
importaciones que enfrenta una economia pequefia y abierta son perfectamente déadticas y,
por lo tanto, una devaduacion tendria que mgorar necesariamente la Stuacion de la baanza
comercid (expresadaen dolares).
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3. Sintesisdelos enfoques tedricos del desequilibrio en cuenta corriente:

Td y como se presentd, € moddo de abisorcion sugiere € uso dd mecanismo de
ingresos para reducir @ nivel de gedtos internos y asl disminuir @ desequilibrio externo. Por
otro lado, d moddo de dadicidades propone d tipo de cambio como & mecanigmo paa
modificar precios relativos de exportaciones e importaciones con d objetivo de incrementar
la compstitividad externa dd pais Cabe indicar que ambos moddos son complementarios,
ya que § = pate dd marco conteble de las cuentas naciondes, s tiene, como se sefido
anteriormente larlacion de equilibrio externo:

Y-Z=X-M

Donde puede observarse que d moddo de absorcion s centra en examinar cdmo
reducir la desguddad exigente entre @ gasto interno (Z) y € nive de ingreo (Y); y, d
moddo de dadiddades = orieta a andizar la disminucion dd  desequilibrio  entre
exportaciones (X) eimportaciones (M), € segundo término de laiguadad presenteda.

La complementariedad de los moddos s manifieta en ambos términos de la
ecuacion. Por gemplo, en d primer miembro d moddo de absorcion propone reducir €
nived de gasto interno mientras que d moddo de dadicidades sugiere cambiar la
composicion de gasto interno. En d ssgundo miembro de la iguddad, d moddo de
absorcion ayuda a reducir d nivel de importaciones, a la vez que la modificacion de precios
rdaivos sugeida por d moddo de dadicidades (via la devduacion) etimula €
incremento de las exportaciones.

La dindmica dd guste externo propuesto por ambos moddos puede s ilustrada
por medio del gréfico Swan Meade.

GRAFICO 2
GRAFCO DE SWAN-MEADE
BALANCE INTERNO Y EXTERNO
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Detallesdd Gréfico:

El grdfico SwvanrMeade iludra la complementariedad de los modelos de absorcion y
eadicidades. El mecanigmo de ingreo “Y” (dd moddo de absorcion) se ubica en € ge
horizontal y €@ mecanismo de precios rdativos representado por @ tipo de cambio (dd
moddo de dadicidades) en € ge veticd. La curva |l representa € badance interno, es
decir, d lugar geomérico de los puntos de equilibrio dd mercado interno de bienes La
cuva EE  corresponde d bdance externo, o lugar geométrico de los puntos de equilibrio
externo.

Los puntos que estén por ariba y a la derecha dd equilibrio interno de bienes (curva
I1) son puntos en los cudes hay exceso de oferta de bienes (ESB), y en los puntos ubicados
por debgo de Il hay exceso de demanda de bienes (EDB). Los puntos que estén por aribay
a la izquierda dd equilibrio externo de bdanza de pagos (EE) son puntos en los cudes hay
un superavit de bdanza de pagos (SBP) y en los puntos que etén  por debgo hay un déficit
de badanza de pagos (DBP). Esto proporciona cuatro aress de didtintas caracterigticas en las
gued equilibriointerno 11 y & externo (EE) dividen € cuadrante positivo dd plano (Y, €).

Es importante anotar que los puntos de equilibrio interno, curva I, no implican
utilizacion plena de recursos, ya que pueden darse ante la presencia de desempleo; d punto
de pleno empleo Ype.

4. Déficit Gemelos:

Utilizando € marco de identidades bésicas de cuentas naciondes, se puede iludrar
lacorrdacion entred Déficit Fiscdy d Comercid. En este sentido setiene que:
El moddo deabsorcion (Y - Z=X - M) puede también representarse como:

LS+ M+T=X+1+G
Ddnde

S=ahorro privado
I= Inverson privada
T= Impuedtos
G= Gadio de gobierno

Reordenando laexpreson 1, setiene:
2. X-=M = (S-1I) +(T-0G)

La expreson 2, nos indica que un déficit comercial surge cuando d déficit
Gblico
E)T — G) < 0 no es compensado por un exceso de ahorro privado. En otras paabras, un
déficit comercid surge cuando € nivd  neto de ahorro doméstico es insuficiente para cubrir
e monto de deuda emitida por € gobierno parafinanciar su déficit.

5. El Enfoque Monetario dela Balanza de Pagos.

El enfoqgue mongtario de la bdanza de pagos propone contraio a la teoria
Keynesana, que los desdbdances externos son un fendmeno monetario y no un fendmeno
red. Consecuentemente, segin este enfoque, un desequilibrio en bdanza de pagos es
resultado de un desequilibrio en d mercado monetario interno.  Sin embargo, en un sentido
expog, los resultados de este enfoque son smilares a los dd enfoque de absorcion y € de
eladticidades.
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Para andizar la interaccion dd EMBP con los moddos mencionados anteriormente, se
parte de laidentided dd baance dd banco centrd:

Activos Pagvos
D H
F

Donde H es la base monetaia o dinero primario, F es € componente externo de H
(reservasinternaciondes) y, D ese componente interno de H.

Por otro lado, la ofeta mondaia (M) etd determinada entonces por un determinado
mitiplo de H:

1. M =hH =h (F +D)

Donde h es d multiplicador monetario convenciond, que para efectos de andiss de asume
serd 1 (este supuesto smplificador no afecta ningln resultado).

Tomando primeras diferencias y reordenando setiene:

2. DF=DM - DD

Donde DF es d cambio en resarvas, DD es @ cambio en d componente doméstico de la
oferta monetaria 0 expanson dd crédito interno, y DM es d cambio en la oferta monetaria,
gue en laliteraturadd EMBP es conocido como la demanda flujo de dinero.

Ahora, tomando € tipo de cambio como edtable se tiene que la vaiadon dd monto de
reservas internaciondes serd igud a la suma de la cuenta corriente y la cuenta de capitaes
de la baanza de pagos.

3.DF = B+K

donde B representa d saldo de la cuenta corrientey K d saldo de la cuenta de capitaes.

S, por gemplo, ambas cuentas fueran deficitarias, @ pais edaia perdiendo reservas
internacionales.

La ecuacion 2, nos explica porqué en € pais que se encuentra perdiendo resarvas,
ya que la expangon dd créedito es necesariamente mayor que d crecimiento de la demanda
flo de dinero, entonces, para controlar un déficit en bdanza de pagos s necesta
controlar la expansdn del crédito interno, ya que éte es d mecanismo egpecid que genera
el desequilibrio externo persgente.

6. Equivalencia de los Enfoques Presentados:
Partiendo de las cuentas nacionaes, setiene que ex pogt:
4. Y =Z+B
donde Z esla absorcion de la economiay B representa d sddo en cuenta corriente.

El enfoque de dadticidades, utilizala rdacion:

5 B=X-M

Aaumiendo que la condidon Marshdl-Lerner s cumple, s dirma que una devauacion
meorad sddo delabdanzacomercid (B);

Por otro lado, d enfoque de absorcion afirma que la bdanza comercid puede mgorarse
solamente 5 € ingreso (Y) es incrementado con rdlacion d nivd de absorcion (Z) ya que
segUin este enfoque:

6. B=Y-Z

Ahora, utilizando las identidedes dela2 a la6 y tomando las variables ex post: setiene
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que
7. DF=B=X-M =Y-A =DM - DD
Se demuestraasi que los tres enfoques son equivaentes.

Modelo de Flujos

El moddo de Hujos es una extensdon dd EMBP y se obtiene agregando a los
modelos de cuenta corriente dos ecuadones una representando € flujo de capitdes (F), en
d cud F es funcidn de la tasa de interés interna y externa F = K, i*). Luego § F > 0
sgnifica que d pais ha obtenido crédito externo; y la otra ecuacién corresponde a las
variaciones de resarvas internaciondes DR, en que DR = B + F (donde, Bc es d sddo de la
bdanza comercid). De edas ecuaciones s deiva una nueva definicion de equilibrio
externo;, DR = 0, en lugar de B= 0, lo que implica la exigencia de equilibrio externo
cuando no hay variacion en la disponibilided de resarvas internaciondes del Banco Centrd.

En una economia peguefia y abierta la Stuacion de desequilibrio puede iludrarse por medio
dd gréfico 3, en d cud <= utliza d marco de la ISLM®’  agregando la linea BP cue
representa @ equilibrio externo  correspondiente a aqudla Stuacion en la cud no hay
vaiaciones de resarvas interneciondes, dendo la tasa de interés d mecanigmo utilizado
paralograr € guste externo (dadalamovilidad de capitaes)

Gréfica 3

Y, Yo

Detallesdel Gréfico

En & gréfico 3 los puntos a la derecha de la linea de equilibrio externo (BP) representan un
aea de déficit en cuenta corriente, y los puntos a la izquierda de la misma son &ess de
uperavit. En d punto Yo, la economia etd operando en déficit de cuenta corriente. Para la
eliminacion dd dicho déficit se hace necesario d incremento en latasade interés d punto iy

37 Los términos IS y LM son abreviaturas de inversion (1) igual a ahorro (S) (equilibrio en el mercado de bienes) y
demanda de dinero (L) igual a oferta de dinero (M) (equilibrio en el mercado de dinero)
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paa ad draer flujo de capitdes y diminar d déficit. En este caso, la diminacion dd
déficit se logra a expensas de una caida en € nived de actividad economica (de Yo a Y1); lo
cud es andogo a lo que s obsarvaba utilizando d moddo de absorcion y d enfoque
monetario de la badanza de pagos.

CONCLUSION:

Todos los moddos implican que la exigenda de un desequilibrio externo requiere, para su
correccion de medidas que guden la demanda interna, es decir, politicas fiscd y/o
monetaria redtrictivas.
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