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En el presente trabajo ! se presenta una exposicién detallada de los resul-

tados de una devaluacion sobre las diferentes variables del sector externo’
utilizando un modelo de anslisis de equilibrio parcial denominado ¢“enfoque
de elasticidades’’. La literatura sobre el tema es extensa y bien conocida,
destacindose los aportes de BICKERDIKE 2 Joan ROBINSON 8, MACHLUP %,
HABERLER ® y ALEXANDER ®. En las presentes piginas se presenta: (i) una
derivacién en la forma més directa posible de todos los resultados presen-
tados anteriormente en forma fragmentaria; (ii) un anélisis interrelacio-
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nado de los efectos sobre precios, voliimenes, términos del intercambio -
y balanza comercial; (iii) una presentacién que permite visualizar réipi-
damente los supuestos criticos del enfoque, y finalmente (ix}) una clari-
ficacién acerca de las elasticidades que resultan decisivas en el anélisis,

I. SUPUESTOS DEL MODELO

El saldo de la balanza comercial del pais que devalia, expresada
en términos de moneda extranjera (B;) es igual a:

(1) B;=P,X—P, M

donde X representa el volumen de exportaciones (del pais que devalfia),
M el volumen de importaciones (del pais que devalia), Py el precio (en
moneda extranjera) de los bienes exportables, y P, el precio (en moneda
extranjera) de los bienes importables?. Si denominamos con R el tipo
de cambio (es decir, el nimero de unidades de moneda nacional equi-
valente a una unidad de moneda extranjera), la balanza comercial en
términos de moneda nacional (B,) estd dada por:

(2) Bd = R Bf
Diferenciando esta @ltima expresién:

(3) ‘ dBd=R.dBf+Bf.dR

de forma que si By = B; = 0 (en cuyo caso la balanza comercial expre-
sada en cualquier moneda es inicialmente cero), el cambio del saldo de
la balanza comercial en monede naciongl tiene la misma direccién que
el de la balanza comercial em moneda exiranjera, Si una devaluacién
expande el saldo de la balanza comercial expresada en términos de mo-
neda extranjera, el saldo en términos de moneda nacional siempre crecerd
excepto si inicialmente la balanza comercial tenia saldo negativo.

En lo que sigue, las férmulas serdn derivadas para el saldo de la

7 En lo que sigue, ‘‘exportaciones’’ e ‘‘importaciones?’ se referird a las del pais que
devalGa; por supuesto, las ‘‘importaciones’’ del pais que devalfa son las ¢¢expor-
taciones’” del resto del mundo, y vieeversa. Similarmente, ‘‘moneda nacional’’ se
refiere al pafs que devalfia, y ‘‘moneda extranjera’’ a la del resto del mundo. Para
simplifiear, se estd englobando en el ‘‘resto del mundo’’ todos los' demés paises, y se
omite el hecho de que los tipos de cambio entre las monedas de los otros paises pueden
variar en forma no proporeional.
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.balanza comercial en términos de moneda extranjera, aunque eventualmente

los principales resultados serin expresados para el similar concepto en
moneda nacional utilizando la ec. (8); en el caso especial en que el saldo
inicialmente es cero, las férmulas validas para cambios en el saldo en
moneda extranjera pueden ser directamente convertidas a férmulas para
saldos en moneda nacional.

Para estudiar el efecto de una devaluacién sobre €l saldo de la balanza
comercial en moneda extranjera (Bg), se diferencia la ec. (1):

ap, dx dP, M
4) dB;=P;X ——+—— +PM — 5 WM

Para obtener la férmula final, pues, es necesario computar como etapa
intermedia el efecto de la devaluacién sobre los voltimenes de exportacién
e importacién y sobre los precios de los bienes exportables e importables.
El presente método nos permite pues estudiar simultineamente los efectos
de la devaluacién sobre los distintos factores, incluyendo la evolucién de
los términos del intercambio 8, P*, definidos como:

P,
p* = -~
® P,

es decir, la relacion entre el precio de los bienes exportables y el de
los bienes importables (amhos en moneda extranjera o en moneda nacional),

El supuesto crucial del presente enfoque radica en la especificacién
de’las funciones de oferta y demanda de exportaciones e importaciones,
en el pais que devalGia y en el resto del mundo. Por ejemplo, en un ani-

lisis de equilibrio general?, la oferta de exportaciones para el pais que

devaltia (X;) puede escribirse como funcién del precio (en moneda
nacional) de los bienes exportables (RP.), del precio (en moneda na-
cional) de los bienes importables (RP;), del precio de los bienes domés-

(6) x~ = 4&5 (R RPl, P;h, Yl,. . )

8 Dobido a su uso generalizado y por brevedad, se utiliza la denominacién ‘términos
del .interczmbio’’ como equivalente castellano de los ‘‘terms of trade’’ en inglés;
una traduceién mis fiel probablemente seria ¢‘relacién de precios externos’’ o ‘‘rela-
eién de preecios internacionales’’, Nétese que se estd hablando del agregado ‘¢ expor-
taciones’’ con un clerto precio promedio, y lo mismo para ‘‘importaciones’’.

9 Como el efectuado por el autor en The iransfer problem, University of California
at Berkeley, mlmeografmdo, 1966.
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ticos que no entran en el comercio internacional (Piy), del mgreso del
propio pais (Y:) y de otras posibles variables 1°:

Ello se justifica si se considera que la oferta de exportaciones es la dife-
‘rencia entre la oferta total de bienes exportables (que depende de los
precios relativos de los productos y de los factores) y la demanda interna
de bienes exportables (que depende del ingreso y de los precios relativos).
El supuesto fundamental del enfoque de elasticidades que se esti expo-
niendo consiste en eliminar la posible influencia de cambios en el nivel
del ingreso, precio de los bienes domésticos, precio de los factores, ete.,
suponiendo que todas estas variables permanecen constantes. Por lo tanto,
bajo este supuesto:

(7) Xs = X, (RPy, -R?;) -I;;n ?:r- )
Diferenciando:
X, RP, 06X, d(RPg)

dX, = = . ;
®) A(RPy) d(RP) [ X, O(RPy) ] RP,’
Por lo tanto:

d X, d(RP>)

(9) X, = Tx RP,

donde 1 es el coeficiente de elasticidad precio (parcial) de la oferta de
exportaciones en el pais que devalfa (que se supondra no-negativa en el
easo normal) :

RP, 06X,

"X, 3(RPy)

(10) e =

Por un procedimiento andlogo, en lugar de tomar la forma general
de la demanda (en el resto del mundo) de exportaciones (del pais que
devalaa) :

(11) }{.j = Xd (Pz, Px, ch, Yz,. . )

donde Ps, es el precio de los bienes domésticos en el resto del mundo,
e Y. es el ingreso del resto del mundo, la signiente forma simplificada
es adoptada:

(12) Xd = X4 (PZ} E: i;;l-n ?;;- - )

10 Como por ejemplo los preciog de los factores productivos.
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Diferenciando:
‘ 8Xa P, aXy dP,
13 dX, = APy = | — x, &
(13) ¢ P, ) [Xd aPz.-ll 4 P,
Por 1o tanto:
dxX dP.
(14) L-_€,
X4 P,

donde € es el coeficiente de elasticidad precio (parcial) de la demanda
de exportaciones (del pais que devaliia) por parte del resto del mundo
(que se supondri no-negativo en el caso normal) :

P, aX4
Xd 6P2

(15) € x =

II. RESULTADOS
(a) Volumen de exportaciones, p’r/*/ecio de exportables y valor de expor-
taciones,

Utilizando las ecuaciones (9) y (14) es posible obtener expresiones

daX dP. . drR . . .,
para ——y — como funciones de ——, como se explica a continuacién,
- X 7 Py R ’

En equilibrio, Xy = X, de forma que partiendo de ec. (9):

(16) dxX d(RP) dR + dp,
' X "rp, "R "™
usando la propiedad de que d(RP,) = -EE- + é}-)f Pero substituyendo
RP, R Py
ﬁ por su expresion en ec. (14) se obtiene:
P, ‘
dX dR n dX
17 —— =y —
17) | X ~" R . X
Agrupando términos:
e x \*e)»®
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y finalmente:

dX €., dR
(19) — =
X Ex + Nx R

Este es un resultado basico: el volumen de exportaciones nunca desciende
como consecuencia de la devaluacién (porque las elasticidades han sido
definidas como normalmente no-negativas), y de hecho desciende con
excepeién de los casos en que (i) €_ = 0, 0 que (ii) nx = 0.

Utilizando ec. (14), el’cambio porcentual en el precio de exportables
en moneda extranjera puede ser expresado en funcién de las elasticidades:

ab, 1 dX — N dR
P‘_‘ € x X € x T+ Tix R

Por lo tanto el precio de exportables (en moneda extranjera) nunca
sube después de la devaluacion, y de hecho descenderd exeepto que
(i) nx = 0, o que (ii) €, — co. El méximo descenso en el precio de
exportables estard dado cuando € = 0 o cuando 1x — o, en cuyo caso
la baja porcentual en el precio de exportables es igual en valor absoluto
a la devaluacién (también en términos porcentuales). En resumen, el
R
dR

El cambio en el precio de cxportables expresado en moneda nacional
es facilmente computable:

apP .
rango de variacién de ?—2 / es el intervalo (—1, 0).
2

dRP,) dP, dR €, dr
(21) R .
RP; P, ' R €.+ R

que sera positivo excepto si(i) €,=0,0 si (i1) My — oo,

Estos resultados basicos pueden combinarse para obtener el cambio
en el valor de las exportaciones: como el volumen de exportaciones subira
(excepto los casos indicados) y el precio _de exportables en moneda nacio-
nal también subird, el valor de exportaciones en moncda nacional se ex-
pandird como consecuencia de la devaluacién (o en el caso méis extremo
permanecerd constante si€ = O). Por contraste, el valor de las exporia-
ciones en moneda extranjera:

‘ d(P.X dX dP. (E:—1) dR
22) (P.X) _ 4 P ( )
P.X X P €.+m R
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subird Gnicamente si € _es mayor que uno. Sig_es igual a uno, el valor
-de las exportaciones (en moneda extranjera) permaneceri eonstante, y
51 €, es menor que uno el valor de las exportaciones declinard como con-
secuencia de la devaluacién. Este ultimo caso apunta a la posibilidad
de un efecto ‘‘perverso’’ de la devaluacién’!, en que el resultado final
sea empeorar el saldo de la balanza comercial en lugar de mejorarlo. Para
estudiar esta posibilidad en mayor detalle, es necesario pasar al lado de
las jmportaciones.

(b) Volumen de tmportaciones, precios de importables y valor de smpor-
taciones.

La derivacién de las férmulas para volumen y precio de /importables
es completamente simétrica a la ya expuesta para los exportables, de
modo que la presentacién puede abreviarse considerablemente. Las fun-
ciones de oferta de importaciones (por parte del resto del mundo) y de
demanda de importaciones (por parte del pais que devalia) son en un
analisis general: ’ '

(23) 1\45 = 1\13 (Px,‘ Pz, ch, Yz,. - )
(24) Mg = Mg (RP,, RPs, P, Ys,...)

Para fines del presente enfoque, se supone que los valores de todos los
argumentos a excepeién del primero en cada funcién permanecen cons-
tantes. Por lo tanto:

@) dM,  dP,
M., ™ P,
dM  d(RP \
26) Ll e, B
Md RP;
donde: )
) RP, oM
@n €= o
M. o(RP))
0 P oM,
(28) T =ML P,

11 Esta posibilidad de efecto perverso de la devaluaeién ha sido discutida extensamente
en relacién al funcionamiento de un sistema de tipos de cambio fluctuantes, como
ha sido propuesto entre otros por Milton rriEDMAN, Essays in Positive Economics,
University of Chicago Press, Chicago, 1953.
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sor: los coeficientes de elasticidad precio (parcial) de la demanda de
importaciones (en el pais que devaliia) y de la oferta de importaciones \
(en el resto del mundo), definidos de forma que normalmente serdn
positivos. Utilizando estas relaciones, se puede eseribir:

: - €
@ o, B, P, &S
M R P, R m M

Por lo tanto:

dM em) dR
30 — (it —)=—Cu —
UM (= -

y finalmente:

dl\/[ i em nm dR
(31) =
M em -+ Nm R

En consecuencia, el volumen de importaciones declinari, con excepeibén
de los casos (i)€Ewn = 0,0 (ii) N =0, en que dicho volumen permanecers-
constante.

Para la evolucién del precio da importables en moncda exiranjera:

dpP 1 dM — e, iR
(32) il - ¢
P, Tim M Em + R

La tasa porcentual de descenso del precio de importables (en moneda
extranjera) oscila entre cero por ciento (si€_ = 0,0 si N — ) y un'
porcentaje igual al de la devaluacién (siMm =0,0si & — ).

Finalmente, el precio de importables (en moneda nacional) variara de
acuerdo a: ‘

dRP) dP.  dR _ 1m  dR

(33)

RP, P, R €,+mn. R

Bs decir, dicho precio subird, excepto que se mantendri constante si

N = 0, 0 8i€ — 0 ; el mdximo aumento que puede experimentar es uno

igual a la tasa de devaluacidn, en el caso en que € = 0, 0 que Nm —> 0.
Por lo tanto, el valor de importaciones en moneda exiranjera siempre

declinard (exeepto si € _ = 0, en cuyo caso permanecera constante) :

34
%) P.M €. + M R
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en tanto que el valor de importaciones en moneda nacional declinara, ,
permanecera constante o aumentara de acuerdo a si€ _ es superior a uno, 7
igual a uno o inferior a uno:

dRPM) _—(En—1)ma
RP.M €t

- (35)

(e) Saldo de la balanza comercial. ,

Combinando las ecuaciones (4), (22) y (34), es posible escribir el '
efecto ’de una devaluacion sobre el salde de la balanza comercial en mo-
neda extramjera en la siguiente forma:

dB; - "Jxéex_“ 1) . em('f]m + 1
{(36) @RE P, X =R + P.M €. 1
donde se ve claramente que una condicién suficiente (pero no necesaria)
para que la devaluacién tenga su resultado ‘‘normal’’ sobre el saldo de
la balanza comercial (es decir, incrementindolo) consiste en que la elas-
ticidad (del resto del mundo) de la demanda de exportaciones sea igual
o superior a la unidad.

El cambio en la balanze comercial en moneda nacional puede obte-
nerse por substitucién utilizando ecuaciones (3) y (36); luego de sim-
plificaciones adecuadas, la expresién se convierte en:

dBd ex(ﬂx + 1) nm(em - 1)
= RPX —/—— + RPM ————
@7 dR/R REs €t + €+ Ma

que permite deducir que una condicién suficiente (aunque no necesaria)
para el mejoramiento de la balanza comercial en moneda nacional esta
dada por un valor igual o superior a la unidad en la elasticidad de la
demanda (nacional) de importaciones. ‘

En el caso especial en que €l saldo inicial de la balanza comercial es
igual a clero, las expresiones correspondientes quedan reducidas a:

dB; 1 dBg

Lt e—— —————

38) dR/R R dR/R
Nz Nm (ex + Em'—"l) + Exem("'lx + e 4 1)

= P, X
* (ex + Tlx) (Em + 'ﬂm)
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En este caso especial, la condicién suficiente (pero no necesaria) para
un resultado normal de la devaluacién sobre la balanza comercial es sim-
plemente que €, 4-€_ > 1, es decir, que la suma de las dos elasticidades
de demanda sea mayor que la unidad. Esta es la denominada ‘‘condicién
MARSHALL-LERNER’’, que es simplemente una de las posibles condiciones
de suficiencia sugeridas por la ecuacién (38) ; otras condiciones de suficien-
cia alternativas para el caso normal serian: (i) que x = 0, 0 (11) que
N = 0, 0 (iii) que n= = €,€, ete,

(d) Términos del intercambio.

La evolueion de los términos del intercambio como consecuencia de la
devaluacién se caleula utilizando la ecwmacion (5) de definicién y los

dP dpP )
resultados para P_2 y para —1-)—! dados por las ecuaciones (20) y (32):

2 1

- dP* dez dP] ™ Nx (S m dR
(39) SRl +
P* P-_: P, Ex+T)x em+'ﬂm R
de donde:
dP* P* ' Ex em'—— x Tim
(40) /p* Nx 1

dR/R  (€Ex+ n) (Em + 1m)

Por lo tanto, cuanto menores sean los valores de las elasticidades de
demanda, y mayores los de la oferta, mayor sera la probabilidad de
deterioro en las términos del intercambio. El mdximo deterioro estad dado
por la combinacién de )y — ®© (0 €, = 0) ¥ Nu —> © (o € =0, en cuyo
caso: (i) de acuerdo a ee, (20), el precio (en moneda extranjera) de los
bieneés exportables se reduce en el mismo porcentaje en que sube el tipo de
cambio (es decir, que el precio en moneda nacional de los exportables per-
manece constante), y (ii) de acuerdo a (32), el precio (en moneda extran-
jera) de los bienes importables permanece fijo (es decir, en moneda
nacional el precio de los importables sube en la misma proporeién que el
tipo de cambio); en estas condiciones, los términos del intercambio se
deterioran en exactamente el mismo porcentaje que el de la suba del tipo
de cambio. De forma similar, la mdzima mejora en los términos del inter-
cambio se produce cuando € _—> © (0N, =0)y € = © (0 Ny = 0),
pues entonees: (i) utilizando ec. (20), el precio (en moneda extranjera)
de los bienes exportables permanece constante (subiendo el precio de ex-
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portables en moneda nacional en el mismo porcentaje que el tipo de cam-
bio, en tanto (ii) de acuerdo a ec, (32) el precio (en moneda extranjera)
‘de los bienes importables desciende en el mismo porcentaje que la deva-
luacién (es decir, que el precio de importables en moneda nacional “per-
manece constante) ; en las referidas circunstancias, la mejoria en los tér-
minos del intercambio es igual porecentualmente a la suba en el tif)o de
cambio. En resumen, el intervalo de ‘'variacién de los términos del inter-
cambio es: '
dp*/p*

—1gf — =1
() , T dR/R

Comparando ec. (40) con ec, (38) se deduce que si los términos del
intercambio permanecen constantes o mejoran, el saldo de la balanza
comercial siempre mejorari como consecuencm de la devaluacién (to-
mando el caso de que el saldo inicial es cero), de modo que unicamente
en el caso de deteriorarse los términos del intercambio existe la. posibi-
“lidad de un resultado perverso respecto a la balanza comereial. Confréntese
este resultado con la exposicién de MEADE 12 'donde se sefiala como uno
de los meeanismos de ajuste el deterioro en los términos del intercambio,

III. CASOS PARTICULARES

Una vez formulado el anélisis para el caso general, sélo queda con-
siderar los casos partlculares para un pais determinado en que la combi-
nacién de magnitudes especificas para los diferentes coeficientes de elas-
ticidad implica determinados eambios en los voliimenes fisicos de expor-
taciones e importaciones, en los precios mundiales de exportables e im-
portables y la relacién entre ellos dada por los términos del intercambio,
¥ en consecuencia en el efecto final sobre el saldo de la balanza comercial,
séa en moneda extranjera o en moneda nacional. Uno de los casos que
més atencion ha suscitado en la literatura es el planteado por Abba
LERNER 13 en su libro Economics of Control, que para fines de identifi-
cacifn se ha denommado el ‘‘caso LERNER”, :

Los supuestos del ‘‘caso LERNER’’ se refieren a valores especificos de

32 MYEADE, James, The Balance of Payments, Oxford {University Press, Oxford, 1951,
Ch. XV, especialmente p. 192,
18 pERNER, Abba P., Economics of Control, Macmillad, New York, 1944,
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los coeficientes de elasticidad de oferta, que se suponen son infinitos:
Tx = © , Nw = 0 . Por otra parte, para simplificar el analisis se supone
que inicialmente la balanza comercial est4 en equilibrio (es decir, P:X =
= P;M). En esta condiciones, la férmula de la ec. (37) para medir el
efecto de la devaluacién sobre el saldo de la balanza comercial queda redu-
cido a la siguiente expresién:

dB,
42 —— =PX(€ m—1
(42) dER X (€Ex+ € )

Por lo tanto, en este caso la balanza comercial (sea en moneda nacional o
en moneda extranjera, por el supuesto del saldo inicial cero) mejorara,
permaneceri constante o declinari de acuerdo a si la suma de los coefi-
cientes de elasticidades de demanda es superior a la unidad, igual a la
unidad o inferior a la unidad '*. En esta Gltima alternativa (en que la
devaluacién empeora el saldo en la balanza comercial) se estaria en pre-
sencia del caso ‘‘perverso’’, o en otras palabras, el mercado de cambio
extranjero seria inestable 15, La propuesta de LERNER para tal caso es que:
“‘para corregir tal situacién es necesario revaluar la moneda en lugar de
devaluarla’’ 18. .

Sin embargo, un anélisis mas a fondo indica que el caso bajo examen
es muy especial. La combinacion de 7y, ~> © y 7). —> oo tiene las siguien-
tes implicaciones, como se ha visto anteriormente:

(i) el precio de exportables se mantiene constante en moneda nacional, )
y declina en moneda extranjera en el mismo porcentaje que Ia suba del
tipo de cambio;

(ii) el precio de importables se mantiene constante en moneda extran-
jera;

(iii) los‘términos del intercambio sufren el mdximo de deterioro po-
sible, descendiendo en el mismo porcentaje que sube el tipo de cambio:

dp* dR

p* R ’

14 Es decir, en este caso especial, 1a condieién MARSHALL-LERNER (g,-€,>1) es nece-
saria y suficiente,

16 Suponiendo que todas las transacciones internacionales consisten en exportacloneu
e importaciones solamente.

18 LERNER, 0p. cit., p. 379 (traduccién del autor), itilicas en el original.
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iv) por lo tanto, para aumentar el salde de la balanza comercial, es
necesario que la suba proporcional del volumen fisico de exportacioncs
més la reduecién proporelond,l del volumen figico de importaciones excedan
el efecto norratlvo cansado por el deterioro de los términos del intercambio

e — e ——— e ——

P, P X M B

aP. 4Py dX dM R I Y S dX JdA
] = X . ; - J .
P X M

dBy = P:X [

(v) el ineremento porcentual del volumen fizico de exportaciones es
proporcional al eoeficiente de elasticidad de demanda de exporiaciones:

dX c dar
X * R

Ll

(vi) el descenso porcentual del volumen fisico de importaciones es
proporcional al coeficiente de elasticidad de la deman da de impertaciones:

4 dR

M TR

Esto sugiere que el anilisis empirico debe centrarse, no s6lo en la esti-
macién econométrica de los valores de los coeficientes de elasticidad, siuo
también en las esperiencias empirieas respecto a la magnitud porcentual
del deterioro en los términos del intercambio, evolucién de los voliimenes
fisicos y valores de importacién y exportacién, ete,

Finalmente, respecto a la politica a adoptar en caso de estarse cn la
sitnacion deseripta por el caso LERNER, siempre existe la posibilidad de
adoptar medidas simultineas para evitar el efecto perverse. A titulo ilus-
trativo, se puede mencionar como el expediente mas simple la eonversidn
de 1a elasticidad de exportaciones i), en cero a través de una cuota de

dX dPs
exportaciones; entonces, con Ty — 0 pero My = 0, m; =0 v T’_ = )
2
indicando que el valor de exportaciones (en moneda extranjera) permanece
dl* dM . T
constante, en tanto == {3 :v'—:q"' = . &, {}, es decir ia disminueidn
M

del volumen fisico de importaciones en conjugacion con el manteniraiento
de los términos del intercambio asegura un aumento en el salde de la
balanza comercial como consecuencia de la devaluacién. Mis en general,
el uso de impuestos a la exportacién, retenciones sobre el tipo de cambio
exportador y otros esquemas similares persiguen . idéntico objetive: en
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presencia de una baja clasticidad de demanda de exportaciones, indieande
algin grado de poder monopolistico en el mereado mundial del producto
exportado. una devaluacion deberia ser acompaiiada de un apropiado rea-
Juste en la estructura de aranceles aduaneros (sobre importaciones) e
impuestos sobre exportaciones,

IV. OBSERVACIONES SOBRE ELASTICIDADES

(a) Elasticidades de oferta de divisas y de demanda de divisas

Todo el anilisiy anterior puede ser eenducido en términos alternativos
de elasticidades de oferta y de demanda en el mercado de divisas. Si se
supene que las finicas transacciones en ¢l mercado de cambio se refieren
a exporiaciones e importacioncs entoices:

—la ofcrta de divisas (exiranjeras cu términes de moneda nacional)

.. ~ R an
esti dada por la funcidn 0 = O(R), cuya elasticidad § = — ‘

uede
ar ¥

expresarse en funcién de las elasticidades de oferta de exportaciones y de
demanda de exportaciones si se utiliza el hecho de que la cantidad ofre-
cida de divisas es igual al valor (en moneda extranjera) de las expor-
taciones: ¢ = P.X, de donde:

44 — e

(44) 0 B, X

por tanto:

5) a dR _ (Ex—— 1), dR
R i+ e B

finalmente:

(46) a= (Ex*‘l) = i

Ex + fix ’

—la demande de divisas esti dada por la funcién D = D(R), cuya
R

elastieidad D = — — —— puede anilogamente expresarse en término

D dR
de las elasticidades de oferta de importaciones y de demanda de impor-
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taciones, partiendo de que la demanda de divisas estd dada por el valor
(cn moneda exiranjera) de las importaciones: D = P.M; por tanto:

D 4P, dy
(47) i E R

y por ende:

i"l(,‘m+l)

48 f)=
(1) €.t fe

Las conclusiones por supuesto son anhlogas, y el caso de inesta-
Bilidad se darfa cuando la elasticidad de oferta de divisas no solamente

~
es negativa (0 << 0) sino ademas cuando en valor absoluto es mayor que
I elasticidad de demanda de divisas (que siempre es no-negativa),

(&) Las ocho elasticidades.

Bn lugar de llevar el anilisis a un plano de solo dos clasticidades
como reeién se ha indicado, es posible tomar el camino inverso, partiendo
de las formulas en términos de las cuatro elasticidades y luego desdo-
blando eada una de esas elasticidades en dos elasticidades. |

Por ejemplo, la elasticidad de oferta de exportaciones 7y puede ser
expresada en término de dos elasticidades de orden inferior, por el si-
guiente proue(hmlento s denominamos 8y la produceién de exportables
en el pais que devallia, y Cix l2 demanda de exportables en el mismo
pais, el volumen de exportaciones X. puede expresarse: :

(49) X =8:—Cu ie dX =d 8, —dCu,

y por lo tanto

- dx B d5. OIS [ P
oY) X X S X  Cu
X d(RI:
Pero utilizando (9) ‘ — = Ty (RP) _ Por otra parte,
X BP:
{h1) 9 = S (RPy,. . .) de donde
G ~ d(RP
(52) d Slx = "_E‘_'"— d(HPQ) = S:y S'Ix. —'—_2)"

9(RPy) RP,
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RP. 685
S IR
(nacional) de bienes exportables; por lo tanto:

-
donde &, = es la elasticidad preclo (pareial) de oferta

. dia A GRPy
(53) e s
S RP,

Por un procedimiento similar, partiendo de

{54) Ciu = O (BP0
.. A —RPy a0k . . .
¥ defliniendo como ¢, = e e la elasticidad preeio {pareial) de

Co @il
demunda (nacional) de bienes exportables, se llega a la siguiente relacién:

dCl. A AR
— ‘
(55) ‘ R
Lo ®E,

Reemplazando en ecuacidn (507 utilizando (93, (53) v (5d}):

Rn‘ -~ (—“\x ~

RN,

e
i

(56) T 7

O sea que la elasticidad de oferta de exportables serd mayor, no s6lo cuanto
mayor sea la elasticidad de oferta (nacional) de bienes exportables, pero
también cuanto mayor sea la elasticidad de demanda (nacional} de expor-
tables (por supuesto, como S es vyvor que Cix, 0 peso del primer coefi-
ciente serd mayor gue ol del segundo).

D= modo similay, las otras tres elasticidades originarias pucden degdo-

blarse

o A
(37) € = e By

W

. oA
e Set ey
("}S/‘ EX. = . h'."l‘l 'jl‘

A

-

coy N L‘2'." : A [ (’}
{? } T o Y Doy e i¥; 2x

donde Sim y Cim representan la produccidn (nacienal) v la demanda de
(racienal) de biemes importados; Sgm v Cap la produceidn (extranjera)
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¥y la demanda (extranjera) de los bienes exportades per el pais que de-
vallia. (es decir, importados por el resto del mundo), ¥ Buy ¥ Cac la pro-
duceidn (extranjerz) y la demanda (extranjera) de los bienes impartudes
por el pais {es deeir, exportados por el resto del munds), Por supuesto,

é;m, 61.‘., ete., denotan las elasticidades de las sizuientes funciones:
S = Bim (RPy,...), Cim = Cin (BRPy,...), ete, respectivamente.
Como una aplicacién de esta extension, es interesante estndiar la trans-
formacidn operada en la condicién de suficiencia £ 22 1 que ahora queda
convertida en:
"2

(65} €y = N 4, J

Suponiendo gue Ia produecidn de *“exportables’” del resto del mundae
representa nn poreentaje a de su eonsumo, y recordando que X =Cow—Ban,
es posible ezeribir:

{61} N (e ) Ol
w3 -
. S
i P p—
)
LY i — 7

Cuanto mayor ga o, mayer serd ol valor de ambos pesos, y por tanto
mayor el valor de w, a igual elasticidad de oferta (extranjers) de expor.

tables (Buw) vy de demanda (extranjera) de exportables (Cuy). Sin em-

-~

bargo, en la discusidén corrienfe, se suele pensar en idrminos de Can ex.
elnsivamente, como cuando se wenciona la haja elasticidad precio de la
demanda de productos nrimarios,

V. CONSIDERACIONES FINALES

Hasta estec momento, toda la exposicién ha girado en torno al supucste
crueial representado por ecuaciones (7}, {(12) ¥ similares, gue convierten
el modelo de elasticidades en un andlisis de equilibrio pareial. Por su-
puesto, olro exfoque del mismo problema (efectos de la devaluacidn
sobre el saldo de la balauza comereial) estd dade por el “‘enfoque de



a0 HORACID NURED 3:¥ANA

absorcién’’, cuyo principal exponente ha sido ALEXANDER 7. Este Gltimo
enfoque trata de incorporar la influencia de otras variables congeladas
bajo el supuesto de ceferis paribus en el modelo de elasticidades, yendo
a un analisis de tipo més general, Aungue han sido numerosas las tenia-
tivas de integrar ambos enfoques '8, parece 1til antes de cerrar el presente
trabajo sefialar cudl es el eslabén mas débil del presente enfoque' de elas-
ticidades, sin entrar a una exposieién detallada del enfoque alternativo.
Como ha sido explicitamente presentado en ecuaeiones (7), (12) y simi-
lares _(auﬁque habitualmente estos supuestos aparecen sélo implicitamenie
ineluidos), para el presente enfoque se considera el precio de los bienes
domésticos como invariable, asi como el nivel de ingreso. Que este tltimo
puede variar, sobre todo por efecto de la variacidn en los términos del
intercambio %, ¥ en modelos keynesianos como consecuencia de cambios
en el nivel de oeupacién 2, es algo gue inmediatamente salta a la vista,
pero la introduceién de estas complicaciones no daila mayormente a les
resultados del modelo de elasticidades (aunque los resultados en términcs
de ingreso real o de nivel de ocupacidn quedan de relieve). En cambio
el primer supuesto apareee como el fundamental. En simples términos 2!, en
el enfoque de elasticidades se supone que ¢l volumen de exportaciones
sube, ¥ el de importaciones baja, debido a la disminucidén del eonsumo
de hienes exportables e importables {eomo conseeuencia del encarecimiento
relativo de estos bienes en eomparacion con los bienes domésticos), en
tanto el volumen de produccién de exportables e importables sube (por
el mismo cambio en los precios relativos), Pero como consecuencia de
estos desplazamientos, la demanda por bienes domésticos subird en el
pais que devalfia, en tanto la oferta de bienes domésticos se contraerd
(salvo que en la situacién inicial el nivel de desoenpacién sea importante
¥ bajo determinadas condiciones respecto al comportamiento de los pre-
cios de los factores). Excepto este @ltimo easo, el supuesto de constaneia
de los precios de los bienes domésticos se convierte en un supuesto poco
realista; en general, estos precios subirin, y el resultado final dependeri
de los porcentajes de alza de los precios de los biencs domésticos pis-G-vis

17 ALEXANDER, 8. 8., The effects of devaluation on a trade balgnece, IM.F, Staff
Papers, April 1952, pp. 263-78.

18 Entre otros, ALEXANDER en el articulo eitado en nota 6. ‘

19 Cfr, macHrue, F., The Jtm'ms-of-lmde effects of devalualion wpon real income
and the balance of trade, Kyklos, 1956, ne 4, pp. 417-52,

20 ALEXANDER, en el articulo citado en nota 8.

21 Un andlisis detallade ha sido presentade en el marco do un modelo de equilibrie
general en el trabajo del autor eitado en nota 9.
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los precios de los producios exportables e jmportables. A su vez, los
precios de los bienes domésticos subirdn en menor proporeitn o en la
misma proporeién que los de los bienes comercializados internacional-
mente de acuerde a los supuestos especificos de ingreso yA gasto global,
que a su vez dependen crucialmente de las condiciones monetarias y
fiscales vigentés durante el proceso.

ENTWERTUNG, HANDELSBILANZ UND WECHSEL-BEZIEHUNGS-
BEGRIFFE: EINE TEILGLEICHGE-WICHTSUNTERSUCHUNG

Zusammenfassung

Im voriiegenden Artikel werden die Wirkungen einer Entwertung auf die Ve-
rinderlichen des Musseren Wirtsehaftssektors gemiiss der sogenaunten “Elastizi-
titseinstellung” untersucht, Nach genauer Formulierung der Modellannahmen werden
die auf das Ausfuhrund Einfuthrvolumen, die Preise fiir susfilhrhare und einfithrbare
Griiter, ‘den Ausfuhr- und Einfulirwert, den Saldo der Handelsbilanz (sowohl in
nationaler als auch auslindischer Wihrung) und die Wechsclbeziehungshegriffe
beriiglichen Resultate aufgezeigt.

Sodann wird dcr sogenaunte LERNER ¥all untersueht, fiir den beide Angebots-
Elastizitiiten als unendlich gross angenommen werden; ey wird gezeigt, dass sich
die MARSHALL-LERNER Bedingung (dass die Summe der Nuchfrage-Elastizitit grisser
als die Binheit ist) in die wur Verhesserung in der Handelshilanz m diesert Epezal
fall notwendige Bedingung umwandelt, auf Grund dessen, dass die Wechselbezie-
hungshegriffe den mit normalen Angcbots- und Nachfrage-Elastizitits-Koefficienten
vertriglichen Tliochstsechaden erleiden werden, Weiterhin  und als Abschluss der
TUntersuchung tauchen abwechselnde Formeln auf, wobel einerseits nur zwei Elasti-
gititen und andrerseits meht Elastizitiiten benutzt werden. Sehliesslich wird eine
Ersrterung der vermeintlichen Gipfelpunkte des verliegenden Modells dargestellt.

DEVALUATION, BALANCE COMMERCIALE ET TERMES DES
ECHANGES: UNE ANALYSE DE L'EQUILIBRE PARTIEL

Résumé

On é&tudie dans ce travail, les effets produits par une dévaluation sur les variables
du scctear externe de 1’ecomomie, en appliquant la ‘‘méthode des &lasticités’’. Les
donnés du moddle étant exactement formulées, on présente les résultats qui se rap-
portent aux volumes d’exportations ct d 'importations, les prix des bicns exportables et
importables, la valeur des exportations et des importations, les résultats de la balance
eommerecialo (en monnaie nationale ¢t en monnaie étrangdre) et les termes des échangos
internationales.

On é&udie ensuite, le cav LERNER, dans lequel on suppose que les deux élasticités
d’offre sont infiniment grandes; on démontre que la condition MARSHALL-LERNER
(1a somme des élasticités de demande doit &tre plus grande que l’unité) devient une
condition nécessaire d amélioration de la balacee eommereiale —pour ce eas-ci— parce
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que les termes des échanges souffriront le maximun de détérioration compatible avee
des coefficlents d’6lasticité d’offre et do demande normawx. Pour compléter 1’analyse,
on présente ensuite des formules alternatives, en utilisant, daus un cas, seuiement deux
lasticités, et dans 'autre huit &lasticités. Finalement on prisente une brdve discussion
des données essenticlles de ce moddle-ci.

DEVALUATION, BALANCE OF TRADE, AND TERMS OF TRADE:
& PARTIAL BEQUILIBRIUM ANALYSIS

Summary

Ta the presemt paper, the effects of a devaluntion on the variables related to
the foreign sector of the eeonomy are studied aceording to the so-called “elagticities
approach”, Following o precige formulation of the assumptions embodied in the
medel, the regults concerning tlio quantity of exports nud imports, the prices of
exportables and baportables, the value of exports and imports, the balanee of trade
{both in domestic and in foreign curreneies), and the ferms of trade are derived.
The LERXER case in which both supply clasticities are sssumed infinitely large is
studicd; it is sliown that the MARSHALL-LERNER condifion (that tle sum of the
demand elasticities be greator than unity) becomes a nececysary condition for the
improvement in the trode halance in this speeial ense, beeruse the tevms of trade
will auffer the lurgest deterioration eomputible with normal demand and supply
elasticity coctficients, Alternative formulae using, on one hond euly two clastieitics,
and on the other hand cight elnsticities, are presented in order 1o complete the
analyris. Finally, o brief diseussion of the erueinl assumpliens of the present model
is presented.

DEVAVLUTAZIONE, BILANCIA COMMERCIALE X TERMINI DELLO
BCALIBIO: UN'ANALISI DI EQUILIBRIO PARZIALE

Riazssunto

Nel presente lavoro si studiano gli effeiti di nna devulutazione sulle variabili
del seitore esterno della ceonomia secondo fn eosidetta “prospettiva delle clastieitd”.
Dopo che si formulano essattiomente i presupposti del modello, i presentano § risul-
tati coneerncnti al volumi di esportazioni ed importaxzioni, i prezzi dei boni Cspor-
tabili ed importsbili il valore delle csportazieni ed delle importazioni, i1 salde
dellz bilaneia commerciale (sin in neneta nuziounle sin in monata straniera) ed i
fermini delle scambio, ‘

Dopo si studia il ehiamato esso LErNER, nel quale si presuppone che entrambe
elastieitd di offerta sono infinitamente estese; sl prova che lu condizione MARSHALL-
LERNZE (ciok, che la summa delle eclasticitd @i richiests cia mageiore dell'unitd)
diventa condizienc necessaria per il miplicramento nel salde della bilaneia eom-
merciale in questo easo speziale, dovuto a ehe i termini dello seumbio soffriranno
il massimo deterioramento compatibile coi coefficienti di clasticitd di offerta e di
richiesta normali, In seguito, allo scopo & completare Panalisi, si presentano formule
alternative coll'uso, da un late soltanto di duc elasticitdh e, da un altro, di otte
elasticitd. Firalmente, si presenta una breve diseussione dci presupposti erueiali del
presente modello,





