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La condicihn de %larshall-Lcrner, mejor llamada condicihn de la elasticidad  critic^, ya que file 
formulado con anteriol-idad por Robinson J.(1933) y Bickerdicke (1920) que parecen seu 10s 
primeros en fornlular de  una forma formal, la condicihn de  estabilidad del mercado canlbiario de  
una m a n e n  completa y conecta. La eontribuci6n de Marshall se  rcferia a la estabilidad del 
nlercado intemacional en una economia de  trueque. Y las curvas de  oferta y den~anda de bienes 
inteniacionalcs no son 10s instru~nentos idhneos para analizar carno un cambio en el tipo de 
carnbio afeeta la Balani:a de  Pagos. 

Si considernmos e: ordi:n cronologico, la condic~on deberia llamavse Bickerdick-Robinson antes 
que Marshall-Lemer. 

lnicialmente la condicion se estipul6 para analizar bajo que condiciones una devaluacihn 
mejoraha In Halanza de  Pagos. Sin embargo, posteriormente In misma cor~dicion mostld su 
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ut!lidsd para vcr bajo que condiciones mqloraban 10s terminos del intercambio y oomo afectaba 
cl ingrcso de 10s paises y a su vez como este afectaba la condicion para que mejorara la balanza 
come~lciai'. 

Aalmisir~o surge como condici6n de estabilidad en 10s modelos de flujo de tipo keynesiano para 
detertni~iar las condiciones de equiliblio entre la balanza comercial y 10s otros mercados. 

El analisis que fo~mula Hume de la Balanza de Pagos es la mas cercana a1 analisis del mercado 
d r  divisas y el enfoquc elasticidades de la Balanza de Pagos que se pretende desarrollar en el 
presente trabajo. Sin embargo, Hume se lirnita solo a formula de quC manera la condieion 
Mashall Lemer es necesaria para que la Balanza de Pagos se camportc de forma estable. Con 
cieo anos de diferencia, el enfoque monclal-io de la Balanza de Pagos formulado por Johnson y 
~renkel '  analiza las condiciones de equilibria y corn0 se requiere de la condicion Marshall 
Lsmel. para que estos rean estables. 

Posteriormente. otrus autores como  omb bush', obtienen la titilidad de esta condicion, aim 
cuando modificada, para al analizar 10s efectos de la devaluaciou sobre la Balanza de Pagos, 
terminos del intercambio y la transferencia y el tipo de cambio real. en un contexlo de eq~~il ibt io  
gcnrral donde mantiene algunas variables nominales mas. 

11. MERCADO DIZ DlVlSAS DEFlNlCIONES 

El mercado cambiario es el mereado que determina el mercado de divisas. Segun la melodologia 
otilizadn por el B.C.R.A. "el balance cambiario registra las operaciones en divisas que se  
realizan a traves dei mercado de cambios domtstico en el transcurso de on period0 
de~enninado."' 

Se diferencia del Balance de Pagos, en que este ultimo registra no solo b s  operaciones que 
inlplican nlovimientos de divisas a travts del mercado intemo. sino de manera mas general: "a) 
las transacciones de biencs y rznta entre una economia y el resto del mundo, b) 10s traspasos de 
propiedad y otras variaciones del oro monetario, 10s derechos especiales de giro (DEG), y 10s 
activos y pasivos de esa economia frente a1 resto del mundo :I c) las transferencias 
intert~acionales y asientos de eontrapartida necesarios para equilibrar, desde el punto de vista 
conlable, Ins asientos de las transacciones y variaciones reciin cnumeradas que no se compensan 
enlre si'". 
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El Balance de Pagos es un estado m i s  amplio quc el Balance Cambiaria. Desde el punto de vista 
co~lceplual resultd posible calcular el Balance Camhiario a pilrtir del Balance de Pagos, rnienh-as 
no seria posible proceder a ia inversa. Ello obedece fundamentalrnente a 10s siguientes lres 
motivos: 

a) no todas las transacciones que sc realizan en el Balance de Pagos implican 
movin~ientos de divisas en el misma periodo. Tal seria el caso de las exportaciones e 
importaciones que se financian mas alli  del periodo de registro; 

b) no todos 10s r~gistros en el Balance de Pagos conesponden a operaciones cuyas divisas 
se transan cn el mercado cambiano dombaico. Como ejemplo de esta posibilidad cabe 
rnrnciunar un pri-stamo del exterior que se destlna a cancelar otras obligaciones con el 
exterior. 

c) existen transa<:ciones que se registran en el Balance de Pagos pero que no implican 
rnovimientos de divisas nor montos eouivalentcs debido a aue aleunos comnonentes se . - 
campensan. Esta sihlacion oporece claramente, par ejemplo, en el caso de 10s registros 
de las cuenlna pasajes y gastos pottuarios. Mientras que en el Balance de Pagos se 
contabilizan ins montos brutas de ingresos y egresos de gastos ponuarios y de pasajes, 
ya sea par opcraciones de las empresas argentinas con no rasidentes y dc las empresas 
extranjeras con residentes argentinas, 10s movimientos cambianos correspondienles a 
estos conceptos son menores porque parte de 10s ingresos por vcntas de pasajes sc 
destinan ;I pagar gastos portuarios. 

El Balance Camt~iario se prepara sobre la base de infom~aciones relacionadas con. a) las 
operaciones realizadas cntre las entidades autoriradas y sus clientes cn divisas libres y de 
convenio; b) compras ), ventas de cambios del Banco Central a las entidades; c) movimientos dc 
las reservas intenlacionales y activos y pasivos exlernos de las autoridades monetarias, y d) 
ihlgresos y egreso!; de 3peraciones propias del Banco Celitral y compras y ventas de divisas al 
Gobiemo Nacionai. 

111. ANALISIS DE EQUnIBRlO PARCIAL 

El analisis es de cquilibrio pareial, no salo por lo expuesto en el parrafo anterior, aino tambidn 
par no Lolnar en consideraei6n otras variables como cambios en la ofcrta mo~lztaria al cambiar el 
saldo cn la cuenta mercaderias. dado que supone nna tasa de inteks constante y una oferlrt o 
demanda de moneda sompletamente elastica con respecto a la tasa d e  interbs; sino asimisnio 
porque ignora posibles cambios en el ingreso, consecuencia del aumento en la production a1 
mejorar la Baianza Comercial y posibles rnovimientos de capitales no c~m~ensatorios ."  

De aqni en adelante se considerari a la Balanra de Pagos coma la Bolanra Comercial definida 
bajo las restriceiones arriba expuestas. 
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A .  DERIVAC~ON D E  LA DEMANDA DE DIVISAS 

tlabiendo hecho estas nalvsdades, podemos estipular, para nuestro proposito, que la demanda de 
dlvisas esla determinada por la cantidad de divisas que 10s residentes de un pais requieren para 
realizar lransacciones intemacionales, concretamente. para cornprar biencs y servicios a1 exterior 
a1 conlado, realizar lransl'e~encias a1 exterior, pagos de c16ditos. etc. Si se centra el a ~ l i s i s  en el 
sector real de la economid (hienes y servicios), resulta que la demanda de divisas depende 
dir'ectamente de la dernanda de bienes y servicios importados a1 contado. Mientras que la oferta 
de d~visas resulla directarnente de la exportacidn de bienes y servicios a1 eontado. 
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1 
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Exceso de demanda de bienes 
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Conlo puede observarse desde el grafico, el Balance Carnbiario es la imagen de la cuenta 
rnercaderias, de la manera defn~ida ariba. En estc caso el saldo de la cuenta mercaderias no es 
mis  que el resultado del exceso de dernanda de bienes en la economia. 

Supongalnos el caso mas simple en que un pais importa solamente un bien al contado y ademas 
es tomador de precios intemacionales, es decir que en nuestro analisis el precio inlemacional del 
bien esta dado (P,,,*). En tal caso, nuestra Eunciorl exceso de demanda, es decir la demanda del 
bien importado (M) es unn hncidn del precio del bien expresado en moneda extranjera (a  10s 
efectos dei analisis be supone una unica moneda extema, USS). Asimismo, un aurnerlto del tipo 
de cambio, r ($iU$S). no modifica el precio en dolares del bien importado (P.,*), pero 
increments el precio en moneda dombtica (S) y pol lo tanto disminuye la cantidad demandada 
domesticamenre de ese bien. 

De manerd que exlste una relaci6n inversa entre la cantidad demandada del bien importado 
reapecto al precio y al tipo de cambio. 

hi .=.I lP, , , * ,~ j  j",. < 0 f ; - < O  

Aproximando linealrnente esta funci0n se puede expresar como: 



El gasro total en el b ~ e n  impoitado, expresado en moneda extranjera es: 

El gasto total expresado cn d6lares (demanda de dlvisas) es una funcion decreciente del ripo de 
cambio, ya que un aumento del tip0 de cambio disminuye la cantidad demandada del bien cuyo 
precio en dblares est i  dado. Notese que cuando el precio international del bien es igual a la 
imidad, la demanda del bien es igual a la demanda de divisas. 

Si se grafica la demanda del bien "IW en el plano (P*;M). una devaluacion de la monedn 
domtstica se represents como un desplazamiento de la c u n a  de demanda hacia abajo y a la 
irquierda de la curva original, denotando que a cada precio intt:macional (en U$S) se demanda 
una menor cantidad. En ~ a l  caso, la pendiente de dicha curva 1:s igual al parimefro "-O" de la 
kncion lineal aoroximada. 

Si en cambio se gmfica la demanda de divisas, sc lo debe haccr en el plano (r;M), la pendiente 
de dicha cuma es  de acuerdo con la aproximacion lineal igual a "- c P,,, *" 

En el caso particular que b = c P,,,', ambas funciones son iguales y desde luego ambas 
elasticidades son iguales. 

8. D E R I V A C I ~ N  DE LA OFERTA DE DIVISAS 

Siguiendo con nuestro analisis, y recordando que se rcaliza el supuesro de pais chico tomadof. dc 
precios intemacionales. la oferta del tinico bien exportable X, s s  funcion del precio de dicho 
bien expresado en moneda domistica. Teniendo en cuenta qua el precio en d6larcs no se  vera 
afectado con una devaluacion, y que por hipbtesis e s l i  dado al aproximar lincalmente la funcion 
de ofena del bien exportable resulta: 



Cuanto niayor sea el tipo dc cambia, mayores seran 10s incentivos de 10s productores domesticos 
del bien a incrementar su producci611, la canlidad demandada domesticameote del bien se 
contr;iera y mayores sedn  10s excesos de ofelta disponibles para ser expoltadas. En nuestro 
caso, a un determinado precio internacional (Px*) se puede eolocar toda la producci6n que se 
desee jdado que el pais chico no tiene poder sobre el mercado y no puede ~nfluir sobre el precio 
internacional), por lo tanto, toda la produccinn excedentr es vendida en el mercado 
internacional. 

El ingreso total par exportaciones expresado en moneda extranjera, es decii. nuestla oferta de 
divisas es entonces: 

Tanibien en este caso, para un precio intenlacional del bien exportable igual a 1, la oferta de 
divisas coincide con la funciOn exceso de ofena del bien X. Cabe destacar que si la funciGn de 
oferta par exportaciones del bien prenenta ~endiente positiva, la oferta de divisa tendri tambitn 
pendiente positiva. 

C. DERIVACLON DE LA OFERTA DE DIVISAS: Supuestos del Enfoque Elastieidades 
Sinipliticado 

En el caso dei enfoque elasticidades simplificado, la funci6n de ofena par exportaciones es 
cornpletmnente elaslica y se cnfrenta nna demanda por dicho bien con pendiente negativa. Este 
supuesta tiene implicito que el pl-ecio en moneda dom6slica esta dado y fijo. es deeir que la 
production a ese precio puede tomar cualquier valor. En este casa este pais achia conlo pais 
grande. es decir, fija el precio en su moneda, siendo el precio en moneda extranjera el que queda 
determinado con el tipo de catnbio. 

Rcsulta cntonces que 10s insresos provenientrs de las expoitaciones no dependen ya dc la 
cantidad que el pais en cuesliijn es.le dispueeto a vender, sino que depende de lo que cl pais que 
importa dicho bien (pais 11 o reslo del mundo) est6, dispuesto a comprar a cada precio en su 
moneda. En otras palabras, la oferta de divisas (ingreso total por exportaciones) dependera de la 
demanda de ese otro pais y del tipo de cambin. 

En tal caso, el precio que cambia al devaluarse la 111oneda local, es el precio expresado en la 
moneda extranjera. 



Suponiendo que la demanda por el bien X del pais I1 (o resto del mundo) tenga pendiente 
negativa, es una fi~ncion decreciente del precio en ddlares y creciente del tipo de cambio. 

Al devaluarse en el paii I, el precio en dolares disminuye y por lo tanto aumenta la ca~~t idad  
denlandada par el bien X en ei pais 11. Dado que el pais I tiene una ofena por el bien exponable 
oompletameute elistica, no existen restricciones para que la ofena satisfaga esa mayor demanda. 

El ingreso total de divisas para el pais 1, es decir la oferta de divisas en el pais I es: 

En esre caso, alin cuando la oferta del hien exportable es con~pletamente clirslica, la orerla dc 
divisas puede tenel pendiente positiva o negativa. 

Derivando respecto a "r" e igualando a cero se obtiene el valor de "r" a pal-tir del cual cambia el 
signo de la oferta de divisas, r' = (2 B PJ/A. Valores del lipo de enmbio inferioren a ,'. 
corresponden al tramo creciente de la oferta de divisas, en tanto que valores superiore> 
colmesponden al tramo con pendiente negativa de la oferta de divisas. 

Gralico I: OfeFta d e  divisas 

Si nos movemos desde el origen hacia el punlo A, el tipo de cambio se esti incrementando y 10s 
precios en dolares para 10s residei~tes del pais II e s ~ n  diaminuye~~do. Par lo tanto la cantidad 
demandada del bien exportado por el pais I csta aumenrando y tnmbien esta aumentmdo cl gasto 
de 10s residcntes del pais I1 (ingreso de dibisas) ya que 10s precios se nlueven en el tramo 
elastic0 de la demanda del bien exportable. A panir dcl punto A, sigue aumentando el tipo de 
cambio, pero el gasto de 10s residentes del pais I1 comiema a disminuir debido a que 10s pr-ecios 
se mueven ahora en el tramo inelastic0 de la demanda del bien >:. 



Enlre el origen y el punto 4. la elasticidad de la oferta de divisas es positiva y tiende a cero al 
zrproxirnarse a1 punto A, a partir del cual pasa a ser negativa. 

D. EQLIJLIHRIO EN EL MERCADO DE DIVISAS 

Ei equilibriu en el mercado de divisas, y el t ~ p o  de carnbio de equilibrio, estara dado entonces 
porcl pnnto en el cual se igualen la oierta y demanda de divisas.' 

La estabilidad del equilibrio estara dada por el valor de las elasticldades en ese punto, en el cual 
se ;edebe veriticar una relacion inversa entre 10s excesos de demanda y 10s cambios en precios. En 
cste caso en pa~ticular en que se analiza la estabilidad del equilibria en el mercado de divisas, 
cstas elasticidades se toman en relacion al tipo de carnbio. 

El exceso de demanda de divisas se puede expresar como: 

Denvando respcclo a ",-": 

' GANDOLFO, Giancarlo, Op. Cir, p i g s  110-1 18. 
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lomando a la elasticidad de demanda de divisas con su signo (negative) y considerando 
equilibrio inicial en cl mercado de divisas, resulta la condition dz estabilidad en el n~ercado de 
divisas. Se dehe I.a?er presence en el caso de pais chico, de acuerdo a la derivacihn lealizada de 
la oferta dz divisas (que proviene de la oferta normal del bien i:xportable), esta rendra siempre 
pendiente positiva y pol lo tanlo el signo de la elasticidad de esca Funcion tainbih sera siempre 
positive. 

Para el caso del cnfoque elasticidades simplificado, en que la ofcrta del bien cxporrable e:, 
toralmente elktica, se tienc en cuenta la elasticidad de la demanda de dicho bien en el pais 11. En 
tal caso la condicibn de cstabilidad resultante es: 

Derivando respecto a "i' y suponiendo equilibrio inicial en la balanza comercial: 

Al aumentar el tipo de cambio disminuye la cantidad importada, de nlanera que 



Luegn 

.4 difel-encia del caso anterior, en que la elasticidad de oferta de divisas siempre tiene pendiente 
posiliva (si la elasticidad de la oferta de bien exportable es positiva), en este caso, la oferta de 
divisas puede tener cualquier sipno. 

Se debe inotar que la elasticidad de la dernanda de divisas respccto a1 tipo de cambio es igual a la 
elasticidad de la dernanda del bien impo~tado respecto a1 tipo de cambio. 

Derivando con respecto a "r" 

de nnanera que: 

La elasticidad de oferta de di\,isas respecto a1 tipo dc cambio es: 

Tol como sc ha visto, la elastlcidad de dernanda por el bien X respecto a "r" es siempre positiva 
(11ila devaluation disminuye el precio en d6lares y por lo tanto se  demanda mas dc cse bien), 
pero la elasticidad de la dernanda puede tomar un valor menor o mayor que la unidad, de 
acucrdo cor~ el tratno de esta (tramo eldstlco o inelistico de la misma), y por lo tailto la 
elasticidad de la oferta de divisas podra tomar valores negarivos o positivas.8 

"PPLEYARD. Dcnnos R., FIELD Jr., Alfred I., Eco,ionzin Irrterniicionai. Madrid, Irwin, 19'15, pags 
552.537.  
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Noten~os quc la condi~:ion de estabilidad puede capresarse en funcion de las elasticidades de las 
funciones de oferta y demanda de divisas. 

Esta condicion de estribilidad es  la ya conocida condicion que se obtienc al analizar un n~ercado 
cualquiera, es dccir que en aaso de clue la oferta tenga elasticidad negativa, esta debe ser mas 
inelaslica que la dcrnanda, por lo tanio, debe tener mayor pendientc que la demanda en el punto 
de equilibria. 

Volviendo a la funcion de oferta de divisas obtenida a partir de la aproximacion lineal de la 
de~nanda del pais I1 por el bien exportable, cabe recordu qne b t a  presenta un tramo con 
pendiente positiva y olro eon pendientc negativa. La estabilidad del equilibrio dependera del 
tramo en cl cual se intercepten la oferta y la demanda de divisas. 

l'al como se obsewa en el Grafico 2, partiendo de un t ~ p o  de cambio cercano a cero, a medida 
que este crece, se verifican exeesas de demanda de divisas que van disrninuyendo hacia el pullto 
A.  A partir de A, existen excesos de oferta que crecen y Iuego decrecen hasta anularse en cl 
ponto B. A partir de B, nuevaniente hay exeesos de demanda que crecen y luego decrecen hssla 
hacerse cero en el punto C, a parrir del eual solo existen excesos de oferta de divisas. 

Grifico 2: Mereado de divisas 

Si se grafica en el eje de ordenadas 10s excesos de demanda y en el de abscisas el tip0 dc cambia 
"r", resultd el siguiente comportamiento: 



Gralica 3: Excesas de demanda 

en el mercado de divisas 

E t 

E. E.NFOQL!E ELASTICIDADES SIMPLIFICADO 

El yratico 3 es de suma utilidad para analizar el con~poltatnienlo de la Balanza de Pagos, COII las 
salvedades arrlha expuestas, en el contexlo del enfoque elasticidades simplificado. De acuc~du 
con 10s supuestos adoptados en ese enfoque (ya explicados a1 derivar la ofelta y demands de 
divisas). es evidente que el saldo de la balanza comercial es igunl a menos 10s cxcesos iie 
dernanda. es decir a 10s excesos de oferta, con lo cual se puede. a partir de esle grafico, realirar 
un analisis detallado del compodamiento de 10s saldos de BaIanza de Pagus driinida en pesos y 
en dolares. 

La utilidad dc analizar la Balanza de Pagos en moneda domistica fpesos) o en rnoneda 
extranjera (dolares) depende del problema bajo ana!isis. Por e-iemplo, si el objetivo es ver si cl 
pais va n poder haeer frente al pago de sus compromises externos es conveniente analizar la 
Balanza de Pagos en d6lares. Si en eambio el objetivo es analizar el efecto sobre la actividad 
econornica seria conveniente analizar la Balanza de Pagosen pesos. 

Llna dc\ra.uncibn se considere rnitosa si mejol-a el saldo de la Balanza dc Pagos, es deci?: 



Si se define a la Balanza de Pagos en pesos y se deriva respecto a "r" se obtiene: 

Sacando factor comli~l MP,,;, 

Finalmente, la condicion de estabilidad sequiere que la elaskcidad de demanda del bien X 
ponderada por el valor de las exportaciones sobre el valor de las impoltacioncs mds la 
elasticidad de la demanda del bicn M, sean mayores quc uno (tomando s esLa ~iltima con su 
signo, es decir con slgno negativo). Esta ponderacidn denora que si se  parte de un sr~perivit 
inicial, es m h  facil que esta condicion se cumpla que si se parte de un dCficit inicial. 

Procediendo de la rnisma forma para la Balanza de Pagos definida en dolares, se obtienc tan~bien 
la condicion de elasticidad criiica. 

En este caso se arivierte que si se patte de un deficit inicial, es mas facil que se cu~npla la 
condicion respccto de una sih~acion con supevavit o equilibrada del sector externo. 

Trabajndo estas dos condiciones se pueden obtener distintas situaciones y co~~diciones para que 
se den estas situaciones. 

1) Mejora la Bslanza de Pagos en $ y empeora la Ba lan~a  de Pagos en U$S 

De (I) se  obtiene: 



Si (I l l  no se cumple, i~nplica clue la condicibn es menor que uno y por lo tanto na mejora la 
Bala~iza de Pagor en d6lart:s. 

Combu~ando (1') con (11') se obtiene: 

Esra condicihn requiere que para que se de esta situation, al momento de la devaluacidn debe 
exist~r un superavit de  Balanza de Pagos. 

2 j Mejora la Balanza de f'agos en UES y empeora la Balanza de  Pagos en $. 

X PC 
, + , 1 (I") Nose cumple en $. r y,; M 

(11") Si se cumple en d6lares 

Esla condicihn requisre que pars que mqjore la Balanza en dolares y empcore la Balanza en 
pesos, al rnomento de la devaluacihn debe exjstiv un deficit de Balanza de Pagos. 

3) Mejo~a la Balanra du Pagos en U6S y en $. 

(I) Se cumple en pesos 



(11) Se cumple en ddlares 

Se pucde reexpresar a (I) como. 

r P ' M  r q,; M ?j'x,r +A x Pv 
VA.,.. > - 

A- P, 

Notemos que si se palie de un supcravit inicial, el eociente de la derecha es menor quc uno y por 
lo tanlo no se cunlple la condicion en pesos. 

Ahora bien, si se trabaja con la ecuacion (II), Csta puede ser exprcsada como: 

Contraiiamente a1 caso anterior, ahora se debe concluir que si se parte de un superavit, sc 
cumple la condicion cu pcsos y en dblares. Evidentemente las conclusiones van en sentido 
contrario. 

Esto se puede explicar graficando a la Balanza de Pagos en pesos y en dolares en el eje de 
ordenadas y 31 tip* de cambio en el eje de abscisas. La linea punteada representa la Balanza de 
Pagos en dolares. Es la misma hncion que se represento en el gratico 3 pem con el signo 
cambiado. La linea continua representa la balanza de pagos en pesos. Para tipos de cambio 
menores a J (y menores a I ) ,  existc un exceso de demanda de divisa, es  decir un saldo negativo 
de la Ralanza de Pagos en d6lares. Dado que BUS' = ,.. BS , ~ i e n d o  r < 1, resulta quc el saldo de 
la Balanza de Pagos en pesos es menor en valor absolutu que la Balanza cn dolares. En 1 se 
anulan 10s excesos y hay equilibria extemo. A partir de J, y sienlpre con tipo dc cambio menor a 
la unidad I, dado que 10s saldos son ahora positives, la Balanza en pesos es menor que la 
Bala~lza en dolarcs. Para un tip0 de cambio M-I, ambas Balanzas tienen el n!ismo saldo, en este 
caso posilivo. A partir de N ocurre lo mismo. solo que ahora el tipo de cambio es mayor que I y 
las relaciones son inversas a l a s  vistas. Notesc que 10s maxin~os y n!inimos de estas funciones 
son d~stintos (K' y L') y (P' y Q')  

En el grafico 4 se puede observar que si se devalua cuando el tipo de cambio nominal toma 
valores enue 10s puntos K y L, la Balanza de Pagos en pesos mejora y la Balanza en dolares 
empcora. Es el caso I), en el cii-1 se c07cluyo que se debe partir de un superdvil inicial en la 
Balanza de Pagos. Si la devaluacidn se lleva a cab0 cuando el tipo de cambio tonia valores ellhe 
10s puntos P y Q, se adviene que la Ralanza de Pagos en pesos cmpeura y la Balanza en dolnres 
mejora. Tal como se concluyo en el caso 2) esto ocurre cuando se parte dc un dificit inicisl. 

De aqui se puede jntuir el porque la condici6n es menos restrictiva en pesos que en dolares. 
Cuando se esta en prelencia dc un superavit y viceversa, cuando se esti  en presencia de un 
dkficit. 



Grdlico 4: Balanza de  pagas en pesos y ee  dblares 

La razdn economica del vesultado obtenido es el siguiente: 

Si dB\s positivo asimisrno d ~ ~ " ' l o  s e l .  Adicionalmente, si partimos de un supeilvit. al 

devaluar dr aumenta, luego BUSS dr incremenla, reforzando la mcjora en B S  . Luego es mbs 
probable qur mejore la Balanra de Pagos si se parte de nn superavit. En caso de un deficit 
sucede lo opuesto. 

BS 
A1 enpresar la balanza comercia1 expresada en rnoneda extranjera tenemos que BUSS = - 

r 
luego: 



En cste caso la Ralanza de Pagos esta expresada ell dohlres. Todo cambio en la Balatiza de 
Pagos expresada en dolares significara asimismo un cambio en el mismo sentido en la Balanzn 
de Pagos expresadzi en pesos. El eieclo "stock", que es de hecho un flujo, esta represerltado POT 

d,. 
el sumando - B"'"" . Luego si partimos de un superivit, este sumando es negativo y tiettde 

r 
a incrementar al devaluar, con lo cual tiende a compensar (en caso de mejora) o reforzar (en caso 
de cmpeoramientol al primer sumando. Por lo tanto es m i s  dificil que mejore la Balanza de 
Pagos expresada en d6lares si partitnos dc un superivit. En caso de deficit sucede lo opuesto. 

IV. CONCLUSIONES 

Del anilisis realizado sc puede cotlcluir quc la 
condicion de elast~cidad critica de la Balanza 
de Pagos, base del enioque elasticidades, aun 
cuando esta basado en un analisis de 
cquilibrio parcial, es ~jtil para comprender y 
ver su rol dentro del funcionan~iento dinamico 
y estatico de la econornia intemacional. 

En nuestro caso espe:ifico, en el cual se 
analiza la condicion de elasticidad critica 
simplificado en su relacion eon el mercado de 
d v s  sc ilega a la conclusi6n de la 
impoliancia de su 101 no solo para ver si el 
tnercado de divisar, es cstable o inestable sino 
ademis analirar porqile la Balanza de Pagos 
puede mejorar en pesos y no en moneda 
eslralIjera 0 viceversa. 

Es de hacer notar que al i-elacionarlo con el 
mercado de divisas, no solo consideramos 
como Balanza de Pagos a la Cuenta 
Mercaderia, sino aquella yarte de la misma 
que se ti-ansa al contado. 

desequilibrio inicial ya existente (que cs nn 
flujo). 

Asi. al analirar una variacion en el t ~ p o  de 
cambio tenemos que analirar dos efectos: a )  
c6mo cambia el fluio actual en la Balanza de 
Pagos y b) como cambia el flujo inicial del 
desequilibrio existente, debido a la variaci6n 
en el tipo de cambio. 

De alli que para que mejore la Balanza de 
Pagos en pesos y empeore en dolares, es 
condicion necesaria que el desequilibrio 
inicial sea un soperivit. Esto se deducc 
claramente del punto ( I ) ~ " .  

El sentido economieo de lo obtenido es: que al 
tener lugar una revaluacion, y de cumplirse la 
condicidn de elasticidad critica. se obse~va 
una desmejora en la Balanza de Pagos. Esta 
desmejora se observari tanto en pesos cotno 
en  d6lares. Asimismo, si existe un superavit 
inicial, este existira tanto en pesos como en 
dolares. 

Dado que el enfoque elasticidades esti basado 
Ante una i-cvaluaci6n: si definin~os la H a l a ~ ~ z i ~  en el analisis de flujos, es importante en 
de Pagos en pesos, y se cumple la co~ldicion presencia de desequilibrios iniciales (dificit o 
de elasticidad critica, el superavit seri menor superavit), notar que estos son im tlujo por 

naturaleza, ya que tienen como unidad lit, por tanto en pesos como en dolares despues de 13 
revaluacion Al mismo tiempo, el cjemplo deficit o superavit por afio. 
desequil~brio inicial def i~ l~do  en dolares es 

Sin embargo a1 analizar 10s efectos de una mayor manteniindose constante en pesos. Pol- 
devaluacibn o revaluacion vcmos c6mo al lo tanto para comegir ese equiiibrio inicial 
variar el tipo de carnbio, cambia el flujo en el ncecsitanlos m b  dolares que antes, ya que el 
nuevo periodo, y asimismo debido a la 
variacion en el tipo de carnbio, cambia el ' O  VidSirpro, @g. 43. 



deseq~~ilibrio inicial habra aumentado en mientras que si definimos la Balanza de Pagos 
dolares habiendose rnantenido constante en en ddlares solo tiene lugar el efecto del 
pesos [el superivit in~cial habri aumentado en empeoramiento de la Balanza de Pagos. 
dolares y mantenido cn pesos). Como la Luego, si partimos de un superavit sera "mas 
desmejora, debido a la revaluacidn tiene el ficil" que mejore la Balanza de Pagob 
111i:;mo sentido en pesos y en dolares, y el definida en pesos queen dolares. 
superivit inicial en pcsos se mantuvo 
canstante nurncntando la de d6lares. vemos 
q:.~c en el caso de dolares a~nbos efectos se 
reherzan (menor superavir y mayor stock en 
dolares) No asi en a1 caso de qile se  detina en 
pesos ya que e! stock se  manbvo constante. 
Lua~go es "mAs ficil" quc rneiore cn pcsos que 
cn dolarcs si partimos de un superavil inicial. 

Si definimos lo Balanza comercia1 cn dolares, 
y partimos dc un superivit, frente a una 
revaluacion necesito menos pesos que antes 
niantenicndose constante en d6lares (el 
superivit inicial se  mantiene constante en 
ddlares disniinuyendo cn pesos). Por lo tanto 
dado clue al revaluar empeora la balanza 
comercia:, si se cumple la condicion dc la 
elastic~dad crilica, tendrt un menor superavit 
en pesos como en dolares en el periodo. Por lo 
tanto si defino la B a l m a  de P a p s  en pcsos, 
tendre un  menor superavit y menor superavit 
inicial en pesos, a co~regir, mientras que en 
dolares el superavit inicial quedo constante. 
Pol lo tanto si se define la Balanza de Pagos 
en pesos disminuye el stock inieiol n corregir 
y existiri asimismo un empeoramiento en la 
Balanza de Pagos debido a la revaluacion; 

Por lo ranto la de Pagos puedc mejorar en 
pesos y empeorar en d6lares. 

Par esa se diee que la condition partiendo de 
un superavit es menos "reslrietiva" (mas facil 
quz se  cumpla) definiendo la Balanza d e  
Pagos en pesos que en dolares si se parte d e  
un superivit. 

Cuando se parte de un deficit inicial, cambia 
el signo del desequilibrio inicial, 
rnanteniendose el de los cambios en el 
superavit o deficit e n  cl nuevo periodo debido 
a la variation en el tipo de eambio. Por lo 
tanto veremos que en esle caso se cumple 
"mh facilmente" si se parte de un dtficit 
inicial cuando la Balanza de Pagos es dcfinida 
en dblares que en pesos. 

Asirnisrno debe natarse que la utilidd dc  usar 
una o otra unidad para expresar la Balanza de 
Pagos depende basicamente del problema que 
se desea abordar. 

Es de hacer notar que euando se habla de que 
es mas o menos tacil que se cumpla la 
condicion es que se eumpla la misma para 
llegar al equilihrio en la Balanza de Pogo. 
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