ANALISIS TEORICO DEL IMPACTO
DE LA CRISIS PETROLERA

Francisco Rosende Ramirez

SANTIAGO-CHILE
Enero, 1980



CONTENIDO

Pagina

I. INTRODUCCION 5
TI. LA BALANZA DE PAGOS Y LA CRISIS PETROLERA:

ASPECTOS CONCEPTUALES 7

11.1 INTRODUCCION 7

I1.2 BALANZA DE PAGOS 8

I11.3 LA CRISIS PETROLERA 10

III. EFECTO SOBRE LA BALANZA COMERCIAL 13

SINTESIS 18

IV. EFECTO SOBRE LA BALANZA DE PAGOS 21

IV.l INTRODUCCION 21



Pagina
IV.2 EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE
PAGOS 21

Iv.3 LA CRISIS PETROLERA Y LA BALANZA DE

PAGOS 23
CASO I. La crisis petrolera provoca un superavit 24
CASO II. La crisis petrolera provoca déficit 27
RESUMEN 28
REFERENCIAS 29



I. INTRODUCCION

Tanto en periodos de gran liberalidad y auge en las transacciones in-
ternacionales, como en periodos caracterizados por la existencia de un gran
numero de restricciones al comercio con el exterior, la economia chilena se
ha visto fuertemente influida en su funcionamiento por la marcha de sus re-
laciones econdomicas con el resto del mundo. Este fenomeno se ha podido cons-
tatar tanto en la etapa de apertura que antecedié a la Gran Crisis, como en
la posterior etapa de ‘‘desarrollo hacia adentro” impulsada por medio de
una politica de sustitucion de importaciones.

En la actualidad, nuevamente es posible observar la importancia que
tiene el desenvolvimiento del sector externo sobre el funcionamiento global
de la economia, en particular por la proporcion sostenidamente creciente del
producto interno que corresponde a bienes transados con el resto del mundo,
tanto exportaciones como importaciones. De aqui que la implementacion de
una estrategia de desarrollo sustentada sobre la base de una politica de aper-
tura al exterior, por un lado, y la existencia de una aguda crisis energética
mundial que ha dado lugar a reiteradas alzas en el precio de los combustibles,
por €l otro, han concedido una mayor intensidad y relevancia a la preocupa-
cién de los individuos por la evolucion del sector externo, tanto para su di-
sefio de planes como para el analisis de los mismos.

Sobre los efectos de una politica de apertura al comercio con el exte-
rior, existen variados tratamientos en la literatura econdémica, razén por la
cual la preocupacion principal del presente estudio sera la determinacion de
los efectos de la crisis energética, para el caso de una economia pequefia y
abierta como seria la chilena. Interesari especialmente diferenciar los efec-
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tos que dicha crisis provoca sobre la Balanza Comercial, en particular, y en
la Balanza de Pagos en general.

Interesara, igualmente, clarificar algunos puntos que generalmente apa-
recen confusos cuando se discuten las consecuencias de dicha crisis, sobre
variables tales como, la deuda externa, reservas internacionales, producto e
ingreso entre otras. En la medida en que se consiga precisar la diferencia
existente entre el concepto de Balanza de Pagos y su componente, la Balanza
Comercial, se lograra un avance significativo en este sentido. Anélogamente,
para el caso del producto y el ingreso, conceptos que aparecen como sinéni-
mos en el caso de una economia cerrada, pero que no son tales en el caso de
una economia abierta, donde el volumen de bienes producidos internamente
difiere en general del volumen de bienes de que puede disponer la comuni-
dad para el consumo.

En el capitulo IT se describen las caracteristicas y componentes de la
Balanza de Pagos, como esquema contable, relacioniandose con las proposicio-
nes tedricas para su interpretacion, y de éstas las politicas que se sugieren
frente a eventuales desequilibrios en los pagos internacionales.

En este mismo capitulo, se identifica el fenémeno denominado “‘crisis del
petroleo”, diferenciandolo de lo que es el proceso inflacionario por el cual
atraviesan en la actualidad la mayoria de las naciones industrializadas.

Tras discutir y precisar los conceptos mencionados en el Capitulo III, se
examinan los posibles efectos de la crisis del petrdleo sobre la situaciéon de
Balanza Comercial de la economia, haciéndose especial hincapié en el efecto
de éstas sobre los términos de intercambio de la economia y con ello sobre el
bienestar de la comunidad,

En el Capitulo 1V se destaca la naturaleza esencialmente monetaria de
la posicion de la Balanza de Pagos, analizandose entonces, en términos de su
impacto sobre el mercado monetario, el efecto de la crisis energética sobre la
situaciéon de pagos internacionales de la economia.



II. LA BALANZA DE PAGOS Y LA CRISIS PETROLERA:
ASPECTOS CONCEPTUALES

I1.1 INTRODUCCION

Tanto el analisis tedrico como el disefio de politicas destinadas a alterar
una situacion dada de Balanza de Pagos han mostrado una importante evo-
lucién en las altimas décadas. Al conocido “‘enfoque de elasticidades’ que pre-
domind en el andlisis econdmico le siguié el denominado ‘“‘enfoque de absor-
cion’, el que se mostraba mas fuertemente integrado a la teoria keynesiana
tipificada en el ‘““modelo standard renta-grado’’, entonces prevaleciente. De
la presentacion y debates de este enfoque de la balanza de pagos reaparecio
el papel del dinerc como determinante en el resultado que se obtuviese final-
mente en la situacion de pagos internacionales de la economia; lo cual le daba
otro caracter al problema, y por lo tanto, las implicancias de politicas de
esta moderna incorporacion de los factores monetarios en la explicaciéon del
comportamiento del sector externo también serian diferentes 1/.

La aceptacién que actualmente existe respecto al carédcter esencialmen-
te monetario de la balanza de pagos, obliga a examinar las consecuencias que
sobre el mercado de dinero ocasionen cambios en las condiciones en que se
desarrolla el intercambic de la economia considerada con el resto del mundo,
como seria el caso del alza en el precio de un cierto grupo de materias primas.

En forma previa a la discusion y analisis del impacto del alza en el
precio de las materias primas sobre la balanza de pagos y sobre la Balanza
Comercial, resulta conveniente con objeto de facilitar su comprension, recor-
dar algunos aspectos de tipo contable referidos al registro de los pagos in-
ternacionales.

1/ En la reincorporacién de¢ los factores monetarios, que habfan tenido su auge durante la existencia
de patrén-mercancia como medio de cambio para los pagos internacionales, fueron altamente im-
portantes las criticas y polémicas suscitadas por los trabajos de Alexander (1952), Machlup (1955)
y en particular el de Tsiang (1961).
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11.2 BALANZA DE PAGOS

El concepto de Balanza de Pagos ha sido fuente de importantes estudios
v discusiones particularmente relevantes en el momento de definir lo que es
un desequilibrio de balanza de pagos, y a base de cierto criterio para su iden-
tificacion recomendar politicas frente al mismo. La discusién no ha estado
exenta de juicios de valor y su marco estd sin duda determinado por el con-
texto del sistema monetario internacional que se considere, remontandose su
figuracion destacada en el debate econdmico a las proposiciones existentes en
el Acuerdo de Bretton Woods en el sentido de promover un sistema de tipos
de cambio fijo, y recomendar una modificacién de estos s6lo en la correccién
de aquellos “‘desequilibrios fundamentales’.

Lo anterior permite recalcar el hecho que tanto la discusidn como el
analisis de la balanza de pagos no han sido ni son un tema exento de juicios
valdricos, y por lo mismo el concepto de equilibrio o desequilibrio de la mis-
ma no es el simple resultado de un método de registro de transacciones, sino
que conlleva ciertos criterios respecto a lo que son estos conceptos, y de ellos
a la adopcion o no de politicas.

En general se acepta que el saldo relevante en la situacion de pagos
internacionales para definir la existencia de equilibrio o desequilibrio se re-
tiere al resultado de aguellas transacciones realizadas sin intervencién del
Gobierno, las cuales se han denominado transacciones auténomas, y el con-
cepto comprende tanto transacciones reales como financieras 2/. La existen-
cia de una situaciéon de desequilibrio se traduce en la necesidad de interven-
cion del Gobiernc alterando el stock de reservas y/o deuda externa de la
economia con objeto de restablecer el equilibrio en los pagos.

De un punto de vista contable se desagrega el registro de las transaccio-
nes internacionales de acuerdo al caracter de las mismas, Un primer jtem a
considerar corresponde al intercambio de bienes con el exterior cuyo registro
corresponde a la denominada balanza comercial 3/; si a estas partidas se le
incorporan los servicios y las transferencias hacia y desde el exterior se tiene
la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.

El registro de los flujos financieros cuyo objetivo no es equilibrar la
situaciéon de Balanza de Pagos se realiza en la Cuenta de Capitales Auténomos,
la que incorpora tanto movimientos privados como oficiales. El resultado de
las transacciones correspondientes a la cuenta corriente mas la cuenta de
capitales auténomos define la posicién de Balanza de Pagos, y tiene su con-
trapartida en los flujos correctores de las reservas que se registran en la cuen-
ta de capital compensador.

Como sintesis, se puede describir a grandes rasgos las caracteristicas

2/ Este punto es de cspeciai transcendencia en la dcterminacién de las polfticas alternativas frente a
la crisis energética. De cualquier modo debe notarse el cardcter general que tiene esta particular
definicion del desequilibrio, siendo esta misma generalidad causa y consecuencia de los distintos
debates suscitados sobre esta materia.

3/ Dentro de estas transacciones se consideran aquelias que involucran un uso no monetario del oro,
¥ que aparecen en el registro como ‘‘oro-no-monctario’’.



basicas del criterio de registro de las transacciones en la Balanza de Pagos
por medio del siguiente cuadro.

BALANZA DE PAGOS
A. CUENTA CORRIENTE

I Bienes y Servicios

1. Mercaderias.

Oro no monetario
Transporte

Turismo

Ingreso de Inversiones.
— Directo

— Intereses

1w

6. Transacciones Gobierno, no incluidas antes
7. Varios.

II Transferencias

B, CAPITALES AUTONOMOS

8. Privados
8.1 Corto Plazo
8.2 Largo Plazo
9. Oficiales
9.1 Corto Plazo
9.2 Largo Plazo

C. CAPITALES COMPENSADORES

10. Banco Central
10.1 Variacion de Activos
10.2 Variacién de Pasivos
11, Bancos Comerciales
11.1 Variaciéon de Activos
11.2 Variacién de Pasivos

Visto el esquema contable utilizado para registrar las relaciones econé-
micas con el exterior es posible formular algunas hipdtesis en torno al impac-
to sobre las mismas respecto de un cambio en el precio de un importante ar-
ticulo de comercio como es el petrbleo y sus derivados.



II.3 LA CRISIS PETROLERA

Sin pretender discutir los detalles respecto a las causas que originaron
la denominada crisis del petroleo, por cuanto escaparia a los objetivos del
presente trabajo, conviene recordar dos factores que han tenido un importante
rol en las hipétesis que han sido manejadas en su explicacion.

a. Las fuentes de extraccion de petrdleo conocidas disponen de una
cuantia limitada de reservas comg para satisfacer en forma suficiente a lo
largo del tiempo las necesidades de la comunidad internacional. Por lo tanto,
la elevacion de los precios del crudo responde tanto a una necesidad de ra-
cionar por un mecanismo de precios su consumo, como de maximizar el valor
actualizado por parte de los productores de una forma de riqueza escasa y que
reporta un bienestar significativo a través de sus diversos usos,

Estas razones pueden denominarse motivos de stock.

b. Por otro lado, el proceso inflacionario mundial acelerado por la cri-
sis del Acuerdo de Bretton Woods (1971), al igual que en cualquier inflacién
obliga a los oferentes de bienes y servicios a ajustar sistematicamente sus
precios con objeto de evitar una pérdida de ingreso real, a consecuencia de
aumentos de precios superiores a los observados en el de los recursos de que
se disponen y de los cuales derivan sus ingresos.

Por lo tantc, parte de las alzas en el precio del petroleo se explicarian
por la existencia de una situacion inflacionaria en la mayoria de las naciones
miembros de la comunidad internacional, extendiéndose ésta en forma crecien-
te a las naciones industrializadas.

Este motivo puede denominarse motive de flujo.

CUADRO N° 1

Evolucién del precio del petréleo 4/
(US$/Barril)

Fuente: International Financial Statistics (IFS)

1972 1,90 1977 I 12,40 II 12,70
1973 2,70 1I 12,09 1T 12,70
1974 9,76 III 12,09 Iv 12,70
1975 10,72 v 12,70
1976 11,51 1978 I 12,70

4/ Debe recordarse que este precio no es mas que un indicador por cuanto los precios a los que com-
pra cada pais pueden variar significativamente, como se puede observar en la préctica. Este precio
sOlo corresponde al petréleo vendido por Arabia Saudita en Ras Tanura.
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CUADRO N° 2

@ ©) 3) @ (5)
Inflacién Variacion Variacion Evolucion Evolucion
mundial precio precio efectiva con pre-
petroleo real precio cio real
% petroleo constante
1973 9,5 42,11 32,61 2,70 2,08
1974 15,1 261,48 246,38 9,76 2,39
1975 13,4 9,84 -3,56 10,72 2,71
1976 11,0 7,37 -3,63 11,51 3,00
1977 11,2 7,73 ~3,47 12,40 3,34

(1) Fuente: IFS

(2) Fuente: IFS

(3) Construido a base de (1) ¥y (2)

(4) Fuente IFS — US$ por barril en Arabia Saudita
(5) Construido a base de (1) y (4).
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II1 EFECTO SOBRE LA BALANZA COMERCIAL

Tal como se sefiald anteriormente, uno de los item que compone la Ba-
lanza de Pagos se refiere al intercambio de bienes el cual se ha denominado
Balanza Comercial. Luego debe tenerse presente que el resultado que se ob-
serve al final de un periodo contable dado en el intercambio de bienes y ser-
vicios no es sinO6nimo de la situacién final de la Balanza de Pagos. Este
punto pareciera trivial pero sin embargo ha sido fuente de innumerables dis-
cusiones respecto a la incidencia de alteraciones de los precios relativos en
la situacién de pagos externa, olvidandose el caracter monetario de la situa-
cion de Balanza de Pagos 5/.

Al considerar las incidencias de la crisis petrolera sobre la Balanza Co-
mercial es necesario realizar algunos supuestos que permitan precisar en forma
adecuada el marco del analisis. En primer lugar se trabajara en el entendido
de que por referirse este item de la Balanza de Pagos a movimientos de flujos
reales, éstos sélo se veran afectados por factores monetarios en el corto plazo,
retornandose a largo plazo a aquellos valores determinados por las variables
reales que intervienen en este intercambio, como los precios relativos e ingre-
sos permanentes de los individuos.

Asumiendo entonces las siguientes funciones de comportamiento para el
intercambio real con el exterior:

(1) M= M (Yp, (m-m*),(PelPd))

donde 3M/3yp > 0. 3M/3 (m-m*) > o; 8M/3 (P®/Pd) <o

5/ Esta confusién se¢ ha visto favorecida por el uso reiterado de teorias que consideran la Balanza
de Pagos como sinénimo de intercambio comercial, de lo cual surge que ia tdnica politica equilibra-
dora posible es una alteracion de los precios relativos a través de la politica cambiaria.
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(2) X =X (P®/Pd)

donde ax/3 (P¢/Pd)>o

en que M = Importaciones en ddlares
Pd - X = Exportaciones en moneda nacional
m* = Stock real de dinero deseado
m = Stock efectivo de dinero real
Pe = Nivel de precios externo
Pd = Nivel de precios doméstico
Yp = Ingreso Permanente de los residentes
e = Tipo de Cambio Nominal (Pesos por Délar).

El resultado de la situacién de Balanza Comercial puede ser representa-
do por medio de la siguiente ecuacion:

P « X
3) BC=—— - M

Pd « X

en que representa el valor en délares de las exportaciones na-

cionales, por lo que e simboliza el tipo de cambio nominal.

Si se altera el tipo de cambio real, se puede deducir que el efecto sobre
la Balanza Comercial dependera de las elasticidades con relacién a éste, tanto

de las exportaciones como de las importaciones, como puede apreciarse en las
siguientes ecuaciones:

dB p dx dM

- X -
d (Pd/e) e dPd/e) d (Pd/e)

e
Ple dX__ _ 1, _dM |, _M_J
x 1+ 5 dPdje) "M " diFdiel | X

dB

_d8 M 5/
(5) FiFaser = X (' txor M m)

6/ Denominado A el paréntesis, se tendrd
dB

—_— = X « A
d (Pd/e)
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Si se separan las importaciones entre las referidas a petroleo y sus de-
rivados, que se denominaran (F), y las restantes (Z).

6 M=F + Z

con lo cual la expresion (6) se transforma en:

T F z )
) Ftrare C X (' * %+ wpdiel T2 XTPdle)

de aqui puede apreciarse claramente el rol que juegan las elasticidades, en
este caso particular la de demanda de petréleo en el resultado sobre la Ba-
lanza Comercial de variaciones en su costo.

Lo anterior puede visualizarse méis claramente si se recuerda que el
indice de precios domésticos (Pd) comprende tanto precios correspondientes
a bienes transables, como a bienes no transables, tal que:

(8) Pd = APy + (1-A)PNT
en que para el caso de los bienes transables se tiene:
(9) PdT = PeT LN ]

si se separa para el petréleo respecto a los restantes bienes transables, se
tendra la siguiente expresion para el indice de precios domeésticos.

(10) Pd = J\OPZOQ+,\,PFOQ+(1_‘A) PNT

donde A= A, + Ay

si se multiplica por P/e en ambos lados, y reordenando términos

d (Pd/e) daB

Pd/e X . (Pdje) .+ A

Aproximando se tendri

A (pdse) AB
(=] , de aqui se deduce el cambio necesario en el tipo de

Pd/e TX . (Pd/e) » A

cambio real para lograr cierto cambio en B.

15



Empleando estos elementos es posible determinar el impacto de un alza
en el precio del petrdleo sobre la Balanza Comercial. El cual para fines ana-
liticos se separara en dos fases:

a. Un primer efecto estara dado por el aumento del mismo en el costo
de este insumo, lo cual afectard negativamente la Balanza Comercial en la
medida en que la elasticidad de la demanda por importaciones de petr6leo
sea inferior a la unidad, y en forma positiva en caso contrario.

b. Por otro lado el aumento en el precio del petrdleo afecta directa-
mente el nivel de precios domésticos, como puede apreciarse en la ecuacién
(10), luego dara lugar a una caida en el tipo de cambio real en la medida
en que el tipo de cambio nominal esté fijado por las autoridades y éstas no
reaccionen frente a este hecho. De aqui que tendera a empeorar la situacion
de Balanza Comercial por cuanto tienden a desalentarse las expoartaciones,
y a estimularse las importaciones no vinculadas al petroleo 7/,

De aqui que haciendo el tradicional supuesto de ceteris paribus res-
pecto a las deméas variables, se tiene que un alza en el precio de un bien
transado, como es petrdleo, tenderd a empeorar la situaciéon de Balanza Co-
mercial de la economia, salvo que existan elasticidades muy particulares que
impliquen un fuerte desaliento a las importaciones de petréleo frente a al-
zas en su precio (y > > 1), y baja sensibilidad de respuesta de las exporta-
ciones a la caida en el tipo de cambio real, e igualmente para las importa-
ciones no relacionadas al petrdleo. Alternativamente se podria suponer que
la autoridad procede al ajuste necesario en el tipo de cambio nominal de for-
ma de mantener o elevar el tipo real, dependiendo de la respuesta de las
importaciones de petréleo al alza en el precio.

Estos efectos negativos sobre la Balanza Comercial, tendran su contra-
partida teérica en el hecho que el aumento en el nivel de precios domésticos
tendera a provocar un exceso de demanda en el mercado del dinero, lo que
forzara al publico a reducir su gasto tanto en bienes nacionales como impor-
tados, ademéas de activos financieros, con objeto de restaurar sus saldos rea-
les deseados.

7/ Sin duda este efecto también dependerd de las elasticidades correspondientes.
Cabe hacer notar que este cfecto tipo de cambio, que aparece como un “‘efecto sustitucién’ es po-
sible que tienda a compensar en parte el “‘efecto ingreso’’ derivado del alza del precio del petréleo.
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GRAFICO N° 1

Es razonable supcner que el impacto que tenga el desequilibrio mone-
tario sobre la posicién de Balanza Comercial sea pequefio, debido al hecho de
que los costos del ajuste hacen conveniente realizarlo gradualmente tal que: 8/

(M) d*m = B(m-m*) o<B<

A esto se afiade la existencia de varios canales mediante los cuales el
pablico puede restaurar sus saldos monetarios deseados, siendo la Balanza
Comercial solo uno de ellos. En la medida en que la cuenta de capitales de
Balanza de Pagos se encuentre con un significativo nivel de apertura sera
éste el principal conducto de ajuste, mientras que la Balanza Comercial solo
jugard un rol secundario 9/.

De aqui que parezca razonable pensar que el impacto sobre la Balanza
Comercial, por el aumento de los precios del petréleo y sus derivados, dadas
sus caracteristicas, provoquen un déficit en Balanza Comercial 10/.

Un aspecto que merece ser considerado y que puede incidir en forma

8/ Logicamente el valor deir pardmetro g tendrd dimensién temporal, estando determinado por el pe-
riodo de anélisis que se considere.

9/ Sobre los canales de ajuste del ptblico ante un desequilibrio monetario, en el caso de una eeconomia
abierta, véase Aghevli y Rodriguez (1979).

10/ Lo anterior implica suponey que:
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Es razonable suponer que el impacto que tenga el desequilibrio mone-
tario sobre la posicion de Balanza Comercial sea pequeno, debido al hecho de
que los costos del ajuste hacen conveniente realizarlo gradualmente tal que: 8/

(11) d*m = B{m-m*) o<B<1

A esto se aflade la existencia de varios canales mediante los cuales el
publico puede restaurar sus saldos monetarios deseados, siendo la Balanza
Comercial solo uno de ellos. En la medida en que la cuenta de capitales de
Balanza de Pagos se encuentre con un significativo nivel de apertura sera
éste el principal conducto de ajuste, mientras que la Balanza Comercial sélo
jugara un rol secundario 9/.

De aqui que parezca razonable pensar que el impacto sobre la Balanza
Comercial, por el aumento de los precios del petréleo y sus derivados, dadas
sus caracteristicas, provoquen un déficit en Balanza Comercial 10/.

Un aspecto que merece ser considerado y que puede incidir en forma

8/ Logicamente el valor de1 pardmetro 3 tendrd dimensién temporal, estando determinado por el pe-
riodo de andlisis que se considere.

9/ Sobre los canales de ajuste del pdblico ante un desequilibrio monetario, en el caso de una esonomia
abierta, véase Aghevli y Rodriguez (1979).

10/ Lo anterior implica suponer que:
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importante en el éxito o fracaso de un modelo de apertura al exterior se re-
tiere al movimiento del tipo de cambio frente a un fenémeno como el des-
crito. Si la autoridad econdmica con objeto de evitar la existencia de un dé-
ficit de cierta importancia derivado del mayor costo de las importaciones de
petréleo decide elevar significativamente el tipo de cambio, puede provocar
temporalmente una proteccién a las industrias que sustituyen importaciones
y alentar ciertas exportaciones marginales.

Esta politica sélo tendra un efecto transitorio sobre la situacién de Ba-
lanza Comercial, por cuanto no es posible que la autoridad econdémica altere
en forma permanente las condiciones reales en que se desarrolla el comercio
exterior, mediante el uso de la politica cambiaria. Y por otro lado, esta me-
dida puede tener consecuencias negativas desde el punto de vista de la asig-
nacién de recursos, en la medida en que se estn entregando ‘“‘sefiales’’ ines-
tables tanto a los productores como a los consumidores 11/.

Por otro lado desde el punto de vista del equilibrio en Balanza Comer-
cial, la implementacién de una politica de ajustes en el tipo de cambio cuya
finalidad solamente sea corregir las divergencias entre la inflacion domésti-
ca y la externa impide que se verifiquen los ajustes necesarios para el man-
tenimiento de una situacién de equilibrio en ésta 12/

SINTESIS

En general, el efecto del alza de precio de un bien importado sobre la
Balanza Comercial dependera de la elasticidad de la demanda por el mismo.
Si la demanda es inelastica, el alza porcentual en el precio de este bien pro-
vocara una reduccién porcentual en la cantidad demandada inferior a la
variacién ascendente del precio, por lo tanto el gasto en este particular bien
tendera a aumentar, y ceteris paribus, la Balanza Comercial a empeorar.

La naturaleza misma de los usos del petrdleo permite suponer que su
demanda es bastante inelastica, y dada la diversidad de fines en que se uti-
liza es igualmente razonable presumir que el gasto total, en petroleo, de la
economia es lo suficientemente importante como para que cambios en su pre-
cio provoguen alteraciones de importancia sobre la Balanza Comercial 13/.

Suponiendo entonces que el nivel de precios, o bien la tasa de variacion
de los exportables chilenos no se altera, y si lo hace la de los importables
por el impacto del alza en el precio del petroleo, se producird una caida en

3B 9x 98 3F 38 3z 3B aF 3B aM
?X Je/Pd  BF Je/Pd  9Z JelPd dF dFe OM M A(m-m¥)

(Los valores de las semielasticidades son considerados en valor absoluto).

11/ Este efecto de corto plazo se explicaria fundamentalmente por la existencia de restricciones de di-
versa indole al movimiento de los precios que impidan su ajuste instantdneo, la distorsién se debe
en parte por conmstituir en el corto plazo un shock no esperado para algunos individuos la conducta
de la autoridad.

12/ R. Almonacid y A. Pastore (1977) plantean esta hipGtesis para explicar el creciente déficit en la
cuenta corriente (Balanza Comercial mds transferencias y Servicios) que se ha producido en Brasil a
consecuencia de la crisis del petréleo.

13/ En este andlisis se ha ignorado el hecho que algunos articulos de alta importancia en las exporta-
ciones chilenas como el cobre y otros minerales, son insumos complementarios del petréleo y sus
derivados por 1o que el alza en el precio del petrdleo al resentir los niveles de actividad, reduce
la demanda por estos bienes, agravando la situacién de Balanza Comercial,
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el ingreso real de la economia, la que habitualmente se visualiza por medio
de la variacion en los términos de intercambio.

PX
PM

Por lo tanto el bienestar economico de la comunidad se ve reducido a
consecuencia del alza en el precio del petroleo debido a que su capacidad de
consumo, dado cierto producto generado internamente, cae al aumentar los
precios de los bienes que se adquieren en el intercambio.

(12) Términos de Intercambic =

Y
(13) Ingreso Real = — —
PW

donde PW es el nivel de precios mundial 14/.
Como resultado de este fendomeno se tiene entonces una caida en el nivel

de bienestar de la economia debido a que su capacidad de disponer de bienes
y servicios en la economia mundial se ha reducido.

14/ Recurriendo a la (coria tradicional del comcicio internacional esta pérdida de bienestar puede visua-
lizarse mediante el traslado de curva de indiferencia dc comercio.

GRAFICO N° 2

4

Importaciones
deChile

*

Exportaciones
de Chile

La forma de las curvas de demanda reciproca del resto del mundo se explican por el supuesto ‘‘pais
pequefio’’ para la economia pequefia.
La variacion de los términos de intercambio y bicnestar se explica en el traslado de 1 a 2.
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el ingreso real de la economia, la que habitualmente se visualiza por medio
de la variacioén en los términos de intercambio.
PX

(12) Términos de Intercambic = ——
PM

Por lo tanto el bienestar econémico de la comunidad se ve reducido a
consecuencia del alza en el precio del petréleo debido a que su capacidad de
consumo, dado cierto producto generado internamente, cae al aumentar los
precios de los bienes que se adquieren en el intercambio.

Y
(13) Ingreso Real = ——
PW

donde PW es el nivel de precios mundial 14/.

Como resultado de este fenémeno se tiene entonces una caida en el nivel
de bienestar de la economia debido a que su capacidad de disponer de bienes
y servicios en la economia mundial se ha reducido.

14/ Recurriendo a la teoria tradicional del comercio internacional esta pérdida de bienestar puede visua-
lizarse mediante el traslado de curva de indiferencia de comercio.

La forma de las curvas de demanda reciproca del resto del mundo se explican por el supuesto “‘pafs
pequefio’’ para la economia pequefia.
La variacién de los términos de intercambio y bienestar se explica en el traslado de 1 a 2.
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IV EFECTO SOBRE LA BALANZA DE PAGOS

Iv.l INTRODUCCION

Los conceptos desarrollados anteriormente con relaciéon al concepto y
medicién de la Balanza de Pagos y sus componentes, permiten avanzar en el
analisis del impacto de la crisis del petroleo sin necesidad de incurrir en
continuas reiteraciones tendientes a precisar las diferencias que existen entre
el significado del saldo de la Balanza de Pagos, y el referido a la Balanza
Comercial.

Similarmente conviene reiterar que las interpretaciones que se hagan de
ciertos fendmenos particulares, como es el caso de la crisis petrolera, de-
penderan de los modelos tedricos que se asuman como validos en la expli-
cacion del comportamiento de la situacién de pagos internacionales. Recono-
ciendo la caracteristica esencialmente monetaria del anilisis de la Balanza
de Pagos, pero a la vez reconociendo las limitaciones de que adolece su uso
para periodos cortos, y del mismo modo la ausencia de una teoria que inte-
gre adecuadamente en un modelo de corto plazo la interrelacion entre fac-
tores monetarios y reales 15/, se procedera al estudio de los efectos en la
Balanza de Pagos de la crisis energética, a base del marco de los modelos
monetarios conocidos de la Balanza de Pagos.

Iv.2 EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

De la descripcién misma del esquema contable de la Balanza de Pa-
gos puede deducirse que en su resultado inciden tanto factores reales como
tactores monetarios, Pero tal como ha sido sefialado por Mussa 16/ y otros,

15/ Sobre este tema véase Mussa (1977) y Kyle (1978) cntre otros.
16/ Ver Mussa op. cit.
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la existencia de alteraciones en las condiciones reales en que se desarrolla
el intercambio, no promueve en si desequilibrio en los pagos internacionales
en la medida en que no se provoguen alteraciones entre el stock real de di-
nero existente, y el stock real de dinero deseado. Es por tanto el hecho de
que una teoria de la Balanza de Pagos sea una teoria de la cuenta moneta-
ria 17/ de ésta, lo que concede un rol fundamental a la demanda de dinero
y a la oferta de éste en su explicacion.

Kl anélisis tradicional del mercado del dinero para una economia ce-
rrada suponia que los desequilibrios entre los valores efectivos y deseados de
este activo se ajustaban mediante modificaciones en el nivel de precios do-
mésticos, reflejandose a largo plazo plenamente en éste los desequilibrios mo-
netarios. Esta es la tradicional teoria cuantitativa del ingreso nominal, la
que constituye una pieza clave dentro del marco global del enfoque neocléasico,
como anteriormente lo fue en el enfoque clasico.

GRAFICO N° 3

-

Me KPPy

17/ Lo que aqui se denomina cuenta monetaria anteriormente fue designado como movimiento de ca-
pitales compensadores y su saldo define la posicién de Balanza de Pagos de la economia. Debe re-
cordarse ademds que el Enfoque Monetario no es una teoria de las cuentas de la Balanza de Pagos,
s6lo se refierc a esta cuenta.
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la existencia de alteraciones en las condiciones reales en que se desarrolla
el intercambio, no promueve en si desequilibrio en los pagos internacionales
en la medida en que no se provoquen alteraciones entre el stock real de di-
rero existente, y el stock real de dinero deseado. Es por tanto el hecho de
que una teoria de la Balanza de Pagos sea una teoria de la cuenta moneta-
ria 17/ de ésta, lo que concede un rol fundamental a la demanda de dinero
y a la oferta de éste en su explicacion.

El analisis tradicional del mercado del dinero para una economia ce-
rrada suponia que los desequilibrios entre los valores efectivos y deseados de
este activo se ajustaban mediante modificaciones en el nivel de precios do-
mésticos, reflejandose a largo plazo plenamente en éste los desequilibrios mo-
netarios. Esta es la tradicional teoria cuantitativa del ingreso nominal, la
que constituye una pieza clave dentro del marco global del enfoque neocléasico,
como anteriormente lo fue en el enfoque clasico.

GRAFICO N° 3

M= KPPy

17/ Lo que aqui se denomina cuenta monetaria anteriormente fue designado como movimiento de ca-
pitales compensadores y su saldo define la posicién de Balanza de Pagos de la economia. Debe re-
cordarse ademds que el Enfoque Monetario no es una teoria de las cuentas de la Balanza de Pagos,
s6lo se refiere a esta cuenta.
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Donde M/P = K o Y representa el equilibrio en el mercado del dinero
P Y 1
ylatg o« = ——»—1\7{——— = V = —IE, define la velocidad - ingreso de circula-
ci6én del dinero.

En una economia abierta, con tipo de cambio fijo a largo plazo debe
verificarse el cumplimiento de la paridad del poder de compra, en su ver-
si6on absoluta y relativa si no hay distorsiones al intercambio, o en su versién
relativa si las hay. Asumiendo como valido este ltimo caso por correspon-
der mas a lo gue se observa en la realidad, se tendra que:

(14) Pd =e¢ + Pw.sie = o
luego

Pw

I

(15) Pd

Bajo el supuesto de ‘‘pais pequefio’” con que se ha operado, se tendra
que la trayectoria de los precios mundiales es ex6gena a las politicas domés-
ticas, con lo cual los desequilibrios monetarios internos no afectaran a largo
plazo la tasa de inflacién 18/.

Por lo tanto, el ajuste del pablico ante su eventual desequilibrio entre
su stock real deseado y el efectivo generara una divergencia entre los ingre-
sos y los pagos domésticos, lo que se traduce, en su desequilibrio en Balanza
de Pagos, necesario como para restablecer el equilibrio interno:

(16) BP =1 — P 19/

En la ecuacion (16) puede apreciarse que discrepancias entre los in-
gresos (I) y los pagos domésticos (P) generaran un saldo de Balanza de
Pagos distinto de cero, dando lugar al correspondiente cambio en las reser-
vas internacionales, y con ello en el stock nominal de dinero en un sentido
equilibrador 20/.

1V.3 LA CRISIS PETROLERA Y LA BALANZA DE PAGOS

Tal como se sefiald en la seccion precedente, las alteraciones del precio
del petréleo y sus derivados sblo afectaran la posicion de Balanza de Pagos

18/ En el corto plazo la cxistencia de bicnes no transables le otorga a la politica monetaria doméstica
un cierto grado de control sobre la tasa de inflacién doméstica la que sélo podrd desviarse tem-
poralmente de la mundial. Para visualizar mds claramenle este punto recuérdese las ecuaciones (8),
9 vy (10).

19/ Sobre este punto véase Johnson (1958) y Kyle op. cit.

20/ Dado que no es el propdsito de este estudio realizar una exposicién de este enfoque, pueden com-
plementarse. los conpceptos sefialados con las referencias mencionadas, en especial los articulos de
Johnson, Kyle y Mussa.
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en cuanto alteren la situacidon prevaleciente en el mercado del dinero 21/.
Para fines de simplicidad analitica se supondra que inicialmente existia equi-
librio monetario en la economia chilena, por lo tanto cualquier desequilibrio
que pudiera generarse tendria su origen en el problema petroleo.

De un punto de vista tedrico la incidencia del alza del precio del pe-

troleo y la de sus derivados puede ocasionar dos efectos distintos, y por lo
tanto contradictorios, sobre la situaciéon de Balanza de Pagos.

CASO I La crisis petrolera provoca un superavit

Recordando la ecuacién utilizada para describir el indice de precios
doméstico se tiene que:

(8) Pd = AP + (1-4) Pyy
o bien
(10) Pd = /\oPZ e + A‘PF e+ {1=-2) PNT

considerando el equilibrio de stocks y de flujos inicial en el mercado moneta-
rio, tal que

*D - brn demanda de dinero nominal
(17) M° = Pd s key?r © de largo plazo.

(18) M5 = CI + RI Oferta nominal de dinero
(19) MS =z Pde K » v? e -bn equilibrio monetario

en que CI simboliza el crédito interno, y RI las reservas internacionales.

Graficamente el equilibrio monetario se representa en el punto A en
el grafico N? 4,

21/ Obviamente es iluso a priori un equilibrio en el mercado monetario chileno al inicio de la crisis
petrolera, por lo cual tesulta dificil aislar en este mercado ¢l impacto del precio del petrdleo.
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GRAFICO N° 4

A

n
Tasa de
inflacion

m Dinero Real

Si aumenta el precio del petrdleo debera producirse un alza en el nivel
de precios domésticos, tal como se aprecia en la ecuacion (10) 22/, lo cual
generard un desequilibrio en el mercado del dinero al reducirse la oferta
real de éste, pasandose a un punto como B 23/.

Por lo tanto se ha producido un desequilibrio entre el stock deseado y
el efectivo de dinero, lo cual llevari a los individuos a reducir su gasto en
bienes, tanto nacionales como externos, como en activos financieros, gene-
randose una brecha entre los ingresos y pagos domésticos. Entonces serd por
medio de la Balanza de Pagos que el publico obtendra les saldos monetarios
gue desea, restaurando su situacién de equilibrio.

20) dinM = dlnP + dink + vdlny - bdn

22/ La ausencia de bucnos sustitutos del pelrfleo y la generalidad de sus usos permiten afirmar que
el alza de su precio se traducird en un alza en el nivel de precios, y no sdlo en un cambio de
precios relativos.

23/ Debe notarse que se ha supuesto sélo un cambio en el nivel de precios, y no un cambio en la
tasa de inflacion, lo cual en la practica puede resultar al menos dudoso, pero permite ratificar que
la sola alza del precio del petréleo no genera inflacidn.
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Si aumenta el precio del petroleo debera producirse un alza en el nivel
de precios domésticos, tal como se aprecia en la ecuacion (10) 22/, lo cual
generara un desequilibrio en el mercado del dinero al reducirse la oferta
real de éste, pasandose a un punto como B 23/.

Por lo tanto se ha producido un desequilibrio entre el stock deseado y
el efectivo de dinero, lo cual llevara a los individuos a reducir su gasto en
bienes, tanto nacionales como externos, como en activos financieros, gene-
randose una brecha entre los ingresos y pagos domésticos. Entonces sera por
medio de la Balanza de Pagos que el publico obtendra les saldos monetarios
que desea, restaurando su situacion de equilibrio.

20) dinM = dinP + dlnk + pdiny - bdn

22/ La ausencia de buenos sustitutos del petréleo y la generalidad de sus usos permiten afirmar que
el alza de su precio se traducird en un alza en el nivel de precios, y no s6lo en un cambio de
precios relativos.

23/ Debe notarse que se ha supuesto s6lo un cambio en el nivel de precios, y no un cambio en la
tasa de inflacién, lo cual en la practica puede resultar al menos dudoso, pero permite ratificar que
la sola alza del precio del petréleo no genera inflacién.
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dados los supuestos realizados.
1) dinM=dIlnP 24/

Mediante este mecanismo entonces sera posible que €l alza en el precio
del petréleo genere un desequilibrio transitorio en la Balanza de Pagos, en
este caso en la forma de superavit.

GRAFICO N° 5

m4 mg m

Suponiendo que el precio del petrdleo aumenta en igual magnitud en
todas partes del mundo, la existencia de desequilibrio interno en el corto pla-
zo, en Balanza de Pagos, se explicaria al margen de factores domésticos por
diferencias en las elasticidades ingreso de la demanda de dinero, por distinta
velocidad de ajuste de los precios en cada pais, distintas velocidades de ajus-
te en el mercado del dinero entre otros factores. En el caso descrito de supe-
ravit en Balanza de Pagos debe ocurrir que en corto plazo se vea mayormente
afectada la oferta real de dinero nacional que la demanda, ocurriendo lo
contrario en el resto del mundo, visto este como un agregado 25/.

24/ Si se considera una leve baja en el ingreso se tendrd
(22) dinM = dinP + vdiny, en que este dltimo término serd

negativo; y |dInP l >[leny|

25/ El supuesto de que a nivel mundial la suma de los déficit (negativos y positivos) es cero, aunque
frecuentemente empleado en el andlisis tedrico, ha sido blanco de criticas desde un punto de vista
empirico. Esto, dados los diversos problemas practicos que impiden se verifique esta condicién.
Sobre este punto, véasc Host-Madsen (1962).
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CASO I. La crisis petrolera provoca déficit

En este caso debe suponerse para el mercado monetario lo inverso del
anterior. Luego debe provocarse un exceso de oferta de dinero, el que al tra-
ducirse en un mayor volumen de pagos sobre los ingresos domésticos da lu-
gar a un déficit en Balanza de Pagos, una consiguiente caida en el stock de
reservas internacionales y se elimina el dinero sobrante. Para que se verifi-
que esta situacién debe ocurrir que la demanda de dinero se reduzca, por
ejemplo a consecuencia de la caida en el ingreso doméstico, en una mayor
magnitud de lo que se reduce la oferta real de dinero debido al aumento en
el nivel de precios mundiales.

Se pueden argumentar dos causas posibles para que se produzca este
fendmeno; una primera posibilidad es que la caida en el ingreso real de la
economia en cuestion sea superior a la registrada en el resto del mundo, su-
poniendo igual elasticidad ingreso en todo el mundo de la demanda moneta-
ria; como segunda posibilidad puede suponerse que la elasticidad ingreso de
la demanda de dinero en el pais es significativamente mayor que en el resto
del mundo, luego frente a una caida en el ingreso similar (para los paises no
petroleros) se genera un mayor desequilibrio monetario doméstico, que el que
eventualmente se genera en el exterior., Como una tercera posibilidad sur-
girfa una combinacién de las dos causas anteriores,

GRAFICO N° 6
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CASO II La crisis petrelera provoca déficit

En este caso debe suponerse para el mercado monetario lo inverso del
anterior. Luego debe provocarse un exceso de oferta de dinero, el que al tra-
ducirse en un mayor volumen de pagos sobre los ingresos domésticos da lu-
gar a un déficit en Balanza de Pagos, una consiguiente caida en el stock de
reservas internacionales y se elimina el dinero sobrante. Para que se verifi-
que esta situacién debe ocurrir que la demanda de dinero se reduzca, por
ejemplo a consecuencia de la caida en el ingreso doméstico, en una mayor
magnitud de lo que se reduce la oferta real de dinero debido al aumento en
el nivel de precios mundiales.

Se pueden argumentar dos causas posibles para que se produzca este
fenémeno; una primera posibilidad es que la caida en el ingreso real de la
economia en cuestiéon sea superior a la registrada en el resto del mundo, su-
poniendo igual elasticidad ingreso en todo el mundo de la demanda moneta-
ria; como segunda posibilidad puede suponerse que la elasticidad ingreso de
la demanda de dinero en el pais es significativamente mayor que en el resto
del mundo, luego frente a una caida en el ingreso similar (para los paises no
petroleros) se genera un mayor desequilibrio monetario doméstico, que el que
eventualmente se genera en el exterior. Como una tercera posibilidad sur-
girfa una combinacién de las dos causas anteriores,
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El grafico N? 6 explicita la situacion descrita, pues se puede apreciar
que el desplazamiento descendente de la demanda de dinero AC supera al
habido en la oferta AB, dando lugar al desequilibrio de flujos que correspon-
de a la diferencia entre los desplazamientos de la oferta y la demanda.

(22) dMS|<|dInP + dinK + rdiny - bdn]
(23) [dMS - din P|<|rdiny|
(24) |dinm|<]| rdiny |

RESUMEN

Habitualmente cuando se examina el impacto de la crisis del petrdleo
sobre la economia chilena se deriva en forma casi instantanea que las alzas
en el precio de éste provocaran un déficit en Balanza de Pagos, e igual efec-
to sobre la Balanza Comercial., Tal como se ha sefalado en el analisis pre-
cedente el efecto sobre la Balanza de Pagos de la crisis petrolera es, al me-
nos incierto, dependiendo de las alteraciones que provoque en el mercado
monetario.

El hecho de que el alza de precio de este importante insumo origine
una caida en el ingreso real de la economia, la que en el caso chileno se ve-
ria acrecentada por el ‘“efecto cruzado’ hacia el mercado del cobre, ha da-
do lugar en algunos paises a politicas monetarias expansivas que son las que
en definitiva originan el déficit en Balanza de Pagos. Por lo tanto resulta
altamente cuestionable establecer relaciones simples entre movimiento en el
precio del petrdleo y la situacién de Balanza de Pagos de la economia 26/.

En sintesis deben separarse los efectos de este fenémeno en lo que son
efectos comerciales, y de ellos a los términos de intercambio e ingreso real,
v lo que son los efectos sobre los pagos internacionales y con ellos sobre
las reservas internacionales, dinero y producto.

26/ En el caso mismo de Estados Unidos, puede comprobarse la falta de correspondemcia entre el ma-
yor gasto en petréleo y e! incremento del déficit en Balanza Comercial, en la explicacién de éste
como en la inflacién mundial se puede comprobar el importante papel que ha jugado la polftica
monetaria de ests pais.
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