DEVALUACION, INFLACION Y DESEMPLEO *

MiGUEL SIDRAUSKI

1. Desde hace varios afios, muchos paises subdesarrollados han venido
experimentando un proceso de rapida inflacién. Como resultado de tal
proceso, dichos paises se han enfrentado con el problema permanente de
mantener equilibradas sus cuentas internacionales. Para encarar este pro-
blema, se han ideado y aplicado varias politicas de estabilizacién. Una.
de las recomendaciones més usuales aconseja devaluar, acompaiando esta
medida con una politica monetaria y fiscal restrictiva. Esta politica provoca,
generalmente, una caida en la tasa de expansién de la oferta monetaria y
una reduccién en el valor real del déficit presupuestario del gobierno.

Este tipo de recomendacién parece a primera vista muy razonable des-
de un punto de vista teérico. Se espera que una devaluacién tenga un
efecto expansivo sobre la actividad econémica. Un aumento de la tasa de
cambio implica un incremento de la misma magnitud en los precios internos
de todos los bienes que entran en el comercio internacional, exportables e
importables (a los que llamaremos bienes internacionales). Esto tiene dos
importantes efectos: a. El aumento en el precio de los bienes internaciona-
les induce un incremento en sus ofertas, puesto que pueden venderse a
precios internacionales, b. El incremento en el precio de los bienes inter-
nacionales aumenta la demanda por los bienes que no se comercian inter-
nacionalmente (a los que llamaremos bienes domésticos). Ambos efectos
son expansivos y puede esperarse, en general, que el nivel de empleo y el
ingreso nacional real aumenten. Si recurrimos a la politica monetaria para
controlar presiones inflacionarias, la cantidad de dinero disminuird (si ana-
lizamos la cuestién en términos de estitica comparativa) o caerd la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero (visto el problema desde un punto-
de vista dindmico).

Un caso al respecto es Argentina, que siguié més de una vez esa poli-
tica en su intento por equilibrar su balance de pagos y reducir la tasa de
crecimiento del nivel de precios.

Recordemos, por ejemplo, dos de las pronunciadas caidas en el valor
de su moneda, una ocurrida en 1959, y la otra en 1962. Es interesante des--

* La version al castellano corresponde al Lic. Ernesto Feldman.
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tacar que en dichos afios el nivel de empleo y del ingreso nacional real
caveron considerablemente.

La devaluacién de 1959 redujo el valor de la moneda argentina en un
130 %; la de 1962, entre un 40 % y 60 %, segin el periodo de analisis
que se elija. En 1939, el aumento de los salarios monetarios fue de alrede-
dor del 70 ¢; la oferta monetaria creci6é entre 42 % y 45 %; dependiendo
de Ja definicién que se adopte; el incremento en el nivel de precios oscilé
entre 100 y 115 7. segtin el indice de precios que se utilice; el nivel del
ingreso nacional real disminuy6 en alrededor de un 6 %. El deficit del
balance de pagos anterior a la devaluacién representaba un 8 % del ingreso
nacional. Respecto al afio 1962, el incremento de los salarios monetarios
fue del 30 %; el aumento en los precios de alrededor de 32 %; la cantidad
de dinero solo crecié un 7 9; el ingreso nacional real cayé en alrededor
de un 4 % y el déficit del balance de pagos antes de la devaluaciéon
alcanzaba a un 4 9% del ingreso nacional.

Las dos devaluaciones mencionadas fueron suficientemente drasticas
como para esperar, razonablemente, un fuerte movimiento expansivo. Sin
embargo, en ambos casos el ingreso cayé y aumenté el desempleo. Es difi-
cil explicar estos resultados, en tanto no se considere la importancia que
en el indice de precios de Argentina tienen los bienes comerciados inter-
nacionalmente, asi como la severidad de la restriccién monetaria y fiscal
posterior a la devaluacién. Sélo en este contexto puede imaginarse una
politica monetaria restrictiva que cause un fuerte desempleo, en un pro-
ceso de rapida inflacién. En resumen, comienza a sospecharse que el incre-
mento en la cantidad nominal de dinero debe haber sido demasiado peque-
fio en los afios en que tuvieron lugar las devaluaciones mencionadas.

2. Para analizar el problema, se presenta un modelo parcialmente
basado en un trabajo expuesto por el profesor A. C. HARBERGER en una
conferencia sobre Inflacién y Crecimiento, que tuvo lugar en Rio de Janeiro
en 1963.1 El modelo incluye un sector monetario y un mercado de bienes

1 “Some notes on Inflation”, de A. C. HARBERGER, trabajo presentado a la Confe-
rencia sobre Inflacién ¥y Crecimiento de Rio de Janeiro, enero de 1963.

El profesor HARBERGER supone que la cantidad de dinero se ajusta siempre para
eliminar cualquier efecto del sector monetario sobre el sector real de la economia.
También supone que los salarios monetarios no se ajustan después que la devalua-
cién aumenta el nivel general de precios. Como resultado de esos supuestos, una
devaluacion en su modelo, tiende siempre a aumentar el ingreso real y el empleo,
¥ mejora el balance comercial.
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y servicios dividido en dos sectores: uno de bienes domésticos y otro de
bienes internacionales; éste 1ltimo es a su vez dividido en dos subsectores:
-exportables e importables.

El modelo contiene la siguiente relacién:

He = H? (pp, pi» Y, 1) (1)
H? = cantidad demandada de bienes domésticos
prn = precio monetario de bienes domésticos

pi = precio monetario de bienes internacionales

Y = ingreso monetario

r — tasa de interés

Hs = Hs (py/w) (2)

Hs — cantidad ofrecida de bienes domésticos

w — tasa de salarios monetarios

19 =19 (pp, pi» Y, 1) (3)

18 — cantidad demandada de bienes internacionales

Is =1Is (pi/w) (4)
T Is — cantidad ofrecida de biene‘s internacionales

Hs — H4 (3)

El sector H debe estar en equilibrio puesto que estd aislado del
‘mercado internacional. En el sector I no se requiere una igualdad anéloga
porque cualquier diferencia entre demanda y oferta de bienes internacio-
nales es absorbida por el mercado internacional. La diferencia entre la
. demanda y oferta de bienes internacionales multiplicada por el precio
de dichos bienes es exactamente igual al resultado neto del balance co-
mercial (B)

B=(Is ~19 p; (6)

Y = Hs py -+ Isp; - (7)

El precio de los bienes internacionales, expresado en moneda nacional,
.esta dado por el precio de dichos bienes en el mercado internacional y por
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el tipo de eambio vigente. En este analisis, se considera que el precio de
los bienes internacionales expresado en términos de moneda extranjera
esta dado; por lo tanto, cualquier cambio en el precio en moneda nacional
de esos bienes surge de una modificacién en el tipo de cambio. Se adopta
el supuesto de que el tipo de cambio es una variable determinada por la
autoridad monetaria central

Pi = Pie (8)

En este modelo, los cambios en la tasa de salarios se consideran dados
exégenamente

W = W, (9)

Este supuesto no es muy razonable, y debe ser considerado sélo como:
una primera aproximacion en el analisis. La variacion en la tasa de salarios,
determinada por el proceso de negociacién entre empresarios y obreros,
serd influenciada por cambios en las otras variables del modelo. Una dis-
minucién conjunta del nivel de actividad, de la tasa de crecimiento del
nivel de precios, y de la tasa de aumento de la cantidad de dinero, tendera
a reducir la tasa de crecimiento de los salarios monetarios.

Una etapa posterior del analisis consistiria en encontrar una expresién
que explicase el comportamiento de los salarios en relacién a las otras
variables. Las series estadisticas de Argentina parecen sugerir la posible
existencia de dicha relacién estable. Aparentemente, los salarios monetarios
crecen mds que los precios en los periodos entre devaluaciones, y suben en
menor proporcion que los precios en los afios de devaluacién, que, en
general, presentan caidas en el nivel de actividad econémica. Todas estas
consideraciones se postergan para un analisis posterior, y aqui se supone
que los cambios en los salarios monetarios estan dados exégenamente.

Para cerrar el sistema, se incorpora el sector monetario. La demanda
por saldos monetarios nominales es una funcién lineal y homogénea en el
ingreso monetario, v es funcién de la tasa de interés:

Md = YMY (1) : (10)
Md = demanda por saldos monetarios nominales

Ms = }IZ (11)
Ms = oferta de dinero en términos nominales
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La cantidad de dinero nominal en circulacién es una variable deter-
minada exégenamente; es controlada por la autoridad monetaria central

Ms = M (12)

El precedente sistema de doce ecuaciones determina el valor de las
doce incégnitas:

Hd: Id: HS: IS, Pha Pi: Ya I, w, B; MS> Y Md

Dada una variacién en las variables exégenas (pj, w, MS) los cam-
bios en las otras variables quedan determinados.

3. Empleando el modelo presentado, es posible obtener los cambios
en cada una de las variables enddgenas expresadas en funcién de variacio-
nes del tipo de cambio, los salarios monetarios y la oferta monetaria. Pero
este procedimiento seria muy complicado porque implicaria superposicio-
nes de los efectos precio e ingreso.

Una manera mas facil de encarar el problema es suponer que el pais
en cuestion tiene un déficit en su balance comercial y que con el objeto
de equilibrar sus cuentas internacionales decide devaluar. Los objetivos
del gobierno son: equilibrar el balance de pagos y mantener el nivel del
ingreso nacional real. Los instrumentos de politica disponibles son el tipo
de cambio y la oferta monetaria. Pero el gobierno debe tener en cuenta
que, toda vez que suba el tipo de cambio se elevardn los salarios moneta-
rios. Parece especialmente razonable suponer tal ajuste de salarios en el
caso argentino, puesto que todos los alimentos deben considerarse bienes
internacionales. Estos integran mas de la mitad de los gastos de consumo
de los obreros. y sus precios suben en la misma proporcién que el tipo
de cambio.

Para evitar problemas en la presentacién matematica? se supone que
el pais comienza con una posicién de equilibrio en su balance comercial.
Mediante una devaluacion el gobierno desea obtener un supervit en su

balance comercial, s, igual a un porcentaje dado del ingreso nacional

—— S,
. . . . Y
Puede construirse un sistema de tres ecuaciones a partir del cual, dados
el cambio en los salarios monetarios y el mejoramiento deseado en el
balance comercial, es posible obtener las variaciones en la oferta moneta-

ria y en el tipo de cambio requeridas para alcanzar los objetivos de mejo-
rar el balance comercial y mantener constante el ingreso real.

to

Si no se adopta inicialmente el supuesto de que el balance comercial estd en equi-
librio, la variaciéon en el tipo de cambio provocard una caida del ingreso real de

- S -
aproximadamente — I b El aumento en el ingreso monetario sera I ;- Haciendo
s d
I e I estos términos no se compensan y se complica el analisis matematico.
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El anélisis comienza considerando primeramente el mercado del
bien H. Suponiendo, mediante una adecuada eleccién de unidades, que
inicialmente py, p; y w son iguales a uno, la condicién requerida para que
el ingreso real permanezca constante es aproximadamente:

d Hs (1—a) dIs
= — (13)
Hs a Is
a = participacién en el ingreso nacional del sector H
(1—a) = participacién en el ingreso nacional del sector I
A partir de las ecuaciones (2) y (4) se tiene -
d Hs ,
—— = Gy (B~ W) (2)
Hs
Gy, = elasticidad de oferta de bienes domésticos
pn = cambio relativo en el precio de bienes domésticos
w = cambio relativo en la tasa de salarios monetarios
dIs .
=G (P — W) (4)
Is
G; = elasticidad de oferta de bienes internacionales
I"i = variacién relativa en el tipo de cambio
De (13), (2’) y (4) se obtiene
(1-a) G (I-2) G
pp = ~ —————— pi + [l + —— 1w (14)
a Gh a Gh

que es la alteracién en el precio de los bienes domésticos necesaria para
mantener el ingreso real constante cuando el tipo de cambio y la tasa de
salarios monetarios varian. Para una tasa de salarios constante, un incre-
mento en el tipo de cambio expande el sector I, v para mantener cons-
tante el ingreso real el sector H debe contraerse y descender el precio de
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sus bienes. Dado el tipo de cambio, el aumento en los salarios monetarios
babra de requerir un incremento més que proporcional en el precio del
bien H, puesto que el aumento de w, para un determinada produccién de
H, elevard p, en la misma proporeién; pero el aumento de los salarios
monetarios provocard una disminucién en la produccién del sector I (pues-
to que el precio del bien I esta fijado internacionalmente), y para man-
tener constante el ingreso real el sector H debera expandirse, para lo cual
es necesario un alza adicional en el precio del bien H

Diferenciando la ecuacién (5)
d Hs d H¢

H - H4 ' %)

De la ecuacién (1)
dHY = bny dPh + bni dp1 + C, dY + gh dr (15)

Ahora podemos separar los efectos puros, substitucién e ingreso

s
by, = bwn — HE Gy

bu = by — I G (16)

A partir de la condicién que establece que el ingreso real debe per-
manecer constante, y utilizando la expresién (7), se tiene:

dY — H= dPh 4 Is dpl (17)

Recordando que Hs = H® y que el balance comercial estd inicial-
miente en equilibrio (Is = I¢) se puede reemplazar (17) y (16) en (15),
cbteniéndose que

d s s :
dH = bhh dph -+ bhi dPx -+ gh dr (15’)
Si se supone que la sustitucion entre los bienes H e I es la tnica que

ocurre ante el cambio en los precios relativos —es decir si tal cambio no
afecta el atesoramiento en lo que concierne al efecto sustitucién— entonces:

s s
bhh - = bhi (18)
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De (15) y (18) obtenemos

d H¢ . r
———— = Ny (pn — pi) + Bn — (19)
Hd r

8
Np = elasticidad-precio de la demanda por bienes domésticos,
considerando sélo el efecto sustitucion

Ry = elasticidad-interés de la demanda por bienes domeésticos

r
—— = variacién relativa en la tasa de interés
T

Reemplazando (19) y (2') en (5) se obtiene la modificacién en py
para la cual el mercado del bien H permanece en equilibrio, cuando se
alteran la tasa de salarios, el tipo de cambio y la tasa de interés, mante-
niéndose constante el ingreso real

s .

Nu ) G, Ry r

Pn = pi — W — — (20)
s S .,S

Np -Gy N, -Gy Ny—Gu 1

Como puede apreciarse, el cambio en el p;, de equilibrio serd mayor
cuanto mayor sea la devaluacién, puesto que cuanto méis grande es el in-
cremento del precio de los bienes internacionales mas crece la demanda
por el bien H y entonces mayor es el aumento de p. Un incremento de
la tasa de salarios incrementa también py,, debido al desplazamiento hacia
arriba en la oferta del bien H. Un aumento de la tasa de interés dismi-
nuye el precio del bien H, pues provoca un desplazamiento hacia abajo
de su demanda.

Igualando las ecuaciones (20) y (14) se obtienen las modificaciones
combinadas en las tasas de interés, salarios y tipo de cambio, para las que
el mercado H permanece en equilibrio al nivel inicial de ingreso real.

(1—a) s ] r
[Nh G, + ———— G; (Nh—‘ch)] pi — Ry Gy ~— =

a r
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= [N} G + ——— Gi (N, —Gy)] w (21)

Recordando que el ingreso real permanece constante teniendo en
cuenta la condicién de equilibrio en el mercado monetario dado por (12),
atilizando (10) y (11), y diferenciando, se obtiene

Ms r
—— = (1-a) pi + 2 pn + My —
Ms r
Ms
——— = cambio relativo en la oferta monetaria
Ms

M; = elasticidad respecto a la tasa de interés de la inversa de la
velocidad de circulacién

De la ecuacién (14) se obtiene el cambio en py, el cual se introduce
en la ecuacién precedente

Ms G
= (1-a) pi — (1—a) —— py +
Ms Gy
G; r
+ (1=a)—— w 4 aw 4 My — (22)
Gy r

En la ecuacién (22) se observa que un incremento en el precio de
bienes internacionales puede provocar o bien un aumento o una disminu-
cién de la demanda por dinero a un nivel constante del ingreso real
El aumento inicial en el nivel de precios, que incrementara la demanda
por dinero, sera igual a la participacién relativa en el ingreso nacional
del sector I multiplicada por la variacién en el tipo de cambio. Pero
la condicién de que el ingreso real permanezca constante requiere, dado w,
una contraccién del sector H, lo que implica una disminucion en el prec10
del bien H (que sera igual a



88 ECONOMICA

1l-a) Gi

- pi)-
a Ch

Esta caida significard una baja en el nivel de precios igual a

Gi
—(l-a) ——pi
Gh

que reducird la demanda por dinero. Un aumento en la tasa de salarios
monetarios hard subir el nivel de precios a través de un incremento en

el precio del bien H. Dado el cambio en los salarios monetarios, la varia-
cién en py serd

que elevara el nivel medio de precios en

G )
[a + (1—-a) —] W
Gn

con el consiguiente incremento de la demanda por dinero. Por altimo, un
aumento de la tasa de interés har4 disminuir la demanda por dinero

Gi ro M G
(I-a) (1 ———)pi+Mp — — — = — [a -+ (1—a) ——-—] w (23)
Gy r Ms Gy

La expresién (23) muestra la relacién que existe entre las variacio-
nes en la tasa de interés. la cantidad de dinero, el tipo de cambio, y la
tasa de salarios, para los cuales el mercado monetario esta en equilibrio
a un nivel constante de ingreso real.

Finalmente, analizamos el balance comercial, Diferenciando la ecua-
ci6n (6) se obtiene

dB = dIs — dId (6)
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Y en términos relativos
dB Y dIs dId
—— = - (6)
Y 1 Is Id

El cambio en la demanda por bienes internacionales se obtiene de la.
ecuacion (3)

d1¢ = by dpi + by, dpy + G dY + g dr (24)
Pueden ahora separarse los efectos puros, sustitucién e ingreso

s
b = by — 14 G

(25)
s
by = by, — HI G
recordando aqui que
by = — ba, | (26)
a partir de (24), (25), (26) y (17) se obtiene
dld . r
——— = Ni (b — pn) + R — (27)
14 r

\] = elasticidad precio compensada de la demanda por I
R; = elasticidad interés de la demanda por I

Eligiendo el incremento deseado en el balance comercial expresado:
como una fraccién s del ingreso nacional, se obtiene, a partir de (67),
(27) y (4):

s s | ;
————— = G; (pi—w) = Ni (pi —pn) — Ri —

1—a r

Sustituyendo de la ecuacién (14) para tener en cuenta el cambio
€n pha
$ {(1—-a) G
—— =[Ny -G  — —— Ni] pi +
l-a a Ch



[ ¥ TR R RN Y T N P 179 71 ey TR rm e uwr L I N R llmwwmllln 1 B M wbort bk b i

90 ECONOMICA

+ [N?—Gi+ ———————— N;i]w-— R — ' (28)

La ecuacion (28) muestra el modo opuesto en que los salarios y el
tipo de cambio afectan el balance comercial. Un incremento en el tipo
de cambio aumenta relativamente la oferta y la demanda de bienes

internacionales en G; Pi y en Nj p; respectivamente. El cambio inducido
en el balance comercial, expresado como fraccién del ingreso nacional

s -
es — (1—a) (N; — Gj) ps
La expansion del sector I, resultante de la variacién en la tasa de

cambio, requiere para mantener constante el ingreso real, una contrac-
cién del sector H igual a

lo que provocard una disminucién de py de

(1 —a) Gi

—— —
a Gh

Esta caida en pj desplazard la demanda desde el sector I al Hy la
disminucién relativa en la demanda por I serd

(1—a) G;

Este factor, multiplicado por la participacién relativa del sector I en el in-
greso nacional, muestra el mejoramiento secundario del balance comercial
debido a la disminucién de py,. Puede aplicarse €l mismo tipo de razona-
miento a un cambio en la tasa de salario y su efecto sobre el balance
comercial; este efecto es simétrico y de signo opuesto al de un cambio
en pi. Por Gltimo, un incremento de la tasa de interés, al disminuir la
demanda global, mejorara el balance comercial.
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Dados s y \;V, pueden obtenerse, a partir de las ecuaciones (21), (23)
y (28) los valores de las variaciones relativas en la oferta monetaria, el
tipo de cambio y la tasa de interés.

Para simpliificar la solucién, se supone que R, = R; = R. Este su-
puesto poco justificable, tiene la virtud de simplificar sustancialmente la
parte matematica.

Con respecto al caso argentino, debe esperarse que la elasticidad-in-
terés de la demanda por exportables (alimentos en mas de un 95%) sea
muy baja. Mas de un 50% de los importables son bienes de capital, de
los que puede esperarse que tengan una elasticidad-interés de demanda
mas alta que la elasticidad promedio. El sector H comprende servicios
con una elasticidad-interés probablemente muy baja, pero también con-
tiene construcciones y bienes de consumo durables con una elasticidad-in-
terés que no debe ser muy baja. De todas maneras, se adopta el supuesto
sin intentar justificarlo plenamente.

Puede formarse el determinante del sistema, y se obtiene

i s (1—a) s
| [Nh Gh + _____ Gi (Nh - Gh)] - RGh 0
‘ a
1 Gi
D= ; (1—a) (1 — ——) M, =1
Ch
s (l_a) s
A . T E— Gi (Ni — Gy)] RG, 0
a
s (1 —a) . (1—-a)
D=~ RG [Ny G + ———— G Ny, — ———— G G, +
a a
s s (1—a) .
+ Ni Gy -+ Nj ——— Gi — Gi Gy |

a
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Reordenando, obtenemos

)
RGy r N;
D= — [Gha+ G (l-a)] -G Gy }>0 (29)

a oa

Resolvemos para una variacién en el tipo de cambio

? , (1—a) s . '
[Gy Np 4+ ———— Gi (N — Gy)] W —-RG, 0
‘ a
| G
Dpl — \ —a [a—y— \l—c‘t) —--——] A\Y Mr -1
G,
‘E . (1—a) | SGy,
‘ [Nl Ch —+ Gl ————— Nj - Ci Gh] w _— RGh 0
\ a {l—a)
Reordenando v simplificando
s
pi = Vi’ -
S
(1 —a) s Gi Ny
————— [(N - G) + ————] (30)
a Ch

Los resultados son claros; se impuso al modelo la condicién de que
el ingreso real permaneciera constante, de manera que los efectos susti-
tucién puros sostienen todo el peso del ajuste requerido. Cuando se pro-
duce la devaluacién cambian los precios relativos entre los bienes domés-
ticos y los internacionales. La ecuacion (30) expresa que, a menos que los
salarios monetarios suban en menor proporcién que el tipo de cambio, no
habré tal modificacién en los precios relativos, Cabe preguntarse qué im-
plica todo esto en relacién a los salarios reales. ¢EIl hecho que los salarios
monetarios deban subir menos que el tipo de cambio, significa que los
salarios reales deben disminuir? Podemos averiguar esto, del siguiente
modo.
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Se define como x al salario real

w’
siendo x = —— (81)
p

y diferenciando logaritmicamente

i:\%/—pzév—(l—a)pifa’éh

Reemplazando la ecuacién (14) en la expresion anterior:

(1—a) G
x=w— (1—a) i)i—aﬂf— —— ph +
L a Gh
(1—-a) G 1
+ (1= yw [
a Gy
de modo que
G _
x= (1-a) (1 — ——) (w = p) (31)
Gy

La ecuacién (31') implica que un aumento en el tipo de cambio,
mayor que el de los salarios monetarios, significa una caida de los salarios
reales s6lo si G; < Gy Cuando G; > Gy es cierto lo contrario, y si
G; = G, entonces x = 0 para todo posible (w — pl) Esto puede ex-
plicarse ficilmente. Supongamos por ejemplo que no varfan los salarios
monetarios y que la autoridad econdmica central mantiene constante el
ingreso real, mediante una politica monetaria y fiscal adecuada. Ahora
supongamos que se devaltia para mejorar el balance comercial. El sec-
tor I se expandird debido al incremento del precio de los bienes inter-
nacionales; con el objeto de mantener constante el ingreso real, se con-
traerd el sector H y como los salarios monetarios se mantienen constantes,
pn disminuirs. ¢Qué ocurrird ahora con el nivel general de precios? Estd
claro que si el sector I tiene mayor elasticidad de oferta que el sector H,
el nivel general de precios disminuird. Subird si la elasticidad del sec-
tor I es menor, vy no se modificard si ambas elasticidades son iguales.
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Dado que los salarios monetarios son constantes, los salarios reales subirén,

caeran o permaneceran constantes de acuerdo a que G;j f— Gy. Por su-
puesto que el balance comercial mejorard en todos los casos. Esta con-
clusién es muy importante porque muestra que, en general, un mejora-
miento del balance comercial, para un nivel constante de ingreso real,
no requiere una caida de los salarios reales. Esto puede mostrarse
transformando la ecuacién (31’) en

X
W= + P ' (317)
G
(1-a) [1 - -]
Gh

Sustituyendo (317) en (30) se tiene

G;
s.a [1- ——]
R Gh
X =
3
. G Ny
Ny — G + ————
Gn

Como el denominador es siempre negativo, X seri positivo, nulo o
negativo de acuerdo a si G; z Gy Esto significa que, si bien para me-
jorar el balance comercial los salarios monetarios deben crecer menos
que el tipo de cambio, ello no implica que los salarios reales deban bajar.
Sélo cuando G; < Gy, se producira tal disminucién. Aunque desde un
punto de vista puramente teérico una devaluacién, para tener éxito, no
requiere obligadamente una caida del salario real, los valores plausibles
de G; y Gy para algunos paises latinoamericanos requeririan que x fuese
negativo. Puede esperarse que G; sea sustancialmente menor que Gy, de-
bido esencialmente a la composicién de los respectivos sectores.

Mientras el sector H comprende esencialmente servicios, construccio-
nes y manufacturas, el sector I al menos en Argentina, estd formado por el
sector agropecuario, que parece tener una elasticidad de oferta bastante
baja, v por industrias competitivas de importaciones cuya respuesta no

b 5t sl
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pucde ser muy alta al menos a corto plazo, ya que el proceso de sustitucion
de importaciones fue impulsado considerablemente durante un periodo
bastante largo. Esto no es valido para el sector H donde se espera encon-
trar elasticidades de oferta maés altas. De manera que es dable suponer
que dada la estructura productiva de la economia argentina serd necesaria
una caida en los salarios reales para mejorar el balance comercial.

Otra conclusién que surge es que, con salarios monetarios constantes,
cuanto mayor sea la participaciéon del sector internacional en el ingreso
nacional, menor sera la devaluacién necesaria para alcanzar una determi--
nada mejora del balance comercial, expresada como fraccién de ingreso
nacional.

~ Este resultado parece algo extrafio y puede ser engafioso si no se lo
considera con las limitaciones convenientes. Hay dos principales limitacio-
nes que deben indicarse.

En primer lugar, aunque es cierto que para corregir un déficit de-
terminado del balance comercial, cuanto mayor sea el sector internacio-
ral, menor sera la devaluacién requerida, también es cierto que cualquier
perturbacién aleatoria tendrd mayor efecto sobre el balance comercial
cuanto mas grande sea dicho sector, Para visualizar el problema involu-
crado consideremos dos paises, cada uno de los cuales tiene un ingreso
real de 1000. Supongamos que pp, = p; = 1. En el pais A, Hs = 800
e Is = 200; en el pais B, H® — 400 e Is = 600. Se aumenta el tipo de:
cambio en un 10% en ambos paises manteniendo constantes los salarios
monetarios. Suponemos también las mismas elasticidades de demanda y-
oferta en ambos paises. G, — « G; = 0.5. Los dos paises empiezan
con Is = 14, La devaluacién mejora el balance ‘comercial de A en un 2,5%
veldeB en un 15%

Esto pareciera sugerir que, paises con un sector internacional mas
grande tendrian menos dificultad en equilibrar sus cuentas internacionales,
pero ello no es asi. Supongamos ahora que en los paises considerados los
salarios monetarios aumentan en un 10%. Tal cambio deteriorard el ba-
lance comercial de A en 2.5% y el de B en 15% Lo tnico que muestra
el resultado anterior es que para cualquier cambio en los precios relativos,
el efecto sobre el balance comercial serd mas fuerte cuanto mayor sea el
sector internacional.

La segunda limitacién se refiere a que el razonamiento anterior sélo
es valido para salarios monetarios constantes. Cuanto mis grande sea el
sector I. mayor sera el impacto provocado por la devaluacién sobre el nivel
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general de precios y habrd més dificultad en mantener constantes los sala-
rios monetarios; es decir, cuanto mayor sea el sector I es menos dable
esperar la existencia de ilusién monetaria. Desde este punto de vista puede
afirmarse que, cuanto mayor sea el sector internacional, més dificultad ten-
dré el pafs en equilibrar su balance comercial, modificando al tipo de cam-
bic, sin verse sometido a una presién inflacionaria considerable.

Otro resultado que requiere explicacion es el hecho que cuanto mayor
sea la elasticidad de oferta del sector H, mayor tendra que ser la devalua-
cién. Esto puede explicarse de la siguiente manera: dado un incremento
en el tipo de cambio, v suponiendo constantes los salarios monetarios la
produccion del sector I aumentara. Para mantener constante el ingreso real,
el sector H debe contraerse y py disminuir en

(1-a) G

Cuando mayor sea la elasticidad de oferta del bien H, menor seran
la caida en p), y el mejoramiento secundario que esta disminucién provoque
en el balance comercial. Finalmente, cuanto méas altas sean las elasticida-
des de demanda y oferta correspondientes al bien I, mayor serd la mejora
en el balance comercial.

Se presentan ahora algunos valores que parecen admisibles para los
parametros que figuran en la ecuacion (30). Supondremos dado e igual a
un 30% el aumento en la tasa de salarios (Argentina, 1962). Mediante
supuestos similares a los del trabajo del profesor HARBERGER, trataremos

-de obtener los limites inferior y superior para la variacién del tipo de cam-

bio. Se supone que el pais desea una mejora de su balanza de pagos igual
a 2 % del ingreso nacional (s = 0,02) y que la participacién del sector I

-en el ingreso nacional es de 25 % (1 —a = 0,25). Supongamos que los va-

lores de Nis estan comprendidos entre — 0,6 y —1,2; los de G, entre 1 y 2
y los de Gj entre 0.1 y 0.2. El limite superior que obtenemos para la varia-
cién del tipo de cambio es 38,5 % y el limite inferior es 34,5 %. La deva-
luacién real de Argentina en 1962 fue de alrededor de un 40 a un 60 %,
segun el periodo adoptado para el cilculo. Debe especificarse que se tomé

el cambio de los salarios monetarios, como dado e independiente del que

experimenté el tipo de cambio. En verdad, es dable esperar que cuanto

menos varie el tipo de cambio menor sera la modificacién de la tasa de
salarios monetarios. Conviene tomar en consideraciéon que las cifras pre-
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sentadas son una ligera sobreestimacién del supuesto de que un incremento
de los salarios monetarios es tal que los salarios reales caen entre un 1y
2,7 %, dependiendo de los valores de los parametros. Tales cifras no son
muy irrazonables, puesto que se supone que el nivel de empleo permance
eproximadamente constante. El hecho de que no se pueda esperar una
fuerte flexibilidad descendente en los salarios reales parece tener justifica-
cién en el caso de Argentina para 1962; los salarios reales cayeron en un
% % solamente, mientras que el nivel de empleo lo hizo en mas de un
6 9. Los calculos precedentes muestran que la presién inflacionaria de una
Cevainacién puede ser considerable, atn cuando el gobierno persiga una
politica de mantener constante el ingreso real.

1 presente modelo muestra, entonces, que devaluaciones cercanas al

3 ¢ no son irrazonables para un pais que quiera equilibrar su comercio

puartiendo de un déficit que alcanza a un 2 % del ingreso nacional. La
necesidad de una tan amplia devaluacion parece surgir de la alta partici-
racion del sector I en el consumo basico de la poblacién. Tal necesidad
srd aun mayor si el gcbierno pretende mantener constante el nivel de
=mples. porque con tal requisito, la reduccién en los salarios reales, con-
dicién recesaria para mejorar el balance de pagos, se convierte en una
muy dificil tarea.

Para deducir €l cambio en la cantidad de dinero necesario para man-
tener constante el nivel de ingreso real, se obtiene primeramente el cambio
en la tasa de interés y luego se sustituyen, en la ecuacién (23) las altera-
ciones de las tasas de interés, salarios y tipo de cambio

[NRGp A e Gi (N} - Gy)] [N Gy + = Gi (Ni - Gu)] W
a a
Ch (;i
(1-a) [t~ -] ~[a+ (1-a) —1] W
G Gh
. (1--a) (1-a) .
s N B sCh
[Ni Gy + Nf e Gi —~ G, Gi] [N} G, + N} G =G G] W —mmee
a a (I—u)
r 3

—_——=— (32)
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Se deduce que, cuanto mayor sea la mejora deseada en el balance
comercial mayor sera la devaluacion necesaria y mas fuerte la presion ex-
pansiva. Para mantener constante el ingreso real, la tasa de interés debera
aumentar, y cuanto mdas grande sea el exceso de demanda creado por la
devaluacién mayor serd el aumento requerido de la tasa de interés. Un au-
mento de la tasa de interés tenderd a eliminar la presion inflacionaria,
comprimiendo la demanda efectiva; cuanto mas alta sea la elasticidad-in-
terés de la demanda por bienes, menor ser el aumento necesario de dicha
tasa.

Sustituyendo las ecuaciones (30) v (82) en la (23) y reordenando.

|

Ms

Ms

a M,

H
z.
!

!
|
|

s Nn
{Ni ~Gi 4+ G ——
Gh ’

}
|

|1
0
=}
!
U

s

La cantidad de dinero tiene que aumentar por el cambio total en los
salarios, mas o menos el término de correccién que aparece del lado dere-
cho de la ecuacidn. Este factor de correccidon viene de por si a reflejar el
efecto de la devaluaciéon sobre el ingreso real, cuando se mantienen cons-
tantes los salarios monetarios v la cantidad de dinero. Cuando el término
de correccién es positivo, la devaluacién en si tiene un efecto expansivo
sobre la economia; cuando es negativo, el efecto es inflacionario. Se sigue
también que cuanto mayor sea la elasticidad-interés de la demanda por di-
nero, mayor sera el efecto expansivo de la devaluacién, cuando la oferta
monetaria se mantiene constante. Ello tiene lugar porque, dado el aumento
en el tipo de cambio, el efecto expansive provocado por la devaluacién
tenderd a aumentar la tasa de interés; este aumento hard disminuir la
demanda por saldos monetarios proveyendo consiguientemente la cantidad
de dinero adicional necesaria para financiar el mas alto nivel de ingreso
monetario. Cuanto més elastica sea la demanda por dinero, menor ser el
incremento de la tasa de interés necesario para proveer los saldos mone-
tarios adicionales, v menor serd el efecto deflacionario de un aumento de
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la tasa de interés. El mismo andlisis es aplicable a la elasticidad - interés
de la demanda de bienes: dado un cambio en la tasa de interés, cuanto
mayor sea dicha etasticidad, menores serdn los efectos expansivos de la
devaluacion, puesto que la caida en la demanda efectiva serd tanto mas
fuerte, cuanto mayor sea la mencionada elasticidad.

La posibilidad que la devaluacion tenga un efecto deflacionario sobre
la actividad econémica, manteniéndose constantes los salarios monetarios y
'a oferta monetaria, puede entenderse ficilmente en el contexto del caso
clasico puro, para el cual la velocidad ingreso es una constante. El alza
del tipo de cambio aumentara la produccién del sector I, Si la velocidad
ingreso es constante, ambos sectores, H e I, no pueden expandirse con-
juntamente; si uno se expande, el otro tiene que contraerse. Entonces, la
devaluacién reasignaré recursos del sector H hacia el sector I y el ingreso
real global puede disminuir si la elasticidad de oferta del sector I es menor
que la del sector H. Esto ocurrird porque la devaluacién, al reasignar re-
cursos, para un dado ingreso real, aumentara el nivel general de precios,
provocando una caida en el valor real de los saldos monetarios y por con-
siguiente un alza en las tasas de interés, generando sobre la economia una
presién deflacionaria. Parece razonable suponer para el caso argentino, que
la elasticidad de oferta del sector I es menor que la del sector doméstico,
especialmente si se recuerda que més de dos tercios del sector I esta for-
mado por bienes agropecuarios.

A continuacién se expresan algunas ideas sobre los limites superior e
inferior del cambio requerido en la oferta monetaria. Los dos parametros
que se incluyen aqui son la elasticidad-interés de la demanda por dinero
y la elasticidad-interés de la demanda de bienes. Haremos dos supuestos
limitativos respecto a ambos, haciendo que el valor absoluto de la primera
elasticidad mencionada sea mayor que la segunda, para obtener e! minimo
incremento requerido en la cantidad de dinero, en vez de buscar el maximo.
Se supone que el valor de My se ubica entre — 0,5 y — 1y el valor R, entre
—0,1y —02. El cambio en la cantidad de dinero resultante de las posibles
combinaciones de los pardmetros, resulta estar entre 12 y 23 %. Si compa-
ramos este resultado con el aumento del 7 %, que efectivamente tuvo lugar,
parecen justificados los temores en el sentido que la politica monetaria res-
trictiva fue una de las causas de la caida en el nivel de actividad. Esto
parece muy razonable porque es dificil concebir una situacién, en la cual
vna disminucién del 25 % en el valor real de los saldos monetarios (tal
como ocurrié en Argentina en 1962) no afecte el nivel de actividad.
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4. La posibilidad que la politica monetaria restrictiva haya sido, en
el caso argentino la causa de la declinacién en el nivel de actividad, es el
punto principal que surge de este trabajo. Existe una interpretacion alter-
nativa para explicar la recesién en Argentina, interpretacién que enfatiza
la diferencia de las pautas de gastos entre “asalariados” y “capitalistas”
Estos altimos tienen una menor propensién marginal al gasto que los obre-
ros, de aqui que una distribucién de ingreso desde los obreros hacia los
capitalistas tiende a deprimir la demanda efectiva. Supongamos, para sim-
plificar, que la oferta del bien I ¢s completamente inelastica.? Una deva-
lzacidn, al aumentar ¢l precio de los bienes internacionales, desplaza la
demanda desde el sector I al H; pero si no se la acompafa con un aumento
de los salarios monetarios, la devalucién redistribuye ingresos a favor de
los capitalistas y por consiguiente induce una disminucién de la demanda
por ambas clases de bienes.

El balance de pagos mejorara pero la produccion en el sector H, puede
aumentar o disminuir, de acuerdo a si el efecto sustitucién es mayor o
menor que el efecto redistribucién de ingresos. Dado que suponemos que
la oferta de bienes internacionales es completamente inelastica la tnica
raodificacién que puede ocurrir en el ingreso real y en el empleo, debe
ocurrir a través de un cambio en la produccion del bien H; de modo que
si la demanda por H cae, debido a que el efecto redistribucién es mayor
que el efecto sustitucion, entonces disminuiran el ingreso real y el empleo.

Se procede ahora a obtener la solucién para este problema observando
si existen valores admisibles de los pardmetros, que puedan justificar una
caida en la demanda del bien H, cuando el pais devalia. La funcién de
demanda por H ser4 escrita como

Hd = H (py/pi, Yo Ye) (34)
yw = ingreso real de los asalariados
ye = ingreso real de los capitalistas

En la funcién de demanda no se introduce la tasa de interés porque
se supone que la politica monetaria es pasiva, en el sentido de que Ila
cantidad de dinero se ajusta siempre para mantener constante la tasa de

3 "A note on the impact of devaluation and the redistributive effect”, Carlos F. Diaz
Alejandro, Journal of Political Economy, diciembre de 1963.
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interés y permitir que la devaluacién despliegue sus efectos sin ninguna
interferencia proveniente del sector monetario. Diferenciando la ecua-
cién (34)

w [+
dH¢ = b (dpy — dp;) + Cy dyw -+ Cp dyc (85)
El ingreso real de los asalariados se define como
wL
Yo = —— (36)
p

L = nivel total de empleo
El cambio en el ingreso real de los asalariados estd dado por

wL
dyy = — —— (1-a) p; (87)
P
pues se pretende analizar el cambio en la demanda por el bien H al nivel
criginal de la produccién de H. La devaluacién no modificara la produc-
¢i6n del sector I, ya que su oferta se supuso completamente ineldstica;
entonces hay que considerar €l cambio en el ingreso real de los asalariados
para un nivel constante de empleo y también de pn, dado que los salarios
monetarios se mantienen constantes. En tal caso el cambio en el ingreso
real de los asalariados estd dado por el valor real de la némina de salarios
multiplicado por el cambio relativo del nivel de precios

[(1-2) pi]

Recordando que todo el analisis se hace para un ingreso real constante,
dyy = — dy. (38)

Reemplazando las ecuaciones (38) y (37) en la (35)
dHY = — bdp; — (Cy — Cp) L (1—a) pi

Dividiendo por H y reordenando

d Hd . w o (d—3)
———— == [Ny + (Ch — Cy) ——— 1] pi _ (39)

Hd a



102 ECONOMICA

1 = participacion relativa de los salarios en el ingreso macional

Para que una devaluacién provoque una caida en el Ingreso real, se
requiere que

(1—a)
S w c
Ny + (Ch —Cy) ———1>0
a
6 que s
w ¢ N;
(Ch - Ch) > = = (40)
1

s
Los valores que admitimos anteriormente para Nj estaban compren-
didos entre — 0,2 y — 0,4. Suponiendo que (1—a) = 0,25, los valores

de Nsi estaran entre — 0,6 y — 1.2. Se supone que 1 = 045 (como en
Argentina antes de la devaluacién). Para explicar una caida de la de-
manda, las diferencias de las propensiones marginales a gastar en el
bien H, deberian estar entre 2,66 y 1,33 que son valores bastante poco
probables. Esto no significa que el efecto redistribucién no sea impor-
tante, o que no influy6 en el resultado de la devaluacién en Argentina.
Sélo significa que esta hipétesis alternativa no puede por si misma ex-
plicar la caida en el empleo después de la devaluacién.

Es preciso no olvidar que debemos estar sobreestimando el valor de
I elasticidad de demanda y por consiguiente haciendo poco probable la
hipétesis alternativa.

Pero también debemos recordar que si la elasticidad de demanda fuese
menor, ello haria mas plausible la hipétesis de que la depresién se debi6
a una politica monetaria muy restrictiva. Posiblemente, una combinacion
de las dos hipétesis, explicaria mejor que cada una de las hipétesis anterio-
res por separado. porqué una devaluacién se vé frecuentemente acompa-
fiada por una caida en el empleo.

5. De este trabajo surgen una serie de conclusiones.

a) Para que una devaluacién mejore €l balance comercial, en una
sitnacién de ingreso real constante, el salario monetario tiene que
aumentar menos que el tipo de cambio. Cuando, como parece ocu-
rrir en el caso de Argentina, la elasticidad de oferta del sector I
es menor que la del sector H, el salario real tiene que descender.
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Si la autoridad monetaria central sigue una politica de mantener
constante el nivel de empleo, la reduccién del salario real puede
ser dificil, porque en tal circunstancia los salarios monetarios se
ajustan compensando parcialmente la devaluacién,

El ajuste parcial de los salarios monetarios, posterior a las deva-
luaciones explica por qué los paises latinoamericanos no obtuvie-
ron mejoras sustanciales en sus balanzas de pagos mediante deva-
luaciones de considerable magnitud.

E! amplio sector internacional de algunos paises de Latinoamérica
dificulta el empleo de variaciones en el tipo de cambio para equili-
brar el balance de pagos. Cuanto mayor sea este sector, mayor
sera el impacto de la devaluacién sobre el nivel de precios, y con-
siguientemente sobre los salarios monetarios, mitigando asi los
efectos de la devaluacién.

Segitin el andlisis clasico, la devaluacién tiene un efecto expansivo
sobre la economia. Asi, para evitar presiones inflacionarias, la de-
valuacién debe ser acompafiada por una politica monetaria y fiscal
restrictiva. Se ha demostrado en este trabajo, que, en general,
una devaluacién que tiene lugar en un medio generalmente infla-
cionario, debera complementarse con un sustancial aumento en la
cantidad nominal de dinero, si se quiere evitar el desempleo. El
temor a la inflacién por parte del banco central puede llevarlo a
aumentar en menos de lo necesario la cantidad de dinero, provo-
cando una caida del ingreso real.

El hecho de que algunos paises experimentaron, después de deva-
luar, una declinacién en su nivel de actividad, ha sido atribuido por
otros autores no a politicas monetaria y fiscal inadecuadas, sino al
hecho de que una devaluacién provoca, en general, una redistri-
bucién de ingresos a favor de la poblacién no asalariada que tiene
una propensién marginal al gasto inferior a la propensién media.
Se han dado valores razonables a los parimetros relevantes y pa-
rece que esta hipétesis alternativa no puede por si misma explicar
una caida en el empleo, posterior a la devaluacién. La hipétesis
aqui presentada de que la politica monetaria fue demasiado res-
trictiva puede proveer la explicacién adicional requerida.
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ABWERTUNG, INFLATION UND ARBEITSLOSIGKEIT
Zusammenfassung

Aus dieser Arbeit lassen sich eine Reihe von Schlussfolgerungen ableiten.

a) Wenn eine Abwertung die Handelsbilanz auf der Basis von bestindigem
wahrem Einkommen verbessern soll, diirfen Geldlghne sich nur in geringerem
Masstabe erhohen, als die Divisenkurse. Wenn die Angebotselastizitit des Sek-
tors 1 geringer is als die des Sektors H, wie das in Argentinien der Fall zu
sein scheint, dann bringt das mit sich, dass der wahre Lohn absteigen muss.

) Falls die Zentralautoritit fiir Geldwesen eine Politik befolgt, die ein
bestindiges Niveau von Arbeiter-Beschiftigung aufrecht erhallen soll, dann
konnte die Herabsetzung des wahren Lohns sehr schwer fallen. Der Grund
dieser Schwierigkeit beruht darauf, dass Geldléhne im allgemeinen das Bestreben
zeigen, sich anzupassen und dadurch die Wirkung einer Abwertung teilweise zu
reutralisieren.

¢) Diese teilweise Anpassung der Geldlohne nach Abwertungen erklirt,
warum grundlegende Verbesserungen in der Zahlungsbilanz sich bei starken Ab-
weriungen in latein-amerikanischen Lindern nicht immer verwirklichen.

d) Der umfangreiche internationale Sektor in einigen latein-amerikanischen
Landern erschwert es, die Zahlungsbilanz mit Veridnderungen in den Devisen-
kursen auszugleichen. Je umfangreicher dieser internationale Sektor ist, je
grosser ist auch die Schockwirkung einer Abwertung, auf das Preisniveau und
damit auf Geldlohne, wodurch dann die Wirkung der Abwertung bedeutend ab-
zeschwédcht wird.

e) Gemiss der klassizschen Analyse hat eine Abwertung immer eine Expan-
siv-Wirkung auf die Wirtschaft. Deshalb, um Inflationsdruck zu vermeiden, muss
die Abwertung von einer Beschrinkenden Geld und Fiskal-Politik hegleitet sein.
Es wird hier dargetan, dass gemeinhin eine Abwertung, die sich in einem allge-
mein-inflationdren Milieu ahbspielt, von einer wesentlichen Erhohung des Zah-
lungsmittelumlaufs begleitet sein soll, wenn man Arbeitslosigkeit vermeiden
will. Inflations-Befiirchtungen von seiten der Zentralbank mochten aber bewir-
ken, dass die Erhohung des Zahlungsmittelumlaufs geringer ausfiallt als ei-
«entlich nétig wire, womit dann eine Herabsetzung des wahren Einkommens
bewirkt wird.

f) Die Tatsache, dass einige abwertende Linder nach einer Abwertung
eine Absenkung ihres Wirtschafts-T4tigkeits-Niveaus festgestellt haben, ist von
anderen Autoren nicht auf die Unzulinglichkeit der Wirtschafts— und Fiskal-
Politik zuriick gefiihrt worden, sondern auf die Tatsache, dass eine Abwertung
gemeinhin eine neue Verteilung des Gesamteinkommens ausldst, in Richtung
auf den nicht Lohn-verdienenden Bevolkerungsteil, der weniger geneigt ist,
Marginal-Ausgaben zu machen, als der Bevokerungs-Durchschnitt. Angemessene
‘Werte wurden den beziiglichen Parametern beigelegt, und es scheint als ob
diese Alternativ-Hypothese aus sich heraus den Beschiftigungs-Riickgang nach
einer Abwertung nicht zu erkliren vermag. Die Hypothese, dass die Geldpolitik
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DEVALUATION, INFLATION ET DESOBUVREMENT
Résumé

. On peut tirer de ce travail plusieurs conclusions.

a) Pour gqu'une dévaluation améliore la balance d’échange sur la base de
revenus récls constants, les salaires en monnaie devront augmenter en échelle
mineure que les taxes d’échange étrangéres. Quand I’élasticité de Voffre du
secteur I est moindre que l'élasticité de V'offre du secteur H, ce qui parait étre
le cas en Argentine, cela implique que le salaire réel doit baisser.

b) Si l'autorité monétaire centrale suit une politique de maintenir un niveau
constani d’emploi, la réduction du salaire réel peut en résulter trés difficile.
La raison de pareille difficulté est que les salaires en monnaie arrivent & s’ajuster
et ainsi neutralisent partiellement la dévaluation.

¢) I ajustement partiel des salaires en monaje aprés des dévaluations ex-
plique pourquoi ne se matérialisent pas des substantielles améliorations dans
les balances des paiements des pays latino-américains avec de fortes dévaluations.

d) Le secteur international, avec assez d’importance dans certains pays
latino-américains, rend difficile I'emploi de variations dans la taxe d’échanges
a fin d’équilibrer la balance des paiements. Plus important que soit ce secteur
et d’autant fort sera leffet-impact de la dévaluation sur le niveau des prix,
et par suite sur les salaires en argent, restant ainsi amoindris les effets de la
dévaluation.

e) Conformément & l’analyse classique, la dévaluation aura un effet expansif
sur ’économie. De facon que, pour éviter des pressions inflationnaires, la déva-
luation doit étre accompagnée d’une politique monétaire et fiscale restrictive.
Tl reste démontré ici que généralement si une dévaluation transcourt dans une
ambiance générale inflationnaire, il faudra qu’elle soit suivie d’'une augmentation
substantielle dans la quantité nominale de moyens de paiement si l'on veut
éviter le désoeuvrement. Des craintes d’inflation que puisse avoir la banque
centrale peuvent aboutir en une augmentation inadéquate des moyens de paie-
ment, donnant lieu ainsi & une baisse dans les revenus réels.

f) Le fait que quelques-uns des pays dévaluants aient subi une déclination
dans leur niveau d’activités économiques aprés une dévaluation a été attribué
par d’autres auteurs non pas au caractdre inadéquat de la politique monétaire
et fiscale, mais bien au fait qu'une dévaluation généralement produit une rédis-
tribution des revenus vers le secteur de la population qui ne gagne pas de
salaire, avec moins de propension aux dépenses que la moyenne des gents. Des
valeurs raisonnables ont été données aux parameétres pertinents et il parait que
cette hypothése alternative ne peut expliquer d’elle-méme la diminution dans
la taxe d’emploi aprés une dévaluation. L'hypothése que la politique monétaire
elit 6té trop restrictive, pourrait fournir Vexplication additionnelle nécessaire.
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DEVALUATION, INFLATION AND UNEMPLOYEMENT
Summary

A number of conclusions come out from this paper.

a) For a devaluation to improve the balance of trade in a situation of

constant real income, the money wage has to rise by less than the rate of

exchange. When the elasticity of supply of the I sector is lower than the elas-
ticity of supply of the H sector, like it seems to be the case in Argentina, this
implies that the ‘“real wage” has to go down.

h) If the central monetary authority follows a policy of maintaining a cons-
tant level of employment, the reduction of real wages may be very difficult.
The reason for this difficulty is that money wages will generally adjust thereby
partially otfsetting the devaluation.

¢) The partial adjustment of the money wages after devaluations explains
why substantial improvements in the balance of payments do not occur with
large devaluations in Latin American countries. :

d) The large international sector in some of the Latin American countries
renders difficult the use of variations in the exchange rate in order to equilibrate
the halance of payments. The greater this sector the greater will be the impact
effect of the devaluation on the price level, and thereby on money wages, hence,
mitigating the effects of the devaluation.

e) According to classical analysis, devaluation will have an expansion ary
effect on the economy. Thus, in order to avoid inflationary pressures, the de-
valuation has to be accompanied with a restrictive monetary and fiscal policy.
It was shown here that in general, a devaluation that takes place in a generally
inflationary environment will have to be accompanied with a substantial in-
crease in the nominal quantity of money if unemployment is to be avoided.
Fears of inflation on the part of the central bank may induce a smaller than
required increase in the quantity of money causing a drop in real income.

f) The fact that some of the devaluating countries experienced a decline in
their level of activitv after the devaluation, has been attributed by other not
the inadequacy of the monetary and fiscal policies, but, to the fact that
the devaluation in general causes a redistribution of income towards the non-
wage-earning population that has a lower than average marginal propensity to
spend. Reasonable values were given to the relevant parameters and it seems
as though this alternative hypothesis cannot by itself explain the drop in em-
plovment after devaluation. The hypothesis that the monetary policy was too

‘restrictive can provide the additional required explanation.

zu restriktiv. war, kann vielleicht die notwendige zusitzliche Erklirung bei-

“bringen.
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SVALUTAZIONE, INFLAZIONE E DISCCCUPAZIONE
Riassunto

A number of conclusions come out from this paper.

a) Perche una svalutazione migliori la bilancia di cambio in base ad ingressi
reali costanti, i soldi in denaro dovranno aumentare in scala minore che le
quotazioni di cambio straniero. Quando lelasticita della offerta del settore I &
minore che l’elasticitd della offerta del settore H, come sembra il caso dell’Ar-
gentina, cid6 implica che il soldo reale dovra scendere.

b) Se l'autoritd monetaria centrale segue una politica di mantenere un livello
costante d’impiego, la riduzione del soldo reale pud risultare molto difficile. La
ragione ni tale diffiocltd reside nel fatto che i soldi in denaro generalmente
arrivano ad aggiustarsi e, per cid, neutralizzano parzialmente la svalutazione.

¢) L’aggiustamento parziale dei soldi in denaro dopo svalutazioni, spiega per-
che non si materializzano sosttanziali miglioramenti nelle bilancie di pagamenti
di paesi latinoamericani con forti svalutazioni.

d) 11 settore internazionale, di molta importanza in alcuni paesi latinoame-
ricani, difficolta 1'uso di variazioni nelle gquotazioni di cambi allo scopo d’equi-
librare la bilancia di pagamenti. Quanto pill importante sia questo settore, pill
grande sara leffetto-urto della svalutazione sopra il livello di prezzi e pertanto
sopra i soldi in denaro, col quale restaranno alleviate gli effetti della svalutazione.

e) Conforme all’analisi classica, la svalutazione avrid un effetto espansivo
sull’economia. Di modo che, per evitare pressioni inflazionarie, la svalutazione
dovvra essere accompagnata da una politica monetaria e fiscale restrittiva. Res-
ta comprovato qui che, generalmente, una svalutazione che trascorre in un
ambiente generale inflazionario, dovvra essere accompagnata da un aumento
sostanziale nella quantita nominale di mezzi di pagamento se si desidera evitare
disoccupazione, I timori di inflazione che tenga la Banca Centrale, possono ri-
sultare in un inadeguato aumento dei mezzi di pagamento, originando cosi una
diminuzione nei ingressi reali.

fy 11 fatto che alcuni dei paesi svalutanti sperimentarono una declinazione
nel suo livello d’attivita economica posteriormente ad una svalutazione, & stato
attribuito d’altri autori. non allo inadeguato della politica monetaria e fiscale,
bensi al fatto che una svalutazione generalmente origina una redistribuzione
d’ingressi verso il settore della popolazione che non guadagna soldi, con minore
propensione per spendere che la media della gente. Valori ragionevoli si diedero
agli parametri pertinenti e sembra che questa ipotesi alternativa, non pud per
se stessa spiegare la diminuzione nella quotazione d’impiego dopo di una svalu-
tazione. L’ipotesi secondo la quale la politica monetaria abbia stato troppo res-
trittiva, potra forse provvedere la spiegazione addizionale indispensauile.





