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L INTRODUCCION

Las distintas teorfas sobre Balanza de Pagos, que se remontan desde la teoria econé-
‘mica cldsica, hasta lo que se vino en llamar economia Keynesiana (Economia Moder—
na) no resolvieron el problema de los desequilibrios fundamentales de Balanza de Pa-
gos, sin embargo, en la actualidad se ha observado un retorno a la corriente de la tra—
dicién cldsica 1/ (el dinero y la Balanza de Pagos, se relacionan mediante los desequi-
fibrios externos y el comportamiento del mercado monetario de acuerdo al enuncia—
do de David Hume) que se conoce como el Enfoque Monetario de la Balanza de Pa-
gos. De acuerdo al nuevo enfoque se sostiene que la balanza de pagos es un fenéme—
no monetario, que sélo puede ser entendido mediante la aplicacion de la teoria mone-

taria 2/.

Considerando esta teoria, es importante tomar en cuenta la definicién de balanza de
“pagos que sustenta: ‘‘Balanza de Pagos, es el flujo neto de reservas internacionales
‘(dinero internacional) hacia o desde la economia nacional” 3/. En funcidon de esta

definicién, el enfoque centra su atencidn en la cuenta de pagos oficiales y engloba las

demds cuentas en una sola categoria, que seria las de “partidas por encima de lalinea”.

" Debido a la importancia de este enfoque en el presente documento, en el Capitulo Il
se presentan algunos aspectos de este enfoque basado en el modelo tedrico parcial de
Johnson y sus supuestos.

En el Capitulo 11, previa aplicacién del modelo a la evidencia empirica del caso boli—
viano, se discuten los supuestos del modelo, dentro de la situacion estructural de la e-
conomia boliviana. La aplicacién empirica se realiza de acuerdo al modelo de John—
son desarrollado por J. Cambiaso 4/.

Por Gltimo en el Capitulo 1V se realizan comentarios y observaciones al nuevo enfo—
que monetario de la Balanza de Pagos.

1f L.M.F.; The Monetary Approach to the Balance of Payments; varios autores, Washington, D.C.
1977.

2/ —J.A. Frenkel y H.G. Johnson; The Monetary Approach to Balance of Payments Theory; in Fur
ter Essays in Monetary Theory; Ed. Allen and Unwin (Londres) y The University of Toronto
Press {Toronto).
- H.G. Johnson; Dinero y Balanza de Pagos; CEMLA: Boletin Mensual Vol. XXII No. 1; Enero
1976; México.

3 H.G.Johnson, op. cit.

4/ J.E. Cambiaso: Dinero y Balanza de Pagos: Un Andlisis Empirico para América Latina; en MO-
NETARIA; CEMLA; Vol. I, No. 1; Enero - Mayo 1978.

1




Il. ALGUNOS ASPECTOS DEL ENFOQUE MONETARIO

A. EL ENFOQUE

En los Gltimos afios, el nuevo enfoque monetario de la balanza de pagos, ha venido
contribuyendo a la comprensidon del fondo del problema del desequilibrio del merca-
do monetario interno de los paises, y su relacion con el proceso de ajuste de la balan-
za de pagos 5/; aspecto importante sobre todo para paises en desarrollo que deben
tomar decisiones de politica econdmica para lograr el equilibrio interno y externo.

El enfoque monetario, sustenta que la funcion de demanda de dinero y el proceso de
la oferta monetaria, desempefan un papel predominante en el andlisis de la balanza
de pagos; sin embargo, este enfoque no significa que necesariamente ‘“‘el dinero es el
que cuenta” 6/ puesto que el enfoque no es un modelo teérico especifico, sino que
este abarca una gama de modelos que para su desarrollo explicativo tedrico, compar—
ten ciertas caracteristicas basicas, pero que difieren en otros aspectos, sobre todo en

lo que se refiere al proceso de ajuste.

Es importante tomar en cuenta la definiciéon de balanza de pagos que sustenta el en—
foque: ‘‘Balanza de Pagos, es el flujo neto de reservas internacionales (dinero interna-
cional) hacia o desde la economia nacional” 7/. Esen funcion de esta definicion,
que el enfoque centra su atencion en la cuenta de pagos oficiales y engloba las demas
cuentas en una sola categoria, que seria las de “partidas por encima de la linea”.

Las reglas de contabilidad por partida doble, exigen que la suma neta de todos los
renglones que aparecen por encima de la linea sea igual a la balanza de pagos oficiales;
el enfoque monetario, lo que pretende es proporcionar una teoria, Gnicamente para
la suma neta sin entrar en explicaciones de su composicion.

La importancia del enfoque monetario, radica en el hecho de que contrasta con el
procedimiento frecuentemente empleado de tratar a la balanza de pagos, como si
fuera Gnicamente el excedente de exportaciones sobre las importaciones, ya que ge—
neraimente, tanto la funcion de demanda de importaciones y la funcién de oferta de
exportaciones, no toman en cuenta las variables monetarias, de ahi"que a las funcio-
nes de oferta y demanda de dinero se las ignora y son tratadas como elementos pasi—
vos en el andlisis de la cuenta monetaria.

Boletin del FMI; Temas de Actualidad; 27 de febrero de 1978; C.P. Blackwell.

M. Mussa; A. Monetary Approach to Balance of Payments Analysis; en Journal of Money,
Credit and Banking (Ohio State University Press) Vol. VI, No. 3, Agosto 1974.

7/ H.G. Johnson; Dinero y Balanza de Pagos; CEMLA; Boletin Mensual; Vol. XXlI, No. 1; Enero
1976, México.
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B. EL MODELO DE JOHNSON

Dentro de los varios modelos enmarcados en la teoria del enfoque monetario, el mo—
delo simple de H.G. Johnson, ademds de ser el mds objetivo, es el que resume los su—
puestos relevantes de la teoria del nuevo enfoque.

La presentacion pre-expuesta por Johnson consiste en un modelo que pretende expli-
car el efecto que tiene el mercado monetario interno sobre la balanza de pagos; expli-
car los desequilibrios externos observados y predecir probables tendencias futuras y
las consecuencias de determinadas politicas econémicas.

En su forma mds general el modelo permite analizar las relaciones de comportamien—
to de la economia que afectan directamente a la cuenta monetaria de la balanza de
pagos, medida esta por la tenencia de reservas internacionales del pars.

En contraste a otros enfoques, el enfoque monetario no desarrolla especificamente u-
na teoria de la cuenta corriente (enfoque de las elasticidades) y de la cuenta capital.
Considera estas dos sub-balanzas agrupadas en un conjunto que se identifica ‘‘sobre
la linea”, es decir, como simples ventanas o aperturas a través de las cuales los dese —
quilibrios en el mercado monetario son ajustados.

El modelo matemdtico parcial de Johnson, que pretende estaria sometido a verifica—
cién empirica se encuentra expresado por tres ecuaciones:

Md = P - f(y;i) (1)
Ms = R+D (2)
Md = Ms (3)

donde:

Md = Demanda de dinero que depende del nivel de precios (p), del ingreso real (y)
y de la tasa de interés (i).

Ms = Oferta de dinero que estd compuesta por las reservas internacionales netas
(R) y del crédito interno (D).

y una ecuacioén (3) que plantea el equilibrio entre las relaciones (1) y (2).
Sustituyendo (1) en (2) y despejando la variable R, se tiene:
R = P+ flyi) =D (4)

Luego diferenciando, respecto al tiempo:

dR = f . dQ p (ﬂy;i) _ dD
dt (v3i) a T dt dt

Multiplicando por 1/Ms

dR 1

2 dp
Ms dt

dp 1 dftyi) 14D 1 g
P dt

f(y;i)  dt Ms dt
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Se tiene la funcién (5) que explica cambios en la balanza de pagos (reservas interna—
cionales) desde el punto de vista monetario; es decir por variaciones en el nivel de
precios, demanda real de dinero y el crédito interno.

Ese mecanismo de ajuste del mercado de dinero, seria en el caso de una economia con
tipo de cambio fijo, el movimiento del acervo de divisas. En el caso de una economia
con tipos de cambio flexible, serian las fluctuaciones del tipo de cambio. Por tanto,
la estabilidad de la funcién de la demanda de dinero y la oferta de dinero juegan un
papel central en el andlisis de la balanza de pagos de acuerdo a este enfoque.

El modelo estd referido a situaciones de equilibrio de largo plazo, largo plazo que es
tan corto que se considera al final, como si se tratara de un corto plazo 8/ cuyos su—
puestos relevantes se centran en los siguientes aspectos:

a. El pais en cuestidn tiene que ser de economia pequefia y abierta; es decir que no
ejerza influencia alguna en el mercado internacional, por ende en los precios in—
ternacionales. Sin embargo, el modelo supone que si la economia opera bajo un
régimen cambiario de tasa fija frente a un mercado mundial de bienes y servi—
cios en que se dd un arbitraje eficiente, entonces el comportamiento de las tasas
de interés e inflacidn internas serd igual a las del resto del mundo.

b. Existencia de pleno empleo y el PIB real crece exogenamente.
c. No hay politica de esterilizacion de las reservas en el largo plazo.

d. El mercado monetario se ajuste rdpidamente de manera que la oferta de dinero
se hace igual a 1a demanda.

De acuerdo a las condiciones sustentadas en los supuestos, se tendria que, cuando se
generen excesos de oferta de dinero (provenientes de un incremento del crédito al sec
tor publico), que se encuentren sobre el nivel de saldos monetarios, implicaria una de
manda excesiva tanto de bienes nacionales como importados.

La demanda excesiva de bienes, enmarcada en los supuestos de! modelo, no se elimi—
naria a través de cambios en los precios, ni mucho menos en cambios en el PIB, dicha
demanda se reflejaria en un déficit de balanza de pagos. Ante esta situacion, la auto-
ridad monetaria y en prevencion a un deterioro del valor de la moneda nacional, ven-
derd moneda extranjera. Estas ventas al no ser esterilizadas reducirian la oferta mo-
netaria, la que a su vez eliminard el desequilibrio en el mercado monetario. Por otra
parte, si se diera un exceso de demanda de dinero sobre la oferta, éste se reflejaria en
un superdvit en la balanza de pagos.

Si se pretende que tenga sentido el ordenamiento analitico de la balanza de pagos vis-
to en el punto anterior, a partir de la funcion de la demanda monetaria y del proceso
de la oferta monetaria, éstas deben ser funciones estables de un grupo de variables.

Dadas estas relaciones estables, es 16gico que para cualquier cambio paramétrico o de
la politica tenga efecto sobre la balanza de pagos, debe surgir una divergencia entre la

8/ J.E. Cambiaso : Dineroy Balanza................ op. cit.




oferta monetaria y la demanda en ausencia de cualquier cambio en el nivel de las re—
servas oficiales de divisas. Si no se da tal divergencia, no puede haber un efecto acu—
mulativo a largo plazo en la balanza de pagos. Cualquier superdvit inicial debe quedar
cancelado por un déficit posterior, y cualquier déficit inicial debe quedar liquidado
por un superdvit subsiguiente, ya que el piblico no mostraria deseos de tener ni mds
ni menos dinero del que previamente tuviera.

De todo lo anterior, el enfoque monetario resalta un hecho muy importante, el papel
que juega la demanda del dinero: Si ésta fuera pasiva, el modelo no tendria poder de
prediccidn y por tanto, un superdvit acumulativo de balanza de pagos, estaria dictado
por consideraciones no monetarias y la demanda monetaria se ajustaria simplemente
a ese hecho, entonces no solo se justificaria un enfoque no monetario de la balanza
de pagos, sino, que seria necesario.

As, los déficit y superavits son flujos resultantes del proceso de ajuste que equilibra el
stock de la masa monetaria con la demanda de saldos monetarios. Estos flujos persis-
tirfan si acaso la acumulacién de dichos saldos es mds rapido (o mas lento) que la tasa
a la cual las autoridades monetarias expanden {a oferta monetaria.

En un sistema de tipo de cambio fluctuante, la atencion se centra como factor expli—
cativo de la tasa de variacidn de las reservas internacionales netas, en el tipo de cam-
bio variable que sube o baja a fin de absorber las consecuencias de las variaciones de
politica (el saldo de la balanza es cero). Mientras que en un sistema de cambio fijo, la
atencién se centraliza en los cambios paramétricos que afectan a la balanza de pagos.
Es decir, si se deja fluctuar libremente el tipo de cambio, los movimientos en ¢l nivel
de reservas son cero.

Por tltimo la raz6n de considerar al crédito interno como variable explicativa y no la
oferta monetaria, se debe al hecho de que la autoridad monetaria no controla directa-
mente el total de la oferta sino la porcion que provee a través del crédito interno, ya
que en un régimen de cambio fijo, el sector privado puede cambiar la cantidad de di—
nero a través de transacciones internacionales.

C. ENFOQUES NO MONETARIOS ALTERNATIVOS

Los aspectos hasta aqui planteados del nuevo enfoque monetario de la balanza de pa-
gos, representan de hecho un contraste importante respecto a la apreciacion que se ha
venido realizando de la balanza de pagos, desde la (ltima guerra mundial.

En efecto, los modelos que se pueden identificar y son conocidos como enfoques de
la “elasticidad” y la ““absorcion’’ fueron desarrollados por Marshall —Lerner, Metzler,
Robinson, Alexander, Meade y otros, sufrieron extensiones basados en el pensamien—
to Keynesiano, sirviendo en las Gltimas décadas como respaldo y orientaciéon técnica
en la explicacién de los problemas de balanza de pagos, especialmente de las econo—
mias desarrolladas.

Largo seria desarrollar estos enfoques, sin embargo no es ese el propdsito, pero si, re—
lievar sus aspectos mds importantes.

a. El Enfoque de las Elasticidades.

Este enfoque, asume e implica tedricamente que una devaluacion conlleva, bajo cier—
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tas condiciones de estabilidad, a un mejoramiento de la balanza de pagos. Bajo el su-
puesto de salarios rigidos en una economia, una devaluacién causariaun cambioen los
precios reales de los bienes internos relativos a los bienes externos, tanto en los mer—
cados internos como externos provocando de esta manera sustituciones en la produc-

cién y en el consumo.

Durante el perfodo inmediato a la post guerra este enfoque ha demostrado no ser sa—
tisfactorio, debido esencialmente al supuesto implicito de la existencia de recursos
sin empleo que podrian ser movilizados para lograr una produccién adicional canaliza
da al aumento de las exportaciones o a la reduccién de las importaciones.

b. E! Enfoque de la Absorcion.

En cuanto a este enfoque, se caracteriza en poner énfasis en el efecto ingreso, argu-
mentando que el resultado de la balanza de pagos, (en términos de superdvit o déficit)
es siempre igual a la diferencia que existe entre la produccion de bienes y servicios y

la absorcién total de éstos. La absorcion definida por este enfoque es la suma del con

sumo y de los gastos de inversion en términos reales.

De lo anterior se deduce que si se d4 una devaluacion, la balanza comercial mejorara,
haciendo que la absorci6én decline en relacién a la produccion.

De la comparabilidad de los resultados de ambos enfoques anteriores se obtiene que la
declinacion de la absorcion es independiente de las elasticidades, de donde parece ser
que las elasticidades tradicionales ya no desempefian papel alguno dentro del pensa-
miento del enfoque de la absorcién y menos del enfoque monetario.

Para el enfoque monetario, una devaluacién opera a través de una reduccion en las te—
nencias de saldos monetarios reales de la comunidad, situacion que obliga a los residen
tes de un pais a tratar de acumular activos liquidos nominales de manera de restablecer
sus saldos reales de equilibrio por medio de la venta de sus activos. La devaluacién por
tanto, equivaldria a su vez una reduccidn en el crédito interno nominal, pero su efecto
seria eliminado una vez restablecido el equilibrio en el mercado  monetario, siendo
también transitorio su efecto sobre la balanza de pagos.



Ill. EXPERIMENTACION NUMERICA: VERIFICACION DE SUPUESTOS PARA
EL CASO BOLIVIANO

A. VALIDACION DE LOS SUPUESTOS

Una caracteristica importante de las economias abiertas, es que la posibilidad de sus
excesos de demanda, se ven satisfechos mediante la importacion de productos del ex-
terior, mds adn si la caracteristica estd acompafada con la de pais pequefio; aspecto
éste que se enmarca dentro de uno de los supuestos del enfoque monetario de la ba —
lanza de pagos, ademas de que dichas economias no pueden influir en los precios de
los mercados internacionales.

Es en este sentido que la economia boliviana se caracteriza por su naturaleza de ser a-
bierta hacia el resto del mundo; en efecto en promedio durante el periodo 1970—77,
las exportaciones e importaciones de Bolivia representaron el 20 y 26 por ciento del
'PIB, respectivamente; los anteriores coeficientes colocan al pais entre las economias
latinoamericanas mds abiertas hacia el resto del mundo. El grado de apertura de la e-
conomia boliviana implica que el pais depende en gran medida del comportamiento
de los mercados mundiales. La economia interna se halla expuesta a perturbaciones
de origen externo, debido a los cambios en los precios mundiales de las materias pri—
mas exportadas; asimismo el aumento en los precios de los bienes importados inci—
de desfavorablemente en el comportamiento de los precios internos.

Otra caracteristica de la economia boliviana en cuanto a produccion se refiere, es que
la oferta en algunos sectores importantes de la economia es relativamente ineldstica
en el corto plazo. Es decir no responde ripidamente a cambios en la demanday los
precios.

En materia cambiaria, se viene aplicando un sistema de libre cambio, con la vigencia
de un tipo de cambio Gnico, de aplicacion global no discriminatorio en las operacio —
nes de comercio exterior. El tipo de cambio con relacion al dolar estadounidense no
se ajustd desde octubre de 1972, permaneciendo dentro de los margenes de $b. 20.—
para la compray $b. 20.02 para la venta, por unidad de moneda norteamericana.

En cuanto a las tasas de interés vigentes, éstas se caracterizan por su rigidez estructu—
ral no jugando un papel importante como herramienta de [a politica monetaria.

B. ESTRUCTURA ECONOMICA

Otro de los supuestos del modelo sustenta la existencia del pleno empleo, supuesto
importante que tiene relacion con la estructura econémica del pais. De ahi que es re-
levante la realizacion de un diagnéstico de las caracteristicas estructurales de los sec—
tores productivos de la economia boliviana en forma suscinta:

a. Agricultura

El sector agricola proporciona empleo a mas de la mitad de la poblacion econémica—
mente activa del pais (1.294 miles de personas 64 %), generando una sexta parte del
PIB y aportando en promedio, con 9% del valor total de las exportaciones. El princi-
pal problema que afecta al sector agricola es la existencia de un desequilibrio estructu
tal entre la poblacion y los recursos naturales, en las tres regiones geograficas del pais
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1) El Altiplano, frio y en su mayor parte estéril. 2) Los valles templados y con re
lativa humedad, y finalmente 3) Los llanos tropicales y subtropicales que constitu-
ven las dos terceras partes de la extension territorial, la que a su vez se caracteriza por
la baja densidad poblacional (1.2 Hab. por Km2.).

La desigual distribucién geografica de la poblacion, se constituye en el mayor obs—
taculo para el desarrollo del sector y esta situacion se ve perpetuada por factores co—
mo el sistema de tenencia de tierras, los medios de transporte inadecuados, la falta de
apoyo técnico y financiero para el sector y el elevado costo de la colonizacion. En tér-
minos generales, los campesinos continuan practicando una economia de autoconsu-
mo y se encuentran al margen de la economia monetaria; dicha situacién tiende a su-
perarse en forma progresiva. El ingreso de los campesinos ha aumentado al haberse ¢
liminado los pagos de arriendo por el uso de la tierra, en efectivo, en especie o median
te la prestacién de servicios.

b. Mineria

La economia del pais depende en grado muy considerable del sector minero y es pro-
bable que dicha situacion continte en el futuro previsible. La participacion sectorial
en promedio representa el 16 % del PIB; la mano de obra ocupada con respecto del to
tal de la poblacién econémicamente activa representa el 3%.

La estructura del sector estd integrada por tres subsectores: a) la gran minerfa, b) la
mediana mineria y c) la mineria pequefia. En promedio, el 50 % de la produccion to-
tal de minerales proviene de la gran mineria estatal integrada por COMIBOL; entre el
25% y el 30% de la produccion de minerales corresponde a la produccidn de la mine-
ria mediana conformada por 22 empresas y el resto corresponde a la produccion de la
pequefa mineria constituida por unidades que van desde una sola persona, hasta coo-
perativas de tamafno medio, caracterizadas por productividades y rendimientos bajos.
En términos generales, el costo de operacidn del sector minero resulta elevado, espe—
cialmente en lo que se refiere al principal producto de exportacién —el estafio— situa-
cion que se agrava en la medida en que la explotacion se va realizando cada vez a ma-
yor profundidad y en los antiguos cuadros de explotacion, obteniéndose una produc-
cién con baja ley de mineral, lo que perjudica para poder concurrir en condiciones de
competencia en comparacién con otros paises, tales como Malaya e Indonesia, cuya
produccidn es aluvional.

Es necesario destacar que al depender Bolivia en la generacién de ingresos provenien—
tes del exterior en un solo rubro, hace que ésta sea muy vulnerable y sujeta a las varia
ciones coyunturales de precios en el mercado internacional.

c. Sector Manufacturero

Este sector se encuentra en una etapa inicial de desarrollo, contribuye en promedio
conel 13.5% del PIB y absorbeel 13.0% de la fuerza laboral. Se observa una baja pro-
ductividad, como consecuencia de que la gran proporcion de la fuerza de trabajo es
absorbida por actividades artesanales (cerca de cuatro quintas partes del total) y de la
obsolecencia de la mayor parte del equipo industrial. La produccidn del subsector de a-
limentos, bebidas, y tabaco, aporta aproximadamente el 40% de la produccién total
del sector manufacturero y la de textiles, vestuario y calzado, otro 20 %.
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La caracteristica dominante del crecimiento de la produccion de manufacturas, ha si-
do la concentracion en la produccién para la sustitucién de importaciones, utilizando
una elevada proporcién de insumos importados. El valor de las importaciones de bie-
nes intermedios para la industria cubre la mitad del valor total de la produccion indus
trial, mientras que las exportaciones de productos industrializados resultan no signifi-
cativos. El mercado interno para los articulos manufacturados es limitado debido al
bajo nivel de urbanizacién, la gran oferta de contrabando y la  desigual distribucion
del ingreso.

d.f Hidrocarburos

Ea produccién y exportacion de hidrocarburos registré una tasa mds acelerada a par—
tir de 1966. La produccién anual en promedio por el periodo 1966-76 fue de 2.400.-
miles de m3.; de dicha produccién 3/4 partes se destinaron a la exportacion y el saldo
se refind para el consumo interno.

La explotacién de gas natural en el mismo periodo fue de 3.400 millones de m3., ex-
porténdose a la Republica Argentina el 85% del volumen producido. La explotacion
gasifera desde el mes de abril de 1967 ha entrado en una fase continua de produccion.
La generacién de ingresos por las exportaciones de estos productos, representa en pro
medio el 36 % del total.

C. COMERCIO EXTERIOR
a. Tendencias recientes

El andlisis de los diferentes sectores productivos del pais, permite concluir que el sec-
tor externo de Bolivia se constituye en factor crucial para el desarrollo econémico.
Carente de una industria propia de bienes de capital, la formacion de capital en la e—
conomia boliviana depende en gran medida de la capacidad total de importacion.

Al mismo tiempo, el sector exportador coincide en términos generales con el sector
moderno de la economia, constituyéndose en la fuerza motriz del desarrollo economi
co.

El crecimiento del PIB durante el pasado decenio, ha estado asociado a la mayor dis—
ponibilidad de divisas. Los precios de los productos de exportacion en promedio se e
levaron a niveles relativamente altos en el perfodo 1960 - 76. El volumen de las ex-—
portaciones tradicionales en el mismo periodo se incrementaron en un 75%. A la ga-
ma de exportaciones tradicionales se agregaron nuevos productos, determinando este
efecto, un factor de contribucién para incrementar la capacidad de importacion, la que
a su vez recibio el apoyo adicional de corrientes de capital neto que afluyeron en gra-
do creciente del exterior. Como consecuencia de estos hechos, el pals pudo elevar las
tasas de crecimiento del PIB, que en el decenio de 1950 habian sido muy bajas y en
algunos casos negativas; posteriormente en el perfodo 1972 -76, se observd una tasa
promedio de crecimiento del 5.9 % anual.

En promedio, del valor total CIF exportado, durante el periodo 1970 - 77, el sector

minero participb con 63 % ; las exportaciones de gas y petroleo representaronel 25%y
por las ventas de productos agropecuarios y agroindustriales se percibid el 12% res—
tante. El alto grado de dependencia del pais de su principal producto de exportacion
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—el estafio— y otros minerales no ferrosos, sitiia a la economia boliviana en una posi-
cién muy vulnerable a las fluctuaciones de los precios del mercado mundial de mate—
rias primas, cuyas cotizaciones son muy inestables y tienden a oscilar de acuerdo con
las condiciones de la demanda de los paises industrializados y el crecimiento de la o—
ferta por parte de los productores.

La composicion de las importaciones efectuadas por el pais en el periodo antes sefiala
do, ha reflejado en gran medida las modalidades de produccién y consumo del pars, el
bajo nivel de ingresos y su desigual distribucidn, asi como la virtual autosuficiencia,en
lo que se refiere a la produccién de alimentos de primera necesidad, han sido factores
que han presionado intensamente para que se efectde limitadas importaciones de bie-
nes de consumo duraderos y alimentos. Las importaciones de bienes intermedios y
materias primas se mantuvieron en niveles mds o menos constantes, como consecuen-
cia principalmente del lento crecimiento de las importaciones de insumos para la in —
dustria, los que constituyen su componente principal y que estuvieron en consonancia
con la situacién de relativo estancamiento del sector manufacturero.  Los bienes de
capital fueron, con creces, el componente mds dindmico de la demanda de importacig
nes, el incremento del total de bienes de capital estuvo relacionado estrechamente con
los desembolsos de créditos externos para financiar proyectos de desarrollo.

En la Cuenta de Servicios, se observd un gran deterioro, el déficit del comercio invisi-
ble creci6 en un 70 % durante el periodo de andlisis. La mayor parte del incremento
se debid a los egresos a un ritmo cada vez mds rdpido en forma de pagos de intereses
por los créditos recibidos, el pago de fletes y seguros por importaciones que represen
ta en promedio el 12% del valor total CIF exportado; los factores que influyeron pa-
ra este incremento son bdsicamente el aumento de los gastos portuarios por parte de
Chile, y el mayor volumen de importaciones efectuadas por el pais. Los gastos de rea
lizacion por las exportaciones de minerales concentrados, representaron aproximada-
mente el 10% del valor total CIF exportado, debido principalmente a la elevaciéon en

los gastos de fundicién por parte de las empresas extranjeras.
D. RESULTADOS EMPIRICOS

El modelo sometido a verificacion empirica supone la existencia de tasa de cambio fi-
ja, expresado por la siguiente relacion:

Mr

ARt S ADt
Mo = ao+ a1. Pt -+ aj. d[+ 33 _—MI-—1 (6)

Al igual que el desarrollo de Cambiaso 9/ se define la tasa de crecimiento de una va—
riable del modo siguiente:

Y = _AXt
X Xt-1

Donde:
AXt = Xt — Xrt-1

9/ J.E. Cambiaso; Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos; Fundamentos y Comparacion con
otros Enfoques; CEMLA, México, Febrero de 1978.
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Respecto a los coeficientes de regresion de la relacion (6) se espera que éstos tiendan
a:

: or .. . , .
Los valores de M en la ecuacion (6) se estimaron empiricamente de acuerdo a la fun
cién demanda real de saldos monetarios de Bustos—Medinacelli 10/ y que tiene

lasiguiente forma:

‘LnM;t=a+b-Ln Mdr[_1+c~Ln PIB:_d-Ln Pc (7) 11/

Donde:
r

Mdt = Demanda real de dinero deseado;
r
M{t- 1= Demanda real de dinero deseado en el periodo pasado.
PIB!
t = Producto Interno Bruto real.

Px = Tasa esperada de inflacion que actla como variable suceddnea
del costo de mantener dinero.

Como la funcidn (6) opera con variaciones, se hizo un artificio con la ecuacion (7)
la de expresar ésta en términos de variaciones:

Mr Mr b PIBr C p —d

d1 dO 1 1

- -1 = - . _..l_r . _ 1 (8)
Mdo Md-] PB0 PO

El periodo escogido para la verificacion empirica del enfoque fue de 1966 - 1977; es
decir, seis afios antes de la Gltima devaluacion y 5 afios después de la misma. Los da-
tos utilizados son en base anual al final de cada periodo (Cuadro 1). Paralos precios
internos, se considera el deflactor implicito del PIB por ser mas representativo que el

L. Bustos y J. Medinacelli; Modelo de Programacion Monetaria y Programa Monetario 1977 y
978; Banco Central de Bolivia, Gerencia Técnica, Unidad de Investigaciones Economicas; No-

viembre de 1977; Doc. de Discusion.

10/

La funcion planteada eliminando los Ln, se asemeja a la ecuacion tautologica de la teoria cuan-
titativa:

E

M -V = P-T
en que:

)
Moo= M|
—d
P = (Pt)
T - (P:B{)C
r b

a

V = e . (Mdt—1)
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Cuadro No. 1
DATOS PARA EL CASO BOLIVIANO

ARNoO R Mdt P D Mt Px Pm
D/66 499.3 1.495.3 83.48 794.4 1.248.7 77.5 83.7
D/67 395.4 1.497.0 88.67 932.2 1.327.6 74.5 86.7
D/68 389.0 1.599.6 92.76 1.094.7 1.483.7 74.0 90.2
D/69 395.5 1.785.8 96.21 1.256.5 1.652.0 80.8 94.4
D/70 432.0 1.915.1 100.0 1.483.1 1.915.1 100.0 100.0
D/71 237.7 2.123.6 104.20 1.975.2 2.212.9 84.0 94.8
D/72 941.5  2.240.1 125.31 1.865.5 2.807.0 80.4 97.4
D/73 616.7 2.078.1 178.12 3.084.9 3.701.6 110.1 125.5

D/74 2.835.0 1.901.5 281.19 2.567.9 5.402.9 228.0 199.7
D/75 1.822.5 2.197.5 301.41 4.801.1 6.623.6 220.0 228.0
D/76 3.046.6 2.970.7 332.56 6.832.6 9.879.2 224.0 244.0
D/77 3.184.9 3.329.8 383.61 9.588.5 12.773.4 269.7 270.0

Reservas Internacionales Netas. Px = Nivel de Precios de Exportaciones

Demanda de Saldos Monetarios Pm = Nivel de Precios de Importaciones

Nivel de Precios (Deflactor Implicito Base 1970} ARe APy AM, Dt
Crédito Interno vy 3% + . + 3 -‘\E t a3 v

Oferta Monetaria
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fndice de precios al consumidor. Sin embargo, dada que la participacion de Bolivia
en el comercio internacional es poco significativo, se consideraron alternativamente
los precios de las exportaciones y los de importacidn, como aproximaciones a la tasa
mundial de inflacion.

El concepto de dinero utilizado es el ampliado; es decir:
M2 =C + D + A

en que:
= Billetes y monedas en poder del pablico.

C
D = Depositos vista
A = Depositos en Caja de Ahorro y Plazo.

Esta definicion, para la funcién de demanda de dinero dié un ajuste superior al con—
cepto limitado de dinero: 97.0% para el primero y s6lo 95.5% para el segundo, con
varianzas de 0.00081 y 0.00012, respectivamente.

De acuerdo a las regresiones obtenidas con las diferentes alternativas, el Cuadro 2,
muestra los resultados de acuerdo a la funcidon (6) aplicada. De las diferentes alterna-
tivas, las mds relevantes son para el caso que se utiliza como variable explicativa los

precios internos con y sin ordenada en el origen. Con esta formulaciénentreel 98.5 %
.y el 98.6 % la variacion de las reservas internacionales es explicada por variables mo—
netarias.

La alternativa de considerar los precios de exportaciones o de importaciones como
variable explicativa, hace que los coeficientes difieran sustancialmente de uno, lo que
estaria indicando que se deberia tomar en cuenta adicionalmente otras variables. Este
aspecto se corrobora por el hecho que el coeficiente de determinacién asume valores
inferiores a 86.0%.

La regresion mds aceptable es la segunda (Cuadro: 2), sin ordenada en el origen, por
ser mas explicativa y la de mayor bondad por los resultados arrojados (ver gréfico | y
Il ). A pesar que en la primera la constante escasamente difiere de cero, su estadisti-
co ““t” es extremadamente bajo.

La aceptacion de la funcidn sin ordenada en el origen es mas adecuada para el caso
boliviano, ya que de no generarse variaciones en las variables monetarias, tampoco va
riarian las reservas internacionales, y ésto por la misma composicion de éstas, ya que
en el corto plazo las divisas propiamente tales, son las que sufren variaciones y no el
resto de las reservas.

En cuanto a las elasticidades, tanto para el caso “00” y “NQ” considerados, los resul-
tados son parecidos.
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Cuadro No. 2

REGRESIONES OBTENIDAS MEDIANTE LA ECUACION (6) PARA 1976 — 1977

ALTERNATIVAS 2
a a, a, a3 R 52 DW
00 -0.01112 0.97508 1.14536 -0.99115 0.985 0.00051396 2.798
(-0.55930) (15.589) (11.512) (-18.350)
P=
No - 0.94838 1.11438 -1.00380 0.986 0.00053266  2.541
——— (24.647) (14.158) (-21.494)
00 0.08091 0.41891 0.82507 -0.85388 0.814 0.0061978 1.054
p (1.3652) (3.7058) (2.5600) (-4.3899)
x NO S 0.52052 1.02926 -0.69727 0.804 0.0074320 1.342
—_—— (5.9724) (3.5197) (-4.3322)
00 0.06308 0.81517 0.89725 -0.98398 0.857 0.0047612 1.125
b (1.1819) (4.4708) (3.1288) (-5.9755)
m NGO —_—— 0.96187 1.06149 -0.89156 0.856 0.0054845 1.229
— (7.1730) (4.2149) (-6.1279)

00 = Regresion con ordenada en el origen
NO = Regresion sin ordenada en el origen
R2 = Coeficiente de determinacién

82 = Varianza

DW = Estadistico de Durbin — Watson

Los nimeros en paréntesis corresponden al estadistico T de student.
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Figuras | ; 1

VARIACIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
RESPECTO A LA OFERTA MONETARIA

: Variaciones observadas
——-———--: Variaciones calculadas
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E 00 NO

R- M; 1.53 1.53
R-P 2.56 2.64
R-D ~3.06 —3.02

Las variaciones relativas en el crédito interno y los precios internacionales muestran
la mayor incidencia en el comportamiento de las reservas internacionales. Estos as —
pectos y los ya indicados corroboran que el desequilibrio del saldo de la balanza de
pagos en Bolivia, es un fenémeno monetario de acuerdo a los planteamientos de la
teoria considerada.

En cuanto a los errores de especificacion, éstos son practicamente nulos, exceptuan—
do para las regresiones en que se consideran tanto el precio de las exportaciones co-
mo el de las importaciones, a las que habria que agregar otras variables que restringen
el comercio internacional y que contribuyen a explicar las variaciones en las reservas
internacionales. 12/

En el caso de Bolivia, las restricciones arancelarias no seria la variable indicada, pues-
to que no ha sido un instrumento relevante que restrinja considerablemente el comer
cio internacional, pero si tal vez los elementos importantes hansido la sobrevaluacion
del peso boliviano antes de la devaluacion de 1972 y las politicas de restriccion inter-
na (no de tipo arancelario) a la importacion y la de cardcter externo para las exporta-
ciones de los Gltimos afos. También se debe considerar la incidencia que tiene el con
trabando sobre las reservas internacionales.

De igual manera, para que los coeficientes difieran de uno, también en el caso de los
precios de importaciones y exportaciones, se debe a que los ajustes en el mercado mo
netario, a través de la balanza de pagos , se realicen con cierto rezago en el tiempo,
especialmente en el caso de las exportaciones y en menor grado en el caso de las im—
portaciones. En efecto, los coeficientes en que se consideran las variaciones de los

precios de importacién son mds cercanos a la unidad (y con el signo esperado) cuyo

coeficiente de determinacion de la regresion en cuestion es de 86.0 % ; cifra superior

en 5.0 puntos respecto a la regresién que considera variaciones de los precios de ex—

portaciones.

B. CONSIDERACION DE AJUSTES CAMBIARIOS ESPERADOS

En Bolivia, en los Gltimos 21 afios, se ha dado s6lo una devaluacion monetaria, razén
por la cual nuestra economia es de tipo de cambio fijo; sin embargo, con fines de ex—
perimentacion se ha supuesto ajustes en el tipo de cambio en funcion de la tasa exte—
rior de cambio 13/ como primera alternativa, y el deterioro del poder adquisitivo in—
terno de nuestra moneda 14/ introduciendo independientemente las variaciones de

12/ Sin embargo, al correr el Modelo se agregaron variables Dummy, cuyos resultados fueron de
escasa significacion.

13/ Considerando la variacion de precios de los EE.UU.
14/ Suponiendo que el dolar es un bien mas.

18



REGRESIONES OBTENIDAS MEDIANTE LA ECUACION (9) PARA 1976 — 1977

Cuadro No. 3

DW

0.00049099

0.00053064

0.00043627

0.00050091

0.00081856

0.00100150

0.00038921

0.00071100

0.00091588

0.00110220

0.00044624

0.00056245

2.636

2.489

2.650

2.329

2.485

2.781

2.305

1.740

2.285

2.475

2.307

1.826

ALTERNATIVAS B
[}
-0.01945
00
(-0.74159
€n
NO T
F 0 343
-0.02
00 (-1.0145)
€p
o 777
0.03229
00 (1.31710)
€x
N T
Px
00 -0.02924
(-1.47550)
€p
N 7
0.03265
00 (4.2557 )
€,
S —
P -
00 -0.02924
(-1.36570)
€ep
o T
P = Precios internacionales
Px = Precios de Exportacion
Pm = Precios de importacion

€, = Tasa exterior de cambio base 1966
Tasa de deterioro del poder adquisitivo del peso boliviano



los precios internos ( bajo el supuesto de que éstos son iguales a las variaciones de los
precios internacionales); de las exportaciones y de las importaciones.

El modelo matemadtico utilizado fue:

ARt _ g 4 Bi.Pt + By&i+ By - My + By . _ADT
M[_.I—' (6] 1 2 3 dt 4 MI—]

Con respecto a los coeficientes de la regresion, se espera que éstos tiendan a:

BO = 0, B] = B2 = B3 = ], B4 = —1
E! Cuadro 3, nos muestra los resultados de las regresiones alternativas. Si bien sus coe-
ficientes de determinacion varian entre 96.7% y 98.6 % , sus ‘‘t”’ de student son muy
bajos y no siempre los coeficientes con el signo esperado. La regresion que presenta
la tendencia mds acertada es la que considera el precio de las exportaciones y el dete-
rioro interno de la moneda (con NO);  pero su estadistico de DW esel mds bajo
(1.740) respecto a las otras regresiones.

El valor estimado para By en las regresiones en que se consideran los precios de ex-
portacién e importacion, no difieren significativamente de uno, debido tal vez al he—
cho de que en Bolivia las reservas internacionales han sido el mecanismo de ajuste a
los desequilibrios monetarios, provenientes principalmente del exceso de oferta mo—
netaria (crédito interno) y su respectivo ajuste a la demanda de saldos deseados ( Ver
Cuadro 4). Este hecho se fundamenta en el comportamiento observado de las perso-
nas en funcién de una posible tasa de variacion en el tipo de cambio, que se ha asocia
do a las politicas restrictivas en materia de comercio exterior o las politicas observa—
das en el periodo considerado de regulacion de precios internos o salarios.
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Cuadro No. 4

RELACION ENTRE LAS VARIABLES DEL ENFOQUE MONETARIO: PERIODO 1966 — 1977

(%)
ANOS A7 AP/ Mz/r AD7 APx/ AP Aet/ Ael/ AMt
Mg P Mbe-1 Me P rt-1 Pit-1 et-1 epe-1 /M
D/67 - 8.32 6.22 0.1 11.03 - 3.87 3.58 3.25 5.83 6.32
D/68 - 0.48 4.61 6.85 12.24 - 0.67 4.04 0.00 4.41 11.76
D/69 0.44 3.72 11.64 10.90 9.19 4.66 - 1.45 3.62 11.34
D/70 2.21 3.94 7.24 13.72 23.76 5.93 - 4.09 3.78 - 15.93
D/71 ~10.15 4.20 10.89 25.70 -16.00 - 5.20 0.17 4.07 15.55
D/72 31.80 20.26 5.49 - 4.96 - 4,96 2.74 15.77 16.85 26.85
D/73 -11.57 42.14 - 7.23 43.44 36.94 28.85 34.68 29.64 31.87
D/74 59.93 57.86 - 7.54 -13.97 107.08 59.12 41.72 36.65 45.96
D/75 -18.74 7.19 14.36 41.33 - 3.51 14.17 - 2.08 6.71 22.59
D/76 18.48 10.33 35.18 30.67 1.82 7.02 4,33 9.36 49.15
D/77 1.40 15.35 12.09 27.90 20.40 10.66 8.69 13.30 29.30
R _ o 4 a LPL A’:ﬂfnq ay D
Mt—1 Pt—1 Mgr—1 Dt—1
A
r
R__8 + 8 AP, g, At g, MMy ADt
Mi—1 P11 -1 M1 Dt—1
R = Reservas internacionales netas Pm = Precio de las importaciones
P = Precios internacionales eA = Tasa de cambio exterior
Ma = Demanda de saldos monetarios reales deseados eP = Deterioro interno del peso boliviano
D = Crédito interno Mt = Oferta nominal de dinero
Px = Precio de las Exportaciones
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IV. CONCLUSIONES Y OBSERVACIONES

A. CONCLUSIONES

El enfoque monetario de la balanza de pagos, puede resumirse en la proposicion de
que se obtiene un equilibrio en el acervo, en vez del equilibrio de flujo. Mds aln, ba—
jo un sistema de tasa de cambio fija, todo el ajuste tiene lugar a través de la balanza
de pagos que se le confiere el papel de un mecanismo de ajuste automdtico. Es decir,
caracteriza a la balanza de pagos, como un fendmeno monetario, estoes, todas las
transacciones registradas, son esencialmente un reflejo de los fenémenos monetarios .
Estosignifica que la demanda por saldos monetariosy el proceso de oferta monetaria
son los instrumentos a utilizar cuando se estudia los fendmenos de la balanza de pa-
gos. Segln esta teoria, cualquier desequilibrio en el sector externo o movimiento del
tipo de cambio refleja una disparidad del mercado monetario, y su correccion serd au-
tomdtica, a través de un déficit o superdvit en la balanza de pagos.

Este modelo monetario presenta tres alternativas sobre el tipo de cambio de un pais:
i) tasa de cambio fijo; para el mantenimiento de esta situacion se recurre al desgaste
de las reservas internacionales; ii) tasa de cambio como variable de politica, en la
cual se pueden realizar ajustes en la tasa, determinadas por la autoridad monetaria
que modifique por medio de movimientos la tasa de cambio y el nivel de reservas.

iii) Tasa de cambio flexible, el nivel de reservas internacionales es fijo, y los desequi-
librios monetarios internos seran eliminados a través de movimientos en la tasa de cam-
bio y el nivel de precios internos.

Estas alternativas, en especial las dos primeras, tienen importancia para el estudio de
la balanza de pagos de nuestro pars.

Es asi,que la evidencia empirica sustentada, ha demostrado la relevancia de las varia —
bles monetarias en la explicacién del compottamiento del saldo neto de la balanza de
pagos.

La naturaleza del modelo, en funcién de datos incorporados y los resultados obteni —
dos, permite que éste, ademds de hacer inferencias, sea un modelo predictivo, dentro
del marco de supuestos sustentados.

Los resultados obtenidos para el caso del tipo de cambio fijo, indican que los flujos de
reservas internacionales en el periodo considerado, son explicados por variables mone-
tarias, es decir que, cuando se han dado crecimientos de la demanda de saldos mone—
tarios reales ha creado saldos favorables en la balanza de pagos, sin embargo, éstos se
han visto disminuidos por el efecto del crecimiento de la oferta monetaria, en su com
ponente que es el crédito interno cuyo incremento fue mds que proporcional al de Ia
demanda de saldos monetarios. En cuanto a los precios internacionales, su efecto fue
también importante y favorable sobre el movimiento de las reservas monetarias.
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En cuanto a la consideracion de supuestos ajustes esperados en el tipo de cambio, los
coeficientes de demanda de dinero y crédito interno se acercan a los valores unitarios
especificados de acuerdo a la teoria; en algunos casos el coeficiente de variacion de a-
juste del tipo de cambio o de la tasa de deterioro del peso boliviano, se acerca a uno,
sblo cuando se lo relaciona con los precios de exportacion 6 importacion,lo que indica
que la tasa de sub 6 sobrevaluacion del peso boliviano, esta condicionado al compor-
tamiento de variables tanto exdgenas (crédito interno) y enddgenas (la oferta y de—
manda de dinero internacional).

B. OBSERVACIONES A LA TEORIA DEL ENFOQUE MONETARIO

Las observaciones a la sustentacion del enfoque monetario que se pueden realizar, cu—
yas principales caracteristicas no necesariamente se cumplen en paises cuya economia
es pequena son las siguientes.

a) El factor tiempo, elemento que se considera en forma abstracta, pese a que la re
lacién causal entre una y otra variable requiere de un complejo proceso de ajuste, que
muchas veces requiere de un periodo indeterminado. Por otra parte, si la formulacion
del modelo es en términos de estdtica comparativa, su utilidad obviamente es limitada
cuando se decide usar como instrumento en la determinacién de politicas.

b) La funcidn que se asigna, en su interpretacion misma, a las reservas internaciona-
les, ésta no considera la composicion misma de las “‘reservas’’ que no siempre estd
constituida por divisas; ademds se da el caso que las liquidaciones de saldos de pa-
gos globales no implican necesariamente transferencias de reservas internacionales que
afectan a la base monetaria.

c) Lasustitucion de bienes comercializables internacionalmente por los no comer—
cializables internacionalmente, €s un supuesto poco realista para economias que se
caracterizan por no tener diversificadas sus exportaciones, pero si’ sus importaciones.

d) El supuesto de la movilidad perfecta de capitales no constituye una situacion da

da por la imperfeccién misma de los mercados de capital, excepto en dreas altamente
desarrolladas.
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V. APENDICE MATEMATICO

El modelo monetario sobre la balanza de pagos en forma reducida de H.G. Johnson—
J. Cambiaso, se compone de tres ecuaciones principales:

La primera ecuacion indica el equilibrio del mercado monetario entre la oferta nomi—
nal y demanda nominal de dinero:

r
M= My = P - My 15/ (1)

Consolidando las Cuentas del Banco Central, con las del resto del sistema, se tiene:

TA = R + Al

TP = Mg + ONM
Si: TA = TP
Entonces: R + Al = M+ ONM
Ms = R + (Al — ONM)
En que:
TA = Total activos
TP = Total pasivos
R = Reservas internacionales
Al = Activos internos
M; = Oferta monetaria
ONM = Otros pasivos no monetarios

Luego se tiene la segunda ecuacion que indica que la oferta monetaria nominal es fun-
cion de las reservas internacionales y del crédito interno (D)

M = R + D (2)

15/ Se supone que la funcién de la demanda de dinero es homogénea de primer grado respecto a
los precios.
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Conforme al marco monetarista general del modelo, se halla en equilibrio un pais tan
sélo si el crecimiento de la oferta monetaria es igual al crecimiento de la demanda mo-
netaria. Para cubrir este requisito, se expresan las ecuaciones (1) y (2) en términos de

tasas de variacion.
La ecuacion (2) en (1).
r
R + D = P - My

Como el modelo propugna un sistema de tipo de cambio fijo, y que los desequilibrios
del mercado monetario se reflejan en la balanza de pagos, a través de la tasa de varia—

cién de las reservas internacionales, se tiene:
r
R =P - Mq — D

La variacidn en el tiempo de las reservas internacionales, depende de la variacién del
nivel de precios internos, de la demanda por saldos monetarios reales y del crédito in-

terno:
r

dMm

dR__ dP Mr 4 d P __db
dt dt d gt dt
dividiendo la ecuacion por: Mg = R+ D
r dM
1 d&R _d d4 L, d P 1 db
M dt dt M dt M M DT
s s s s
PM' dM" PM
R 6R 1 _1 d¢ d, 1 _d _d_D db 1
M dt R P dt M, Mg dt M, My dt D
Luego: r
RdR 1 _1 d& 1 _d_ D d 1
R«Ddt R P dt M; dt R+D  dt D
Haciendo cambios de variable, donde:
R R D
R+D M R+D R+D

y utilizando el operador " que indica la tasa porcentual de crecimiento de cada una
de las variaciones econdmicas, se tiene la tercera ecuacién del modelo monetarista.

RW = P 4+ »71; — (1-w)D (3)

De la ecuacién (3) se deduce que el crecimiento de las reservas internacionales (y con—
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secuentemente la balanza de pagos) estd positivamente correlacionado con la tasa de
crecimiento de la demanda de saldos monetarios reales y con la tasa de crecimiento de
los precios internos y negativamente correlacionado con la tasa de variacion del crédi-
to interno.

A ~
P = P (4)
1
La tasa de cambio en el nivel de precios internos es una variable dada (o igual a la tasa
de cambio de los precios mundiales).

Sustituyendo: (4) en (3)

A ~ r A

RW = P1 + Md — (1-W) D (5)
Nos indica que bajo un sistema de tipos de cambio fijo, representa la tasa a la que un
pars estd ganando o perdiendo reservas internacionales durante un periodo dado (t).

Si los ajustes en la tasa de cambio son tratados como una variable de politica, es decir
determinados por la autoridad monetaria (ajustes por medio de movimientos en la ta-
sa de cambio y el nivel de reservas internacionales), se tiene:

P = f>1 + @ (6)
Sustituyendo: (6) en (5)
RW — P”] + e+ KA; — (1-W)D (7)
Bajo una tasa de cambio flexible se tendria:
e - Mg - B - iy ®)
Donde:
R = 0 y (1—W)IS = l\//\15 en la ecuacion (7)
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