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Prologo

El contenido de los libros de texto de macroeconomia ha sufrido un cambio impor-
tante en las dltimas décadas. Este se ha producido en dos direcciones fundamentales.
Por un lado, los tépicos macroeconémicos modernos vinculados a la revolucién de las
expectativas racionales, el desarrollo de la teorfa de los ciclos econémicos reales y la
respuesta de los nuevos economistas keynesianos, entre otros, han significado la intro-
duccién de nuevos temas y métodos; y, por el otro, el grado cada vez més alto de
apertura comercial y financiera de los paises ha casi borrado del mapa las economias
cerradas, hecho que, al ser recogido por la Macroeconomia, ha dado lugar a que el
espacio que se dedica a las economias abiertas en los nuevos libros de texto gane un
mayor protagonismo.

En linea con lo senalado, el esquema conceptual que desarrollamos en el presente
volumen se enfoca en las economias abiertas y pequenas. Una economia es abierta
cuando en ella existe libre movilidad de bienes y capitales financieros; y es pequena,
cuando no es capaz de influir en el comportamiento de variables agregadas, tales como
el producto bruto interno (PBI), la tasa de interés o el nivel de precios externos, que le
resultan exdgenas.

Aspiramos a contestar a un conjunto amplio de preguntas vinculadas a los efectos
de la politica macroeconémica y a la evolucién del contexto externo sobre las princi-
pales variables internas. En primer lugar, por ejemplo, se responden interrogantes
acerca de la incidencia de la politica fiscal, la politica cambiaria o la politica monetaria
sobre el PBI y el empleo, el nivel de precios, la tasa de interés y las reservas internacio-
nales netas (o el tipo de cambio). En segundo término, también dilucidamos los efec-
tos que sobre estas mismas variables enddgenas tienen la elevacion de la tasa de interés
externa, el deterioro de los términos de intercambio de nuestras exportaciones o la
ocurrencia de una recesién en los paises desarrollados. Nuestras respuestas abarcan,
asimismo, el andlisis de la incidencia de las citadas politicas econémicas o de los cam-
bios en el contexto internacional en el corto plazo, cuando los precios son rigidos; en
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el mediano plazo, cuando el nivel de actividad econédmica afecta al de los precios; y en
el largo plazo, cuando la produccién es independiente del nivel de precios. Por tlti-
mo, también se presentan capitulos en los que el desarrollo analitico se enfoca en el
contexto de un marco institucional muy particular, el de una economia en la que la
mayor parte de los activos y los pasivos financieros estdin denominados en moneda
extranjera.

En términos metodoldgicos, seguimos a Krugman (2005), quien considera que las
interrogantes econdmicas, tanto las nuevas como las antiguas, pueden abordarse con
los viejos métodos:

[...] the funny thing is that while old-fashioned macro has increasingly been pushed out
of graduate programs [...], out there in the real word it continues to be the main basis
for serious discussion. After 25 years of rational expectations, equilibrium business cycles,
growth and new growth, and so on, when the talk turns to Greenspan’s next move, or
the prospects for EMU, or the risks to the Brazilian rescue plan, it is always informed
—explicitly or implicitly— by something not too different from the old-fashioned macro.
(Krugman 2005: 8)

De esta manera, cada capitulo del libro busca relacionar, de la manera mds peda-
gbgica posible, los distintos mercados sobre la base del método que desarrollan
libros de texto como los de Abel y Bernanke (2004); Blanchard (2002); DeLong
(2003); Dornbusch, Fischer y Startz (2002), o Mankiw (2002). Nuestra diferencia
bésica con estos autores estd en el marco institucional de la economia que queremos
reflejar: mientras que dichos textos ponen su énfasis en el comportamiento de una
economia cerrada, el nuestro se aboca exclusivamente al caso de una economia abierta
y pequena.

El estudio de la incidencia que las variables exdgenas tienen sobre las enddgenas, a
lo largo del texto, se realiza en términos analiticos, gréficos y matemdticos. Las herra-
mientas matemdticas suficientes para desarrollar los ejercicios de estdtica y dindmica
comparativa son las del cdlculo diferencial y el dlgebra matricial. Para los modelos
dindmicos, el estudiante necesita estar familiarizado con los sistemas de ecuaciones
diferenciales y de ecuaciones en diferencias. De la misma manera, también es impor-
tante que cuente con una clara nocién de las condiciones para la convergencia hacia el
equilibrio estacionario.

El libro ha sido organizado en tres secciones. La primera, la seccién introductoria, se
inicia con una revisién del estado actual de la teorfa macroeconémica, que se divide en
dos partes. La primera, empezando con Keynes, describe el desarrollo de la rama de la
macroeconomia dedicada al estudio de las economias cerradas; la segunda, partiendo
desde Hume, se aboca a la macroeconomia de las economias abiertas.
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La segunda, la seccién nuclear, desarrolla, paso a paso, un marco de andlisis para
determinar el comportamiento de la produccién, el nivel de precios, la tasa de interés
y el nivel de reservas internacionales (en un sistema de tipo de cambio fijo) o el tipo de
cambio (en un sistema de tipo de cambio flexible) en el corto, mediano y largo plazo.

La tercera seccién, la de las extensiones, presenta un conjunto de modelos vincula-
dos a las economias dolarizadas y a la sostenibilidad del sector externo y las finanzas
publicas.

Cada capitulo de este libro contiene un anexo en el que se desarrollan matemdtica-
mente los distintos modelos, se discuten sus condiciones de estabilidad y se responde
a los diversos ejercicios de estdtica o dindmica comparativa.

La exposicién de los capitulos 2 al 11 se ha organizado en tres partes, en funcién al
comportamiento de la oferta agregada. La primera, del corto plazo, asume una oferta
agregada perfectamente eldstica, de modo que la demanda influye solo en la produc-
cién, no en los precios. La segunda, la del mediano plazo, supone que la oferta agrega-
da tiene pendiente positiva y que, en consecuencia, la demanda influye tanto en la
produccién como en los precios. Finalmente, la tercera, la del largo plazo, asume que
la oferta agregada es perfectamente ineldstica y la produccién depende exclusivamente
de factores de oferta.

El anilisis relativo al corto plazo se inicia en el capitulo 2 con la introduccién de
los mercados de bienes y los mercados financieros en el marco de un sistema de tipo de
cambio fijo, como en los modelos del tipo Mundell-Fleming, con libre movilidad de
capitales y precios fijos, para evaluar, en este contexto, los cambios en la produccidn,
la tasa de interés y las reservas internacionales netas cuando se modifican los instru-
mentos de la politica fiscal o la politica cambiaria, o cuando se producen cambios en
el entorno internacional.

El capitulo 3 contintia con el desarrollo anterior, pero ahora para el caso de una
economia en la que la autoridad monetaria opera con un sistema de tipo de cambio
flexible, a fin de analizar los efectos de los cambios en la politica fiscal, la politica
monetaria y la tasa de interés externa sobre la produccion, la tasa de interés y el tipo de
cambio.

Los capitulos 4 y 5 derivan, a partir del equilibrio en los mercados de bienes y los
mercados financieros, las curvas de demanda agregada para un sistema de tipo de
cambio fijo y para otro de tipo de cambio flexible, respectivamente. El propésito
basico es presentar estos equilibrios en el plano de la produccién y los precios, y
preparar el terreno para introducir luego, en el mismo plano, la oferta agregada. De
este modo, se obtiene una visién en la que interactdan los mercados de bienes, los
mercados financieros y de factores. Estos capitulos siguen asumiendo que los precios
son rigidos.
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El capitulo 6 introduce el estudio de la oferta agregada a patir del equilibrio en el
mercado de trabajo y bajo el supuesto de una funcién de produccién de rendimientos
marginales constantes con dos factores de produccién: la mano de obra y los insumos
importados. Se asume, asimismo, que los precios dependen, ademds del margen de
ganancia que existe en un mercado de competencia imperfecta, del costo de la mano de
obra y de los insumos importados. El costo de la mano de obra, el salario nominal, estd
relacionado positivamente con el nivel de precios esperado y negativamente con la tasa
de desempleo, mientras que el precio en moneda nacional de los insumos importados
estd asociado al tipo de cambio y al precio en moneda extranjera de dichos insumos.

En el corto plazo, la oferta agregada es completamente eldstica, como en los mode-
los keynesianos de libro de texto, mientras que, en el mediano plazo, el producto
afecta al empleo; este, al desempleo; el desempleo, a los salarios; y estos, a los precios,
a través de los costos unitarios de produccién. Con esto, la curva de oferta agregada es
de pendiente positiva en el plano de la produccién y los precios. En el largo plazo, o en
el equilibrio estacionario, cuando el nivel de precios esperado es igual al efectivo, la
curva de oferta agregada es perfectamente ineldstica, al nivel de producto potencial.

El capitulo 7 conjuga la demanda agregada con la oferta agregada bajo un régimen
de tipo de cambio fijo, en el corto, mediano y largo plazo. En el corto plazo, una
mayor demanda, debido a un incremento en el gasto publico, una devaluacién o una
reduccién de la tasa de interés externa, eleva la produccidn, sin afectar a los precios.
En el mediano plazo, la mayor demanda eleva la produccién y también el nivel de
precios, mientras que, en el largo plazo, solo eleva los precios y no la produccién, que
se determina exclusivamente por factores de oferta.

El capitulo 8 contintia con el andlisis anterior, pero esta vez bajo un régimen de
tipo de cambio flexible y con la novedad de que el tipo de cambio es un argumento de
la oferta agregada. En este contexto, una politica monetaria expansiva que eleva el tipo
de cambio es, al mismo tiempo, un choque positivo de demanda, porque mejora la
balanza comercial, y un choque negativo de oferta, porque eleva el nivel de precios.

Al final de los capitulos 7 y 8, se introducen elementos de la dindmica macroeco-
némica en el texto, endogenizando el nivel esperado de precios y suponiendo que este
se mueve en funcién a los precios rezagados. La consecuencia bésica de introducir esta
modificacién es que los cambios en la politica macroeconémica o los provenientes del
contexto externo no solo tienen efectos contempordneos en las variables enddgenas,
sino también rezagados, después del choque de oferta o de demanda, hasta que las
variables endégenas alcancen un nuevo valor de equilibrio estacionario.

El capitulo 9 introduce la dindmica en tiempo continuo a través de la presentacién
del conocido modelo con overshooting del tipo de cambio de Rudiger Dornbusch,



31

pero extendido en dos direcciones. En primer lugar, se le agrega el supuesto de que las
expectativas son racionales, de manera que el modelo permita distinguir los efectos de
las politicas anticipadas y las no anticipadas. En segundo lugar, a diferencia del
modelo de Dornbusch, en el que no existe una conexién directa entre los precios y
el tipo de cambio en la oferta agregada, introducimos la tasa de depreciacién del
tipo de cambio como un argumento de la oferta agregada para configurar una din4-
mica especial que fortalece el vinculo de corto plazo entre la politica monetaria, el
tipo de cambio y los precios.

El capitulo 10 refleja el marco institucional de muchos bancos centrales que, en la
actualidad, operan bajo el sistema de metas explicitas de inflacién y bajo alguna mo-
dalidad de la regla de Taylor. La primera parte de este acdpite presenta una versién de
economia cerrada y con expectativas racionales para mostrar como, en ciertas circuns-
tancias, la politica fiscal y la politica monetaria pueden ser totalmente ineficaces, in-
cluso en el corto plazo. La segunda parte abre este modelo a los flujos comerciales y a
la libre movilidad de capitales, con lo cual se consigue un sistema dindmico en tiempo
discreto. Este permite definir qué pasa con la inflacién, el PBI y el tipo de cambio
cuando se produce un choque externo o de politica macroeconémica en el periodo de
impacto y en los siguientes periodos, hasta que la economia alcanza un nuevo equili-
brio estacionario.

La presentacién de lo que hemos dado en llamar el ndcleo de la macroeconomia
culmina en el capitulo 11. Esta parte hace una adaptacién del modelo de crecimiento
econémico de Robert Solow para el caso de una economia abierta en los mercados de
bienes y los mercados financieros, asumiendo que los ingresos de capitales son exdge-
nos. Con este modelo se muestran los efectos de variables exdgenas como la propen-
sién a ahorrar o los flujos de capital sobre las dos variables endégenas del modelo, el
producto por trabajador y el tipo de cambio real.

La tercera seccién del libro, la de las extensiones, se inicia con la presentacion de
un modelo del tipo IS — LM, adaptado a una economia en la que, en lugar de un
mercado de bonos, existe uno amplio y desarrollado de moneda extranjera. Asi, el
capitulo 12 presenta una versién del mismo para una economia con tipo de cambio
fijo, en la que las variables endégenas son el nivel de precios, el nivel de actividad
econdmica y las reservas internacionales netas; y el capitulo 13 hace lo mismo para
una economia con tipo de cambio flexible, considerando como variables endégenas el
nivel de precios, el nivel de actividad econémica y el tipo de cambio.

Los capitulos 14 y 15 amplian los modelos anteriores para incorporar en el andlisis
un sistema financiero mds sofisticado, como el que caracteriza a muchas economias
latinoamericanas, cuyo corazén lo constituyen bancos que estdn dolarizados. Estos
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aceptan depdsitos y ofrecen créditos tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, y los ingresos de capitales se producen cuando los bancos locales se prestan
del exterior para satisfacer la demanda interna de préstamos bancarios.

El modelo desarrollado en el capitulo 14 supone un régimen de tipo de cambio
fijo y considera como variables enddgenas la produccién, el nivel de precios, la tasa de
interés bancaria en moneda nacional y las reservas internacionales (y, por lo tanto, el
volumen de créditos bancarios en moneda nacional). Por su parte, el capitulo 15
estudia otro cuyo supuesto es el de un régimen de tipo de cambio flexible, con lo cual
las variables enddgenas son la produccidn, los precios, la tasa de interés en moneda
nacional y el tipo de cambio. Como la oferta monetaria es exégena, también lo es la
oferta de crédito bancario en moneda nacional.

Recién con los dos modelos anteriores se pueden abordar las interrogantes que invo-
lucran a los bancos.' Por ejemplo, podemos preguntarnos qué pasa con las variables
endégenas del modelo cuando se elevan las tasas de encaje en moneda nacional o en
moneda extranjera, o cuando la autoridad monetaria realiza una intervencidn esterili-
zada a través del sistema bancario, o cuando sube la tasa de interés a la que los bancos
locales toman créditos en el exterior.

El capitulo 16 estudia una versién intertemporal de un modelo tipo Mundell-
Fleming, con movilidad perfecta de capitales y tipo de cambio flexible. Esta contiene
dos subsistemas, uno para cada periodo que tiene el modelo, el «presente» y el «futu-
ro», para posibilitar que las expectativas sobre el tipo de cambio, el producto y la tasa
de interés puedan endogenizarse, asumiendo prevision perfecta. La conexién entre los
periodos «presente» y «futuro» se produce a través de las expectativas que el pablico se
forma en el primero sobre algunas variables del segundo, cuya determinacién corres-
ponde precisamente a este periodo.

El capitulo 17 discute un modelo sobre la sostenibilidad de la deuda publica en
una economia pequefia y abierta, en un contexto de libre movilidad de capitales. Esta
presentacién ha incorporado, al marco de anilisis estdndar para economias cerradas,
dos tasas de interés, una para la deuda publica interna y otra para la deuda publica
externa, y supone, ademds, el cumplimiento de la paridad no cubierta de tasas de
interés. El modelo muestra la importancia de que la autoridad fiscal tenga un control
sobre el superdvit primario del sector ptblico para garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

! Puede ser necesario precisar que la mayor parte de los modelos de libros de texto para economias

abiertas, como el tipico modelo Mundell-Fleming, no suponen la existencia bancos. El corazén del siste-
ma financiero que suponen esos modelos es un mercado de deuda publica suficientemente desarrollado.
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El capitulo final, el 18, pretende modelar la crisis de balanza de pagos. Dichas
crisis ocurren por factores internos, cuando el banco central persiste en una politica
monetaria expansiva, manteniendo una tasa constante de expansién crediticia; o, por
factores externos, por cambios abruptos en las tasas de interés externa. Con el tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales, un contexto internacional caracterizado
por una elevacién de la tasa de interés externa puede producir una crisis de balanza de
pagos de similares caracteristicas a una crisis generada por una deficiente politica
macroeconémica.

Nuestra aspiracién es que el presente libro de texto cubra la necesidad de un sector
del mercado que busca un producto sencillo pero riguroso y, sobre todo, util para
entender como se comportan hoy las economias abiertas al comercio de bienes y ser-
vicios, y a los flujos internacionales de capitales.






Primera seccion

Introduccién







Capitulo 1

EL ESTADO ACTUAL DE LA TEORIA
MACROECONOMICA






1.1. INTRODUCCION

La macroeconomia como ciencia nace con la publicacién, en 1936, de La teoria gene-
ral del empleo, el interés y el dinero (TG, en lo sucesivo) de J. M. Keynes, que dio origen
a la denominada «revolucién keynesiana». La inmediata aceptacién de la TG se origi-
né fundamentalmente en el contraste entre los postulados de la escuela cldsica (para la
cual la flexibilidad de precios y la competencia perfecta conducian automdticamente
al pleno empleo) y los hechos de la gran depresién de 1929, marcada por caidas dra-
miticas del producto y elevadas tasas de desempleo.

La TG, ademds de proponer el uso activo de la politica fiscal para reducir el desem-
pleo, planted, al mismo tiempo, un marco de andlisis de equilibrio general, sustituto
del de la escuela cldsica, y eso dio un notable impulso al desarrollo de la teorfa ma-
croeconémica. La TG puso énfasis en la funcién consumo; en el rol de las expectativas
en la determinacién de la inversién; en la volatilidad de estas expectativas; en el poder
de la politica fiscal y la politica monetaria para afectar el nivel de actividad econémica;
y en el mecanismo del multiplicador, que amplifica el efecto de los cambios en la
politica macroeconémica o en las expectativas de los inversionistas.

La publicacién de la TG generd las condiciones para un inusitado desarrollo de
la teoria macroeconémica. En primer lugar, Hicks (1937) «traduce» un libro com-
plejo como la TG en un esquema sencillo, denominado hoy «modelo /S — LM»; en
segundo lugar, Modigliani (1954 y 1963), Friedman (1957) y Tobin (1969) desa-
rrollan los fundamentos microeconémicos de las funciones de comportamiento pre-
sentadas en la TG, tales como el consumo, la inversién y la demanda de dinero; en
tercer lugar, se formula una teoria de la inflacién alternativa a la de los clésicos; y,
finalmente, se intenta conciliar los postulados cldsicos con los keynesianos. Esta es
la etapa de la sintesis neocldsica, frase acunada por Samuelson en 1955, para referir-
se a la denominada «etapa de oro de la macroeconomia». El mensaje esencial fue que las
herramientas keynesianas son las mejores en una situacién de desempleo generalizado
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de factores productivos, pero que, una vez reestablecido el pleno empleo, el instru-
mental cldsico recupera plenamente su vigencia.

De esta manera, después de la segunda guerra mundial y por casi tres décadas, la
visién keynesiana, resumida en la /S — LM de John Hicks y en la curva de Phillips, se
convirtié en la ortodoxia en el campo de la macroeconomia.

Sin embargo, Milton Friedman y sus colegas de la Universidad de Chicago, en las
décadas de 1950 y 1960, en plena hegemonia de la sintesis neocldsica, continuaron
defendiendo los postulados de la economia clésica, particularmente en el campo de la
teorfa monetaria. El monetarismo liderado por Milton Friedman (1968) reivindica la
economia cldsica; rescata el rol del dinero para determinar la produccién en el corto
plazo; pone en cuestién la curva de Phillips en el marco del modelo /S — LMy propo-
ne una teoria alternativa, en la cual la variable que determina la inflacién es la oferta
monetaria; y, finalmente, corrige la manera de modelar las expectativas en el andlisis
macroeconémico, endogenizindola.

La hegemonia keynesiana se interrumpié debido a la confluencia de dos hechos,
uno tedrico y otro empirico. En el campo tedrico, la ausencia de microfundamentos
en la macroeconomia conducia a la elaboracién de modelos con supuestos ad hoc.
En el campo empirico, la curva de Philips, la herramienta keynesiana para explicar
la inflacién, se convirtié en deficiente para explicar los hechos de principios de los
afos 1970, de creciente inflacién y caida del nivel de actividad econémica.

Milton Friedman y Edmund Phelps, por separado, habian anticipado las deficien-
cias de la curva de Phillips. Segin ellos, no existe un #rade off permanente entre la
inflacién y el desempleo; mds bien, en un marco en el que el publico tiene expectativas
adaptativas sobre la inflacidn, estas se ajustan gradualmente y, en el largo plazo, la tasa
de desempleo tiende a su nivel natural o de pleno empleo, con lo que la curva de
Phillips, en el largo plazo, es vertical.

La oposicién al modelo keynesiano y, en realidad, a la manera tradicional de
hacer macroeconomia, que incluye la monetarista, se consolidé bajo el liderazgo de
Robert Lucas, discipulo de Milton Friedman en Chicago, quien introdujo, sobre la
base del trabajo de Muth (1961), la hipétesis de las expectativas racionales. Este
nuevo paradigma, basado en agentes optimizadores y mercados competitivos, po-
pularizado en el trabajo de Sargent y Wallace (1975), tiene como una de sus conclu-
siones fundamentales la irrelevancia del uso sistemdtico de la politica monetaria
para afectar a la produccién y el empleo. De esta manera, la politica macroeconémica
fue declarada inefectiva.

Las innovaciones, en la linea de Lucas, continuaron. Hasta ese momento, era de
consenso afirmar que los ciclos econémicos, es decir, las oscilaciones del PBI alrede-
dor de su tendencia de largo plazo, estaban explicados fundamentalmente por la poli-
tica macroeconémica; por la politica fiscal, segtin los keynesianos; o por la politica
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monetaria, segiin los monetaristas. En la década de 1980, sin embargo, nacen los
modelos de los ciclos econédmicos reales, segtin los cuales los ciclos econémicos se
explican enteramente por choques derivados del sector real de la economia y no se
deben atribuir a la politica monetaria o a la politica fiscal.

Casi simultdneamente, los economistas partidarios de Keynes reivindican la rele-
vancia de la rigidez de precios, pero la buscan explicar, endogenizdndola, presentando
modelos desarrollados a partir de la consideracién de expectativas racionales y la exis-
tencia de agentes optimizadores, y adoptando el instrumental técnico introducido por
Robert Lucas y sus seguidores.

sPor qué los cambios en la demanda agregada se traducen, en el corto plazo, en
cambios en el nivel de actividad econémica, sin que se observe un movimiento impor-
tante en los precios? Desde la TG, la respuesta a este hecho se concentra en la rigidez
de los precios y los salarios. La pregunta que los nuevos seguidores de Keynes, los
economistas de la nueva macroeconomia keynesiana, intentan responder es la siguien-
te: scudles son los factores que determinan la inflexibilidad de los precios y los salarios;
v, por lo tanto, la naturaleza de la oferta agregada?

Dentro de este marco, se desarrollaron modelos que tratan de darle fundamentos
microeconémicos a la rigidez de los salarios y precios. En general, estos modelos anali-
zan mercados particulares y no pretenden explicar la economia en su conjunto. Se ana-
lizan, individualmente, las razones de la rigidez del precio de los bienes finales (costos de
ment), del precio de la mano de obra (los contratos escalonados y los salarios de efi-
ciencia) y de la tasa de interés (el racionamiento en el mercado crediticio).

Toda la literatura resenada arriba supone un marco institucional de economia ce-
rrada: estas economias no exportan, no importan, y tampoco estin conectadas a los
mercados internacionales de capitales financieros. Estos modelos no pueden simular
los efectos de una elevacién en la tasa de interés externa o de un deterioro en los
términos de intercambio, o la forma en que una recesién en los paises desarrollados
afecta a un pais pequefo y abierto, como la mayor parte de las economias latinoame-
ricanas. En consecuencia, para poder estudiar a las economfas de hoy, hay que remitir-
nos a la literatura sobre la macroeconomia de las economias abiertas.

Afortunadamente, esta literatura es amplia y antigua. Podemos empezar este re-
cuento con Hume (1752), quien, en su polémica con los mercantilistas, para quienes
elevar la riqueza de las naciones requeria de un superdvit permanente de la balanza
comercial, contrapuso el argumento de la flexibilidad de precios para los ajustes inter-
nacionales. Seglin este argumento, si un pais tuviese un superdvit de la balanza de
pagos, sus precios internos se elevarfan, con lo que se reduciria su competitividad y
empeoraria, en consecuencia, la balanza comercial.

Posteriormente, en los anos 1930, con el colapso del régimen de tipo de cambio
fijo y la generalizacién del desempleo, el marco analitico que suponia el pleno empleo
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y la flexibilidad de precios vir6 a otro que suponia precios rigidos y desempleo. De
esta manera, se planted la opcién de la devaluacién para enfrentar simultdineamente
los problemas de la balanza comercial y los de falta de empleo, con lo que se provocd
el renacimiento, en este aspecto, de las ideas mercantilistas. La importancia del dinero
en los ajustes externos pasé a un segundo plano, y la atencién empez6 a concentrarse
en las elasticidades de las exportaciones y las importaciones, y en el cumplimiento o
no de la llamada condicién Marshall-Lerner.

En los periodos inmediatamente posteriores a la segunda guerra mundial, cuan-
do las principales economias estaban operando cerca del pleno empleo, el efecto
reactivador de una devaluacién se puso en cuestién y una de las alternativas que
surgi6, en su reemplazo, fue el enfoque absorcidn postulado por S. Alexander. El
argumento principal de este enfoque reside en el hecho de que, si hay pleno empleo,
el efecto favorable de una devaluacién sobre la balanza comercial se produce cuando
elevar el nivel de precios interno reduce la absorcién doméstica en relacién con la
capacidad productiva.

Es, sin embargo, con el notable 7he Balance of Payments de Meade (1951), con el
que puede decirse que se presentan, por primera vez de una manera sistemdtica, los
problemas y las opciones de politica de la macroeconomia de una economia abierta,
con lo que se consigue, entre otros objetivos, la reconciliacién entre el enfoque absor-
cién y el enfoque elasticidades.

Por otro lado, en la discusién sobre las ventajas y desventajas de los regimenes
cambiarios, Milton Friedman (1971) presenta un conjunto de argumentos para incli-
narse por un régimen de tipo de cambio flexible; y, en el caso de optarse entre el tipo
de cambio fijo y otro de minidevaluaciones, se inclina por el primero.

En el marco de la integracién internacional de los mercados de capitales y la disyun-
tiva entre adoptar un sistema de tipo de cambio fijo 0 uno de tipo de cambio flotante,
surgieron dos trabajos que revolucionaron la macroeconomia de las economias abier-
tas: Mundell (1963) y Fleming (1962). Estos trabajos extienden el modelo 1§ — LM
para una economia cerrada, desarrollado por Hicks, para el contexto de una economia
abierta, incorporando la balanza comercial como parte de la demanda agregada y
permitiendo la existencia de libre movilidad de capitales financieros.

En los anos 1950 y 1960, el departamento de Investigacion del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) y el departamento de Economia de la Universidad de Chi-
cago, con Jacques Polak, Harry Johnson y Robert Mundell, desarrollaron una for-
ma particular de analizar la balanza de pagos, denominada «enfoque monetario de
la balanza de pagos» (EMBP). En esencia, segtin este enfoque, la variacién de las
reservas internacionales netas de los bancos centrales puede interpretarse como re-
flejo de un desequilibrio en el mercado monetario. Desde esta perspectiva, los pro-
blemas de la balanza de pagos son el resultado directo de los desequilibrios en el
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mercado monetario y, en consecuencia, la cura suficiente puede provenir de la politica
monetaria.

A principios de los afos 1960, la macroeconomia ya se habia asentado como un
enfoque vélido para aproximarse a una economia abierta. En la década de 1960, en
medio de los tipos de cambio flotantes y como consecuencia de la obra de Stanley
Black (1973), las expectativas racionales no tardaron en introducirse en la macroeco-
nomia de las economias abiertas, al mismo tiempo que el enfoque del mercado de
activos desarrollado por Tobin (1969) vino a desafiar el modelo de flujos de Mundell.

Las hipdtesis de expectativas racionales y de diversas velocidades de ajuste tuvo su
climax con el overshooting de Dornbusch (1976). Tres afios después de la ruptura de
los tipos de cambio fijos del sistema de Bretton Woods, el trabajo de Dornbusch es el
primer intento sistemdtico para explicar por qué el tipo de cambio flucttia virulenta-
mente luego que se le deja flotar.

Toda esta literatura de economias abiertas de los afios 1960 y 1970, y sus propios
aportes a la macroeconomia abierta dieron origen al novedoso Open Economy Ma-
croeconomics de Dornbusch (1980), que popularizé la macroeconomia de las econo-
mias abiertas.

Una extensién del trabajo de Dornbusch consisti6 en la proposicién de que una
expectativa de una futura devaluacién puede desembocar en una crisis de balanza de
pagos, como resultado de la pérdida de confianza en el banco central para mantener el
tipo de cambio en el futuro. Krugman (1979) dio el primer gran paso en este campo.

A principios de los afios 1980, empez6 a privilegiarse el andlisis intertemporal de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, que destacé que el ahorro y la inversién se
derivan de una decisién éptima que toma en cuenta las expectativas sobre el futuro.
Esta nueva aproximacién contrasta con la visién keynesiana, en la que la balanza
comercial estd determinada por el nivel de ingresos y los precios relativos.

Por dltimo, el trabajo de Obstfeld y Rogoff (1996) permite tener a la mano un
libro de texto en el que pueden leerse los tépicos mds importantes de la moderna
macroeconomia para economias abiertas.

Este primer capitulo del libro presenta el desarrollo de la macroeconomia, privile-
giando el aspecto cronoldgico, con el objetivo de brindar al estudiante de economia
una visién panordmica, ordenada y general de la evolucién de la teoria macroeconé-
mica. La siguiente seccién tratard la macroeconomia de las economias cerradas, es
decir, la de aquellas economias que no exportan, no importan y tampoco estdn conec-
tadas a los mercados internacionales de capitales financieros. El estudio de este tipo de
economias es el mds difundido dentro de la macroeconomia. Su estudio parte con
Keynes, atraviesa la sintesis neocldsica, el monetarismo, la revolucién de las expecta-
tivas racionales y culmina con la literatura mds reciente, referida a los ciclos econémi-
cos reales y de la nueva economia keynesiana. A pesar de ser los mds difundidos, los
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modelos para economias cerradas tienen la gran deficiencia de no poder contestar
preguntas relevantes y actuales como cudles son los efectos de una elevacién en la tasa
de interés externa, los del deterioro en los términos de intercambio o los de una rece-
sidén en los paises desarrollados sobre un pais pequenio y abierto como la mayor parte
de las economias latinoamericanas.

La segunda seccién tratard la macroeconomia de las economias abiertas. La revi-
sién empieza con el trabajo de Hume, pasando luego a estudiar los importantes apor-
tes de Mundell y Fleming, el enfoque monetario de la balanza de pagos, el overshooting
y el Open Economy Macroeconomics de Rudiger Dornbusch, culminando con la litera-
tura més reciente, condensada en el libro de Obstfeld y Rogoft, Foundations of Inter-
national Macroeconomics. Cabe resaltar que, evidentemente, esta presentacién no pue-
de ser exhaustiva, ni pretende serlo. Estamos omitiendo a un contempordneo de Keynes,
Kalecki, quien, entre otros aportes, explicé con rigor las razones de la gran depresién
de 1929. También se estd pasando por alto los importantes desarrollos de la macroeco-
nomia no anglosajona, asi como de la macroeconomia latinoamericana, que se desa-
rrollé en los afios 1960 y 1970, bésicamente alrededor de la CEPAL. Por dltimo, no se
estd incluyendo la macroeconomia que pretende representar economias pequenas,
abiertas y dolarizadas.

1.2. LA MACROECONOMIA DE LAS ECONOMIAS CERRADAS

1.2.1. La economia pre-keynesiana: los economistas clasicos

Los economistas cldsicos, denominados asi por Keynes en la TG y representados por
Adam Smith, Jean B. Say, David Ricardo, Alfred Marshall y John Stuart Mill, crefan
en la flexibilidad de los precios y la competencia perfecta en los mercados de bienes y
factores como los elementos que producian las fuerzas autocorrectoras de la econo-
mia. Seglin su perspectiva, estas fuerzas actuaban para llevarla répidamente a su equi-
librio a largo plazo, con el pleno uso de los factores productivos. En este sentido, los
desequilibrios (inflexibilidad de precios y desempleo) debian ser poco frecuentes y
transitorios. La produccién venia determinada, entonces, por puros factores de oferta
y no existia la posibilidad de la subproduccién o sobreproduccién, gracias al mecanis-
mo de ajuste de precios que postulaba la ley de Say.

Segin lo postulado por Say, no existe la posibilidad teérica de la sobreoferta o la
sobredemanda, pues, en el primer caso, una reduccién en el precio de los bienes y, en
el segundo caso, una elevaciéon de los mismos, garantiza que la oferta sea siempre igual
a la demanda, en todo momento del tiempo: «la oferta crea su propia demanda».
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Los supuestos en los que se basan los cldsicos son los siguientes:

* precios y salarios flexibles;

* informacién perfecta sobre precios y cantidades;

* funcién de produccién de rendimientos marginales decrecientes; y
* mercados competitivos.

Esta economia puede representarse, sin alejarse en lo esencial de los postulados de
la escuela clésica, por el lado de la demanda, con un modelo IS — LM estindar de
economia cerrada, con un mercado de bienes y un mercado monetario. Por el lado de
la oferta, la competencia perfecta y la flexibilidad de los precios y los salarios garanti-
zan que el nivel de actividad se ubique en su nivel de pleno empleo. En consecuencia,
dado el nivel de actividad econdmica, las variables por determinarse en el sistema /5 —
LM son el nivel de precios, que se determina en el mercado monetario; y la tasa de
interés, que se determina en el mercado de bienes. Esta caracteristica diferencia este
sistema del /S — LM con desempleo de libro de texto, en el que, en el mercado de
bienes, se determina el nivel de produccién; y, en el mercado monetario, la tasa de
interés.

El mercado de trabajo y la determinacion de la produccion

Por el lado de la oferta de trabajo, se postula un individuo representativo que maximi-
za una funcién utilidad, creciente respecto del salario real y del ocio. De alli, se obtie-
ne una funcién de oferta de trabajo que crece con el salario real.

La demanda de trabajo proviene de las empresas, perfectamente competitivas. Es-
tas tienen una funcién de produccién de rendimientos marginales decrecientes y con-
tratan trabajadores hasta el punto en el que el producto marginal del trabajo es igual al
salario real. Una elevacién del salario real conduce a que el nivel del empleo se reduzca
para que el salario real mds alto se iguale con un nivel igualmente mds elevado de la
productividad marginal del trabajo. En consecuencia, la curva de demanda de trabajo
en el plano del salario real y el empleo tiene pendiente negativa.

En el mercado de trabajo, en el plano del salario real y el nivel de empleo, la
demanda de trabajo, de pendiente negativa, y la oferta de trabajo, de pendiente
positiva, se conjugan para determinar el nivel de empleo y el salario real. La flexibi-
lidad de los salarios nominales, dado el nivel de precios, garantizard que este merca-
do se mantenga siempre en equilibrio, a través de los movimientos en el salario real.
Conocido el nivel de empleo y la funcién de produccién, puede determinarse el nivel
de produccidn.

Un incremento de los precios reduce el salario real, hecho que incentiva a las em-
presas a demandar mds trabajadores y a los trabajadores a ofrecer menor cantidad de
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trabajo, con lo que se genera un exceso de demanda de trabajo. Este exceso de deman-
da de trabajo se traduce en una elevacién del salario nominal, en la misma proporcién
que el nivel de precios, de tal manera que el salario real no se altera y, por lo tanto,
tampoco el producto y el empleo. De esta manera, en el plano de las cantidades y los
precios, la curva de oferta agregada «cldsica» es perfectamente ineldstica.

El mercado de bienes y la determinacion de la tasa de interés

En el mundo cldsico, la tasa de interés real se determina en el mercado de bienes,
cuando se igualan el ahorro y la inversién; o, lo que es lo mismo, cuando se igualan la
oferta y la demanda de fondos prestables.

Por el lado de la demanda de fondos prestables (es decir, la inversion), la tasa de
interés representa el costo de tomar fondos prestados para financiar los proyectos de
inversion. De esta forma, una tasa de interés mds alta provoca que muchos proyectos
no sean rentables y que, por tanto, la inversién sea menor.

Por el lado de la oferta de fondos prestables (es decir, el ahorro —la diferencia
entre el ingreso y el gasto de consumo, del sector privado y del sector publico—), la
tasa de interés se presenta con una funcién creciente. El ahorro significa posponer
consumo presente, y la tasa de interés es el precio de consumir hoy; de esta manera,
tasas de interés mds elevadas llevan a consumir menos hoy y a ahorrar mis.

El equilibrio entre la demanda y la oferta de fondos prestables (es decir, entre el
ahorro y la inversién) determina la tasa de interés real. En consecuencia, cualquier
desajuste que se produzca en el mercado de bienes, entre el ahorro y la inversién, se
elimina a través de los cambios en la tasa de interés real.

El mercado monetario y la determinacion del nivel de precios

En el mundo cldsico, para indagar acerca de la determinacién del nivel de precios, hay
que remitirse al mercado monetario.

En el mercado monetario, en el lado de la demanda, la cantidad de dinero deman-
dada (M) es una proporcién (k) de la renta nominal (PY), donde (Y) es el nivel de
ingreso real y (P) es el nivel general de precios; y, por el lado de la oferta, puede
considerarse la cantidad de dinero (/) como una variable exdgena, determinada por
la autoridad monetaria.

En equilibrio, entonces, debe cumplirse la igualdad entre la oferta y la demanda de
dinero, M = kPY. Si, adicionalmente, se postula que el coeficiente (£) se considera
estable y que la produccién viene determinada exclusivamente por factores de oferta,
la identidad anterior puede convertirse, en una teoria de la determinacién del nivel de
precios, en la que los precios son proporcionales a la cantidad de dinero.
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La politica monetaria y la politica fiscal en el mundo cldsico

Supongamos, por ejemplo, que se produce una elevacién de la cantidad de dinero en
la economfa. En el mercado monetario, donde la variable de ajuste es el nivel de precios,
se genera un exceso de oferta que induce a una elevacién del nivel de precios. En el
mercado de trabajo, la elevacién del nivel de precios reduce el salario real y genera un
exceso de demanda en el mercado de trabajo que eleva el salario nominal. Con ello, el
salario real retoma su valor inicial y no se afecta, en consecuencia, ni el producto ni el
empleo. Por tltimo, como, en esta presentacidn, el nivel de precios no estd presente en
el mercado de bienes,' no hay ningin efecto sobre la tasa de interés real.

Si se produce una elevacién del gasto publico,” en el mercado de bienes se produce
una reduccién del ahorro, ya que el ahorro publico se redujo; y, por lo tanto, una
elevacién de la tasa de interés. Como la variable tasa de interés no estd presente en el
mercado monetario, no hay ninguna conexién con el mercado monetario y, por lo
tanto, el gasto publico no afecta al nivel de precios.

En resumen, la politica monetaria y la politica fiscal no juegan ningtn rol en la
determinacién de variables reales como el producto, el empleo o el salario real. Estas
politicas solo afectan a las variables nominales; no hay conexidn entre el sector mone-
tario y el sector real de la economia: hay dicotomia cldsica.

1.2.2. La revolucion keynesiana: la gran depresion y la teoria
de la demanda efectiva

Al mismo tiempo que los principios de la economia cldsica postulaban la imposibili-
dad tedrica de la recesion y el desempleo, la gran depresion de 1929 mostraba que el
nivel de actividad econémica, desde su nivel de pleno empleo alcanzado en 1929, se
habia reducido en un 40% hacia 1933, mientras que el desempleo alcanzaba a una
cuarta parte de la fuerza laboral. Por otro lado, el gasto de inversién en el afio 1932 era
apenas un noveno del nivel que habia tenido tres anos atrds, hecho que se explica por
una elevacién exorbitante de la tasa de interés real. Esto se debid, a su vez, a la persis-
tente deflacién de precios observada entre 1929 y 1933, que alcanzé el 10% en 1931.

Esta inconsistencia entre la teoria cldsica y los duros hechos de la gran depresién de
1929 explica el notable éxito que tuvo la publicacién de La teoria general del empleo, el
interés y el dinero de J. M. Keynes en 1936, cuya esencia es la presentacién de un marco
de andlisis para un mundo en recesién.

' Estamos ignorando el efecto de los precios sobre la riqueza real y de esta sobre el consumo.

2 Hay que suponer que el mayor gasto publico se financia con bonos publicos. Esta modalidad de

financiamiento del déficit fiscal no tiene ningtn efecto sobre la cantidad de dinero.
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El mercado de bienes y la determinacion de la produccion

La idea central de Keynes es que la recesién se debe a la insuficiencia de demanda, en
contraposicién a los cldsicos que crefan que la demanda siempre se ajustaba a la oferta
agregada; ante el argumento de que «la oferta crea su propia demanda», Keynes impu-
so el argumento de que «la demanda crea su propia oferta». De alli que una de sus
conclusiones mds importantes fuera la necesidad de la intervencién del gobierno para
conducir a la actividad econémica a las cercanias de su nivel de pleno empleo. Para él,
el error de los economistas cldsicos era considerar que el estado normal de la economia
era el pleno empleo.

El punto de partida bdsico es que la economia opera en un nivel por debajo del
pleno empleo y que no existen fuerzas inherentes al mercado que conduzcan la activi-
dad econdmica a su nivel potencial. Segtin el principio de la demanda efectiva (de la
demanda agregada en el lenguaje actual), cuando la economia opera por debajo de su
nivel de pleno empleo, la subutilizacién de los factores productivos hace posible que
un aumento en la demanda agregada pueda traducirse en un incremento del nivel de
actividad econdmica, sin que el nivel de precios se altere. La demanda, a su vez, puede
elevarse porque se eleva el consumo, la inversién o el gasto publico.

Respecto a la inversién, Keynes supuso que dependia de la productividad prevista
para las nuevas inversiones (o eficiencia marginal del capital) y de la tasa de interés.
Una mayor tasa de interés reduce la demanda de inversién, como en el enfoque clsi-
co. Pero para Keynes, las fluctuaciones de la demanda de inversion eran el determi-
nante fundamental debido a la incertidumbre existente sobre la rentabilidad futura de
los proyectos. En otras palabras, ante una creencia negativa acerca del futuro de la
economia (expectativas), los inversionistas no realizarfan sus proyectos por reducidos
que fueran los niveles de las tasas de interés.

Estas fluctuaciones de la inversién, cuya procedencia era considerada exégena, se
amplifican mediante el multiplicador. Ante un incremento exégeno de la inversién, se
produce un incremento de la misma magnitud en la demanda agregada que genera, a
su vez, un aumento de la produccién y de la renta. El aumento de la renta incrementa
el consumo y el ahorro. Siendo el consumo un componente de la demanda agregada,
esta Ultima aumenta de manera inducida, lo que lleva a un nuevo incremento de la
produccién y la renta. El ciclo se repite hasta que el efecto se disipa. De esta manera,
el producto se eleva mucho mds que la elevacién inicial de la inversién.

Ante la inestabilidad de la funcién inversidn, en contraposicién al consumo que
consideraba estable, y las fluctuaciones que podria originar en la produccién, Keynes
proponia que el gobierno debia utilizar la politica fiscal para compensar las inevitables
fluctuaciones de la inversién privada, es decir, aplicar lo que ahora denominariamos
«una politica fiscal anticiclica».
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El mercado monetario y la determinacion de la tasa de interés

Respecto a la tasa de interés, esta variable es la que equilibra el mercado de dinero y no
se determina en el mercado de bienes, igualando el ahorro y la inversién, como sefia-
laban los clésicos. Por un lado, la oferta de dinero se considera exdgena y bajo el
control de la autoridad monetaria. Por el otro, la demanda de dinero, o la preferencia
por la liquidez, estd constituida por los componentes de transaccién, precaucién y
especulacion, que se consideraba inestable. Por lo tanto, dada la oferta monetaria, las
variaciones de la tasa de interés siguen a los cambios en la demanda de dinero.

Como explicamos en el pdrrafo anterior, Keynes reconoce el vinculo entre la can-
tidad de dinero y el nivel de actividad econdmica, a través de la tasa de interés. Sin
embargo, él consideraba que el factor mds importante para determinar la inversién
privada eran las expectativas sobre el futuro, a las que llamé instintos animales (a7i-
mal spirits), antes que la tasa de interés.

La politica monetaria y la politica fiscal en el mundo keynesiano

El trabajo de Hicks (1937) permiti6é hacer mucho mds asequible la TG, simplificdn-
dola y presentdndola bajo un modelo did4ctico denominado «/S— LL», hoy «IS — LM»,
cuyos rasgos bdsicos son similares al modelo /S — LM de economia cerrada que se
presenta actualmente en los libros de texto.

En esta presentacion, la oferta agregada puede abstraerse, pues se supone perfecta-
mente eldstica en el plano de las cantidades y los precios, dado el supuesto de desem-
pleo de los factores productivos. En otras palabras, los precios son exégenos. En la
parte de la demanda agregada, hay dos mercados: el de bienes, donde se determina la
produccién; y el monetario, donde se determina la tasa de interés.

Supongamos, para poder hacer una comparacién con el funcionamiento del mo-
delo cldsico, que se produce una elevacién de la cantidad de dinero en la economia.
En el mercado monetario, donde la variable de ajuste es la tasa de interés, se genera un
exceso de oferta que induce a una reduccién de la tasa de interés. En el mercado de
bienes, la reduccién de la tasa de interés eleva la inversidn, y eso aumenta la demanda
y produce un exceso de demanda que se elimina a través de la elevacién en el nivel de
produccién.

Dado que, en esta presentacion, el nivel de precios es fijo, puede abstraerse lo que
pase en la parte del mercado de trabajo y la oferta agregada.

Respecto a la politica fiscal, en las condiciones keynesianas de desempleo de facto-
res productivos, una elevacién del gasto publico eleva la demanda y, en consecuencia,
el producto. La elevacién del producto se amplifica por la elevacién adicional del
consumo privado.
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En el mercado monetario, la elevacién del nivel de actividad eleva la demanda de
dinero, lo que, dada la oferta monetaria, eleva la tasa de interés. Esta situacion afecta
ala inversién privada, debilitando, pero no eliminando, el efecto expansivo del mayor
gasto publico sobre el nivel de actividad econdmica.

En resumen, en el mundo keynesiano, la politica monetaria y la politica fiscal si
juegan un importante rol en la determinacion de la produccién y el empleo; en con-
traposicion a los postulados de la economia clésica, para los cuales estas politicas eran
irrelevantes en la determinacion de las variables reales. En esta concepcion, no existe
dicotomia entre el sector real y el sector financiero.

1.2.3. La sintesis neoclasica

Los desarrollos de la TG conjugaron el diagrama de 45° de Hansen, el modelo
IS — LM de Hicks y la curva de Phillips, que pasaron a formar parte del aparato
macroeconémico de ese entonces conocido como el de la sintesis neocldsica.

En el periodo comprendido entre 1940 y 1970, se produjeron los mayores progre-
sos en macroeconomia y, segin Blanchard (2002), podemos hablar de esta etapa
como la edad de oro de la macroeconomia. Ademads del desarrollo del modelo S — LA,
se produjeron grandes avances en el estudio de las funciones de comportamiento que
estaban detrds de este modelo: el consumo, la inversién y la demanda de dinero. Asi-
mismo, se desarrollaron los modelos macroeconométricos que intentaron cuantificar
las hipétesis que se derivaban de los modelos teéricos. Por otro lado, paralelamente, se
desarrollé el modelo neocldsico de Solow para estudiar los determinantes del creci-
miento econémico.

El modelo IS-LM, la curva de Phillips y los desarrollos empiricos

El modelo IS — LM, desarrollado por Hicks (1937), es un aparato de andlisis que
intenta resumir en un modelo sencillo de tres mercados, de los cuales uno es residual,
un texto complejo, como es la TG. Por un lado, la curva S representa el equilibrio en
el mercado de bienes, tomando como exdgena la tasa de interés; por otro lado, la
curva LM muestra el equilibrio en el mercado de dinero y toma como dada la produc-
cién. La interseccién de la ISy la LM determinan la produccién y la tasa de interés.?

Por otro lado, Phillips (1958)* encontrd, como regularidad empirica, la existencia
de una relacién inversa entre la tasa de crecimiento de los salarios nominales y la tasa
de desempleo. Mds adelante, esta relacién se asocié al hecho de que una menor tasa de

3 Para una presentacién moderna del modelo, puede leerse Blanchard 2002.

# Fisher (1926) ya habfa mostrado la presencia de una relacién estadistica entre la inflacién y el desempleo.
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desempleo presiona el alza de los salarios nominales y, como estos representan los
costos laborales de una empresa tipica, el alza de los salarios se vincul6 al alza de los
precios. Asimismo, como en las negociaciones salariales entre las empresas y los traba-
jadores se toma en cuenta la inflacidén que estos agentes econdmicos esperan, se intro-
dujo la nocién de expectativas sobre la tasa inflacién. Por dltimo, se consideré la
recesién y el desempleo como fenémenos transitorios y se introdujo la nocién de tasa
natural de desempleo. De esta manera, se impuso la oferta agregada en el aparato de
andlisis keynesiano y la nocién de que, en el corto plazo, se podria reducir el desem-
pleo a costa de mayor inflacién.

Con este instrumental bdsico, que conjuga el modelo IS — LM y la curva de Phi-
llips, se podian determinar las variables principales en las que un macroeconomista
estd interesado: la produccidn, el empleo, la tasa de interés y la tasa de inflacién.

Constituido el modelo /S — LM con la curva de Phillips como el aparato de andlisis
que gozaba de un consenso generalizado, faltaba ahora asignar valores numéricos a los
pardmetros como la propensién marginal a consumir, la propensién a invertir o la sen-
sibilidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés para poder hacer proyec-
ciones macroeconémicas o simular mezclas de politica econémica. En suma, se necesi-
taba poner a prueba las principales hipétesis que se derivaban de los modelos teéricos.

Esta tarea fue desarrollada primero por Klein, en la Universidad de Pensylvania,

durante los primeros anos de la década de 1950, seguido posteriormente por Modi-
gliani del MIT.

Los fundamentos microeconomicos de la macroeconomia

Paralelamente, las revistas especializadas comenzaron a mostrar otros desarrollos im-
portantes en los campos de la teoria del consumo, la inversién y la preferencia por la
liquidez.

Los desarrollos de Friedman (1957), con la teorfa del consumo basada en la renta
permanente, y Modigliani (1954, 1963), con la teoria del consumo basada en el ciclo
vital, constituyeron un avance importante en el estudio de los determinantes del consu-
mo, dado que Keynes habia considerado que este se asociaba solo a la renta presente.

El modelo de Friedman sefiala que la persona planifica un nivel de consumo esta-
ble en funcién del ingreso permanente, definido como un promedio entre los ingresos
actuales y los ingresos futuros que el agente econdmico espera percibir a lo largo de su
vida. Aunque el ingreso futuro no se conoce con certeza, el modelo incluye la forma-
cién de expectativas como aspecto importante para su aplicacion.

Modigliani propone una aplicacién con énfasis en el comportamiento del ingreso
alo largo de la vida de la persona. El individuo desea un nivel de consumo estable; por
lo tanto, cuando es joven y tiene un ingreso bajo, suele endeudarse, porque espera
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tener ingresos mds altos en la etapa productiva de su ciclo de vida. En la vejez, cuando
sus ingresos corrientes estén por debajo de sus gastos de consumo, el individuo des-
ahorra. Para que este sistema opere debe suponerse la existencia de un sistema finan-
ciero desarrollado, al que el publico tenga pleno acceso.

En el estudio de los factores que influyen en la inversidn, resalta el trabajo desarro-
llado por Tobin (1969), mds conocido como la teoria g, basada en el valor presente
esperado de los beneficios futuros del capital.®

La g de Tobin es el cociente entre el costo de adquirir la empresa en el mercado
financiero, en la bolsa de valores, y el valor del szock de capital al costo de reposicion.
Observando la g de Tobin, la empresa puede saber cudndo financiar un nuevo proyec-
to de inversién mediante la venta de acciones. Si g es mayor que 1, el precio del szock
de capital en el mercado financiero es mayor que su costo de reposicion. Entonces, la
empresa puede emitir acciones para incrementar su inversion de una forma rentable.

La teorfa de Tobin ha servido como base en el desarrollo de otros aportes para
comprender los mercados financieros.

Por otro lado, en el terreno de la demanda por dinero, Tobin (1956) y Baumol
(1952) contribuyeron separadamente a la teoria de la demanda de dinero, desde el
enfoque de los inventarios. El punto de partida de estas teorias es que el dinero es
bésicamente un medio de cambio y el bono es un depésito de valor. Esta teoria sostie-
ne que las familias toman una decisién de portafolio, manteniendo una parte de la
riqueza en dinero y otra parte entre diferentes activos que ganan un interés. Tal deci-
sidn se basa en la liquidez, el rendimiento y el riesgo.

Cuando las familias necesitan dinero para sus transacciones, enfrentan un trade off
entre el interés que dejan de ganar y los costos de transaccién de convertir otros acti-
vos en dinero. En un periodo determinado, la familia gira una cantidad para sus
gastos; cuando se queda sin dinero, regresa al banco por la misma cantidad. Ese pro-
ceso de cambiar dinero a bonos y viceversa es permanente, y genera un costo de tran-
saccion. Cuanto mds alto es ese costo, mayor es la demanda de dinero.

El modelo de crecimiento economico de Solow

En 1956, Robert Solow, premio Nobel de Economia en 1987, profesor del MIT,
publicé un trabajo para explicar el crecimiento econémico suscitado después de la
segunda guerra mundial. Los supuestos bdsicos de su modelo son los siguientes:

* produccién de un dnico bien homogéneo, mediante una funcién de produc-
cién que utiliza dos factores: capital y trabajo;

> Valor descontando de los dividendos futuros que pagard la empresa por unidad de capital.
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* cconomia competitiva;
* pleno empleo de los factores productivos; y
* cconomia cerrada, sin gobierno.

La produccién, dadas ciertas cantidades de capital y trabajo, dependera del estado
de la tecnologia. Por otra parte, cuando el stock de capital crece mds rdpido que el
numero de trabajadores, el capital se intensifica elevando la produccién per cdpita, el
producto marginal del trabajo y los salarios. Ademds, si la tecnologia sigue siendo la
misma, el capital mostrard rendimientos decrecientes, y eso hard que la tasa de rendi-
miento del capital disminuya.

El modelo de Solow se sostiene en dos ecuaciones bdsicas. La primera ecuacién del
modelo es una funcién de produccién de rendimientos marginales decrecientes, del tipo
Cobb-Douglas, que vincula el producto por trabajador con el capital por trabajador.

La segunda es la identidad de las cuentas nacionales de una economia cerrada sin
gobierno, en la que la acumulacién neta de capital fisico es igual a la inversién bruta
menos la depreciacién. La inversién bruta, a su vez, se financia con el ahorro privado,
la parte del ingreso disponible que las familias no destinan al consumo. Cuando la
inversion por trabajador es mayor que la depreciacién del capital fisico por trabajador,
el capital por trabajador se eleva, y ocurre lo contrario cuando la depreciacién por
trabajador es mayor que la inversién por trabajador.

La funcién de produccién, en términos de producto por trabajador (y), es neocls-
sica, del tipo Cobb-Douglas, con tecnologia exdgena (A), donde # = K/ L es el capital
por trabajador:*

Y
z=y=Ak“,O<a<1 (1.1

Por otro lado, de la identidad de las cuentas nacionales se puede establecer que la
acumulacién neta de capital ( g) es igual al ahorro privado (§), menos la depreciacién
del capital fisico, que se asume como una proporcion fija del szock de capital (0K):

Io(:S—é'[( (1.2)

Si el ahorro privado es, a su vez, una proporcién constante del producto (S = sY),
la anterior ecuacién se convierte en:

o

K =s5Y-0K (1.2.1)

¢ Dado que hemos supuesto que toda la poblacién estd empleada, el producto por trabajador serd igual

al producto per cdpita. Por ello, usaremos indistintamente ambos términos.



54 MACROECONOMIA

Usando letras minusculas para identificar a las variables en términos per cdpita:

o

k= Sk (1.22)

Reemplazando la ecuacidn (1.1), de la funcién de produccién, en la ecuacién (1.2.2),
se obtiene la ecuacién fundamental del modelo de Solow:

o

k= sAk® — Sk (1.2.3)

Seglin esta ecuacion, el capital por trabajador se eleva cuando la inversién bruta

por trabajador, sA4° es mayor que la depreciacién por trabajador (8¢ ).

En el equilibrio estacionario, el capital por trabajador debe permanecer constante

(£=0). Introduciendo estd condicién en la ecuacién anterior, tenemos:
SAR® = Ok (1.3)

En este resumen del modelo de Solow, en el que destaca la ecuacién (1.2.3), dado
un nivel del capital (y producto) por trabajador, un aumento de la tasa de ahorro, al
elevar el ahorro interno, ceteris paribus, eleva la inversién bruta por trabajador y la
sitda por encima de la depreciacién. Como la inversién es superior a lo necesario para
reponer el desgaste del capital, se eleva el stock de capital por trabajador y, dada la
funcién de produccién, también aumenta la produccién por trabajador.

Por otro lado, puede también observarse que la otra conclusién esencial del mode-
lo de Solow es que la tasa de ahorro no afecta el crecimiento econémico, pero si el
nivel de producto per cépita en el largo plazo.

Aunque en el modelo bésico el crecimiento econémico es exégeno, el modelo de
Solow sentd las bases para el gran desarrollo de la literatura en los dltimos afios y su
extensién, la llamada literatura de la convergencia, que permite explicar por qué algu-
nos paises crecen a tasas mds altas que otros.

La contrarrevolucion monetarista

Los avances de la teorfa macroecondémica entre 1940 y 1970 motivaron la creencia
de que se podria predecir con mucha precisién el curso futuro de las economias,
sobre la base del modelo IS — LM y la curva de Phillips de pendiente negativa en el
corto plazo.

Sin embargo, en la década de 1970, los principales postulados de la teoria macroeco-
némica volvieron a tropezar, como la teorfa cldsica en la crisis de 1929, con la realidad.
Mientras la teoria postulaba que la inflacién era el producto de un exceso de demanda'y,
por tanto, era prociclica—en otras palabras, subia cuando lo hacia el nivel de actividad
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econémica y bajaba con ella—, los hechos mostraban que la inflacién se elevaba, al
mismo tiempo que disminuia el nivel de actividad y aumentaba el desempleo: el con-
senso comenzd a resquebrajarse.

La oportunidad fue propicia para el surgimiento del monetarismo liderado por
Milton Friedman. Esta vertiente crefa que atn faltaba mucho para comprender el
funcionamiento del sistema econémico y centraron su critica en tres aspectos: la efica-
cia de la politica monetaria frente a la politica fiscal, la curva de Phillips y el papel de
la politica econémica.

Sobre el rol del dinero, el rechazo de Keynes por el uso de la politica monetaria
para estabilizar las fluctuaciones tenfa dos origenes: en primer lugar, la creencia de la
existencia de la «trampa de la liquidez»;” y, en segundo lugar, la de que la oferta mone-
taria habrfa aumentado durante la gran depresion de 1929, hecho que demostraba su
ineficacia para la recuperacion de la economia.

El marco neocldsico, vale decir, el uso de la IS — LMy la curva de Phillips, brindaba
un espacio para el dinero, pero mantenia la creencia de que la politica monetaria no
tendria efectos en la produccién y los precios, basado en el enfoque keynesiano.

Friedman y Schwartz (1963) sentaron la base de la critica monetarista sobre el rol
del dinero en la gran depresién de 1929 estudiando el desempeno monetario en los
Estados Unidos durante un lapso de cien afos. El hallazgo mds importante de la
investigacién fue que la cantidad de dinero, en vez de aumentar, se habia reducido
aproximadamente en un tercio entre 1929 y 1933. Por tanto, la gran depresién era un
ejemplo de la importancia del dinero en la economia.

Ademds, Friedman consideraba, en oposiciéon a Keynes, que la demanda de dinero
era estable, y eso lo llevd a creer en la vigencia de la teoria cuantitativa del dinero, pero
solo en el largo plazo. Asi, una elevacién de la cantidad de dinero hace que las personas
tengan mds dinero del que desean y compren mds, elevando el producto y los precios
en el corto plazo, mientras que en el largo plazo solo afectaria los precios.

Respecto a la curva de Phillips, Milton Friedman (1968) y Edward Phelps (1967),
en la segunda mitad de los afos 1960, postularon que el pleno empleo era un ideal y
que en la economia real siempre existen fricciones inevitables explicadas por factores
estructurales, como la basqueda de empleo, que llevarfan a pensar en la existencia de
una tasa natural de desempleo.

Para Friedman, la politica monetaria expansiva reduce el desempleo en el corto
plazo, pero no lo hace en el largo plazo. En la medida en que los agentes prevean el
aumento de los precios, la curva de Phillips se desplazaria hacia arriba, con lo que se

7 La trampa de liquidez implica que una elevacion de la cantidad de dinero no se traduce en una

reduccidén de la tasa de interés y, por lo tanto, sus efectos sobre la demanda podrian ser nulos.
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alcanzaria el nivel de desempleo natural con una mayor inflacién. De este modo, no
existe una relacién de intercambio entre inflacién y desempleo en el largo plazo.

Para ilustrar el efecto, supongamos que una politica monetaria expansiva logra, al
principio, que la economia se reactive: con mayores ventas, pocas personas no tienen
trabajo y aquellos que dejan su empleo encuentran otro répidamente, es decir, el des-
empleo baja. Sin embargo, con el transcurso del tiempo, el dinero produce efectos en
los precios; la gente puede prever una mayor tasa de inflacién y un consecuente dete-
rioro de su salario real esperado, con lo que desciende la oferta de trabajo. En la
medida en que el alto costo de vida elimina la bonanza inicial, el desempleo aumenta
hasta alcanzar su nivel inicial o nivel natural.

En resumen, si las autoridades trataran de explotar el #rade-off entre inflacién y
desempleo, ese intercambio desaparecerfa, dado que la curva de Phillips es vertical en
el largo plazo.

Por dltimo, en la polémica sobre las reglas y la discrecionalidad, los keynesianos
simpatizan con la posibilidad de que los gobiernos pueden manipular con precisién los
instrumentos de la politica econémica para alcanzar los resultados deseados; de ahi que
apostaran por un comportamiento activista del Estado. Friedman, por el contrario,
confiaba menos en el rol de la politica macroeconémica, en gran medida debido a la
dificultad de predecir sus impactos, pues, desde la implementacién de la politica eco-
némica hasta su impacto en los precios, habia un retraso variable y no predecible.

Segin su investigacién, hubo casos en los que las autoridades habian actuado en la
direccién incorrecta, como en la gran depresién de 1929; y, en otros, aunque actuaron
correctamente, habian intervenido tan tarde que empeoraron la situacién.

Por ello, en el plano de la politica econémica, propuso que el dinero deberia crecer
a una tasa constante. Si bien crefa en la efectividad de la politica monetaria, apoyaba el
uso de reglas sencillas, por contraposicion a los keynesianos que propugnaban una
politica fiscal mds discrecional.® Las reglas fijas brindarfan un marco de estabilidad en
precios y favorecerian la confianza de los agentes econémicos.

1.2.4. La escuela de expectativas racionales’

La critica de Friedman fue reforzada por Lucas al establecer que la economia keynesiana
fall6 en introducir las expectativas. A mediados de la década de 1970, dos hechos, uno
empirico y otro teérico,' condujeron a la macroeconomia a una crisis profunda.

8 Para un resumen del pensamiento monetario de Friedman, véase Friedman 1968.

7 La coleccidn de los articulos cldsicos sobre el tema puede verse en Miller 1994. Véase también Begg

1982 para una discusién de nivel intermedio.

!0 Para mayor detalle, constiltese Mankiw et al. 1992.
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El primero fue que, en oposicién al aparato /S — LMy curva de Phillips, del que se
derivaba una correlacién inversa entre la tasa de inflacién y la tasa de desempleo, la
realidad, como ocurrié en la gran depresién de 1929, contradecia los postulados de la
teorfa imperante: la inflacién mayor coexistia con una nivel mayor de desempleo."

El segundo fue el divorcio entre macroeconomia y microeconomia, dado que esta
tltima era rigurosa en la especificacion de la conducta de los agentes, mientras que la
primera solo proponia las ecuaciones en forma arbitraria o ad hoc. Asimismo, desde
los tiempos de Keynes y durante muchos afios, los modelos consideraban a las expec-
tativas como exdgenas o estaticas.

Aunque Keynes habia reconocido en las expectativas un factor importante para la
determinacién de la demanda agregada, reconocia también las dificultades que traeria
modelarlas. Dada su importancia en la explicacién de la inestabilidad de la demanda
de inversién, era necesario encontrar una forma de usarlas. Finalmente, Keynes opté
por describirlas como estados subjetivos en la mente de los individuos que, de vez en
cuando, recibfan choques de optimismo y pesimismo. En otras palabras, decidié con-
siderarlas como exdgenas en el corto plazo.

Cagan (1956) introdujo el concepto de correccidn de expectativas sobre el futuro,
que permitia ajustar las expectativas en funcién a los errores previos, conocido como
la hipétesis de las expectativas adaptativas. Entonces, parecia correcto pensar que los
prondsticos de la gente se basaban en la historia pasada.'

Décadas mis tarde, se inici6é un andlisis critico de la relacién entre la inflacién y el
desempleo. Lucas (1972) y Sargent (1972) hicieron dos criticas importantes al meca-
nismo de ajuste de salarios para la curva de Phillips y al supuesto de expectativas
adaptativas.

Lucas, basado en el trabajo de Muth (1961), introdujo con notable éxito la hips-
tesis de expectativas racionales. Postulé que los agentes econémicos formaban sus
expectativas teniendo en cuenta toda la informacién relevante disponible en el mo-
mento de hacer su prediccién, no solo la informacién pasada. De esta manera, los
agentes no cometian errores sistemdticos. Si se equivocaron antes, tratarfan de buscar
nueva informacién que les ayude para mejorar su prediccién.

Estos aportes contribuyeron al uso de las expectativas racionales en los modelos
econdmicos, y eso tuvo dos importantes implicancias. La primera fue reducir la po-
tencia de la politica macroecondmica, pues los gobiernos no podrian engafar a la
gente sistemdticamente, ya que los agentes forman sus expectativas racionalmente; y la

" Proceso que fue llamado estanflacion.

2 Cada valor pasado era ponderado por un coeficiente, cuya sumatoria era igual a la unidad. Esto
aseguraba que la prediccién de una variable, que se ha mantenido constante durante algtin periodo de
tiempo, sea igual a la efectivamente realizada.



58 MACROECONOMIA

segunda fue que se sentaron las bases para empezar a cerrar la brecha de método entre
macroeconomia y microeconomia.

Las expectativas racionales

La hipétesis de expectativas adaptativas implica que los agentes cometen errores siste-
madticos y que no aprenden de sus malas predicciones. Para aclarar este concepto to-
memos el siguiente ejemplo. Supongamos que la prediccién de una variable, digamos
la inflacién esperada, es exactamente el valor que tomé en el periodo anterior, de 5%
anual. Si la variable efectivamente crece en 1% cada periodo, en el primer periodo la
inflacién predicha serd de 5% y la realizada de 6%, y eso nos da un error de prediccién
de 1%. Para el siguiente periodo, la inflacién predicha serd de 6% vy la realizada de
7%; el error de prediccidn serd, por su parte, de 1%. Este proceso se repetird periodo
tras periodo: los agentes equivocardn su prediccidn, porque en cada periodo subesti-
mardn el verdadero valor. En otras palabras, sistemdticamente su error de prediccién
en cada periodo serd de 1%. Al cabo de mil periodos seguirdn cometiendo el mismo
error de prediccién. Entonces, ses razonable el supuesto de las expectativas adaptati-
vas? La respuesta viene a ser otra pregunta; ;no es mejor suponer que el agente aprende
la regla segtin la cual crece la variable?

Lucas argumenta que una teorfa de las expectativas deberia basarse en el compor-
tamiento racional de los individuos. Los agentes aprovechan toda la informacién dis-
ponible en el momento de predecir el curso de una variable. Una implicacién es que
los agentes no tienden a repetir sus errores.

Las expectativas de los agentes sobre el futuro son importantes para sus decisiones
actuales; a su vez, las decisiones tomadas hoy afectan al resultado de la economia.
Dada esta circularidad de las relaciones de causalidad, las expectativas racionales nos
llevan a pensar en como podrian verse afectadas las expectativas de los agentes al
introducir un cambio dréstico en la politica econémica del gobierno.

Asi, un modelo macroeconémico que considere toda la informacién relevante ten-
drd en cuenta la estructura de la economia, los pardmetros del modelo, y las acciones
pasadas y presentes de quiénes dirigen la politica econémica. Por supuesto, también
incorporard las diferentes medidas que se supone podria adoptar el gobierno en el
futuro," accidén que corresponde a un esquema de formacién de expectativas para el
modelo econdémico.

13 Para el lector con conocimientos de estadistica, la hipdtesis de expectativas racionales puede definirse

como que la distribucién subjetiva de probabilidad del agente, condicionada por la informacién que
tiene, debe ser igual a la distribucién de probabilidad objetiva, condicionada por el nivel de informacién.
Una explicacién matemadtica se encuentra en Argandona, Gdmez y Mochén 1997.



Capitulo 1. El estado actual de la teoria macroeconémica 59

El procedimiento en los modelos con expectativas racionales supone que los agen-
tes resuelven el modelo en el cual actdan. Lucas (1972a), Barro (1976) y Sargent
(1972) han desarrollado métodos operacionales para resolver sistemas de equilibrio
general con expectativas racionales.

La critica de Lucas

Como sefalamos anteriormente, en el marco del consenso de la sintesis neocldsica, se
habian desarrollado varios modelos macroeconométricos para guiar la decisién de la
politica econémica. Usando la hipétesis de expectativas racionales, Lucas (1976) ar-
gumentd que estos modelos podrian no servir para tomar decisiones a los gobiernos.'

La explicacién es la siguiente. Si aceptamos que la estructura de los modelos eco-
nométricos trata de capturar el comportamiento de agentes que tienen expectativas
racionales, los pardmetros del modelo responden a las reglas de politica econémica
implementadas por el gobierno. Un cambio del régimen de politica origina un cam-
bio en las expectativas de los agentes y cambian, por tanto, los pardmetros del modelo.
De esta manera, evaluar un cambio de politica a partir de los datos histéricos puede
conducir a resultados erréneos. Para subsanar esta deficiencia, deben estimarse mode-
los macroeconométricos con pardmetros que sean independientes del régimen de po-
litica econdmica.

Dos aclaraciones son importantes. En primer lugar, como bien senala Lucas, debe
quedar claro que esta critica no tiene nada que ver con el grado de ajuste del modelo a
los datos histéricos asociados a un determinado régimen de politica. En segundo lu-
gar, en un sentido estricto, no se afirma que los pardmetros cambiardn, sino que no
sabemos si cambian o no. Ciertamente, en caso que cambien, los resultados de la
prediccién serdn incorrectos.

Inefectividad de la politica economica y la curva de Phillips

En un articulo controversial, Sargent y Wallace (1975) argumentan que, bajo el su-
puesto de expectativas racionales, los cambios esperados de la politica econdmica,
tanto monetaria como fiscal, no tendrdn efectos en el nivel de produccién y el empleo,
incluso en el corto plazo. Esta afirmacién constituye lo que se ha denominado el
teorema de la irrelevancia de la politica econémica.

Este trabajo fue polémico, dado que, a raiz de la critica de Friedman y Phelps a la
curva de Phillips, imperaba el consenso de que esta tenia pendiente negativa en el

' Las principales contribuciones a la teorfa macroeconémica de este autor pueden leerse en Lucas 1987.
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corto plazo y era vertical en el largo plazo. En otras palabras, se crefa firmemente
que habia lugar para las politicas econémicas de estabilizacién, por lo menos en el
corto plazo.

Sin embargo, en el modelo de Sargent y Wallace, los agentes econdémicos y el
gobierno tienen la misma informacién en cuanto a la regla de politica econdmica.
Una vez que el publico aprende esa regla, sin importar si es simple o compleja, los
efectos sobre el producto y el empleo serdn nulos.

Por ejemplo, una expansién monetaria, por el mecanismo tradicional, reduce la
tasa de interés, eleva la demanda agregada y los precios. Con expectativas racionales,
este mecanismo y sus resultados son previstos por los agentes. Los mayores precios
esperados constituyen un choque de oferta adverso que provocard una elevacién de los
precios y una caida de la produccién, que vuelve a su nivel original.”

En la discusién del pérrafo anterior hay dos elementos necesarios para el cumpli-
miento de la proposicién de Sargent y Wallace: la politica monetaria tiene que ser
prevista por los agentes y el anuncio del cambio de politica tiene que ser conocido
antes de que se realice la negociacion de los salarios.

La teoria de juegos

Como se vio arriba, bajo la hipétesis de expectativas racionales, los cambios en las
expectativas de los agentes econémicos frente a un cambio del régimen de politica
econdmica repercuten en el resultado econédmico. Por ello, resulta conveniente usar
una teorfa que tome en cuenta la interaccion estratégica entre el gobierno y el resto de
agentes econdmicos.

El trabajo pionero desarrollado por Kydland y Prescott (1977)'¢ trazé la senda por
seguir. Estos autores sefialan que la politica econémica no es un juego contra la natu-
raleza, sino contra agentes racionales. Por esta razon, el instrumental adecuado para el
andlisis deberfa ser la teoria de juegos y no la teoria de control 6ptimo, ampliamente
difundida en ese entonces.

Este trabajo demostré que la politica econémica derivada del control éptimo era
inconsistente y que, ademds, conducia a un resultado econémico indeseable. Para
ilustrar este punto de vista, usemos el ejemplo de la politica de estabilizacién en el que
se asume una curva de Phillips de pendiente negativa en el corto plazo y vertical en el
largo plazo.

15 Stanley Fisher (1977) demostré que con expectativas racionales y salarios rigidos no se cumplia la
proposicién de Sargent y Wallace.
!¢ En virtud a este trabajo y al de 1982, que veremos mds adelante, estos autores han sido galardonados

con el premio Nobel de Economia 2004.
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En un primer momento, el gobierno anuncia una politica de cero inflacién."” So-
bre la base de este anuncio, los agentes forman sus expectativas de inflacién y la econo-
mia alcanza su equilibrio de largo plazo con un nivel de inflacién igual a cero y de
desempleo en su tasa natural. Una vez que los agentes han fijado sus expectativas y,
por tanto, sus contratos salariales, el gobierno puede, por ejemplo, verse tentado a
reducir el desempleo a costa de inflacién. Efectivamente, el gobierno permite un au-
mento de la inflacidn hasta el punto en el que la ganancia marginal por la reduccién
del desempleo compensa la pérdida por la inflacién.' De esta manera, se obtiene un
desempleo menor al de la tasa natural y una tasa de inflacién positiva.

Pero la historia no termina aqui. Los agentes, al darse cuenta de esta «jugada» del
gobierno y al descubrir que la inflacién es mayor a la prevista, ajustan sus expectativas,
desplazando la curva de Phillips de corto plazo hacia la derecha. El equilibrio de largo
plazo final se obtiene con una inflacién positiva y la tasa natural de desempleo. En
otras palabras, un resultado peor que el de partida, que era con cero inflacién y tasa
natural de desempleo.

Peor aun, dado que los agentes anticipan este comportamiento del gobierno, es
que cada vez que haya un anuncio de mantener una baja inflacién, este no serd creible,
ya que los agentes saben que, tarde o temprano, el gobierno actuard incumpliendo su
promesa, es decir, existe incoherencia dindmica en la politica econdémica.

La leccién importante que se desprende de lo anterior es que los gobiernos deben
procurar hacer sus promesas creibles y, de esta manera, obtener mejores resultados.
Barro y Gordon (1983), Backus y Drifill (1985) y Tabellini (1985), entre otros, usan-
do el marco de la teoria de juegos repetidos, muestran que mediante la generacién de
reputacién es posible eliminar el problema de incoherencia dindmica.

En el tema concreto de la politica monetaria, en un articulo muy citado, Rogoff
(1985) propone maneras de salvar este inconveniente. Una de estas es elegir a un
presidente del banco central con una aversién muy grande a la inflacién y que dirija
la institucién con independencia del gobierno. Esta hipétesis es coherente con los
datos, segtin los trabajos empiricos llevados a cabo por Cukierman (1992) y Alesina y

Summers (1993).

1.2.5. La teoria de los ciclos econdmicos reales

Los economistas desde Irving Fisher, y tanto keynesianos como monetaristas, sefialan
que hay dos elementos importantes para entender los ciclos econémicos. En primer

7" Decir que es cero, o un nimero positivo cualquiera, no altera las conclusiones.
'8 Se estd suponiendo, como es evidente, que la inflacién y el desempleo son indeseables para la sociedad.

" La aversién debe ser mayor que la del resto de ciudadanos.
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lugar, se necesita precisar cudles son los determinantes de la demanda agregada nomi-
nal. En segundo lugar, se requiere dividir estos cambios en la demanda agregada entre
la que significa cambios en la produccién y cambios en los precios.?

Segin la perspectiva de los ciclos econdémicos reales, fundada por Kydland y Pres-
cott en 1982, recientemente laureados con el premio Nobel de Economia, esta ruta de
estudio es equivocada, pues los cambios en la demanda agregada se traducen inmedia-
tamente en cambios en precios, con lo cual, para entender las fluctuaciones del nivel
de actividad econdmica, hay que buscar una ruta de estudio diferente.

;Cuiles son los determinantes de las fluctuaciones macroeconémicas? Segin la
teorfa prevaleciente, anterior a la de los ciclos econémicos reales, los ciclos econémi-
cos estdn explicados bdsicamente por la politica macroeconémica; por la politica fis-
cal, segun los keynesianos; y por la politica monetaria, segin los monetaristas.

El supuesto fundamental de la escuela de los ciclos econémicos reales es que la
teorfa que explica lo que sucede con el nivel de actividad econémica en el largo plazo,
la teorfa del crecimiento econémico, puede ser utilizada también para explicar las
fluctuaciones econémicas. En otras palabras, extremando el argumento, puede asu-
mirse que el nivel de actividad econémica efectivo estd siempre en las cercanias de su
nivel potencial: la dicotomia cldsica llevada al corto plazo.

Seglin esta nueva teorfa, ni la politica fiscal ni la politica monetaria explican el
ciclo econédmico. Esta tiene detrds los choques tecnoldgicos, que constituyen la fuerza
motriz que impulsa la economia; son los factores tecnoldgicos que afectan a la funcién
de produccién los determinantes del producto y el empleo. Las variables nominales
como la oferta monetaria no desempefian ningtin papel en la explicacién de las fluc-
tuaciones econdmicas.”!

La politica monetaria tiene poco impacto en el empleo y el producto, y la asocia-
cién observada entre la cantidad de dinero o la tasa de interés con el empleo o el
producto es, mds bien, una reaccién de la cantidad de dinero o la tasa de interés a los
cambios en el nivel de actividad econdmica, no al revés, como se postula en la teoria
keynesiana o monetaria convencional.

Los economistas de esta escuela usan el mismo marco conceptual desarrollado
para analizar el crecimiento econémico, con dos variantes bdsicas: la incorporacién
del ocio en la funcién de utilidad y los choques de productividad. Como sefiala Barro
(1986), estos modelos se caracterizan por tener (i) mercados competitivos; (ii) la exis-
tencia de un individuo representativo que maximiza una funcién de utilidad inter-
temporal; y (iii) una funcién de produccién neocldsica, sujeta a choques estocisticos.

2 Véase Bradford DeLong 2003.

! Esta afirmacién equivale a decir que la curva de oferta agregada es vertical, incluso en el corto plazo.



Capitulo 1. El estado actual de la teoria macroeconémica 63

Dada la ausencia de imperfecciones, no es sorprendente que los resultados sean Pare-
to-eficientes.”

Segiin esta vertiente de pensamiento, el desempleo es una respuesta natural y efi-
ciente de la economia ante los choques desfavorables. Para darnos una idea simplifica-
da pero util del funcionamiento de un modelo bdsico de ciclos econédmicos reales,

vamos a usar la economia de Robinson Crusoe.?

La economia de Robinson Crusoe

Robinson es el tinico habitante en una isla y sus tinicas actividades son pescar y disfru-
tar del ocio. Suponemos que tiene una funcién de utilidad convencional que depende
positivamente del consumo de peces y del ocio.

En este marco, el individuo elegird el nivel de horas de trabajo cuando el bienestar
obtenido por el niimero de peces capturado en una hora sea igual a la utilidad renun-
ciada por hora de ocio. Si todo se mantiene constante, es de esperar que el nimero de
horas trabajadas sea la misma cada dfa.

Supongamos que un buen dia la cantidad de peces aumenta exégenamente, lo que
equivale a un choque positivo de oferta. La respuesta natural de Robinson serd pescar
mids horas hoy, ya que la cantidad de peces que obtendria compensard la desutilidad
de la hora de ocio sacrificada, dejando para el futuro un mayor descanso. Como resul-
tado, el PBI de esta economia se eleva, junto con el empleo.

Alternativamente, cuando hay un choque negativo, digamos porque hubo una
corriente temporal de agua caliente, Robinson preferird quedarse en su cabafa, ya que
es muy poca la cantidad de peces que obtendria. En este caso, hay una recesién y
mayor desempleo. Un elemento importante que hay que destacar es que la decisién de
no trabajar es voluntaria, es decir, el desempleo es voluntario.

De esta manera, las fluctuaciones del PBI en el mundo de Robinson son respuestas
naturales a los choques exdgenos; las fluctuaciones del empleo son también respuestas
eficientes al entorno econémico que enfrenta.

Esta es, en esencia, la explicacién de los tedricos de los ciclos econdmicos reales a
las fluctuaciones de la economia. Como se puede observar, en este marco de andlisis,
no hay espacio para la politica monetaria.

22 Miller 1994, en su cuarta parte, incluye los articulos cldsicos sobre este tema. También puede verse
Romer 2002, y Blanchard y Fischer 1989, capitulos 4 y 7, respectivamente.

» La pardbola que se describe a continuacién ha sido tomada de Mankiw 1997.
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Calibracion y simulacion

Los economistas de los ciclos econdémicos reales contrastan sus modelos a través de lo
que se conoce como calibracién/simulacién.* Se entiende por calibracién la eleccién
de los pardmetros del modelo sobre la base de datos microeconémicos. Con estos
pardmetros, se cierra el modelo para poder realizar las simulaciones.

Para ser mds explicito, supongamos que el modelo contiene una funcién de pro-
duccién del tipo Cobb-Douglas y una funcién de utilidad expresada en logaritmos,
F (kD)= k1% u(c,1 — ) = @log (1 — )+(1- @) log ¢, donde ¢ denota el consumo, |
horas de trabajo,” y £ stock de capital. Para el ejercicio, se necesita contar con el valor
de los pardmetros 'y @ El primero se obtiene como el promedio observado de la
participacién del capital en el producto total para un determinado nimero de perio-
dos; el segundo se halla con el promedio de la fraccién de horas de ocio (aquellas no
dedicadas a cuestiones laborales).?

Una vez que se han asignado los valores a los pardmetros de las formas explicitas de
las funciones del modelo, y dada la distribucién de probabilidad asumida para los
choques aleatorios, se procede a simular. En los modelos bdsicos, dados un nivel de
capital inicial, para cada secuencia de realizaciones de los choques aleatorios, el mode-
lo genera una respuesta éptima de equilibrio de niveles de consumo, horas de trabajo,
inversién y producto.

A partir de estas series, se hallan las varianzas y correlaciones de las predicciones del
modelo tedrico para compararlas con los datos efectivamente observados.”” Las va-
rianzas sirven para determinar en qué medida las fluctuaciones del PBI son explicadas
por los choques tecnolégicos; y las correlaciones con el PBI, para ver el comporta-
miento ciclico o anticiclico de la variable en cuestién.

Criticas al modelo bdsico*

Sobre el funcionamiento del mercado de trabajo, como ya sefialamos, los teéricos
de esta escuela creen que el nimero de horas trabajadas es una respuesta éptima al

24 Para una explicacién mds detallada, véase Prescott 1986.

% La normalizacién usual en este tipo de modelos considera que las horas de ocio y de trabajo suman la

unidad.

26 Notese que el requerimiento de informacién es a nivel microeconémico.

7 Aqui hay que precisar que para cada senda de la simulacidn se obtiene la varianza de cada variable as
como su respectiva correlacién con el PBI. Por esta razdn, el dato que se toma en cuenta es el promedio
simple de todas las simulaciones realizadas. Por ejemplo, supongamos que solo se simulan dos sendas. Si
la correlacién entre el consumo y el PBI en una senda es de 0,7 y en la otra senda simulada es de 0,8, la
correlacién que se tomard como referencia dada por el modelo es de 0,75.

28 Al respecto, véase Summers 1986, King y Plosser 1984, y Mankiw 1989.
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estado de la economia. Cuando el trabajo tiene una productividad muy baja, los
individuos deciden trabajar menos, irse de vacaciones o dedicar mds tiempo a la
familia.

Los criticos senalan que, cuando las personas dejan de trabajar, no es porque han
escogido hacerlo sino porque han perdido su empleo. El elevado nivel de desempleo
en las recesiones implica que el mercado de trabajo no se equilibra; las personas no
estdn desempleadas voluntariamente.

Sobre la naturaleza de las perturbaciones tecnoldgicas, segtin vimos, la capacidad
de Robinson para pescar depende de fenémenos exdgenos que afectan su funcién de
produccién, su tecnologia. En este marco, los tedricos explican que las recesiones son
la consecuencia del retroceso tecnolégico.

Los criticos senalan que existen muchas fluctuaciones persistentes en la economia.
Aceptan que el ritmo de acumulacién del progreso tecnoldgico puede disminuir, pero
no que hay un retroceso tecnoldgico. Asimismo, sostienen que los choques negativos
por el lado de la oferta, como el choque del petréleo, son una excepcion.

Sin embargo, la critica se centraliza en el rol del dinero en la determinacién de los
ciclos econémicos. Para los teéricos de los ciclos econémicos reales, la oferta moneta-
ria no es importante en la determinacién de la produccién. Afirman que los que creen
en la causalidad dinero-produccién se equivocan, pues la cantidad de dinero responde
endégenamente al mayor nivel de actividad.

Los criticos argumentan que la operatividad de la Reserva Federal con su impacto
en la economia americana es una prueba concreta de que las decisiones sobre la canti-
dad de dinero, alterando la tasa de interés, originan cambios en el nivel de produccién
y el empleo.

En esta controversia, es importante considerar la opinién de Robert Lucas quien,
en una entrevista concedida a Carlos Usubiaga —aparecida en Usubiaga 2002—,
reconoce que la omisién del dinero en la explicacién de los ciclos econédmicos es una
de los errores mds garrafales de los tedricos del ciclo econédmico real, originado en un
articulo suyo.

Ante la pregunta sobre los tltimos desarrollos en el terreno de los ciclos econémi-
cos reales, Robert Lucas responde que su articulo de 1975: «[...] fue un callején sin
salida [...]. Creo que el articulo de Kyndland y Prescott (1982) se inspiré en él. El
precio que tuvieron que pagar Kydland y Prescott es que no podian hablar del dinero.
Para mi, ese es un precio muy alto [risas]. Creo que el dinero es una fuente fundamen-
tal de los ciclos econémicos» (Usubiaga 2002: 242).

Con todo, el consenso actual gira en que la gran contribucién metodolégica de
esta literatura de los ciclos econémicos ha sido el proporcionar una forma alternativa
para estudiar los modelos macroeconémicos a partir de sélidos fundamentos microeco-
némicos, incorporando componentes estocdsticos y dindmicos, muchos de los cuales
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no estaban presentes en el andlisis tradicional.”” En efecto, la Real Academia Sueca de
Ciencias, documentando el trabajo de los galardonados, sefala que «they offered a
new and operational paradigm for macroeconomic analysis based on microeconomic
foundations. Kydland y Prescot’s work has transformed academic research in econo-
mics, as well as the practice of macroeconomic analysis and policymaking».*°

1.2.6. La nueva macroeconomia keynesiana

A qué se debe que los cambios en la demanda agregada se traducen, en el corto plazo,
en cambios en el nivel de actividad econémica, sin que se observe un movimiento
importante en los precios? Desde la TG, la respuesta a este hecho se concentra en la
rigidez de los precios y los salarios. La pregunta que los nuevos seguidores de Keynes,
los economistas de la nueva macroeconomia keynesiana, intentan responder es la si-
guiente: ;cudles son los factores que determinan la inflexibilidad de los precios y los
salarios y, por lo tanto, la naturaleza de la oferta agregada?

La nueva macroeconomia keynesiana estd formada por un grupo amplio de econo-
mistas, cuyos aportes brindados entre 1970 y 1990, aceptan la critica de las expectati-
vas racionales, pero creen que las fluctuaciones de la economia son una falla del mer-
cado y no una respuesta Pareto-eficiente. Este tltimo supuesto justifica la intervencién
del Estado en la economia.

Dentro de este marco, se desarrollaron modelos que tratan de darle fundamentos
microeconémicos a la rigidez de los salarios y precios. En general, estos modelos ana-
lizan mercados particulares y no pretenden explicar la economia en su conjunto. Se
analizan, individualmente, las razones de la rigidez del precio de los bienes finales, los
salarios y la tasa de interés.

A continuacién, vamos a presentar los principales aportes de los nuevos keynesia-
nos,” en el campo de las imperfecciones en el mercado de bienes, en el mercado de
trabajo y en el mercado de crédito.

" Ha habido muchas variantes del modelo bdsico: desde pequenias modificaciones como las de Rogerson
1988 y Hansen 1985, hasta aquellas que combinan rasgos keynesianos, fricciones en los precios y salarios,
con la incorporacién del dinero, como Goodfriend (2002). Mds ampliaciones se refieren en Romer 2002:
195-197.

3 En Real Academia Sueca de Ciencias. «Finn Kyland and Edward Prescott’s Contribution to Dynamic
Macroeconomics: The Time Consistency of Economic Policy and the Driving Forces Behind Businnes
Cycles [en linea]. Estocolmo: KVA, 2004. Disponible en World Wide Web: <http://www.kva.se/
KVA_Root/eng/_news/detail.asp?Newsld=567>.

31 Véase Argandona 1997, tomo II, caps. 2 al 6; y Mankiw y Romer 1992.
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1.2.6.1. Imperfecciones en el mercado de bienes
Los cosTos DE MENU

Segtin esta teorfa, los precios no se ajustan inmediatamente ante un cambio en la
demanda porque el beneficio de hacerlo es menor que los costos de mend.* Se entien-
de por costos de ment aquellos costos que se generan por cambiar los precios. Ejem-
plos de ello son el tiempo que se requiere para informar a los consumidores, pérdidas
de clientes (molestos por el cambio frecuente en los precios),” reuniones para adoptar
los acuerdos, posibles guerras de precios, reimpresién de los catdlogos de ventas y
reenvio a los clientes.

El modelo original propuesto por Mankiw (1985) es de competencia imperfecta y
busca explicar la rigidez de los precios. Las empresas tienen algiin poder de mercado
para fijar los precios, a diferencia de lo que ocurre en los modelos keynesianos tradi-
cionales, que suponian que el mercado de productos es de competencia perfecta. La
racionalidad del comportamiento de las empresas implica que solo varian el precio en
la medida que el beneficio de hacerlo sea mayor al costo generado. En la misma linea,
Akerlof y Yellen (1985), usando la idea de empresas con racionalidad incompleta,
encuentran una situacion en la que las empresas pueden decidir no elevar los precios
ante un aumento de la demanda.

La idea bdsica de ambos enfoques es la siguiente. Si las empresas eligen un precio
éptimo como P, ante un choque de demanda, debido a una elevacién de la cantidad de
dinero, el nuevo precio éptimo puede seguir siendo P, debido a la existencia de costos
de menu o a la racionalidad incompleta de las empresas. De esta manera, las empresas
deciden no aumentar el precio y responden ajustando la cantidad que producen, lo
que origina fluctuaciones en la produccién y el empleo.**

Los criticos consideran que, si bien existen, estos costos son tan pequenos que no
pueden ayudarnos a explicar las grandes recesiones. Asimismo, sehalan que si la baja
de los precios, por parte de las empresas, amortigua los efectos negativos de una rece-
sién (bajar los precios resulta beneficioso), ;por qué las empresas no lo hacen en la
practica?

Segtin los tedricos, existe una externalidad de demanda que explica este comporta-
miento. Si una empresa baja el precio, sin querer, estd beneficiando a otras. Una caida

32 La idea fue planteada originalmente por Mankiw 1985.
3 Aunque los consumidores consideren razonable que los precios cambien ante cambios en los costos, se
disgustarfan demasiado cuando los cambios se deban a variaciones de la demanda.

3 Empiricamente, la existencia de costos de ment ha tenido respaldo en algunas industrias. Véase Ce-
chetti 1986 y Carlton 1986.
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del precio, al elevar los saldos reales, desplaza la curva LM hacia la derecha y eleva la
demanda de bienes de todas las empresas en el mercado. Sin embargo, la empresa
individual decide bajar el precio en la medida que solo compara los beneficios indivi-
duales contra los costos de ment. Al no considerar el beneficio agregado que genera,
puede decidir mantener el precio, aunque para la economia en su conjunto sea mejor
bajarlo.”

LA FIJACION ESCALONADA DE LOS PRECIOS

Un hecho real es que las empresas no fijan sus precios simultineamente, sino que los
ajustan en momentos diferentes del tiempo; por lo tanto, las empresas no ajustan
todos los precios en la misma proporcién ante un aumento de la demanda agregada.®

En este sentido, Fischer (1977) y Phelps y Taylor (1977) demostraron que la exis-
tencia de contratos escalonados de largo plazo puede provocar que cambios en la
demanda tengan efectos persistentes via el ajuste lento de los precios, aun en presencia
de anticipacién plena y agentes racionales.

Taylor (1979) muestra que si las negociaciones de contratos son escalonadas y
tienen vigencia por un periodo de tiempo, las empresas no deseardn que sus precios
difieran mucho respecto al de otras empresas. La razén es que aquellas empresas que
ajustan los precios inmediatamente después del aumento de la demanda no los ajustan
mucho para evitar que el precio relativo de su bien suba (con la consiguiente pérdida
de clientes y cuota de mercado) en relacién con el de las empresas que ain no han
ajustado sus precios. Por el mismo razonamiento, cuando a estas tltimas les toca
ajustar precios, lo hacen también ligeramente. En consecuencia, los precios aumentan
solo gradualmente.?’

A pesar de lo arbitrario que parece el supuesto de fijacién de precios escalonados,
algunos autores han analizado las posibles causas de que las negociaciones se hagan de
forma escalonada y no simultdnea. Por ejemplo, Ball y Cecheti (1988) sefialan que el
escalonamiento puede producirse por el deseo de las empresas en retrasar la fijacién de
precios con el objeto de recoger la informacién contenida en los precios de otras
empresas. A su vez, Ball y Romer (1989) apuntan que las empresas pueden sufrir
perturbaciones especificas que no tiene por qué coincidir en el tiempo.

35 Parkin 1986, Akerlof y Yellen 1985, y Mankiw 1985, muestran que las pequefias rigideces nominales
pueden llevar a fluctuaciones importantes en las variables reales.
36 Véase Taylor 1979.

37" M4s informacién sobre los efectos del escalonamiento puede verse en Blanchard 1983.
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FALLAS DE COORDINACION

Los trabajos de Cooper y John (1988) y Ball y Romer (1991) muestran un mecanismo
diferente para explicar por qué las empresas no bajan su precio para enfrentar las
recesiones.”® Se sabe que las recesiones son un resultado indeseable para la sociedad y,
sin embargo, se dan. Estos economistas creen que estas situaciones indeseables se pro-
ducen por fallas de coordinacién de las empresas.

Supongamos, para simplificar, que hay dos empresas y que tiene lugar una caida de
la oferta monetaria, con la consiguiente caida de la demanda agregada. Si ambas em-
presas bajan el precio, evitando asi la caida de la oferta real de dinero, el beneficio para
cada una de ellas es de 100; si una empresa baja el precio y la otra no, el beneficio es de
50 para la primera, puesto que para evitar la recesién se requiere que las dos bajen el
precio, y 75 para la segunda; y si ninguna de las dos baja el precio, el beneficio para
cada una es de 50, y se desencadena la recesién. Con esto se muestra que los beneficios
resultantes de una empresa dependen del comportamiento de la otra.

En este marco, pueden darse dos resultados de equilibrio. Si una empresa cree
que la otra bajard su precio, también bajard el suyo y obtendrd un beneficio de 100
cada una; si, por el contrario, cree que la otra empresa no bajard el precio tampoco
bajard el suyo, con lo cual obtienen un beneficio igual a 50 cada una. En otras pala-
bras, en el primer caso, tenemos un resultado en el que se evita la recesién y, en el
segundo caso, una situacién de recesién. En términos de la teoria de juegos, tenemos
un juego con equilibrio mdltiple, un equilibrio Pareto-superior y uno Pareto-infe-
rior, respectivamente.

El resultado de recesion se debe a una falla de coordinacién. Es decir, si las empresas
pudieran coordinar sus acciones el resultado seria aquel en el que ambas estdn mejor, en
nuestro ejemplo, con un pago de 100. Puede que este resultado no sea creible con solo
dos empresas, pero en el mundo real con miles de empresas los fallos de coordinacién
cobran importancia. Como leccién de politica, algunos de estos modelos proponen la

3% Esta literatura de las fallas de coordinacién tiene como marco de andlisis la teoria de juegos y se asocia
a la existencia de multiples equilibrios, que pueden ser Pareto-inferiores o Pareto-superiores. Para revisar
otros modelos en esta linea, véase Diamond 1982, Shleiffer 1986, Durlauf 1993 y Lamont 1995. Existe
una literatura anterior a esta, que aborda el problema de coordinacién con un marco conceptual diferen-
te. Este enfatiza el desequilibrio dindmico, es decir, una falla que ocurre en la busqueda del equilibrio de
la «mano invisible» de Smith, en el cual se limpian los mercados, con el empleo total de recursos. En este
sentido, Clower 1965 sefiala que las transacciones se organizan no solo en funcién de los precios de
mercado, sino también como respuesta a las cantidades; excesos de oferta en algiin mercado, al generar
menor demanda de aquellos que no pudieron colocar todo su producto, pueden conducir a excesos de
oferta en otros mercados. De esta manera, como sefiala Leiijonhufvud 1968, se podria desencadenar una
caida de la demanda efectiva, que terminaria en una falta de convergencia del sistema al equilibrio con
pleno empleo.



70 MACROECONOMIA

intervencién del gobierno con acciones para manejar estos fallos de coordinacién y
llevar a la economia hacia un equilibrio superior.

1.2.6.2. Imperfecciones en el mercado de trabajo
CONTRATOS EN EL MERCADO DE TRABAJO

Una caracteristica que se observa en el mercado laboral es que los contratos laborales
son, en general, en paises con tasas de inflacidn bajas, de larga duracién. La explica-
cién de este hecho es que las habilidades de las personas requeridas para el trabajo en
algunas industrias son especificas y, en muchos casos, provienen del learning by doing.
Ast, a las empresas les conviene tener una relacién de largo plazo con sus trabajadores,
pues, de otro modo, tendrian que invertir en la capacitacion del nuevo trabajador que
contraten.

Por su parte, los trabajadores estdn contentos de que exista este tipo de relacién,
porque les brinda estabilidad laboral y garantia de ingresos futuros frente a la incerti-
dumbre de empezar a buscar trabajo. De esta forma, son los méviles futuros impor-
tantes que hacen que los individuos permanezcan en sus trabajos, aunque el salario se
ubique por debajo del mercado. No es, pues, necesario que el salario deba ajustarse en
cada momento al de equilibrio. Esta es otra razén de por qué los salarios presentan un
ajuste lento.

Existen trabajos, como los de Baily (1974), Gordon (1974), Azariadis (1975) y
Hart (1983), que justifican la existencia de contratos de largo plazo, en el marco de
empresas neutrales al riesgo y trabajadores adversos al riesgo. En estos modelos, los
contratos fijados cumplen la funcién de incentivar a los trabajadores y, ademds, cons-
tituir una péliza de seguros frente a la incertidumbre futura.

Por su parte, Fischer (1977) presenta el primer trabajo formal de los contratos
salariales en un modelo de equilibrio general. Fischer mostré que una expansién mo-
netaria tiene efectos en la produccién, en un modelo en el que los agentes tienen
contratos de largo plazo y expectativas racionales.

Los SALARIOS DE EFICIENCIA

Otra imperfeccién en el mercado de trabajo proviene de la posibilidad de que la pro-
ductividad de la mano de obra se asocie de manera directa al nivel del salario real. De
esta manera, una reduccién de la demanda agregada no reducird el nivel de los salarios
reales debido al temor de los empresarios de provocar una caida importante de la
productividad de los trabajadores.”

39 Para un resumen mds amplio de esta literatura, véase Katz 1988 y Yellen 1984.
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La teorfa de los salarios de eficiencia ha sido propuesta por Solow (1979), Stiglitz
(1986) y Yellen (1984), y su postulado central es que la productividad marginal del
trabajo no es independiente del salario real, sino que se relacionan de manera positiva.
En este contexto, la empresa maximizadora de beneficios determina el salario real que
puede pagar para conseguir el esfuerzo 6ptimo, a este salario real se le llama salario de
eficiencia y puede ser mds alto que el de equilibrio. En concreto, el nivel de salario real
que se fije serd en el punto en el que la elasticidad del esfuerzo con respecto al salario
real sea igual a 1.

A su vez, Shapiro y Stiglitz (1984) sostienen que, en un modelo de agente-princi-
pal, en el que la supervisién del trabajador por parte de la empresa es incompleta y
costosa, las empresas pagarian un salario més alto para que los trabajadores pongan su
mayor esfuerzo. El salario mds elevado actuaria como un mecanismo que disciplina al
trabajador, al hacer mds costoso el ocio, porque en caso de ser descubierto puede ser
despedido y encontrar un empleo con un salario mds bajo. Por su parte, Arnott ez al.
(1988) enfatizan el papel de una economia con desempleo. Esta ausencia del pleno
empleo hace que el temor a ser descubierto sin trabajar sea el despido, ya que, con
pleno empleo, el trabajador no tendria incentivos para dar su maximo esfuerzo; asi, el
movil de los trabajadores no estd en el temor de ser despedidos, sino que sean despedi-
dos y no encuentren empleo.

Existen otras razones por las que mantener un salario relativamente alto puede ser
de interés para las empresas. Un salario elevado genera un mayor nivel de consumo y
una mejor nutricién y salud. Este hecho implica una respuesta ética del trabajador. Se
asume que este es consciente del esfuerzo de la empresa por pagarle un salario superior
y decide retribuir con una mayor eficiencia. Asimismo, un salario alto puede originar
sentimientos de lealtad y asi evitar que los trabajadores dejen el trabajo, con la consi-
guiente ganancia para la empresa, porque no tendrdn que gastar en capacitacion de
nuevo personal.

Esta es la razén por la que algunas industrias pagan un salario superior al del
mercado. Los defensores de esta teorfa argumentan que los salarios de algunas indus-
trias no tienen por qué ajustarse para equilibrar el mercado de trabajo.” De esta ma-
nera, falla el mecanismo cldsico, que afirmaba que, en caso de que hubiera desempleo,
la caida del salario llevaria a igualar la oferta con la demanda de trabajo y que solo
habria desempleo voluntario. Segin la teorfa de los salarios de eficiencia, para las
empresas puede no ser dptimo bajar el salario, ya que puede llevar a una caida impor-
tante en la productividad de sus trabajadores.

4 Segtn Ruff y Summers 1987, Henry Ford pagaba a sus trabajadores, en 1914, cinco délares al dia,
cuando el mercado pagaba solo entre dos y tres ddlares.
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1.2.6.3. Imperfecciones en el mercado de crédito
ASIMETRIAS DE INFORMACION Y EL RACIONAMIENTO DE CREDITO

Abordar el andlisis del mercado de crédito con el instrumental tradicional, segtin el
cual la tasa de interés es la variable que permite eliminar los desequilibrios entre la
oferta y la demanda, puede conducir a graves errores debido a que el mercado de
crédito es un mercado muy particular, en el que se transan promesas a futuro y no
precisamente bienes.

Esta dificultad se abordé en el trabajo pionero de Stiglitz y Weiss (1981). En este
trabajo, se presenta un modelo en el que, a pesar de que los prestatarios y los prestamistas
tienen expectativas racionales, el resultado final es que la demanda de crédito es perma-
nentemente mayor que la oferta, y eso da lugar a que exista el racionamiento de crédito.

En este modelo existe un niimero elevado de prestamistas que compiten entre si y
que disponen de fondos a un costo determinado. También hay un gran nimero de
prestatarios que actian en competencia y buscan crédito para sus proyectos de inver-
sién. Todos los proyectos de inversién tienen la misma rentabilidad, pero diferente
riesgo. Cada prestatario conoce el riesgo de su proyecto, pero los prestamistas no
pueden conocerlo y, por lo tanto, desconocen la capacidad de pago de sus potenciales
prestatarios. Este hecho se conoce como informacién asimétrica.

Existe una tasa de interés que maximiza las ganancias esperadas de los prestamistas.
Por encima de esta tasa, los prestamistas se niegan a prestar mds fondos, ya que la
elevacion de esta conduce a que los beneficios esperados desciendan por dos razones:
(i) desincentiva a los prestatarios que son buenos pagadores e (ii) incentiva a invertir en
proyectos con mds riesgo. En otras palabras, la ganancia derivada de una tasa més alta
puede no compensarse debido a estos efectos. En el limite, los clientes del prestamista solo
serdn los que poseen proyectos con un elevado riesgo, que empeoran ostensiblemente su
cartera.

Desde una perspectiva macroeconémica, las imperfecciones se han considerado
por sus efectos en la demanda agregada, y eso da lugar a un canal monetario distinto
del convencional. Si la politica monetaria altera la disponibilidad de los fondos pres-
tables, la inversién se verd afectada, no mediante la tasa de interés, sino por la disponi-
bilidad de crédito. En este sentido, Bernanke y Blinder (1988) muestran que, en pre-
sencia de informacién asimétrica, las entidades bancarias no siempre responden, ante
variaciones de la oferta de dinero, bajando las tasas de interés, sino via el racionamien-
to del crédito.”!

41

Por su parte, los trabajos de Bernanke 1983, Greenwald y Stiglitz 1988, Bernanke y Gertler 1989 y
1990, y Williamson 1987, analizan el rol que juegan las imperfecciones crediticias como mecanismos
amplificadores de las perturbaciones reales de la economia.
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1.3. LA MACROECONOMIA DE LAS ECONOMIAS ABIERTAS

Toda la literatura analizada supone que las economias son cerradas, es decir, econo-
mias que no exportan ni importan bienes y servicios, y que tampoco tienen vincula-
ciones a los mercados internacionales de capitales. Sin embargo, las economias de hoy
son economias en las que el peso del comercio exterior es creciente y que estdn inser-
tadas en los mercados internacionales de capitales. En consecuencia, en el marco de la
internacionalizacién de las economias del mundo, la abstraccidn del sector externo
para abordar el estudio de economias como las latinoamericanas puede tener conse-
cuencias graves y, por eso, estamos obligados a recurrir a la literatura de la macroeco-
nomia de las economias abiertas.

Afortunadamente, la literatura para abordar el caso de estas economias es amplia y
antigua. Arbitrariamente, para concentrarnos en el enfoque macroeconémico de las eco-
nomias abiertas, podemos empezar este recuento con el notable trabajo de David Hume
(1752). Este autor, en su polémica con los mercantilistas, introdujo de una manera siste-
mitica y analitica los primeros elementos sobre el rol del dinero y el mecanismo de ajuste
de los desequilibrios en la balanza de pagos para las macroeconomias de economias
abiertas.

1.3.1. La macroeconomia premundelliana

Segtin la doctrina mercantilista, el bienestar de las naciones podia medirse a través de
su disponibilidad de riqueza (por ejemplo, por la disponibilidad de metales precio-
sos). En un régimen de patrén oro, la acumulacion de riqueza puede conseguirse
generando un superdvit continuo de la balanza de pagos, a través de un superdvit de la
balanza comercial, que implica un ingreso neto de metales preciosos que eleva el srock
de riqueza de un pais. De esta manera, segtn los mercantilistas, para elevar la riqueza
de las naciones, deben implementarse las politicas necesarias que permitan tener un
superdvit permanente de la balanza comercial.*?

Hume contrapuso el argumento de la flexibilidad de precios para los ajustes inter-
nacionales como una hipdtesis alternativa a las ideas de los mercantilistas. Segin su
planteamiento, es incorrecto pensar que un pais puede tener un superdvit permanente
en su balanza de pagos. Extendiendo la teorfa cuantitativa del dinero para el caso de
las economias abiertas, Hume postula que si un pais registra un superavit de la balanza
de pagos, sus reservas internacionales (oro) se elevan y, en consecuencia, también se
eleva la oferta monetaria. La elevacion de la oferta monetaria, en el marco de la teorfa
cuantitativa del dinero, dado el nivel de actividad econdmica, eleva el nivel de precios

4 Véase, al respecto, Johnson 1976 y Rojas 2004. No hay que subestimar, como lo hace notar Keynes en la
TG, el rol tonificador de la demanda efectiva, que también produce un superdvit en la balanza comercial.
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interno. La elevacién de los precios internos, suponiendo constantes los precios exter-
nos, hace menos competitivo al pais con superdvit en su balanza de pagos y empeora
su balanza comercial, que se deteriora hasta que las reservas se reduzcan y los precios
internos retomen su nivel original.

Este mecanismo puede acelerarse si en el pais que inicialmente registra un déficit en
su balanza de pagos, se inicia un proceso similar, que reduce sus precios internos y eleva
su competitividad. Esta perspectiva analitica resume una visién de economia abierta
para un mundo con flexibilidad de precios y el consecuente pleno empleo.

En los afios de 1930, con el colapso del régimen de tipo de cambio fijo y la gene-
ralizacién del desempleo, la perspectiva de andlisis viré de un mundo con pleno em-
pleo y flexibilidad de precios a otro con precios rigidos y desempleo:

Al comprobar que sus beneficios iban decreciendo y aumentando el desempleo, cada
pais intenté asegurarse, de un modo u otro, con aranceles, cupos de importacidn,
subsidios, depreciacién y contradepreciacién del tipo de cambio, una porcién mayor
del reducido total de actividad mundial. Cada uno exportaba, como reza la frase, su
propio desempleo al resto del mundo. (Robinson 1976: 16)

En este contexto, segtin Joan Robinson, «cuando Keynes atacé a la ortodoxia do-
minante, una de las cosas que mds ofendié a mis maestros fue su intento de rehabilitar
a los mercantilistas, echando asi por tierra las pretensiones de suprema benevolencia y
sabiduria de los librecambistas» (Robinson 1976: 13).

La utilizacién del tipo de cambio como herramienta para combatir el déficit co-
mercial y el desempleo pasé a ocupar un lugar privilegiado entre las opciones de poli-
tica econémica.

La devaluacidn, al elevar la demanda por bienes nacionales en perjuicio de la deman-
da por bienes importados, permite enfrentar, simultdneamente, los problemas de la ba-
lanza comercial y falta de empleo, cumpliendo con un viejo anhelo de los mercantilistas.
La importancia del dinero en los ajustes externos pasé a un segundo plano y la aten-
cién empez6 a concentrarse en las elasticidades de las exportaciones y las importacio-
nes, y en el cumplimiento o no de la llamada condicién Marshall-Lerner.

En un contexto de factores productivos desempleados, una devaluacién eleva la
demanda interna y, por tanto, el nivel de actividad econémica a través de dos canales.
Por un lado, al reducir el precio en moneda extranjera de los productos exportados,
eleva su competitividad y, por tanto, el volumen de exportaciones. Por otro lado, al
encarecer el precio interno de los productos importados, reduce el volumen de impor-
taciones y traslada la demanda hacia la compra de bienes nacionales. Por dltimo, la
devaluacién, al elevar el precio unitario de los bienes importados, podria elevar el
valor total de las importaciones y generar una tendencia al deterioro de la balanza
comercial.
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Sise cumple la condicién Marshall-Lerner,” la devaluacién debiera mejorar la balan-
za comercial y, como resultado, elevar la demanda agregada y el nivel de actividad eco-
némica y el empleo, siempre y cuando existan factores productivos subutilizados.

Sin embargo, en los periodos inmediatos a la segunda guerra mundial, cuando las
principales economias estaban operando con niveles de actividad econémica cercanos
al del pleno empleo, el efecto reactivador de una devaluacién empez6 a ser cuestiona-
do y el enfoque elasticidades se reemplazé por el enfoque absorcién postulado por
S. Alexander. Segtin este enfoque, si hay pleno empleo, el efecto favorable de una
devaluacién no reside en el argumento de las elasticidades sino en el hecho de que una
devaluacidn, al elevar el nivel de precios interno, reduce la absorcién interna en rela-
cién con la capacidad productiva, con lo que se mejora la balanza comercial.

Segtin Alexander (1971), en un mundo con pleno empleo, una devaluacién afecta
la balanza comercial, porque modifica la produccién de bienes y servicios, o porque
modifica el monto de absorcién real.

Es, sin embargo, con el notable trabajo de Meade (1951), The Balance of Payments,
con el que puede decirse que se presentan, por primera vez de una manera sistematica,
los problemas y las opciones de politica de la macroeconomia de una economia abier-
ta. Con esto, se consigue, entre otros objetivos, la reconciliacién entre el enfoque
absorcién y el enfoque elasticidades. En esta perspectiva, en un mundo con pleno
empleo, la devaluacién no puede ser el Gnico instrumento para corregir el déficit de la
balanza de pagos. La devaluacién debe usarse para cambiar la composicién de la de-
manda (expenditure-switching), pero también debe buscarse la deflacién, para equili-
brar la demanda agregada con la oferta agregada (expenditure-reducing).

Segtin Dornbusch (1980), la obra de Meade es un ejemplo extraordinario de la
utilidad de que la discusion de las cuestiones tipicas de una economia abierta, desde
los aranceles hasta los controles de capital, se desarrolle con una gran dosis de ma-
croeconomia formal.

La obra de Meade también hizo una importante contribucién en el contexto de la
eleccién de las politicas adecuadas en cada momento; y los conceptos de equilibrio
interno y externo se utilizaron a fin de identificar el potencial de las distintas politicas
y la posibilidad de resolver los dilemas que se planteaban en torno a su eleccién.

La teoria de Meade apuntaba hacia la macroeconomia distancidndose del equilibrio parcial
y el andlisis informal. El cambio de énfasis inclufa la modelizacién y el reconocimiento de
la existencia de restricciones presupuestales, identidades, balances [,] y las condiciones de

# Segln esta condicién, para que una devaluacién del tipo de cambio mejore la balanza comercial se
requiere que la suma de las elasticidades de las exportaciones y las importaciones sea, en valor absoluto,
mayor que la unidad.
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un equilibrio interdependiente, todo ello de forma agregada, en suma, todo lo que hoy
damos por sentado. Meade es el primer ejemplo de esta nueva tendencia, pero sin duda
habria que afadir la obra de Trevor Swan y Harry Johnson, puesto que ambos
contribuyeron de modo importante a la integracién de la macroeconomia de una
economia abierta con la de una economia cerrada. (Dornbusch 1980: 4)

Por otro lado, en la discusién sobre las ventajas y desventajas de los regimenes
cambiarios, Milton Friedman (1971) presenta un conjunto de argumentos para incli-
narse por un régimen de tipo de cambio flexible. En la eleccién entre un tipo de
cambio fijo y otro de minidevaluaciones, Friedman opta por el tipo de cambio fijo.

Segin Friedman, cuando el tipo de cambio es flexible, «el tipo de cambio es [...] un
precio extremadamente sensible en potencia. En €l los cambios ocurren en forma
rdpida, automdtica y continua, tendiendo a producir movimientos correctivos antes
que las tensiones se acumulen y sobrevenga una crisis» (Friedman 1971: 448):

El sistema de variaciones esporddicas en el tipo de cambio temporariamente rigido me
parece lo peor del mundo: no proporciona la estabilidad en las expectativas, cosa que un
tipo de cambio genuinamente rigido y estable podria brindar en un mundo de comercio
irrestricto y con voluntad y capacidad para ajustar la estructura interna de los precios a
las condiciones externas, ni tampoco proporciona la continua sensibilidad de un tipo de

cambio flexible. (Friedman 1971: 449)

Si los precios internos fuesen tan flexibles como los tipos de cambio, habria poca
diferencia, desde el punto de vista econémico, entre los ajustes generados por variacio-
nes en los tipos de cambio y aquellos que se originan en modificaciones equivalentes de
los precios internos. Pero esta condicién, como es obvio, no se cumple. El tipo de cambio
es potencialmente flexible en ausencia de acciones administrativas que lo congelen. Al
menos en el mundo moderno, los precios internos son poco flexibles; su flexibilidad
ascendente es mayor que la descendente, pero, aun en el alza, no es la misma para todos
los precios. En algunos sectores el ajuste toma la forma principalmente de cambios en
los precios, en otros, la de cambios en la produccién. (Friedman 1971: 450)

1.3.2. La macroeconomia de Mundell

En el marco de la integracién internacional de los mercados de capitales y la disyunti-
va entre adoptar un sistema de tipo de cambio fijo o tipo de cambio flotante,* surgie-
ron dos trabajos que revolucionaron la macroeconomia de las economias abiertas:

Mundell (1963) y Fleming (1962). Estos trabajos extienden el modelo /S — LM para

# En la década de 1960, la mayoria de los paises tenfan sistemas de tipo de cambio fijo o controlado,
bajo el acuerdo de Bretton Woods. Posteriormente, pasaron a sistemas de tipo de cambio flotante o libre.
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una economia cerrada desarrollado por Hicks al contexto de una economia abierta,
incorporando la balanza comercial como parte de la demanda agregada y permitiendo
la existencia de libre movilidad de capitales financieros.

Nos concentraremos en el trabajo de Mundell (1963), premio Nobel de Economia
1999. Este nos proporciona un excelente marco de andlisis para la macroeconomia de
las economias abiertas. En este campo, los principales supuestos de su trabajo son los
siguientes:

* existe perfecta movilidad de capitales (los activos financieros internos y externos
son sustitutos perfectos entre si);

* los tipos de cambio presentes y futuros son idénticos (la devaluacién esperada es
nula);®

e existen recursos ociosos, rendimientos constantes a escala y salarios moneta-
rios fijos (los precios estdn dados, como en Hicks, y, en consecuencia, la oferta
agregada es perfectamente eldstica). Este supuesto permite «ignorar» la oferta
agregada;

* la economia es pequena en el sentido de que no puede influir en la tasa de
interés o la produccién externa;

* la balanza comercial depende solo del ingreso y del tipo de cambio.

El sistema de ecuaciones que se presenta a continuacién refleja el modelo original
de Mundell. En la primera ecuacidn, el producto (Y") estd determinado por la deman-
da; y esta, por el consumo (C), la inversién (7), el gasto pablico (G) y la balanza
comercial (X — eM). En la segunda ecuacién, del equilibrio en el mercado monetario,
la oferta nominal de dinero (/*), compuesta por las reservas internacionales (B %) y
el stock de bonos publicos (B’), es igual a la demanda de dinero ( P#?). Por tltimo, la
tercera ecuacién muestra que el rendimiento del activo interno, la tasa de interés (7),
es idéntico al del activo externo (7°), en ausencia de devaluacién esperada.

Y=C¥)+1(i))+G+ X (e)—eM (e,Y) (1.4)
H* =B™ +B" =Ph'(Y,i) (1.5)
i = i (1.6)

# Este supuesto es controversial, como veremos posteriormente.
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Donde:

E . Tipo de cambio nominal
P : Nivel de precio interno
e=E/P o Tipo de cambio real

W . Demanda real de dinero

Si estas ecuaciones reflejan fielmente lo esencial del modelo de Mundell, en un
régimen de tipo de cambio fijo, la produccién (Y) se determina en la ecuacién (1.4),
que representa el equilibrio del mercado de bienes; las reservas internacionales netas
del banco central (B""), en la ecuacién (1.5), que representa el equilibrio en el merca-
do monetario; y la tasa de interés interna (7), en la ecuacién (1.6), la ecuacién de
arbitraje de tasas de interés, que refleja la libre movilidad de capitales.

Por otro lado, si el régimen fuese de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio
deberia determinarse en el mercado de bienes; la produccion, en el mercado moneta-
rio; y la tasa de interés continuarfa determindndose en la ecuacién de arbitraje.

La presentacién de Mundell supone que el tipo de cambio esperado no difiere del
tipo de cambio efectivo, por lo que, en ese aspecto, es un modelo del largo plazo; por
otro lado, al suponer que los precios son fijos, el modelo es de corto plazo. Para que el
modelo sea efectivamente de corto plazo, el tipo de cambio esperado y el tipo de
cambio efectivo deben ser distintos, de tal manera que puedan existir expectativas de
devaluacién (o revaluacién) del tipo de cambio. De esta forma, en la ecuacién (1.6),
para igualar el rendimiento del activo interno, que estd denominado en moneda na-
cional, con el del activo externo, que estd en moneda extranjera, introducimos las
expectativas de modificacién en el tipo de cambio. Este tinico anadido, como se verd
luego, tiene importantes implicancias en la determinacién de la potencia de la politica
fiscal y la politica monetaria.

Y=CX)+I(@)+G+X(e)—eM(e,Y) (1.4)
H® =B +B® = Ph?(Y,i) (1.5)
.+ E°-E

=i+ (1.6.1)

4 Dado el sistema de ecuaciones presentado, el tipo de cambio, que no estd presente ni en el mercado
monetario ni en la ecuacién de arbitraje en dicho sistema, tiene que determinarse necesariamente en el
mercado de bienes.



Capitulo 1. El estado actual de la teoria macroeconémica 79

Donde:
E°-E

E : Tasa de devaluacion esperada
E* Tipo de cambio esperado

En esta presentacion, los mercados en los que se determinan la produccién, las
reservas internacionales y la tasa de interés son los mismos bajo un régimen de tipo de
cambio fijo. Sin embargo, en un régimen de tipo de cambio flexible, la asignacién
presentada en el modelo de Mundell se modifica. Tal como puede verse, en este siste-
ma de ecuaciones, la produccién se determina en el mercado de bienes; la tasa de
interés, en el mercado monetario; y el tipo de cambio, en la ecuacién de arbitraje.

¢Cudles son los efectos de la politica monetaria o la politica fiscal sobre la tasa de
interés, el nivel de actividad econémica y las reservas internacionales (o el tipo de
cambio en un régimen de tipo de cambio flexible)? ;Cudles son los canales de transmi-
sidén a través de los cuales acttian la politica fiscal y la politica monetaria? ;Es la politi-
ca fiscal mds o menos efectiva que la politica monetaria? Estas son las principales
preguntas, totalmente actuales, que Mundell intenté responder.

En un mundo con tipo de cambio fijo, una politica monetaria expansiva ejerce,
segtin Mundell, una presién descendente sobre la tasa de interés. Esta se impide
mediante la salida de capitales, y eso empeora la balanza de pagos. Para que el tipo
de cambio no caiga, el banco central interviene el mercado, vendiendo délares y
comprando moneda nacional, hasta que el déficit acumulado de divisas iguala a la
compra de mercado abierto, y la oferta de dinero se restablece a su nivel original.
Por lo tanto, la politica monetaria no afecta ni a la tasa de interés ni al nivel de
actividad econémica. En palabras de Mundell: «Esto demuestra que la politica mone-
taria, bajo tipos de cambio fijos, no tiene efectos perdurables sobre el nivel de ingreso»
(Mundell 1963: 534).

Por otro lado, siempre en un régimen de tipo de cambio fijo, cuando se eleva el
gasto publico, se eleva la demanda y, en consecuencia, el nivel de actividad. El mayor
ingreso elevard la demanda de dinero, y eso producird una presion alcista sobre la tasa
de interés, atrayendo capital extranjero con lo que hay una mejora temporal de la
balanza de pagos que fuerza al banco central a intervenir comprando divisas. Las
reservas de divisas se acumulan por el monto total de las reservas acrecentadas de
efectivo que necesita el sistema bancario para satisfacer la mayor demanda de dinero
por parte del publico, consecuencia del aumento del ingreso.

En un régimen de tipo de cambio flexible, una politica monetaria expansiva (com-
pras en un mercado abierto de valores nacionales) eleva, segin Mundell, la oferta
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monetaria y presiona a la reduccién de la tasa de interés. Sin embargo, dicha presién no
se traduce en una reduccién de la tasa de interés, debido a que se produce una devalua-
cién que mejora la balanza comercial y eleva el nivel de actividad econémica, y eso
permite elevar la demanda de dinero para equilibrar a la oferta de dinero creada. «La
politica monetaria, por lo tanto, tiene un fuerte efecto sobre el nivel de ingreso y de
empleo, no porque altere la tasa de interés, sino porque induce a una salida de capital,
devaltia el tipo de cambio, y provoca superavit de exportacién» (Mundell 1963: 532).

Siempre en el mundo con tipo de cambio flexible, si aumenta el gasto publico, el
mayor gasto genera, segin Mundell, una demanda excedente y eleva en consecuencia
el ingreso. Pero este aumento en el ingreso elevaria la demanda de dinero, elevaria la
tasa de interés, impulsaria el ingreso de capitales y revaluaria el tipo de cambio, y eso,
a su vez, tendria un efecto depresivo sobre el ingreso.

[...] de hecho, por lo tanto, el efecto negativo sobre el ingreso que tiene la revaluacién
cambiaria debe compensar exactamente el efecto multiplicador positivo sobre el ingreso
del aumento inicial de los gastos del gobierno. El ingreso no puede variar a menos que
se modifique la oferta de dinero o las tasas de interés, y dado que la primera es constante
cuando no hay intervencién del banco central y la segunda es fijada por el nivel mundial
de las tasas de interés, el ingreso permanece fijo [...]. La politica fiscal pierde
completamente, de esa manera, su fuerza como estabilizador interno, al permitirse que
el tipo de cambio flucttie y que la oferta monetaria se mantenga constante. (Mundell

1963: 533)
En resumen, segin Mundell:

[...] la politica monetaria no tiene efectos sobre la ocupacién bajo tipos de cambio fijos;
mientras que la politica fiscal no los tiene bajo tipos de cambio flexibles. Por otra parte,
la politica fiscal tiene un gran efecto sobre la ocupacién con tipos de cambio fijos (se
cumplen las conclusiones de Keynes); mientras que la politica monetaria tiene un gran
efecto sobre la ocupacién con tipos de cambio flexibles (se cumplen las conclusiones de
la teorfa cuantitativa cldsica). (Mundell 1963: 541)

Con la introduccién de la devaluacién esperada (ecuacién 1.6.1), los resultados y
los canales de transmisién son distintos a los descritos por Mundell, en particular en el
régimen de tipo de cambio flexible.

En el caso de la politica monetaria expansiva, utilizando un sistema de ecuaciones
en el que se introducen las expectativas de devaluacién, podemos observar que la
elevacién de la oferta monetaria genera un exceso de oferta en el mercado monetario,
que reduce la tasa de interés interna. La reduccién de la tasa de interés eleva la inver-
sién y, por tanto, el nivel de actividad econdémica y, al mismo tiempo, produce una
salida de capitales que eleva el tipo de cambio, y eso contribuye a la elevacién del nivel
de actividad econémica. En otra palabras, la potencia de la politica monetaria puede
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ser mayor que la presentada por Mundell, dado que, ademds de elevarse el tipo de
cambio, hecho que afecta favorablemente la balanza comercial, se reduce la tasa de
interés, y eso eleva la inversién privada.

En el caso de la elevacién del gasto publico, siguiendo con el caso de un régimen de
tipo de cambio flexible, al elevarse la demanda en el mercado de bienes, se reactiva el
nivel de actividad econdmica. La reactivacion eleva la tasa de interés; y la elevacién de
la tasa de interés provoca la apreciacion del tipo de cambio, con lo que se debilita,
pero no elimina, el efecto reactivador del mayor gasto publico. En otras palabras, a
diferencia de lo que ocurria en el modelo de Mundell, el gasto publico si puede tener
un efecto reactivador en el corto plazo.

Ademis de esta notable contribucién a la macroeconomia de las economias abier-
tas, Mundell planteé también la idea de las mezclas dptimas de politica econdmica
para alcanzar el equilibrio externo (balanza de pagos equilibrada) y equilibrio interno
(pleno empleo). Mundell (1963) mostré que, bajo libre movilidad de capitales y tipo
de cambio fijo, la politica monetaria debia abocarse al equilibrio externo, mientras
que la politica fiscal debe perseguir el objetivo de pleno empleo. Por ¢jemplo, un pais
que estuviese experimentando simultdneamente de déficit en la balanza de pagos y
desempleo deberia expandir el gasto publico e implementar una politica monetaria
contractiva. Con libre movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, la mezcla de poli-
tica debe asignar la politica fiscal a la busqueda del equilibrio interno y la politica
monetaria a la basqueda del equilibrio externo.

1.3.3. El enfoque monetario de la balanza de pagos

En las décadas de 1950 y 1960, el departamento de Investigacién del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) y el departamento de Economia de la Universidad de Chica-
go, con Jacques Polak, Harry Johnson y Robert Mundell, desarrollaron una forma
particular de analizar la balanza de pagos, denominada el enfoque monetario de la
balanza de pagos (EMBP).”” En esencia, este enfoque, aplicable para economias con
tipo de cambio fijo, afirma que la variacién de las reservas internacionales netas de los
bancos centrales puede interpretarse como un reflejo del desequilibrio en el mercado
monetario. Es una extensién del andlisis de Hume, con la diferencia de que este pone
el énfasis en los efectos de los desequilibrios monetarios en los precios relativos y la
competitividad, mientras que el EMBP pone el énfasis en los ingresos y los gastos, y
en el total de la balanza de pagos, no solo en la balanza comercial.

Asi, por ejemplo, cuando la autoridad monetaria aplica una politica monetaria
expansiva, se genera un exceso de oferta monetaria. Bajo ciertas condiciones (nivel de

47 Véase Frenkel y Johnson 1976.
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actividad en su nivel de pleno empleo; economia pequefa y abierta en los mercados
de bienes y los mercados financieros; cumplimiento de la ley de un solo precio; y
vigencia de un sistema de tipo de cambio fijo), este desequilibrio se manifiesta en
un exceso de demanda en el mercado de bienes que se ajusta a través de mayores
importaciones, de menores exportaciones y, por tanto, de una pérdida de reservas
internacionales netas.

Desde esta perspectiva, los problemas de la balanza de pagos son el resultado
directo de los desequilibrios en el mercado monetario y, en consecuencia, la cura
suficiente puede provenir de la politica monetaria: «The main characteristics of the
monetary approach to the balance of payments can be summarized in the proposi-
tion that the balance of payments is essentially a monetary phenomenon» (Frenkel y
Johnson 1976: 21).

Polak (1957), quien trabajé en el FMI por 33 afos, fue el pionero en incorporar el
EMBP en esta institucién, procurando integrar los factores monetarios y crediticios
en el andlisis de la balanza de pagos y derivar una relacién formal entre las medidas de
politica y los resultados sobre la balanza de pagos. En el anilisis de Polack, se subraya
la endogeneidad de la oferta monetaria en una economia abierta con tipo de cambio
fijo, se elimina el mecanismo de transmisién entre la oferta monetaria y el ingreso
nacional a través de la tasa de interés, y se la reemplaza por el canal crediticio.

Para ilustrar el modelo de Polak, consideremos que se produce una expansion tem-
poral del volumen de crédito interno. Este incremento del crédito eleva la oferta mone-
taria y, de acuerdo con la teorfa cuantitativa del dinero, asciende el ingreso nominal. La
elevacién del ingreso nominal incrementa las importaciones y, dadas las exportaciones y
los flujos de capital, empeora la balanza de pagos, caen las reservas internacionales y, por
tanto, la oferta monetaria. En el largo plazo, el resultado es una pérdida de reservas
internacionales equivalente a la elevacién del crédito interno. Esta relacién uno a uno
entre el cambio en el crédito interno y las reservas internacionales es, por supuesto, la
ecuacion fundamental del enfoque monetario de la balanza de pagos.® El aporte de
Polak fue, ademds, la solucién de corto plazo y la explicitacion de los canales de trans-
mision a través de los cuales el crédito interno afecta a la balanza de pagos.

El modelo de Polak proporciona entonces la justificacion analitica (bajo un régi-
men de tipo de cambio fijo) para que el FMI use los techos crediticios. Monitoreando
la expansién del crédito interno, uno puede determinar si el programa estd en la «di-
reccién correcta» para alcanzar la meta de reservas internacionales netas.

Después de casi 50 anos de la publicacién de sus documentos, virtualmente todos
los programas de ajuste apoyados por el FMI atin explotan el enlace entre el crédito

4 Esta relacién de uno a uno entre la politica monetaria expansiva y la pérdida de reservas internaciona-

les se encuentra también en el modelo de Mundell visto en la seccién anterior.
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interno y la balanza de pagos formulada por Polak e incluso hoy se emplean los techos
de créditos como un criterio de performance de los programas auspiciados por el FMIL.#

1.3.4. El overshooting y la macroeconomia de las economias abiertas
de Rudiger Dornbusch

A principios de los afios 1960, la macroeconomia ya se habia asentado como un enfo-
que vélido para aproximarse a una economia abierta.

En la década de 1970, la existencia de tipos de cambio flotante pronto hizo renacer
el interés por la modelizacién, se pusieron las viejas ideas en trajes nuevos y se desarrolla-
ron algunos conceptos nuevos. Tobin (1969) ofrece una imponente contribucién a la
macroeconomia de las economias abiertas con un modelo macroeconémico cuyo sector
real es similar al del Mundell-Fleming, pero con un portafolio mds diversificado de
activos. Por otro lado, como consecuencia de la obra de Black (1973), las expectativas
racionales no tardaron en introducirse en la macroeconomia de las economias abiertas.

Por tltimo, la hipdtesis de expectativas racionales y la hipétesis de diversas veloci-
dades de ajuste tiene su climax con Dornbusch (1976), quien presenta un modelo que
incorpora la dindmica del tipo de cambio y los precios, y da a lugar al desbordamiento
u overshooting del tipo de cambio.

Dornbusch, alumno de Mundell en Chicago, contribuyé decisivamente a enrique-
cer y divulgar el marco analitico de Mundell y Fleming. Tres anos después de la ruptu-
ra de los tipos de cambio fijos del sistema de Bretton Woods, el trabajo de Dornbusch
es el primer intento sistemdtico para explicar por qué el tipo de cambio fluctda viru-
lentamente luego que se le deja flotar.

El marco de andlisis de Dornbusch, cuya novedad fundamental es suponer que los
mercados de activos se ajustan mds ripidamente que el mercado de bienes, tiene las
siguientes caracteristicas:

* pais pequeno y abierto (caracteristica que supone que los precios y las tasas de
interés externas estdn dadas);

* mercado monetario siempre en equilibrio;

e paridad de interés descubierta (el diferencial de los tipos de interés nominales de
los activos internos y extranjeros es igual a la tasa de depreciacién o apreciaciéon
esperada de la moneda nacional);*

* ajuste de precios en el mercado de bienes lento e inflacién determinada de acuerdo
con la curva de Phillips;

4 Véase, al respecto, Polak 1995.

5% Los activos interno y externo son sustitutos perfectos.
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¢ paridad del poder de compra en el largo plazo, no en el corto plazo; y
* régimen cambiario de tipo de cambio flexible.

v' =B+ Bie=p)- i (1.7)
m—p=yy-ai (1.8)
e e (1.9)
- = v(e—e) (1.10)
p=a0r" -7 (L.11)

La ecuacién (1.7) describe la demanda de bienes (y“), que depende directamente
de un componente exégeno que representa el gasto ptiblico o la demanda externa (),
directamente del tipo de cambio real (¢ — p) e inversamente de la tasa de interés (7).

En la ecuacién (1.8), que representa el equilibrio en el mercado monetario, la
oferta real de dinero (m — p) iguala a la demanda, que depende del producto (de

pleno empleo, y) y de la tasa de interés.

La ecuacién (1.9) describe la paridad no cubierta de tasas de interés, segtin la cual
la tasa de interés interna es igual a la tasa de interés externa (i*) ajustada por la depre-
ciacién esperada ().

La cuarta ecuacién define la tasa de depreciacién esperada como la diferencia entre
el tipo de cambio esperado de largo plazo () y el tipo de cambio efectivo (e).

Por dltimo, la ecuacién (1.11) representa la curva de Phillips, segtin la cual la infla-

cién (po) responde directamente al exceso de demanda en el mercado de bienes ( }/“' —-y).

Supongamos que en esta economia se produce una elevacion no anticipada de la
cantidad de dinero (72). En el mercado monetario, ecuacién (1.8), como los precios son
inflexibles en el corto plazo, la oferta monetaria real de dinero (72 — p) se eleva, se pone
por encima de la demanda de dinero, y eso produce una reduccién de la tasa de interés
interna (7). La reduccién de la tasa de interés interna eleva el atractivo relativo de los
activos en moneda extranjera, con lo que aumenta la demanda por estos y se eleva, en
consecuencia, el tipo de cambio efectivo (e) en las ecuaciones (1.9) y (1.10). Esos son los
efectos instantdneos en los mercados de activos. El tipo de cambio fluctta por encima y
la tasa de interés por debajo de sus niveles de largo plazo, respectivamente: overshooting
del tipo de cambio y undershooting de la tasa de interés interna.



Capitulo 1. El estado actual de la teoria macroeconémica 85

Posteriormente, se activan los mecanismos de transmisién que actGian sobre la
demanda de bienes y la tasa de inflacién, ecuaciones (1.7) y (1.11). En el mercado de
bienes, la reduccién de la tasa de interés interna y la elevacién del tipo de cambio real
elevan la demanda por bienes, que se pone por encima del producto potencial y, a
través del mecanismo que supone la curva de Phillips, se eleva el nivel de precios. La
elevacién del nivel de precios, a su vez, reduce la oferta real de dinero, y eso incremen-
ta la tasa de interés interna y reduce el tipo de cambio, hecho que da inicio a ajustes
que, en el nuevo equilibrio estacionario, significan la elevacién del tipo de cambio,
pero a un nivel menor al del periodo de impacto.

En resumen, ante un choque exégeno, como el que produce una elevacién de la
oferta monetaria, el tipo de cambio tendrd un «salto» en el corto plazo por encima de
su nivel de largo plazo.

Otra contribucién fundamental de Rudiger Dornbusch fue la de entregarnos un
texto que integra el stock de conocimientos acumulados sobre la macroeconomia de
las economias abiertas hasta fines de los afios 1970, tarea en la que él habia sido un
jugador importante: el Open Economy Macroeconomics de 1980.

Este libro tiene tres secciones importantes. La primera presenta, de una manera
ordenada, la integracién de la apertura de una economia al exterior con la teoria de la
determinacién de la renta segtin el desarrollo del multiplicador del comercio exterior,
y la integracién de los precios relativos con la determinacién de la renta. Los precios
relativos, los aranceles, los subsidios a las exportaciones, cuya modelacién habia esta-
do anclada en los modelos de equilibrio parcial, se presentan de una manera original.
La segunda introduce el dinero y la determinacién de los tipos de cambio en el marco
de la economia monetaria internacional, con lo que se enriquece el modelo Mundell-
Fleming y su articulo sobre el overshooting. La Gltima, en la tradicién tobiniana, intro-
duce activos distintos al dinero en el andlisis, con lo que conecta los mercados de
activos con el andlisis de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

1.3.5. Los modelos de crisis de balanza de pagos

Los modelos resefiados con tipo de cambio fijo suponen que los participantes de los
mercados de divisas esperan que el tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria
se mantenga en su nivel corriente indefinidamente. Sin embargo, en ciertas condicio-
nes, sea porque existe una politica monetaria muy expansiva, una elevacién virulenta
de la tasa de interés externa o un fuerte deterioro de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, el pablico podria percibir que la autoridad monetaria no tiene los recursos
para mantener el tipo de cambio fijo y, en consecuencia, su expectativa por una modi-
ficacién inminente del tipo de cambio podria dar lugar a una crisis de balanza de
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pagos, es decir, una reduccién acelerada de las reservas internacionales de la autoridad
monetaria.

La literatura sobre crisis de balanza de pagos es amplia y nace con los modelos de
«primera generacion»,’' o de los canonical crisis models, en la terminologia de Krug-
man (1998), en los que se asume paridad del poder de compra, arbitraje no cubierto
de intereses y previsién perfecta. La literatura de los modelos de crisis de balanza de
pagos de la primera generacién pone énfasis en la deficiente politica macroeconémica
interna como factor determinante de las crisis de balanza de pagos.”> Con tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales, una politica monetaria expansiva conduce
necesariamente a una crisis de balanza de pagos.

Estos modelos permiten calcular, en primer lugar, en cudnto tiempo se agotan las
reservas internacionales del banco central en ausencia de especulacion, es decir, cuan-
do el publico espera que el tipo de cambio fijo se mantendrd. Luego, se calcula el
tiempo en que se agotan las reservas internacionales en presencia de especulacidn,
cuando el publico espera un colapso del tipo de cambio. En estas presentaciones, las
crisis ocurren por factores internos, porque el banco central mantiene una politica
monetaria expansiva, al preservar una tasa constante de expansioén crediticia.

Haciendo uso de las ecuaciones que representan el equilibrio en el mercado mone-
tario y la ecuacién de arbitraje del modelo Mundell-Fleming, y suponiendo que el
producto estd dado en su nivel de pleno empleo como en el EMBP, podemos adelan-
tar la intuicién de una crisis de balanza de pagos, cuya presentacién detallada se realiza
en el capitulo 18.

X 1.
HS =B ber +Bb ZPhd(Y,l) ( 5)

+ E°-E (1.6.1)

Imaginemos una politica monetaria expansiva en este modelo, bajo el supuesto de
que el tipo de cambio es fijo. Una mayor compra de bonos a cargo del banco central,
una elevacién de B’, en el mercado monetario, cuando ni la tasa de interés ni la
produccién se han modificado, significa una caida de las reservas internacionales (B<").
Si el nivel de las reservas internacionales cae a un nivel considerado critico por los
participantes en el mercado de divisas, el tipo de cambio esperado por el ptblico, E°,

1 Véase Esquivel y Larrain 1998 y Flood y Garber 1994.

52 En los modelos de crisis de balanza de pagos de la «segunda generacién, la crisis puede producirse

incluso cuando no se observe un deterioro de las variables «fundamentales».
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podria elevarse, con lo que la rentabilidad del activo externo, ajustada por la mayor

e

.7 . .* .
tasa de devaluacién esperada, =i +=5 > se pone por encima de la tasa de renta-

bilidad del activo interno, i. En consecuencia, la tasa de interés interna debiera elevar-
se, con lo cual la demanda por saldos reales se reduce, amplificando el exceso de oferta
en el mercado monetario y agudizando la caida de las reservas internacionales del
banco central.

Como el stock de reservas internacionales de la autoridad monetaria pudo haber
descendido atin mids, la pérdida de confianza en el banco central para mantener el tipo
de cambio fijo puede acentuarse, el ataque especulativo repetirse hasta que, finalmen-
te, el banco central decida dejar flotar el tipo de cambio, como han ocurrido en los
multiples episodios de crisis de balanza de pagos.

1.3.6. La moderna macroeconomia para las economias abiertas

A principios de los afios 1980, empezé a privilegiarse el andlisis intertemporal de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, abordando el ahorro y la inversién como
producto de una decisién éptima que toma en cuenta las expectativas sobre el futuro.
Esta nueva aproximacién contrasta con la visién keynesiana segtin la cual la balanza
comercial estd determinada por el nivel de ingresos y los precios relativos, ignordndose
los intereses de la deuda externa. Estos nuevos modelos permiten ver, entre otros aspec-
tos, los efectos de choques de términos de intercambio permanentes y temporales.

Esta visién cambia la atencién del ajuste automdtico y la consideracion de la diné-
mica de la estabilidad hacia las restricciones presupuestales intertemporales y las con-
diciones de transversalidad para la maximizacién. En general, se asume perfecta flexi-
bilidad de los precios internos, a diferencia del Mundell-Fleming o del modelo de
Dornbusch, posiblemente porque suponen altos niveles de integracién econémica
que pueden hacer dificil suponer la rigidez de precios.

Obstfeld y Rogoff (1994) presentan un documento que analiza la balanza en cuen-
ta corriente como una decision forward looking de ahorro e inversién. Este documento
extiende la visién de la absorcién reconociendo que las decisiones de ahorro e inver-
sidn, y a veces las del gobierno, resultan de un calculo forward looking basado en las
expectativas sobre el crecimiento de la productividad, la demanda de gastos del go-
bierno, la tasa de interés real, etcétera. Esta vision sintetiza las visiones de absorcién y
elasticidades y, ademds, tiene en cuenta los determinantes macroeconémicos de los
precios relativos y analiza el impacto de los precios actuales y futuros sobre el ahorro y
la inversién.

La mayoria de estas versiones intertemporales de la cuenta corriente testean una
ecuacién segn la cual la cuenta corriente depende de las desviaciones de la tasa de
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interés, el producto, el gasto del gobierno y la inversién respecto a sus niveles
«permanentes».

La literatura contempordnea de la macroeconomia de las economias abiertas, in-
tertemporal y con sélidos fundamentos microeconémicos, ha sido consolidada en el
libro Foundations of International Economics de Obstfled y Rogoff (1996). Uno de sus
objetivos bésicos es presentar el rol de los mercados internacionales de activos en la
posibilidad del consumo y la inversién sobre el tiempo, cubriendo los excesos de
oferta o demanda de préstamos: es la visién intertemporal del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Sus primeros 7 capitulos estdn dedicados al lado «real» de la macroeconomia abier-
tay recién en el capitulo 8 se introduce el dinero. El capitulo 9 presenta de una manera
muy rigurosa un desarrollo de los modelos de Mundell, Fleming y Dornbusch, uno
de lo pocos capitulos en los que se presenta modelos sin fundamentos microeconémi-
cos.”® El punto de partida de este capitulo es la demostracién de que la rigidez del
precio de los bienes puede conducir a un sobreajuste del tipo de cambio (overshoo-
ting), a partir del hecho estilizado mundial de que la volatilidad del tipo de cambio
es mayor que la de los precios domésticos. Las deficiencias de este modelo, expresa-
das en el capitulo 10, son la falta de microfundamentos para las decisiones inter-
temporales, por lo que el modelo tiene poco que decir sobre la cuenta corriente o el

déficit fiscal.

Este es, someramente, el estado actual de la macroeconomia.

Resumen

* La macroeconomia como ciencia nace con la publicacién, en 1936, de La teoria
general del empleo, el interés y el dinero (TG) de J. M. Keynes, que dio origen a la
denominada «Revolucién Keynesiana».

* La publicacién de la TG gener6 las condiciones para un inusitado desarrollo de
la teorfa macroeconémica. Mientras Hicks propuso el modelo /S — LM , Modi-
gliani, Friedman y Tobin desarrollaron los fundamentos microeconémicos de
las funciones de comportamiento presentadas en la TG. Asimismo, se intenté
conciliar los postulados clésicos con los keynesianos.

* En las décadas de 1950 y 1960, en plena hegemonia de la sintesis neocldsica, el
monetarismo liderado por Milton Friedman (1968) reivindica la economia cld-
sica, rescata el rol del dinero para determinar la produccién en el corto plazo,

5 Véase, también, para este tema, Obstfeld 2001.



Capitulo 1. El estado actual de la teoria macroeconémica 89

pone en cuestién la curva de Phillips y corrige la manera de modelar las expec-
tativas en el andlisis macroeconémico, endogenizdndola.

* La oposicién a la manera tradicional de hacer macroeconomia se produjo bajo
el liderazgo de Robert Lucas, discipulo de Milton Friedman en Chicago, quien
introdujo, sobre la base del trabajo de Muth (1961), la hipdtesis de las expecta-
tivas racionales.

* En la década de 1980, nacen los modelos de los ciclos econémicos reales, segtin
los cuales los ciclos econémicos estdn explicados enteramente por choques deri-
vados del sector real de la economia y no deben atribuirse a la politica monetaria
o a la politica fiscal.

* Casi simultdneamente, los economistas partidarios de Keynes reivindican la re-
levancia de la rigidez de precios, pero buscan explicarla, endogenizdndola, pre-
sentando modelos desarrollados a partir de la consideracion de expectativas ra-
cionales y la existencia de agentes optimizadores.

* Toda la literatura resenada anteriormente supone un marco institucional de
economia cerrada: estas economias no exportan, no importan, y tampoco estin
conectadas a los mercados internacionales de capitales financieros.

* La literatura sobre la macroeconomia de las economias abiertas puede empezar
con Hume quien, en su polémica con los mercantilistas (para quienes elevar la
riqueza de las naciones requeria de un superdvit permanente de la balanza co-
mercial), contrapuso el argumento de la flexibilidad de precios para los ajustes
internacionales.

* Es, sin embargo, con The Balance of Payments de Meade, con el que puede
decirse que se presentan, por primera vez de una manera sistemdtica, los proble-
mas y las opciones de politica de la macroeconomia de una economia abierta.

* En el marco de la integracion internacional de los mercados de capitales y la
disyuntiva entre adoptar un sistema de tipo de cambio fijo o tipo de cambio
flotante, surgieron los trabajos de Mundell y Fleming, que revolucionaron la
macroeconomia de las economias abiertas.

* Las hipétesis de expectativas racionales y de diversas velocidades de ajuste tuvo
su climax con el overshooting de Dornbusch. Tres afios después de la ruptura de
los tipos de cambio fijos del sistema de Bretton Woods, el trabajo de Dornbusch
es el primer intento sistemdtico para explicar por qué el tipo de cambio fluctda
virulentamente luego que se le deja flotar.

* A principios de los afios 1980 empez6 a privilegiarse el andlisis intertemporal de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, que destac6 que el ahorro y la inver-
sién se derivan de una decisién éptima que toma en cuenta las expectativas
sobre el futuro.



90 MACROECONOMIA

* Por tltimo, el libro de Obstfeld y Rogoff permite tener a la mano un libro de
texto en el que pueden leerse los tdpicos mds importantes de la moderna ma-
croeconomia para economias abiertas.

Términos clave

¢ Ciclos econémicos reales

* Economia prekeynesiana

* Escuela de las expectativas racionales
* Curva de Phillips

* Macroeconomia keynesiana

¢ Macroeconomia de economias abiertas
¢ Nueva macroeconomia cldsica

* Nueva macroeconomia keynesiana

* Overshooting

¢ Sintesis neocldsica

¢ Teorfa de la demanda efectiva

* Teorfa del multiplicador

* Teorfa de la preferencia por liquidez

Lecturas complementarias

* Para una discusién sobre algunos de los desarrollos mds importantes en la ma-
croeconomia de los anos setenta y ochenta, véase Mankiw 1990.

* Para una completa revisién de la historia de la macroeconomia durante el siglo
XX, véase Blanchard 2000.

* Para una lectura respecto a la evolucién de eventos e ideas sobre macroecono-
mia, desde fines de los anos 1940 hasta inicios de los ahos 1980, véase Gordon
1981.

* Para una completa descripcién sobre los desarrollos macroeconémicos durante
la segunda década de las expectativas racionales, véase Mac Callum 1994.



Segunda seccion

El Nicleo







EL CORTO PLAZO

En el corto plazo, los precios son rigidos, por lo que la oferta agregada
es perfectamente eldstica. En consecuencia, la demanda determina la
produccion.

Son varios los determinantes de la demanda. En primer lugar, los
instrumentos de la politica macroecondmica: el gasto piiblico, los im-
puestos, el tipo de cambio (en un régimen de tipo de cambio fijo) o la
oferta monetaria (en un régimen de tipo de cambio flexible). En segun-
do lugar, las variables vinculadas al contexto internacional: el PBI, los
precios y la tasa de interés externa. Y, finalmente, las variables vincula-
das a las expectativas y a la percepcion internacional sobre nuestras eco-
nomias: el tipo de cambio esperado y el riesgo pais.






Capitulo 2

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS EN UN SISTEMA DE TIPO DE
CAMBIO FIJO






La presentacién del corto plazo se inicia, en este capitulo, con la introduccién de
los mercados de bienes y los mercados financieros en un sistema de tipo de
cambio fijo, como en los modelos del tipo Mundell-Fleming, con libre movili-
dad de capitales y precios fijos. Un modelo con estas caracteristicas permite
contestar a la pregunta de qué pasa con la produccidn, la tasa de interés y las
reservas internacionales netas cuando se modifican los instrumentos de la poli-
tica fiscal o la politica monetaria, o cuando se producen cambios en el contexto
internacional.

Este modelo tiene como marco institucional un mercado de bonos y deuda
publica muy desarrollado; y supone la existencia de cuatro mercados; el de bie-
nes, el monetario, el de bonos nacionales y el de bonos extranjeros. Se trata de
un modelo de corto plazo que asume rigidez de precios y se grafica en el plano
de la produccidn y la tasa de interés interna.

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria privilegia el
control sobre el tipo de cambio y sacrifica el control sobre los agregados mone-
tarios. En este régimen cambiario, la oferta monetaria es endégena: se adectia a
la demanda.

Se realizardn tres ejercicios de estdtica comparativa, en los cuales se verdn los
efectos sobre la produccidn, las reservas internacionales y la tasa de interés interna
de una politica fiscal expansiva, una devaluacién y un incremento de la tasa de

interés externa.






2.1. INTRODUCCION

Este capitulo presenta el modelo Mundell-Fleming para una economia con un régimen
de tipo de cambio fijo, en una contexto de movilidad perfecta de capitales. Este modelo
tiene como marco institucional un mercado de bonos y deuda publica muy desarrolla-
do; y supone la existencia de cuatro mercados: el de bienes, el monetario, el de bonos
nacionales y el de bonos extranjeros.

Se simulardn los efectos de la politica fiscal, la politica cambiaria y los cambios en
el contexto internacional sobre el nivel de actividad econdmica, las reservas interna-
cionales y la tasa de interés interna.

El modelo Mundell-Fleming tiene su origen en los trabajos que desarrollaron Ro-
bert Mundell y Marcus Fleming en los afios 1960. Mundell, premio Nobel de Econo-
mia 1999, destacé por su andlisis sobre la politica monetaria y la politica fiscal bajo
diferentes esquemas de tipo de cambio (Mundell 1961, 1963 y 1968). Si bien sus
principales contribuciones se remontan a por lo menos cuatro décadas atrds, estas
siguen constituyendo el nicleo de la ensefianza de la macroeconomia de las econo-
mias abiertas.

Por su parte, Marcus Fleming fue diputado director del departamento de Investi-
gacién del Fondo Monetario Internacional por muchos anos, en la misma época en
que Robert Mundell presenté una investigacién similar sobre la politica de estabiliza-
cién en economias abiertas (Marcus 1962). Los actuales libros de texto de macroeco-
nomia se refieren al modelo Mundell-Fleming como aquel que se construyé a partir
de los trabajos de Robert Mundell y Marcus Fleming en los afios 1960.

La investigacion de Robert Mundell ha tenido un impacto amplio y duradero en el andlisis de la
macroeconomia internacional porque combina el andlisis formal con la interpretacién intuitiva y provee
resultados con aplicaciones politicas inmediatas. Esta fue una de las razones por las cuales en 1999 se le
galardoné con el premio Nobel de Economfa.
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2.2, LA ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera que supone el modelo Mundell-Fleming puede describirse
mediante la siguiente hoja de balance:

Cuadro 1. La estructura financiera del modelo Mundell-Fleming
en un sistema de cambio fijo
(en unidades de moneda nacional)

BANCO CENTRAL
ACTIVOS PASIVOS
B*bcr H
Bb
SECTOR PRIVADO
ACTIVOS PASIVOS
H Q¥
B?
B*SP
GOBIERNO
ACTIVOS PASIVOS
B’ B
B¥
RESTO DEL MUNDO
ACTIVOS PASIVOS
B* B*bcr
B*SP
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Donde:

B Bonos extranjeros en poder del banco central
B’ : Bonos piiblicos en poder del banco central

H Base monetaria

B? : Bonos piiblicos en poder del sector privado
B : Bonos extranjeros en poder del sector privado
QY : Riqueza del sector privado

B Total de bonos piiblicos (B = B+ B?)

B’ Total de bonos extranjeros (B BB *:P)

El cuadro 1, que corresponde a dicha hoja de balance, tiene como caracteristicas

mis saltantes las siguientes:

la riqueza del sector privado puede mantenerse bajo la forma de bonos en mo-
neda nacional, bonos en moneda extranjera o dinero en efectivo;

no existe sistema bancario.” El corazén del sistema financiero es la bolsa de
valores: el mercado de bonos. El gobierno puede financiar sus gastos emitiendo
bonos; el banco central puede hacer sus operaciones de mercado abierto com-
prando y vendiendo bonos; y las empresas pueden financiar sus inversiones
vendiendo acciones;

no existe dolarizacién. El activo nacional estd denominado en moneda nacional
y el activo extranjero, en moneda extranjera. El dinero nacional cumple con sus
funciones de medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor;

la autoridad monetaria puede alterar la cantidad de dinero comprando o ven-
diendo bonos en moneda nacional (B”) y comprando o vendiendo moneda
extranjera o bonos en moneda extranjera (B ber). Por ejemplo, si el banco cen-
tral compra bonos en moneda nacional al gobierno, incrementa su tenencia de
bonos y, a la vez, la cantidad de dinero en la economia;

el banco central no otorga préstamos al gobierno.

De alli que, cuando se mecione la oferta (demanda) de dinero se esté haciendo referencia a la oferta
(demanda) de base monetaria.
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2.3. EL MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO F1JO

El modelo Mundell-Fleming que se presenta a continuacién refleja el marco institu-
cional que representa la estructura financiera mostrada en la seccién anterior. El
modelo supone, ademds, la existencia de perfecta movilidad de capitales’ y un régi-
men de tipo de cambio fijo. Tal como se mencioné anteriormente, el modelo supo-
ne la existencia de cuatro mercados: el de bienes, el de dinero, el de bonos naciona-
les y el de bonos extranjeros. Por la ley de Walras,” se prescinde del mercado de bonos
extranjeros.

El mercado de bienes es keynesiano, es decir, el ajuste hacia el equilibrio se consi-
gue a través de cambios en la produccién, mientras que los precios se suponen cons-
tantes. En el mercado monetario, el banco central fija el tipo de cambio y acepta que
el mercado determine la oferta monetaria a través de la compra-venta de moneda
extranjera; por lo tanto, la cantidad de dinero en la economia es endégena. En el
mercado de bonos, toda ampliacién de la brecha entre el rendimiento de los bonos en
moneda nacional y el rendimiento de los bonos en moneda extranjera, ajustado por la
devaluacién esperada y el riesgo pais, se limpia mediante las variaciones en la tasa de
interés interna. La conexién entre el mercado financiero y el mercado de bienes se
establece a través de la tasa de interés y el tipo de cambio, que afectan al gasto privado
(consumo e inversion) y a las exportaciones netas, respectivamente.

2.3.1. El modelo
El mercado de bienes

La demanda agregada de una economia abierta se compone de la demanda de consu-
mo, la demanda de inversién, el gasto del gobierno y las exportaciones netas, que se
definen como las exportaciones menos las importaciones:

D=C+I+G+X—-eM

El consumo (C) es el componente mds importante de la demanda agregada y
representa la demanda de bienes y servicios de las familias, por bienes nacionales o
importados. El principal determinante del consumo es el ingreso disponible (¥)), que

Con perfecta movilidad de capitales, los inversionistas financieros pueden comprar (o vender) ya sea

bonos en moneda nacional o bonos en moneda extranjera cuando haya alguna diferencia favorable de
retorno entre ellos sin ningdn inconveniente.

Ledn Walras demostro, a fines del siglo XIX, que, si en una economia existen 7 mercados y 7 — 1 se
encuentran en equilibrio, entonces el 7-ésimo mercado también se encuentra en equilibrio. Este postula-
do permite prescindir del mercado de bonos extranjeros en el presente anilisis.
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se define como la diferencia entre el ingreso (Y) y los impuestos (7"); cuanto més alto
es el ingreso disponible, mayor es el consumo.’ Por tanto, un incremento de los ingre-
sos o una reduccién de los impuestos aumenta el ingreso disponible e incrementa el
consumo. Otro determinante del consumo es la tasa de interés real, pero, en este caso,
la relacién con el consumo es inversa.® Asf, un aumento de la tasa de interés determina
que el ahorro se haga mds atractivo; y las personas, en respuesta, consumen menos.

De esta manera, la ecuacién de comportamiento del consumo se puede expresar de
manera formal como:

.
C=C(Y,.0)

La inversién (7) considera la compra de nuevos bienes de capital y también el
incremento en los inventarios de las firmas. La primera se conoce como inversién fija
y tiene dos grandes componentes: inversién no residencial, que se refiere a la compra
de maquinarias, plantas y equipo, etcétera; y la inversion residencial, que se refiere a la
construccién de nuevas casas y departamentos. Al igual que en el caso de la demanda
de consumo, la demanda de inversién incluye la demanda por bienes producidos
tanto en el pais como en el resto del mundo.

El principal determinante de la inversion fija es la tasa de interés real. Esto se
explica porque los empresarios que compran maquinaria o invierten en construcciéon
de viviendas tienen como objetivo obtener un determinado rendimiento del dinero
que invierten. Bajo el supuesto de que el rendimiento esperado por los inversionistas
estd dado, estos tendrdn menos incentivos para invertir cuando el costo de oportuni-
dad del dinero invertido (la tasa de interés real) sea més elevado, por lo que es posible
afirmar que, a mayor tasa de interés, la inversion privada se contraerd.

Si se considera el andlisis anterior, la ecuacién de comportamiento para la inver-
sidn, que recoge esta relacion inversa entre la tasa de interés y la demanda de inversidn,
es la siguiente:

1=1(i)

El gasto del gobierno (G') representa la demanda de bienes y servicios que realiza el
gobierno en general. Considera gastos diversos como la compra de uniformes escolares,
realizada a un productor nacional, o de aviones para las fuerzas armadas, realizada en el

Solo para simplificar la presentacion se supone que los impuestos son exégenos. Endogenizarlos,
haciéndolos depender de la tasa impositiva y el nivel de actividad econdémica, no altera las principales
conclusiones de este modelo.

Esta seccién supone que la inflacién esperada es nula, por lo que la tasa de interés nominal es igual a
la real.
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exterior. Por lo tanto, incluye tanto la demanda del gobierno por bienes y servicios
producidos en el pais como en el resto del mundo.

A diferencia de lo hecho para la demanda de consumo e inversién, para el gasto de
gobierno no se postulard una ecuacién de comportamiento para el gasto del gobierno,
por lo que se le considerard una variable exdgena y, a la vez, un instrumento de politica
econémica.” Ademis, se supondrd que el gobierno solo compra bienes y servicios
nacionales; y, por tanto, el gasto publico no serd un pardmetro de las exportaciones
netas.

Las exportaciones (X) constituyen la demanda de bienes y servicios del resto del
mundo por bienes producidos en la economia nacional. Al igual que en el caso del
consumo y la inversién debemos encontrar respuesta a la siguiente pregunta: ;qué
determina el volumen de las exportaciones?

La demanda por las exportaciones de un pais estd determinada por el tamafio del
mercado externo, representado por el ingreso del «resto del mundo» (Y') y por el
precio relativo del bien, que se representa a través del tipo de cambio real (¢). ;Qué es
el tipo de cambio real? Si denotamos por E el tipo de cambio nominal, que representa
el nimero de unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera; por £ el
precio de los bienes nacionales; y por P, precio de los bienes extranjeros expresados
en su propia moneda, el tipo de cambio real se define de la siguiente manera:

En esta expresion, el numerador representa el valor de los bienes extranjeros expre-
sado en moneda nacional, mientras que el denominador representa el precio de los
bienes nacionales expresado, como es de suponer, en moneda nacional. Por tanto, el
tipo de cambio real es un indice sin dimensiones.

Entonces, si el tipo de cambio real aumenta, significa que el precio de los bienes
extranjeros se incrementa en relacién con los precios de los bienes producidos en la
economia nacional (los bienes nacionales se abaratan) y, por lo tanto, el nivel de
exportaciones se incrementa. Por otro lado, si la economia mundial entra en una
recesion y el ingreso del resto del mundo se reduce, las exportaciones disminuyen.
Si, por el contrario, se produce una expansién en el resto del mundo, las exportacio-
nes aumentan.

En un anilisis intertemporal, el gasto publico tiene que ser necesariamente endégeno, pues debe
limitarse al nivel de recaudacién para que la deuda publica de un pais sea sostenible. Véase, al respecto, el
capitulo 17 de este libro.



Capitulo 2. El mercado de bienes y los mercados financieros en un sistema de tipo de cambio fijo 105

En consecuencia, la ecuacién de comportamiento de las exportaciones es la siguiente:

o+

X=X({"e)

Las importaciones (M) son los bienes y servicios finales que un pais adquiere del
resto del mundo. Este modelo supone que los bienes importados son sustitutos res-
pecto a los bienes producidos por las empresas nacionales; no son bienes complemen-
tarios como los insumos importados.

Las economias, al igual que las familias, demandan mds bienes y servicios a medida
que aumenta el ingreso disponible o se reduce el precio relativo de los bienes y servi-
cios; y demandan menos bienes cuando cae su ingreso real o aumenta el precio relati-
vo de los bienes y servicios.

Entonces, las importaciones dependerdn directamente del ingreso disponible e in-
versamente del tipo de cambio real. Por lo tanto, la ecuacién de comportamiento para
las importaciones viene dada por:

.
M =M.

. 8 ) . .

Las exportaciones netas (X/V),” también designadas con la expresién de «balanza
comercial», se definen como el valor de las exportaciones menos el valor de las impor-
taciones. En otros términos:

XN =X —eM

En esta ecuacién, eM es el valor de las importaciones expresado en unidades de
bienes nacionales.

Ahora bien, supongamos que el tipo de cambio real aumenta. Este hecho genera
que el volumen de las exportaciones aumente y el de importaciones disminuya. Asi-
mismo, el valor unitario de las importaciones se eleva, pero no queda claro qué pasa
con el valor de las importaciones (eM). Por lo tanto, el efecto de la devaluacién en las
exportaciones netas se torna incierto.

Para evitar esta ambigiiedad, se asumird que hay una relacién directa entre las expor-
taciones netas y el tipo de cambio real, es decir, que se cumple la condicién Marshall-
Lerner.” De esta manera, un incremento del tipo de cambio real origina un incremen-
to de las exportaciones; una caida de las importaciones; y, a pesar que el valor unitario
de las importaciones pueda aumentar, un incremento de las exportaciones netas.

Expresada en términos de bienes nacionales.

Este razonamiento, de manera formal, equivale a suponer que la elasticidad de las exportaciones mds
la elasticidad de las importaciones sea, en valor absoluto, mayor que la unidad. Para la sustentacién
matemitica de esta condicidn, véase el apéndice matemdtico.



106 MACROECONOMIA

Equilibrio en el mercado de bienes: la curva IS

El equilibrio en el mercado de bienes se obtiene cuando la produccién se iguala con la
demanda agregada. Esta igualdad, como mencionamos anteriormente, se consigue
por variaciones de la produccién y no de los precios. Los precios son fijos, indepen-
dientes de la demanda.'® En otras palabras, el equilibrio se consigue cuando:

+ - - to+ + -
Y=D=C¥,,)+I1()+G+X(¥ ,e)-eM¥,,e) (21

La ecuacién anterior representa el conjunto de combinaciones de produccién y
tasa de interés que mantienen el mercado de bienes en equilibrio y que puede graficar-
se, en el plano de la produccién y de la tasa de interés (V,7), como la curva que
representa el equilibrio en el mercado de bienes, la curva ZS.

Cudl es la pendiente de esta curva /5? A partir de la ecuacién (2.1) puede notarse
que un aumento de la tasa de interés, ceteris paribus, reduce el consumo y la inversién
privada. La disminucién de la demanda agregada que lo anterior supone genera un
exceso de oferta en el mercado de bienes. Para reestablecer el equilibrio, el nivel de
produccién u oferta tiene que disminuir. En otras palabras, una mayor tasa de interés
es compatible con un menor nivel de produccién, por lo que la pendiente de la curva
IS es negativa.“

sQué factores desplazan la curva IS5? Los factores que la desplazan son todos aque-
llos que se encuentran presentes en la ecuacion de equilibrio del mercado de bienes,
distintos de la tasa de tasa de interés y el producto. Estos son llamados los pardmetros
de la curva /S, que se encuentran entre paréntesis al lado de 7§, en la figura 2.1.

El mercado monetario

En este régimen cambiario, la autoridad monetaria tiene que intervenir permanente-
mente en el mercado de dinero, comprando y vendiendo divisas (bonos en moneda
extranjera, B *b”), para evitar que el tipo de cambio fluctte. En consecuencia, la can-
tidad de dinero en la economia, mediante las alteraciones en el stock de bonos en
moneda extranjera (B "ber), es la variable de ajuste en este mercado. Asi, un incremento
exégeno de la demanda de dinero, al generar un exceso de demanda en este mercado,
obliga al banco central a satisfacer esta mayor demanda de dinero comprando moneda
extranjera (bonos en moneda extranjera), y eso incrementa el nivel de reservas interna-
cionales, eleva la cantidad de dinero y permite mantener el tipo de cambio fijo.

10 . . . .
Este supuesto, que serd levantado cuando ingresemos al mediano plazo, permite capturar el rol de la

demanda agregada en la determinacién de la produccién.

11 - , i1 i
Para la sustentacién formal véase el apéndice matemadtico.
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Figura 2.1

IS(G,T,Y ,E,P,P")

Y

El equilibrio en el mercado de bienes
Ante un incremento de la tasa de interés, se requiere de una reduccion de la produccion para mantener el
equilibrio en el mercado de bienes. Por lo tanto, la curva IS tiene pendiente negativa.

La demanda de dinero

La demanda de dinero en términos reales es la parte de la riqueza financiera que el
publico desea mantener bajo la forma de dinero. La eleccién dependerd del retorno
esperado entre el dinero y los bonos, y la facilidad de que tengan estos dos activos para
ser cambiados en bienes y servicios, es decir, su grado de liquidez.12 El individuo, al
elegir un bono, considera su rendimiento, pero el bono, a diferencia del dinero, no es
un medio de cambio, solo es un depésito de valor." El dinero, en cambio, tiene un
rendimiento nulo, pero es el medio de cambio por excelencia; por lo tanto, existe un
trade-off en las decisiones del puablico.

"2 Otro elemento importante de comparacién es el riesgo relativo. El riesgo de mantener dinero en
épocas de elevada inflacidn es grande. El riesgo de los bonos es su falta de pago. Por lo tanto, para
simplificar el andlisis se considerard que la inflacién esperada es nula, tal como se supuso inicialmente.
" En el mercado monetario, se considera la tasa de interés nominal, porque representa el costo de opor-
tunidad del dinero, mientras que, en el mercado de bienes, debe considerarse la tasa de interés real, dado
que expresa la cantidad de bienes que se debe pagar o recibir en el futuro.
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¢Cuiles son los determinantes de la demanda de dinero? Para responder a esta
pregunta, hay que hacer, primero la diferencia entre la demanda nominal de dinero (la
cantidad de unidades monetarias que el ptblico desea mantener) y la demanda real de
dinero (el poder de compra que poseen esas unidades monetarias). La demanda nomi-
nal de dinero es igual al nivel de precios, exdgeno en este modelo, multiplicado por la
demanda real de dinero. Cuanto mds elevado es el nivel de precios, el pablico necesita
mis dinero para hacer sus transacciones y, con ese fin, debe mantener més dinero. Eso
hace que la demanda nominal de dinero se eleve.

;Cuiles son los determinantes de la demanda real de dinero? En primer lugar, el
nivel de produccién (proxy del nivel de transacciones en la economia). Un aumento de
la produccién (Y) involucra un mayor nivel de transacciones en la economia y, por
tanto, una mayor demanda real de dinero. En segundo lugar, el rendimiento de los
bonos. Cuanto mds alta sea su tasa de interés, mayor serd el costo de oportunidad de
mantener dinero por el motivo transaccién y menor serd la demanda real de dinero.

Por otro lado, la eleccién entre bonos y dinero dependerd del costo de transaccién
que implica el cambio de bonos en dinero y viceversa. Cuanto mayor sea este costo, al
cual llamamos costo de transaccién y lo simbolizaremos por v, mayor serd la deman-
da real de dinero.

Por tanto, la ecuacién de comportamiento de la demanda nominal de dinero, el
nivel de precios multiplicado por la demanda real de dinero, es la siguiente:

4+ -+
HY = Ph’(Y,i,b")
La oferta de dinero (base monetaria)

La oferta de dinero es el monto de dinero emitido por la autoridad monetaria, el
banco central. Este guede crear dinero a través de la compra y venta de bonos en
moneda nacional (B”) y a través de la compra-venta de bonos en moneda extranjera
(B *b”). En este modelo, las reservas internacionales de la autoridad monetaria se
mantienen bajo la forma de bonos en moneda extranjera.

Una compra (venta) de bonos en moneda nacional (i Bb) por parte del banco central
aumenta (disminuye) la oferta de dinero. Asimismo, una compra (venta) de reservas
(B*W) aumenta (disminuye) la oferta de dinero. Por ende, la oferta nominal de dinero
puede especificarse de la siguiente manera:"*

Hs — B*bcr +Bb

Y Las reservas internacionales, B*b”, y la oferta de dinero, H, se expresan en moneda nacional; por lo
tanto, una devaluacién implica contablemente un incremento de las reservas y, por consiguiente, de la
oferta de dinero. Este modelo prescindird del efecto de una devaluacién en la oferta de dinero, porque es
solo un efecto contable y no implica una mayor emisién de dinero.
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Equilibrio en el mercado monetario: la curva LM

El mercado monetario estd en equilibrio cuando la cantidad de dinero demandada es
igual a la cantidad de dinero ofrecida. Entonces, el equilibrio en el mercado moneta-
rio viene dado por la siguiente ecuacidn:

Lo+
H® =B + B" = ph?(Y,i,b") (2.2)

A partir de ella se puede definir una curva en el plano (Y,7), conocida como la
curva LM, que representa la combinacién de niveles de produccién vy tasas de interés
que mantienen el equilibrio en el mercado monetario.

:Cudl es la pendiente de esta curva LM? Supongamos que hay un aumento en el
nivel de actividad econémica que eleva la demanda de dinero y genera un exceso de
demanda en este mercado. Para eliminar este exceso de demanda a través de la reduc-
cién de la demanda real de dinero, la tasa de interés tiene que elevarse. En otras pala-
bras, a una mayor produccién le corresponde una mayor tasa de interés; por lo tanto,
la pendiente de la curva LM es positiva como muestra la figura 2.2."

Figura 2.2

LM(P,B™ B’ b")

Y

El equilibrio en el mercado monetario
Ante un incremento de la produccion, se requiere de una elevacion de la tasa de interés para mantener el
equilibrio en el mercado monetario. Por lo tanto, la curva LM tiene pendiente positiva.

15 .2 , 1 ,os
Para la sustentacién formal, véase el apéndice matemdtico.
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El mercado de bonos

En economias abiertas y con libre movilidad de capitales, los inversionistas financie-
ros pueden elegir entre mantener activos en moneda nacional o extranjera. A conti-
nuacién, veremos cudles son los elementos que toman en consideracién los agentes
econdmicos para elegir uno u otro activo.

La paridad de intereses descubierta

Supongamos que un inversionista financiero tiene que decidir entre invertir en bonos
en moneda nacional o en bonos en moneda extranjera. Si 7 es la tasa de interés en
moneda nacional, este inversionista obtiene (1 + 7), dentro de un periodo dado, al
invertir una unidad monetaria nacional en bonos nacionales. Si desea tomar la deci-
sién de invertir en bonos de moneda extranjera, este inversionista debe de realizar dos
operaciones. Primero, debe convertir la unidad de moneda nacional en moneda ex-
tranjera, y de eso resulta 1/ E unidades, donde £ es el nimero de unidades de moneda
nacional por unidad de moneda extranjera, es decir, el tipo de cambio nominal. La
segunda operacién consiste en comprar bonos en moneda extranjera, los cuales po-

seen una rentabilidad de 7. Luego de un periodo dado, se obtienen (%Xl+i*) unida-

des de moneda extranjera al invertir en este tipo de bono. Para hacer comparable el
rendimiento de los activos en diferentes monedas, es necesario poner ambos rendi-
mientos en términos de alguna moneda. Este resultado se obtiene multiplicando el
rendimiento del bono en moneda extranjera por el tipo de cambio al final del periodo
E,.,, pero, dado que este se desconoce, se considera el tipo de cambio esperado, £°.
En consecuencia, el rendimiento esperado de invertir una unidad monetaria nacional

. i |E€ K
en bonos en moneda extranjera serd (E° |1+ ).
E

Si el rendimiento de invertir en bonos nacionales es mayor al rendimiento de in-
vertir en bonos extranjeros, es decir, si (1+i)> (%e Xl +i ), entonces conviene comprar
bonos en moneda nacional, y si sucede lo contrario, entonces convendrd comprar
bonos en moneda extranjera.

En equilibrio, comprar bonos nacionales o extranjeros debe ser indiferente, por lo

. 16

que debe cumplirse que:

e

(1+i):%(1+i*)

Esta ecuacién se conoce como condicién de arbitraje. A lo largo del libro se utilizard el término
«arbitraje» para hacer referencia a la proposicién segin la cual los rendimientos esperados de dos activos
son iguales.
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., . R v
Puede comprobarse que esta expresion es equivalente a la siguiente:

. ok ok EE_E
iri +d‘ =i +———

Donde & es la tasa de devaluacién esperada, que constituye un premio a la renta-
bilidad por invertir en bonos en moneda extrajera. Si en lugar de utilizar el signo de
aproximacion (=) utilizamos el signo de la igualdad (=), entonces la tasa de interés de
bonos en moneda nacional es igual a la tasa de interés en moneda extranjera mds la
devaluacién esperada.

Normalmente, la eleccién entre dos tipos de bonos depende no solo de su rendi-
miento sino del grado de riesgo inherente a él. Esta afirmacién significa que, si dos
activos otorgan el mismo rendimiento, el inversionista selecciona aquel activo que es
menos riesgoso (mds seguro).

Lo anterior nos obliga a incorporar en la condicién de arbitraje el riesgo. Supo-
niendo que el activo nacional tiene un riesgo 6 de incumplimiento de pago, la nueva
condicién de arbitraje exigird que la tasa de interés del activo nacional sea mds elevada.
En otras palabras:

i=i*+ﬁ+0 (2.3)

E

Sobre la base de la ecuacién de arbitraje, se puede hacer la siguiente pregunta: ;cudl
es el efecto de un incremento de la tasa de interés de los bonos en moneda extranjera,
i*, ceteris paribus? La respuesta depende del régimen cambiario, pues, al ser los bonos
en moneda extranjera mds rentables, el piblico cambiard moneda nacional por mone-
da extranjera; y, al aumentar la demanda de la moneda extranjera, se producird una
presién al alza del tipo de cambio. En un régimen de tipo de cambio flexible, el tipo de
cambio esperado estd fijo (al igual que el riesgo, 6) y, por ello, si se quiere mantener la
condicién de arbitraje, el tipo de cambio debe subir, con lo cual la devaluacién espe-
rada se reduce. La tasa de interés interna no varfa; la igualdad se mantiene debido a

* E°-E
que i aumenta y ( £ ] disminuye. Sin embargo, en un régimen de tipo de

cambio fijo, la tasa de interés interna debe elevarse para mantener la ecuacién de
arbitraje.

7 (l + i) = (%e XI +i )» puede escribirse como «(1+i)= (ET"E + IXI +i ) ». Desarrollando y asumien-

E°-E
E

do que ( )'* es muy pequefio, resulta que & i+ (u)

E
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La ecuacidn de arbitraje en el plano de la produccién y de la tasa de interés (V,7) se
representa con una linea paralela al eje de las abscisas (curva BB) en la figura 2.3. Asi
se da porque no existe relacién entre el nivel de actividad econémica y el rendimiento
de activos. Los pardmetros de desplazamiento de esta curva son el tipo de cambio
esperado, E; el tipo de cambio nominal, Z; la tasa de interés externa, i; y el riesgo
pais, 6.

El equilibrio general

En este modelo, el equilibro general se alcanza cuando los mercados de bienes, dinero
y bonos en moneda nacional, se encuentran en equilibrio, es decir, cuando simultd-
neamente se cumplen las siguientes condiciones de equilibrio:

+ - - o+ + -
Y=D=CY,,)+I()+G+X(Y ,e)—eM(Y,,e) (2.1)
+ -+
H* =B"" +B” = Ph'(v,i,b") 2.2)
i=i +d°+0 (2.3)
Figura 2.3

BB(E‘,E.i",6)

El equilibrio en el mercado de bonos
En el mercado de bonos, la tasa de interés es independiente del nivel de actividad econdmica; por lo tanto, la
pendiente de la BB es nula.
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Donde:
Y,=Y-T : Ingreso disponible
EP"
e=—p" : Tipo de cambio real
E°-E
d° = : Devaluacion esperada

En este modelo, la produccién (V) se determina en el mercado de bienes; las
reservas internacionales del banco central (B Vm), en el mercado monetario; y la tasa
de interés interna (7), en la ecuacién de arbitraje.

Las variables ex6genas de este modelo son los impuestos (7°), el gasto publico (G),
la produccién externa (v ), el stock de bonos en moneda nacional en poder del banco
central (B b ), el costo de transaccién (i b ), la tasa de interés externa (7 ), el riesgo del
activo nacional (), el tipo de cambio nominal (£), el tipo de cambio esperado (E°), el
nivel de precios interno (P) y el nivel de precios externo (P*).

Figura 2.4
i

LM (P,B™" ,B” b")
; A .
Iy BB(EesEal ,9)

IS(G,T,Y ,E,P,P")

Y
Y,

El equilibrio general

El nivel de equilibrio de la produccién, las reservas internacionales y la rasa de interés viene determinado por la
interseccion de la IS, la LM y la BB (punto A).
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Los instrumentos de politica son el gasto puablico (G), los impuestos (7), el stock
de bonos nacionales (Bb) y el tipo de cambio (E).

2.3.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto ptiblico (dG > 0)18

El incremento del gasto publico eleva la demanda de bienes nacionales, y eso genera
un exceso de demanda en el mercado de bienes e induce un incremento del nivel de
produccién, sin que el nivel de precios se altere. En el mercado monetario, este incre-
mento del producto genera una elevacién de la demanda real de dinero, y eso provoca
un exceso de demanda. En un régimen de tipo de cambio fijo, la oferta monetaria es

Figura 2.5
i
LM ((B,"")
LM (B"")
_ 4 B
Iy BB,
18,(Gy)
18,(G,)
Y
YO Yl

Efectos de una politica fiscal expansiva

El incremento del gasto del gobierno provoca un incremento de la produccion y de las reservas internacionales.
La tasa de interés se mantiene inalterada.

'8 Cabe recordar que todo el gasto publico se destina a la compra de bienes nacionales, de alli que el gasto
publico no aparece como un pardmetro de las importaciones. Ademds, suponemos, en este ejercicio y en
todos los del libro, que el incremento del gasto de gobierno se financia con la venta de bonos publicos
(dG = dB? > 0), de tal manera que la oferta monetaria no se altera.
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enddgena; se adapta a la demanda, y eso significa que el banco central responde a esta
mayor demanda por dinero, inyectando dinero a la economia a través de la compra
de bonos en moneda extranjera y expandiendo, por tanto, el nivel de las reservas
internacionales.

Dado que ningtin componente exdgeno de la ecuacion de arbitraje se ha alterado,
la tasa de interés interna se mantiene constante. Por lo tanto, una politica fiscal expan-
siva genera un incremento de la produccién y de las reservas internacionales; a su vez, la
tasa de interés interna se mantiene inalterada.

En lafigura 2.5, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el punto
A, el incremento del gasto del gobierno traslada la curva /S hacia la derecha, hasta 15,.
En el punto de interseccidon de esta nueva ISy la ecuacién de arbitraje (que no se ha
desplazado), hay un exceso de demanda en el mercado monetario. Este exceso de
demanda conduce a una elevacién de la oferta monetaria, desplazando la curva LM
desde su posicion inicial, hasta LM,. El nuevo equilibrio (punto B) en el que se cru-
zan las curvas 1S, LMy BB se alcanza con una mayor produccién, mds reservas inter-
nacionales y una tasa de interés interna inalterada.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

Una devaluacién afecta simultdneamente el mercado de bienes y el de bonos. En el
primero, una devaluacidn eleva el tipo de cambio real y, dada la condicién Marshall-
Lerner, mejora la balanza comercial e incrementa la demanda agregada. Este hecho
genera un exceso de demanda de bienes e induce a un aumento del nivel de actividad
econdmica. El incremento de la produccidn, a su vez, eleva la demanda real de dinero;
genera un exceso de demanda; y obliga al banco central a comprar moneda extranjera,
y eso produce un incremento en las reservas internacionales. De esta manera, se inyec-
ta moneda nacional en la economia.

Simultédneamente, en el mercado de bonos, el aumento del tipo de cambio, al
disminuir la devaluacién esperada y hacer mds rentable los bonos en moneda nacio-
nal, induce al piblico a comprar bonos nacionales, y eso eleva su precio y disminuye
su rendimiento, es decir, la tasa de interés interna. Este hecho, a su vez, eleva la de-
manda nominal de dinero, lo que amplifica el incremento de las reservas internacio-
nales; y eleva el gasto privado, lo que refuerza el efecto de la reactivacién. Por lo tanto,
una devaluacién genera un incremento de la produccién y de las reservas internacio-
nales, y una reduccién de la tasa de interés interna.

En la figura 2.6, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el punto
A, el incremento del tipo de cambio desplaza la /S hacia la derecha, hasta 1S, y simul-
tineamente la BB hacia abajo, hasta BB,. En el punto de interseccion de la nueva ISy
la nueva BB, hay un exceso de demanda en el mercado monetario, y eso origina un
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Figura 2.6

LMO(B;bcr)

LM (B;"")

I BB,(E,)
h BB,(E))

18,(E))

1S,(Ey)

Y, Y,

Efectos de una devaluacién
Una devaluacion genera una elevacion de la actividad econdmica y de las reservas internacionales, mientras
que la tasa de interés interna disminuye.

incremento de la oferta monetaria, desplazando la curva LM desde su posicién inicial
hasta LM ,. El nuevo equilibrio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las curvas
IS, LMy BB, se alcanza con un mayor nivel de produccién, un mayor nivel de reservas
internacionales y una tasa de interés en moneda nacional menor.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

El incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos en mone-
da extranjera; reduce la demanda de bonos nacionales, haciendo caer su precio; y, en
consecuencia, eleva la tasa de interés o el rendimiento de estos bonos. Al incrementar-
se la tasa de interés interna, por un lado, se reducen el consumo y la inversién, y eso
genera un exceso de oferta en el mercado de bienes y, en consecuencia, hace caer el
nivel de produccién. Por otro lado, el incremento de la tasa de interés interna reduce
la demanda real de dinero y produce un exceso de oferta en el mercado monetario,
que se traduce en un menor nivel de reservas internacionales.
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Figura 2.7
i
LM, (B"")
LM ,(B"")
. B *
b BB, (i)
IS,
Y
Y, Y,

Efectos de un incremento de la tasa de interés externa
Una elevacion de la tasa de interés externa genera una reduccion del nivel de actividad econémica y de las
reservas internacionales, y un incremento de la tasa de interés interna.

En el mercado monetario, la caida del nivel de produccién origina una reduccién
de la demanda por dinero y produce un exceso de oferta en este mercado. Este exceso
de oferta en un régimen de tipo de cambio fijo obliga al banco central a intervenir
para defender la paridad cambiaria, contrayendo la cantidad de dinero y perdiendo
reservas internacionales. Con ello se refuerza el efecto derivado de la caida en el nivel
de actividad econdémica. Por lo tanto, un incremento de la tasa de interés externa
genera una reduccién de la produccién y de las reservas internacionales, mientras que
la tasa de interés interna aumenta.

En la figura 2.7, considerando que la economia se encuentra inicialmente en el
punto A, el aumento en la tasa de interés externa desplaza la curva BB hacia arriba,
hasta BB,. En el punto de interseccién de esta nueva BBy la IS, que no se ha despla-
zado, hay un exceso de oferta en el mercado monetario. Esta circunstancia obliga al
banco central a intervenir, contrayendo la oferta monetaria y desplazando la curva
LM hasta LM,. El nuevo equilibrio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las
curvas IS, LM y BB, se alcanza con un menor nivel de actividad econdémica, menos
reservas internacionales y una tasa de interés interna mds elevada.
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2.3.3. Extension del modelo: un control a la salida de capitales

La seccién previa mostré que, en un régimen de tipo de cambio fijo, un incremento
en la tasa de interés externa origina una caida de la produccién y de las reservas inter-
nacionales; y, a la vez, eleva la tasa de interés interna. Una vez producido este choque
externo adverso, el banco central, para evitar la pérdida de una mayor cantidad de
reservas internacionales, puede implementar un control a la salida de capitales.

El modelo presentado es til para analizar los efectos que, sobre la produccién, las
reservas internacionales y la tasa de interés interna, tiene la implementacién de un
control a la salida de capitales. El control a la salida de capitales opera mediante la
reduccién del rendimiento en moneda nacional del activo extranjero a través de un
impuesto.

Un impuesto (p) al rendimiento nominal de los bonos en moneda extranjera mo-
difica la ecuacién de arbitraje de la siguiente forma:

e

i=(1+p i*+%+9

Asi, un control de capitales (aumento de p) genera una disminucién de la rentabi-
lidad de los bonos extranjeros, y eso origina una reduccién de la demanda de moneda
extranjera. El banco central interviene comprando divisas y, de ese modo, incrementa
también su nivel de reservas. La tasa de interés disminuye debido a la reduccién del
precio de los bonos en moneda nacional. Esta reduccién genera un exceso de deman-
da en el mercado de bienes y presiona al alza la produccién. En consecuencia, los
controles a las salidas de capitales podrian permitir a los bancos centrales, en circuns-
tancias especiales, revertir la tendencia originada por choques externos adversos y
mantener constante el tipo de cambio.

Resumen

* El modelo Mundell-Fleming es una extension del tradicional modelo 1§ — LM
para el contexto de economias abiertas y tiene como marco institucional un
mercado muy desarrollado de bonos y deuda publica, y libre movilidad de
capitales.

* Supone la existencia de cuatro mercados: el de bienes, el monetario, el de bonos
nacionales y el de bonos extranjeros. Por la ley de Walras, se prescinde del mer-
cado de bonos extranjeros.

* El modelo tiene dos variantes bésicas: con tipo de cambio fijo y con tipo de
cambio flexible. Con el primero, la autoridad monetaria pierde el control sobre
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la cantidad de dinero; con el segundo, controla la cantidad de dinero y el tipo de
cambio se endogeniza.

* En el modelo con tipo de cambio fijo, el equilibro general se alcanza cuando los
mercados de bienes, dinero y bonos en moneda nacional estdn en equilibrio. En
este, la produccién (V) se determlna en el mercado de bienes; las reservas inter-
nacionales del banco central (B "), en el mercado monetario; y la tasa de inte-
rés interna (7), en la ecuacion de arbitraje. Por otro lado, en este modelo, los
instrumentos de polmca son el gasto publico (G ), los impuestos (7), el stock de
bonos nacionales (B )y el tipo de cambio nominal (E).

* En este modelo, una politica fiscal expansiva genera un incremento del produc-
to y de las reservas internacionales del banco central, mientras que la tasa de
interés interna se mantiene constante; una devaluacién produce un incremento
de la actividad econémica y de las reservas internacionales, mientras que la tasa
de interés interna disminuye; y, por tltimo, un incremento de la tasa de interés
externa provoca una reduccién del nivel de actividad econémica y de las reser-
vas internacionales, y un incremento de la tasa de interés interna.

Términos clave

e Condicién Marshall-Lerner

* Condicién de arbitraje

e Consumo

* Control de capitales

e Costo de transaccién

e Demanda nominal de dinero

¢ Demanda real de dinero

* Devaluacién esperada

* Exportaciones netas

e Inversién

* Modelo Mundell-Fleming

* Movilidad perfecta de capitales
* Ley de Walras

e Oferta monetaria

e Reservas internacionales netas

e Paridad no cubierta de intereses
* Riesgo pais

* Régimen de tipo de cambio flexible
* Régimen de tipo de cambio fijo
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Lecturas complementarias

* Para una comparacién del modelo Mundell-Fleming con el andlisis keynesiano
de economias abiertas, cronolégicamente anterior, asi como con los modelos
que le siguieron, véase Gongalves 1998.



Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UN
SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO F1JO

2.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado moneta-
rio y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

o+

Y=D=C(¥, )+ () +G+ XV ,e)—eM(Ype)  (2.1)

H® =B +B" = Ph(Y,i,b") (2.2)
i=i +d¢+6 (2.3)
Donde:
Y=Y-T : Ingreso disponible
E°—FE
de= 5 Devaluacion esperada
EP’
e= 5 o Tipo de cambio real
Produccién
Demanda por bienes nacionales
Consumo
Ingreso disponible
Tasa de interés interna
Inversion
Gasto piiblico
Exportaciones

Produccion externa

Tipo de cambio nominal
Tipo de cambio real
Nivel de precio nacional
Nivel de precio externo
Importaciones

ROV IR XQNTNAOUXN
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P
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Oferta nominal de dinero
Demanda nominal de dinero

ﬁ1§§

Demanda real de dinero
*b . .
r Reservas internacionales del banco central

Stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central

Costo de transaccion de mantener dinero

oy ™
>

S
>

*

Tasa de interés externa
Tipo de cambio esperado
Riesgo del activo nacional

~N.

@

2.2. La forma estructural y la condicion Marshall-Lerner
La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

D-Y=0 2.19)
H'_H -0 2.2)
i+d’+0-i=0 (2.3

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordendn-
dolas matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo, en la cual se iden-
. . . . 19
tifican las variables enddgenas y exdgenas.

T
dr
dE
-| 4B*
di’
do
dE°
dY”
db®
dapP

D, BE

0 1
-1 Py

0 -1

dy
dB*bm —
di

)
S O 3

19 . . * .
Se asume que el nivel de precios externo, P , no se modifica.

(2.0
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Donde:
Zk
D, =C,+1,
Yy
k) =1_CYd
m= eMYd
o= Cyd —eMYd

/3=M(ax+‘aM‘_1) :

q. X e
Y7 0 X

a ‘z_aﬂi
M oe M

123

Forma genérica de la derivada parcial de la variable Z respec-
to a la variable K
Sensibilidad del gasto privado (consumo e inversion) respecto

a la tasa de interés

Propension margz’nal a consumir
Propension marginal a ahorrar
Propension mzzrgz’nal a importar

Propension marginal a consumir bienes nacionales

Condicion Marshall-Lerner

Elasticidad precio de las exportaciones

Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

El sistema (2.I) también puede expresarse como:

AY = BX (2.L1)
Donde:
[—(s+m) 0 D,
A=| Pr} -1 Phf
0 0 -1
[ dy
Y =| dB"
| di
1w =L 00 0 0 -xXp. 0 7
B=|0 0 0 1.0 0 0 0 -Ph —h
I 0 £ 0 -1 -1 -F 0 o 0
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[ dG
dT
dE
dB®
di

46
dE*
dy
b’
dP

La condicion Marshall-Lerner
La balanza comercial se define como:
BC =X—-eM

Diferenciando la expresién anterior obtenemos:

OBC _ oxX M e@M
Oe Oe Oe

Expresando la derivada anterior en términos de elasticidades y asumiendo que la
balanza comercial se encuentra inicialmente en equilibrio (X = eAf), se obtiene:

OBC _
Oe

M(ax +‘aM‘—1): B
La derivada anterior es positiva si y solo si se cumple:

a, +la,]-1>0

Donde:

o, =X e

X7 6e X
oM e

aM_ii

e M
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2.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A, que
corresponde a la matriz de las derivadas garciales de las variables enddégenas. Las con-
- . . 2
diciones de estabilidad del sistema son:
En este modelo, se cumplen las tres condiciones de estabilidad.

2.4. Las pendientes de las curvas IS, LM y BB

Las pendientes de las curvas 1S, LM y BB se derivan a partir de las ecuaciones (2.1),
(2.2) y (2.3). En el plano (¥7) son las siguientes:

di (s+m)

AY|s D,

1

<0

%0 El andlisis de equilibrio no es una condicién suficiente para hacer analisis de estdtica comparativa.
Antes, necesitamos asegurarnos de que, cuando cambia el valor de una variable exdgena, la variable
endbgena adquirird un nuevo valor de equilibrio, que se mantendrdn en el tiempo si no se producen
nuevos cambios en las variables exdgenas, es decir, necesitamos estar seguros de que el equilibrio del
modelo es estable. Usando el principio de correspondencia de Samuelson, es posible obtener condiciones
de estabilidad para un modelo estdtico. Para ser concretos, vamos a especificar las condiciones de estabi-
lidad para n=2 y n=3. Sea A la matriz de las variables enddgenas:

A
L
fa fo - fi

Para n=2, las condiciones de estabilidad son:

i) Traza A= fxl1 +fx22 <0

.. 1 p2 2 pl

i) [Al=fofo—faf >0

Para n=3, las condiciones de estabilidad son:

i) TrazaA:f,cll+fx22+fx3;<0

.. 1 p2 3 1 p2 p3 3 r2 1 1 p2 ,3 2 r3 pl 2 1 3

ii) ‘A‘:(fxlfxzfx3+fx2fx3fx1+fx2fx1fx3)_(fx3fx2fxl+fx3fx2fx1+fx1fx2fx3)<0
1 p2 2 rl 3 r2 3 p2 1 .3 3 pl

ii) (fxlfxz_fxlfx2)+(fx3fx2 _fxzfx3)+(fx1fx3 _fxlfx3)>0

Donde:

‘A‘ es el determinante de la matriz A.
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i :_%>0
av|,, b
il

dY | g

2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (2.I) puede expresarse como:

[ dG
dar
dE
dB®
ay N ‘12 a3 ‘4 s ‘e 17 ‘18 €19 20 4t
*ber
dB =21 € €3 €4 C5 o6 €27 €28 €29 €3 40
di c c ¢ c c ¢ ¢ c Ci9 €
z 312 630 e G5 6 7 G899 G pe
ay”
db®
| 4P
O como:
Y=CX (2.11.1)
Donde :
C=A"'B

Los componentes de la matriz A son los siguientes:

1
u=Tg

cn

v

_ U pE_E
oeuloi )

MACROECONOMIA

(2.11)



Capitulo 2. El mercado de bienes y los mercados financieros en un sistema de tipo de cambio fijo 127

C14 = 0
._.D
15 = ‘A‘
D
16 ‘A‘
Dy
€17 E‘A‘
X .
__Y
€18 ‘A‘
C19 = 0
c :7ﬂE
20 ‘A‘Pz
21 = ‘A‘
B cnPhy
€y = ‘A‘
(s +myPu + P10, B 1 B2~ pint
€3 =
4
_(s+m)
T
s+ mys? + P D,
€25 =~
4
s+ )P + it
€26 =~
4
s+ myn? + P D,
€7 =~
E|4
X, Phy



128 MACROECONOMIA

B (5+m)PbZlb
¢ :i ﬁEhg —(5+m)lad
30 ‘A‘ P
['31 =O
['32 =0
o = (s+m)E* | E?
33 — ‘A‘

['34 =0

B (s+m)
C35 =~ ‘A‘

_ (+m)

€36 = ‘A‘
; _ _(s+m)
37 — E‘A‘
['38 =O

['39 =0
['40 =0

2.6. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

dY = L a6 >0
4

d
dB™ = —%dc >0
4

di=0
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Politica cambiaria: una devaluacion (dE> 0)

av="1pE _Pliso
A\ BT P

4B 2114[((5+m)p/g;i + Ph{D, )Ee | E? _/5’/?1?1]45 >0
g GHmETTED
2

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di > 0)

ay =P g7 <o
A

emen? + o] e

dB*bcr —
2

0

di=di" >0

2.7. Extension del modelo: un control a la salida de capitales (dp > 0)

(i +d° +0)D,

dy =——F+~
4

dp>0
~ (" +d*+O)Phl,D;+(s+m)Ph{]

4B sber
2

dp >0

_G+m)i +d +0)

di
4

dp <0






Capitulo 3

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS EN UN SISTEMA DE TIPO DE
CAMBIO FLEXIBLE






Este capitulo presenta la interaccién del mercado de bienes con los mercados
financieros para una economia con un régimen de tipo de cambio flexible. Este
modelo de corto plazo, asume, como el anterior con tipo de cambio fijo, rigidez
de precios y se grafica en el plano de la produccién y la tasa de interés interna.

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria privile-
gia el control sobre los agregados monetarios y sacrifica el control sobre el tipo
de cambio, que se convierte en una variable enddgena.

Se realizardn tres ejercicios de estdtica comparativa, en los cuales se verdn los
efectos sobre la produccidn, la tasa de interés interna y el tipo de cambio de una
politica fiscal expansiva, una elevacion de la oferta monetaria y un incremento

de la tasa de interés externa.






3.1. INTRODUCCION

Este capitulo presenta el modelo Mundell-Fleming para una economia con un régi-
men de tipo de cambio flexible, en un contexto de movilidad perfecta de capitales. Se
trata de un modelo que tiene como marco institucional un mercado de bonos y deuda
publica muy desarrollado; vy, al igual que para el régimen de tipo de cambio fijo,
supone la existencia de cuatro mercados: el de bienes, el monetario, el de bonos nacio-
nales y el de bonos extranjeros.

La diferencia fundamental respecto al modelo presentado en el capitulo anterior
radica en el funcionamiento del mercado monetario. Mientras en un régimen de tipo
de cambio fijo, la autoridad monetaria ejerce un control sobre el tipo de cambio,
comprando y vendiendo moneda extranjera, es decir, endogenizando la oferta mone-
taria, en un régimen de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria no se compro-
mete a mantener estable el tipo de cambio, por lo que puede decidir el stock de reservas
internacionales que desea mantener y, en consecuencia, el stock de oferta monetaria.
En este régimen, el banco central deja que el tipo de cambio se determine libremente
en la ecuacién de arbitraje. Por lo tanto, la cantidad de dinero se convierte en una
variable ex6gena, en un instrumento de la politica monetaria.

3.2. EL MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

3.2.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes y el monetario, y la
ecuacion de arbitraje de las tasas de interés, descritas en el capitulo anterior.

Y =D=C(V,,i)+ () +G+X(¥",e)—eM(Y,,¢) (3.1)
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H = B*bcr +Bb

i=i +d+0
Donde:
Yd:Y—T

EP"
627
P
_E‘-E
E

df
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_ +
= P/ﬂ&,i,bb) (3.2)

(3.3)

Ingreso disponible

Tipo de cambio real

Depreciacion esperada

En este modelo con tipo de cambio flexible, la produccién (V) se determina en el
mercado de bienes; la tasa de interés interna (7 ), en el mercado monetario; y el tipo de
cambio (£ ), en la ecuacién de arbitraje.

Figura 3.1

LM (P,B™ ,B",b")

. A .
Ly BB(E*,E,i",0)
IS(G,T,Y",E,P,P")
Y
YO
El equilibrio general

El nivel de equilibrio de la produccion, la tasa de interés y el tipo de cambio viene determinado por la
interseccion de la 1S, la LM y la BB (punto A).
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Las variables exdgenas de este modelo son los impuestos (7), el gasto publico (G), la
produccién externa (Y "), el stock de bonos en moneda nacional en poder del banco
central (] B '), el costo de transaccién (i bk), la tasa de interés externa (i*), el riesgo del activo
nacional (6), el tipo de cambio esperado (E°), las reservas internacionales del banco
central (B*b”), el nivel de precios nacional (P) y el nivel de precios externo (P* ).

Los instrumentos de politica son el gasto ptblico (G ), los impuestos (° T)*Z el stock

. b - .
de bonos nacionales (B”) y de reservas internacionales del banco central (B °“).

3.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

En el mercado de bienes, el mayor gasto publico en bienes nacionales aumenta la
demanda, y eso produce un exceso de demanda que genera un incremento del nivel de
produccién. En el mercado monetario, el incremento de la produccién eleva la de-
manda de dinero y produce un exceso de demanda, que induce a una elevacién de la

Figura 3.2
i
LM,
B
b < BB,(E,)
i0 BBo (Eo )
1S,(G,, Ey)
1S,(G, E)
1S,(G,, E,)
Y
Y, 1

Efectos de una politica fiscal expansiva
El incremento del gasto del gobierno provoca un incremento de la produccion y de la tasa de interés, y una
reduccion del tipo de cambio.
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tasa de interés interna. Este hecho reduce la inversién privada, pero no lo suficiente
como para eliminar el impacto expansivo del gasto publico. Finalmente, en la ecua-
cién de arbitraje, el aumento de la tasa de interés interna eleva el rendimiento de los
bonos en moneda nacional, y eso induce al ptblico a vender sus bonos en moneda
extranjera. Como consecuencia de esto se genera una caida del tipo de cambio nomi-
nal que debilita, pero no anula, el efecto reactivador del mayor gasto publico. Por lo
tanto, en un régimen de tipo de cambio flexible, una politica fiscal expansiva genera
un incremento de la produccién, un incremento de la tasa de interés interna y una
reduccién del tipo de cambio.

En la figura 3.2, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el punto
A, el incremento del gasto del gobierno traslada la curva /S hacia la derecha, hasta 15,.
En el punto de interseccion entre esta nueva /Sy la LM que no se ha desplazado
(punto B ), el rendimiento de los bonos en moneda nacional es mayor que el de los
bonos en moneda extranjera, y eso induce al publico a comprar mds bonos en moneda
nacional. Esto genera una reduccién del tipo de cambio, que desplaza la curva IS hasta
1S, y, simultineamente, la BB hacia arriba, hasta BB,. El nuevo equilibrio (punto C)
en el que se cruzan nuevamente las curvas 1S, LM y BB se alcanza con una mayor
produccién, una mayor tasa de interés y un menor tipo de cambio.

Politica monetaria expansiva: una compra de bonos a cargo del banco central
@B’ > 0)

Una politica monetaria expansiva incrementa la cantidad de dinero, y eso da lugar a
un exceso de oferta de dinero que induce a una caida de la tasa de interés. La caida de
la tasa de interés afecta a los otros dos mercados. En el mercado de bienes, al aumentar
el consumo y la inversién, se origina un exceso de demanda de bienes, y eso da lugar
a un incremento del producto. En el mercado de bonos, la caida de la tasa de interés
disminuye la rentabilidad del activo en moneda nacional. En consecuencia, aumenta
la demanda del publico por activos en moneda extranjera, con lo que se induce a una
elevacién del tipo de cambio. Con un tipo de cambio mds elevado, y asumiendo que
se cumple la condicién Marshall-Lerner, se elevan las exportaciones netas y la deman-
da de bienes nacionales, y, por tanto, se produce un efecto favorable adicional sobre la
produccién. Por lo tanto, una politica monetaria expansiva genera un incremento de
la produccién, una reduccién de la tasa de interés interna y un incremento del tipo de
cambio.

En la figura 3.3, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el punto
A, el incremento de la cantidad de dinero desplaza la LM hacia abajo, hasta LM,. En
el punto de interseccién entre esta nueva curva LMy la IS, que no se ha desplazado,
el rendimiento de los bonos en moneda nacional es menor que el rendimiento de los
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Figura 3.3
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Efectos de una politica monetaria expansiva
El incremento de la cantidad de dinero provoca un incremento de la produccion y del tipo de cambio, mientras
que la tasa de interés disminuye.

bonos en moneda extranjera, circunstancia que induce al pablico a comprar los se-
gundos. Esto origina un incremento del tipo de cambio, que desplaza simultdnea-
mente la /S hacia la derecha, hasta 1S,y la BB hacia abajo, hasta BB,. El nuevo
equilibrio (punto B), en el que se cruzan nuevamente las curvas 1S, LM y BB, se
alcanza con una mayor produccién, una menor tasa de interés y un mayor tipo de
cambio.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

Una elevacién de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad en moneda nacional
del activo extranjero. En consecuencia, la demanda del publico por este activo aumen-
ta, y eso induce un alza en el tipo de cambio. Con un tipo de cambio mayor, y bajo el
supuesto de que se cumple la condicién Marshall-Lerner, se elevan las exportaciones
netas. Este hecho genera un exceso de demanda de bienes que, a su vez, eleva la pro-
duccién. En el mercado monetario, el aumento de la produccién genera un incremen-
to de la demanda de dinero nacional, y eso induce a un incremento de la tasa de
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interés.

De esta manera, un incremento de la tasa de interés externa genera un incremento
de la produccién, de la tasa de interés interna y del tipo de cambio."

En la figura 3.4, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el punto
A, la elevacion de la tasa de interés externa desplaza la BB hacia arriba, hasta BB,. En
el punto de interseccién entre esta nueva curva BBy la LM, que no se ha desplazado,
el rendimiento de los bonos en moneda extranjera es mayor al rendimiento de los
bonos en moneda nacional, y eso induce a la compra de bonos extranjeros. Este hecho

Figura 3.4
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa
Una elevacion de la tasa de interés externa genera un incremento del nivel de actividad, de la tasa de interés
interna y del tipo de cambio.

El lector se estard preguntando ;cé6mo es posible que un choque externo adverso como la elevacién de
la tasa de interés externa eleve el nivel de actividad econdmica? La respuesta se encuentra en la particula-
ridad de los mecanismos de transmision y en el cardcter expansivo de una depreciacion. En este modelo,
un incremento de la tasa de interés externa genera un aumento del tipo de cambio y, asumiendo que se
cumple la condicién Marshall-Lerner, produce un incremento del nivel de actividad econémica. Este
resultado, sin embargo, no es generalizable, tal como se verd mds adelante, en los capitulos 13 y 14,
cuando se evaltien modelos en los que existen bancos, y estos estén dolarizados. En estos modelos, una
elevacion del tipo de cambio puede tener efectos recesivos en el corto plazo.
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produce un incremento del tipo de cambio, que desplaza la curva BB hacia abajo,
hasta BB, y, simultdneamente, la /S hacia la derecha, hasta 1S,. El nuevo equilibrio
(punto B) en el que se cruzan nuevamente las curvas 1S, LMy BB, se alcanza con una
mayor produccién, una mayor tasa de interés y un tipo de cambio mds elevado.

Resumen

* El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio flexible, al igual que el modelo
con tipo de cambio fijo, supone la existencia de cuatro mercados: el de bienes, el
monetario, el de bonos nacionales y el de bonos extranjeros. Por la ley de Wal-
ras, se prescinde del mercado de bonos extranjeros.

* En este modelo, la autoridad monetaria no se compromete a mantener estable el
tipo de cambio. Este se endogeniza, y eso permite que dicha autoridad pueda
decidir el stock de reservas internacionales que desea mantener y, en consecuen-
cia, el de oferta monetaria.

* El equilibro general se alcanza cuando los mercados de bienes, dinero y bonos
en moneda nacional estdn en equilibrio; y la produccién (Y) se determina en el
mercado de bienes; la tasa de interés (i), en el mercado monetario; y el tipo de
cambio (£), en la ecuacién de arbitraje. Por otro lado, en este modelo, los ins-
trumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (7°), el stock de
bonos nacionales (Bb) y las reservas internacionales del banco central (B *[7”).

* En el modelo con tipo de cambio flexible, una politica fiscal expansiva genera
un incremento de la produccién y de la tasa de interés, y una disminucién en el
tipo de cambio; una politica monetaria expansiva eleva el nivel de actividad y el
tipo de cambio, y genera una disminucién de la tasa de interés; y un incremento
de la tasa de interés externa eleva el nivel de actividad econémica, la tasa de
interés interna y el tipo de cambio.

Términos clave

e Condicién Marshall-Lerner

* Condicién de arbitraje

e Demanda nominal de dinero

e Demanda real de dinero

* Modelo Mundell-Fleming

* Movilidad perfecta de capitales
* Ley de Walras

* Paridad no cubierta de intereses
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* Riesgo pais
* Régimen de tipo de cambio flexible
* Régimen de tipo de cambio fijo

Lecturas complementarias

* Para una revisién del pensamiento analitico de postguerra sobre macroecono-
mia internacional, asi como de una detallada discusién sobre los avances mas
recientes, véase Obstfeld 2001.
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Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UN
SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

3.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado moneta-
rio y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

+ - - o+ + -
Y=D=C(,,i)+ (i) +G+ XY ,e)—eM(¥,e)  (3.1)
H' =B™ + B = Ph'(Y,i,b") (3.2)
i=i +d°+0 (3.3)
Donde:

YY-T : Ingreso disponible

E‘-F
df = 7 Depreciacion esperada
EP"

e==5 . Tipo de cambio real
Produccién
Demanda por bienes nacionales
Consumo
Ingreso disponible
Tasa de interés interna
Inversion
Gasto piiblico
Exportaciones

Produccién externa

Tipo de cambio nominal
Tipo de cambio real

Nivel de precio nacional
Nivel de precio externo
Importaciones

Oferta nominal de dinero
Demanda nominal de dinero
Demanda real de dinero

|WEZE RIS BN QN T NAD S
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Bt Reservas internacionales del banco central

B’ Stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central
I Costo de transaccidn de mantener dinero

i Tasa de interés externa

E Tipo de cambio esperado

0 Riesgo del activo nacional

3.2. La forma estructural

Si se expresan las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

D-Y=0 (3.1
H_H=0 (3.2')
i*+d°+0—i=0 (3.3

Si se diferencia este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y se las
ordena matricialmente, se obtiene la forma estructural del modelo, en la cual se iden-
. . ; . 2
tifican las variables enddgenas y exdgenas.

dG

daT

dB*b:r

1 B

~G+m) D, L ffav] |-1 @00 0 0 0 -Xp. 0 4% S
i P00 || di|= 110 0 0 0 -l o—pt 410 (3.J)

o . _E4El o 000 -1 -1-L o 0 0 e

E2 . dE

dy"

b’

L dp .

El sistema (3.I) también puede expresarse como:
AY = BX (3.1.1)

Se asume que el nivel de precios externo, % se mantiene constante.
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Donde:

—(s+m) D,

7

A=| Ph? b

1

N O S

e

0 -1 -

-1 ecn 00 0 0 0 —Xy« 0 2
B=|0 01 1.0 0 O
0 0 00 -1 -1 —% 0 0 0

S
dT
dB*bcr
dB’®
di
4o
dE¢
av”
db®
dp

3.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz 4, la cual
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:
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i) TrA = —(s+m)+ Ph! —52 <0

B 4 E° | B E*
ii) [4 = G +m)Ph; E2—Phl{P—Di 52}0

Ee
52
En este modelo se cumplen las tres condiciones de estabilidad.

iif) — Ph! % wtm | mpnd + Pr¢D,]> 0

3.4. Las pendientes de las curvas IS, LM y BB

Las pendientes de las curvas 1S, LMy BB se derivan a partir de las ecuaciones (3.1),
(3.2) y (3.3). En el plano (Y, i), son las siguientes:

di :(5+m)<0
dY | D,

i =_&>0
ay LM bzd
iy

dY | g

3.5. La forma reducida

La forma reducida de (3.1) puede expresarse como:

dG
dT
dB*b[r

dB’
ay 1 ‘12 3 G4 A5 Cle f17 g C19 20 it

di |=|cy ¢y €3y 5 Cy €37 g 39 €3 40 (3.1I)
dE €31 €3 €33 €34 €35 (€36 €37 (€38 (€39 C4 JE*

*

Ay
db’
AP
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O, como :

Y=0CX (3.1L.1)
Donde :

C-A"'B

Los componentes de la matriz C son los siguientes:

PhlE | E?
4

‘m=

mP/al-dEe | E?
4

_LpE B
S G

_LpE_B
e

‘2 =

)
flszﬂAl
)
LB
17 E‘A‘
Phi{X . E° | E?
b E
P _p B
e

V) E°B o E° B
=——IpFr =YD=
€20 A{ i E2 P+ { zEz P}
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PhiE‘|E?
cnPhiE* | E*
(s+m)E* | E*
(s+m)E* | E*
bd
lﬂd
3
27 E‘A‘
PhiX -E°|E?
(s+m)Phfy E* | E*
S
1 E° B E°
€30 :M 7 7 ;—(Hm)bd 7

Phi
Tl
Ph
5 :_M\T\Y
(= _(s+m)
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(s+m)Ph{' + Ph{ D,
035 =
zl
(s+m)Ph{ + Ph{ D,
36 =
zl
(s+m)Ph! + Ph{ D,
€37 = E‘A‘
Phi X,
(s+ m)P/]:;

1 7
Rz et =B |

3.6. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

d e 2
dY:]MA/EdG>O
d e 2
gie TWETET o
4
d
dE:PbY <0
l

Politica monetaria expansiva: una compra de bonos a cargo del banco central @B’ > 0)

ar="\p E B dB’ >0
A7
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Ji (5+m)Ee/Edeb 0
4

dE = -8 ypb g
4

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

d
dy = P di* >0

A

d
di = —&di* >0

4

(s+m)Ph? + PhiD
zl

dE = Ldi" >0




Capitulo 4
LA DEMANDA AGREGADA EN UN SISTEMA
DE TIPO DE CAMBIO F1JO






En este capitulo se utiliza el modelo del capitulo 2 para derivar la curva de la
demanda agregada de una economia con tipo de cambio fijo, en un contexto de
perfecta movilidad de capitales. En este sistema con tipo de cambio fijo, la eleva-
cién del nivel de precios reduce el tipo de cambio real, las exportaciones netas y,
en consecuencia, la produccién, por lo que la curva de demanda en el plano de
la produccién y los precios tiene pendiente negativa.

El propésito de este capitulo es demostrar que el equilibrio simultdneo en los
mercados de bienes, dinero y bonos presentado en el plano de la producciény la
tasa de interés interna, puede también presentarse en el plano de la produccién

y el nivel de precios.






4.1. INTRODUCCION

Este capitulo utilizard el modelo Mundell-Fleming presentado en el capitulo 2 para
derivar la curva de demanda agregada para una economia que opera con un régimen
de tipo de cambio fijo, en un contexto de libre movilidad de capitales. El propésito de
esta derivacién es tener una presentacion del modelo Mundell-Fleming en el plano de
las cantidades y los precios. Posteriormente, esta, conjugada con la oferta agregada,
permitird contar con un marco analitico de equilibrio general para determinar el nivel
de actividad econdémica y los precios.

Se mantendrd el supuesto de que los precios son ﬁjos.1 De esta manera, todo incre-
mento de la demanda agregada se traducird en una variacién equivalente de la produc-
cién,” mientras que el nivel de precios se mantendré constante.

La forma convencional de representar el equilibrio en el mercado de bienes, el
monetario y el de bonos, representados por las curvas IS, LMy BB, respectivamente,
es en el plano de la produccién y la tasa de interés (V] 7). Esta seccién presenta el
mismo equilibrio, en el plano de la produccién y el nivel de precios (¥, P). De esta
manera, el modelo /S — LM — BB puede también expresarse como un modelo de
demanda agregada.

Por tltimo, en el lado de la demanda agregada, se hard la distincién entre el corto
plazo, en el que el tipo de cambio esperado puede ser distinto al tipo de cambio
efectivo; y el largo plazo, en el que el tipo de cambio esperado debe ser igual al tipo de
cambio efectivo.

El lector puede imaginar una curva de oferta agregada perfectamente eldstica.

En rigor, tanto en esta seccién como en la siguiente, debe de hablarse de la produccién (o el nivel de
actividad econémica) demandada. La produccién efectiva recién se conocerd cuando interacttien la oferta
y la demanda agregada, en los capitulos 7 y 8.
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4.2. LA DEMANDA AGREGADA EN EL CORTO PLAZO

En el corto plazo, en el lado de la demanda agregada, el tipo de cambio esperado
puede diferir del tipo de cambio efectivo. En otras palabras, la devaluacion esperada es
distinta de cero, tal como puede apreciarse en el siguiente sistema de ecuaciones. En
este sistema, al igual que en el capitulo 2, la produccién se determina en el mercado de
bienes; las reservas internacionales, en el mercado monetario; y la tasa de interés, en el
mercado de bonos.

Y =CY,,)+1(i)+G+X(Y " ,e)—eM(Y,,e) (4.1)
H* =B™" +B® = Phi(v,i,b%) (4.2)
i=i +d°+0 (4.3)
Donde :

Y,=Y-T : Ingreso disponible

e= % o Tipo de cambio real

d® = LE_E : Devaluacion esperada

Puede observarse, remontandonos al capitulo 2, que el nivel de produccién’ es
alterado por las variaciones de los i impuestos (T), el gasto publico (G), la produccién
externa (Y ) el costo de transaccién (& ) la tasa de interés externa (z ) el riesgo del
activo nacional (8), el tipo de cambio nominal (£), el tipo de cambio nominal espe-
rado (E°), el nivel de precios externo (P*) y el nivel de precios interno (P). Por ejem-
plo, una elevacién del gasto publico eleva la produccién; una elevacién de la tasa de
interés externa lo reduce; y una politica monetaria expansiva no induce ningtn cam-
bio en el nivel de actividad econémica. Asimismo, una elevacién de los precios reduce
el nivel de produccién.

Esta relacién entre la produccién y sus variables determinantes, en el modelo
Mundell-Fleming, es lo que se denomina la funcién de demanda agregada de corto
plazo, que puede expresarse de la siguiente manera:"

S

Y =Y (P,G,T,E,i ,0,E,Y" ,P")

Esto también ocurre con el nivel de reservas internacionales y la tasa de interés interna.

Para la sustentacién formal de los signos que aparecen en esta funcién, véase el apéndice matematico.
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Concentremos nuestra atencién en la relacién entre el nivel de precios y el nivel de
actividad econémica. Una reduccién del nivel de precios, al elevar el tipo de cambio
real y mejorar la balanza comercial (asumiendo que se cumple la condicién Marshall-
Lerner), eleva la demanda y, en consecuencia, la produccién. En otras palabras, existe
una relacién inversa entre la produccién y el nivel de precios, en el dmbito de la
demanda,5 como se observa en el siguiente grafico.

En el panel superior de la figura 4.1, en el sistema /S — LM — BB, asumiendo que el
equilibrio inicial se encuentra en el punto A° (con un nivel de precios P,y produccién
Y,), una reduccién del nivel de precios a P, al elevar el tipo de cambio real, desplaza
la curva 7S hacia la derecha, hasta 1S,. En el punto de interseccién entre esta nueva /S
y la curva BB, que no se ha desplazado, existe un exceso demanda en el mercado
monetario.® Este exceso de demanda en el mercado monetario conduce a una eleva-
cién de la oferta monetaria, a través de la acumulacion de reservas internacionales del
banco central, y eso desplaza la curva LM desde su posicién inicial hasta LM,. El
nuevo equilibrio (punto B%), en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB,
se alcanza con un mayor nivel de produccién y reservas internacionales, y la misma
tasa de interés interna.

En la figura 4.1, al equilibrio inicial A° de la ldmina superior le corresponde el
equilibrio A" de la limina inferior ( Y, Py), y al punto B’ de la limina superior le
corresponde el punto B' de la ldmina inferior ( Y}, P,). En otros terminos es, la curva
de demanda agregada tiene pendiente negativa en el plano de las cantidades y los
precios, tal como se muestra en el panel inferior de la figura 4.1.

Las variables exdgenas que determinan la posicion de la curva de demanda agrega-
da son las mismas variables exdgenas que determinan la posicién de las curvas 1S, LM
y BB, con excepcién del nivel de precios.

4.3. LA DEMANDA AGREGADA EN EL LARGO PLAZO

En el largo plazo, en el campo de la demanda agregada, el tipo de cambio esperado no
puede diferir del tipo de cambio efectivo. En otras palabras, en el modelo Mundell-
Fleming presentado en la seccién anterior, la devaluacién esperada es nula, tal como
puede apreciarse en el siguiente sistema de ecuaciones. En este sistema de ecuaciones,

Con un razonamiento similar, puede obtenerse la relacién que existe entre el resto de variables y la
produccién.

La curva LM también se ha desplazado hacia la derecha debido a la contraccién del nivel de precios.
Sin embargo, no es posible precisar si este desplazamiento sittia dicha curva a la derecha o a la izquierda
del punto B. Para simplificar la exposicién, solo precisaremos la posicién final de la curva LM.
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Figura 4.1
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Derivacién de la demanda agregada de corto plazo

Una reduccion del nivel de precios, al elevar el tipo de cambio real, mejora la balanza comercial, y eso genera
un aumento de la produccion. En otras palabras, la curva de la demanda agregada de corto plazo tiene
pendiente negativa.
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al igual que en el corto plazo, la produccién se determina en el mercado de bienes; las
reservas internacionales, en el mercado monetario; y la tasa de interés, en el mercado
de bonos.

Y =C(,,i)+1()+G+ XY ,e)—eM(Y,,e) (4.1)
H’ =B + B = pp(v,i,b") (4.2)
il (4.3.1)

A partir de este sistema de ecuaciones, puede observarse que el nivel de produccién
es alterado por las variaciones de los impuestos (7°), el gasto puablico (G), la produc-
cién externa (Y ’ ), el costo de transaccién (- B ), la tasa de interés externa (7 *), el riesgo
del activo nacional (6), el tipo de cambio nominal (), el nivel de precios externo
P’) y el nivel de precios (P). Por ejemplo, una elevaciéon del gasto publico eleva la
produccién; una elevacién de la tasa de interés externa lo reduce; y una politica mone-
taria expansiva no induce ningtin cambio en el nivel de actividad econémica. Asimis-
mo, una elevacién de los precios reduce el nivel de produccién.

Cuando las expectativas de devaluacién son nulas, la relacién entre la produccién
y sus variables determinantes se denomina la funcién de demanda agregada del largo
plazo, que puede expresarse de la siguiente manera:’

S - _ + o+

-+
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,Y ,P")

Al igual que en el corto plazo, una reduccién del nivel de precios, al elevar el tipo
de cambio real y mejorar la balanza comercial (asumiendo que se cumple la condicién
Marshall-Lerner), eleva la demanda y, en consecuencia, la produccién. En otras pala-
bras, existe una relacién inversa entre la produccién y el nivel de precios, en el dmbito
de la demanda, también en el largo plazo.®

En el panel superior de la figura 4.2, en el sistema /S — LM — BB, asumiendo que el
equilibrio inicial se encuentra en el punto A” (con un nivel de precios P, y produccién
Y;)), una reduccién del nivel de precios a P,, al elevar el tipo de cambio real, desplaza la
curva IS hacia la derecha, hasta 15,. En el punto de interseccién entre esta nueva ISy la
curva BB, que no se ha desplazado, existe un exceso demanda en el mercado monetario.”

Para la sustentacion formal de los signos que aparecen en esta funcién, véase el apéndice matemdtico.

Con un razonamiento similar puede obtenerse la relacién que existe entre el resto de variables y la
produccién.

Tal como se precis6 anteriormente, la curva LM también se ha desplazado hacia la derecha debido a la
contraccién del nivel de precios. Sin embargo, no es posible precisar si este desplazamiento sittia dicha
curva a la derecha o a la izquierda del punto B. Para simplificar la exposicidn, solo precisaremos la
posici6n final de la curva LM.
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Figura 4.2
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Derivacién de la demanda agregada de largo plazo
Una reduccion del nivel de precios, al elevar el tipo de cambio real, mejora la balanza comercial, y eso genera
un aumento de la produccion. Esto implica que la curva de la demanda agregada tiene pendiente negativa.
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Este exceso de demanda en el mercado monetario conduce a una elevacion de la oferta
monetaria, a través de la acumulacién de reservas internacionales del banco central, y
eso desplaza la curva LM desde su posicion inicial, hasta LM,. El nuevo equilibrio
(punto B, enel que se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB se alcanza con una
mayor produccién, més reservas internacionales y una tasa de interés interna constante.

En la figura 4.2, al equilibrio inicial A° de la ldmina superior le corresponde el
equilibrio A" de la lsmina inferior; y al punto B’ de la lamina superior, el punto B' de
la limina inferior (¥}, P,). En otros términos, la curva de demanda agregada de largo
plazo tiene pendiente negativa en el plano de las cantidades y los precios, tal como se
muestra en el panel inferior de la figura 4.2.

Las variables que determinan la posicién de la curva de demanda agregada son las
mismas variables exdgenas que determinan la posicion de las curvas 1S, LMy BB, con
excepcién del nivel de precios.

4.4. DESPLAZAMIENTOS DE LA DEMANDA AGREGADA: LA POLITICA
FISCAL, LA POLITICA CAMBIARIA Y EL CONTEXTO INTERNACIONAL

4.4.1. En el corto plazo
Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto piblico (dG > 0)

Un incremento del gasto del gobierno, dado un nivel inicial de precios, incrementa la
produccién. En el mercado monetario, este hecho genera una elevacién de la deman-
da de dinero, y eso provoca un exceso de demanda en el mercado monetario. En un
régimen de tipo de cambio fijo, este exceso de demanda de dinero induce al banco
central a intervenir, comprando bonos en moneda extranjera y expandiendo, por tan-
to, el nivel de reservas internacionales. Como ningtin componente de la ecuacién de
arbitraje ha variado, la tasa de interés interna se mantiene constante.

En el panel superior de la figura 4.3, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A”, un aumento del gasto del gobierno eleva la demanda, por
lo que la /S se desplaza hacia la derecha, hasta /5,. En el punto de interseccién de esta
nueva /Sy la ecuacién de arbitraje, que no se ha desplazado, hay un exceso de deman-
da en el mercado monetario. Este exceso de demanda induce a un incremento de la
oferta monetaria mediante la compra de reservas internacionales a cargo del banco
central, con lo que la curva LM se desplaza desde su posicién inicial hasta LM. El
nuevo equilibrio (punto B°), en el que se cruzan nuevamente las curvas 1S, LMy BB
se alcanza con una mayor produccién, un mayor nivel de reservas internacionales y
una tasa de interés interna inalterada.
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Figura 4.3
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo
El incremento del gasto de gobierno desplaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.
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En el panel inferior de la figura 4.3, el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DAOCP) y un gasto de gobierno (G). Esta curva de
demanda agregada, dado un nivel de precios (P,), determina un nivel de produccién
igual a (Y,). El i incremento ¢ del gasto publico desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha, hasta DA ” El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial,
se alcanza en el punto B', con un mayor nivel de produccién, (¥, -

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de
demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

Una devaluacién afecta simultdneamente a los mercados de bienes y de bonos. En el
mercado de bienes, el incremento del tipo de cambio nominal, dado el nivel inicial de
precios y bajo el supuesto de que se cumple la condicién Marshall-Lerner, mejora la
competitividad externa y, por tanto, la balanza comercial, y eso implica un mayor
nivel produccién.

En el mercado monetario, este incremento en la produccién eleva la demanda de
dinero y genera un exceso de demanda que obliga al banco central a intervenir, com-
prando bonos externos, hecho que produce un incremento del nivel de reservas inter-
nacionales y de la cantidad de dinero en la economia.

En el mercado de bonos, el incremento del tipo de cambio nominal produce una
disminucidén de la devaluacién esperada, y eso hace mds rentable los bonos en moneda
nacional e induce al pablico a comprar bonos nacionales, elevando su precio. Esto
equivale a una disminucién de la tasa de interés interna. La reduccién de la tasa de
interés eleva la demanda nominal de dinero, y eso produce un incremento de las
reservas internacionales y de la oferta monetaria, lo que, a su vez, refuerza el efecto
derivado de la reactivacion.

En el panel superior de la figura 4.4, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A, el aumento del tipo de cambio desplaza la curva IS hacia
la derecha, hasta S,, y la BB hacia abajo, hasta BB,. En el punto de interseccién de la
nueva /S y la nueva BB, hay un exceso de demanda en el mercado monetario que
obliga al banco central a intervenir, comprando bonos externos incrementando la
oferta de dinero y las reservas internacionales, con lo que la curva LM se desplaza
desde su posicién inicial hasta LM|. El nuevo equilibrio (punto B, en el cual se
cruzan nuevamente las curvas 1S, LMy BB, se alcanza con un mayor nivel de produc-
cién, mds reservas internacionales y una tasa de interés interna menor.

En el panel inferior de la figura 4. 4 el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DA ) y un tipo de cambio (£). Esta curva de de-
manda agregada, dado un nivel de precios (7)), determina un mvel de produccién
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Efectos de una devaluacidn en el corto plazo
Una devaluacion, asumiendo que se cumple la condicion Marshall-Lerner, desplaza la curva de demanda
agregada de corto plazo hacia la derecha.
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igual a (V). El incremento del tipo de cambio desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha, hasta DA ” El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial,
se alcanza en el punto B', con un mayor nivel de produccién ( Y).

En consecuencia, una devaluacién, cezeris paribus, desplaza la curva de demanda
agregada de corto plazo hacia la derecha.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

El incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos en mone-
da extranjera, y eso induce al pablico a vender bonos en moneda nacional. Esta venta
genera una disminucién en el precio de los bonos nacionales e incrementa su rendi-
miento. Este incremento de la tasa de interés interna, a su vez, tiene efectos tanto en el
mercado de bienes y como en el mercado monetario.

En el primero, el aumento de la tasa de interés reduce el consumo y la inversién, y
eso genera una disminucién del nivel de produccién. En el segundo, el mayor nivel de
la tasa de interés interna reduce la demanda real de dinero y genera un exceso de oferta
en este mercado. Asimismo, la reduccién del nivel de produccién, en el mercado
monetario, origina una disminucién de la demanda por dinero y produce un exceso
de oferta en este mercado. Tanto el incremento de la tasa de interés interna como la
reduccién de la produccién generan un exceso de oferta en el mercado monetario, y
eso en un régimen de tipo de cambio fijo, obliga al banco central a intervenir para
defender la paridad cambiaria, contrayendo la cantidad de dinero y perdiendo reser-
vas internacionales.

En el panel superior de la figura 4.5, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, la elevacién de la tasa de interés externa desplaza la curva
BB hacia arriba, hasta BB,. En el punto de interseccién de la nueva BBy la IS, que no
se ha desplazado, existe un exceso de oferta monetaria. Este exceso de oferta induce al
banco central a intervenir vendiendo bonos externos y contrayendo la oferta moneta-
ria, con lo que la curva LM se desplaza hasta LM, . El nuevo equilibrio (punto B’), en
el cual se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB, se alcanza con un menor nivel de
produccién, menos reservas internacionales y una tasa de interés interna mds elevada.

En el panel inferior de la figura 4.5, el equilibrio inicial se sitta en el punto A,
con una demanda agregada inicial (. DAOCP) y una tasa de interés externa (. i; ). Esta
curva de demanda agregada, dado un nivel de precios (P), determina un nivel de
produccién igual a (Y,). El incremento de la tasa de i 1nteres externa desplaza la curva
de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA El nuevo punto de equili-
brio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto B , con un menor nivel de

produccién, (Y).
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto plazo

La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la

izquierda.
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En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, ceteris paribus, des-
plaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la izquierda.

4.4.2. En el largo plazo
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

Un incremento del gasto del gobierno, dado un nivel inicial de precios, incrementa la
produccién. En el mercado monetario, este incremento de la produccién genera una
elevacién de la demanda de dinero, y eso provoca un exceso de demanda en el mercado
monetario. En un régimen de tipo de cambio fijo, este exceso de demanda de dinero
induce al banco central a intervenir, comprando bonos en moneda extranjera, expan-
diendo, por tanto, el nivel de reservas internacionales. Como ningtin componente de
la ecuacidn de arbitraje ha variado, la tasa de interés interna se mantiene constante.

En el panel superior de la figura 4.6, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto AO, un aumento del gasto del gobierno eleva la demanda, por
lo que la /S se desplaza hacia la derecha, hasta /5,. En el punto de interseccién de esta
nueva /Sy la ecuacion de arbitraje, que no se ha desplazado, hay un exceso de deman-
da en el mercado monetario. Este exceso de demanda induce a un incremento de la
oferta monetaria mediante la compra de reservas internacionales a cargo del banco
central, desplazando la curva LM desde su posicién inicial hasta LM, . El nuevo equi-
librio (punto B”), en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB se alcanza
con una mayor produccién, un mayor nivel de reservas internacionales y una tasa de
interés interna inalterada.

En el panel inferior de la figura 4.6, el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DAOLP) y un gasto de gobierno (G,). Esta curva de
demanda agregada, dado un nivel de precios (P,), determina un nivel de produccién
igual a (Y. El incremento del gasto publico desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha, hasta DA " El nuevo punto de equilibrio se alcanza en el punto B'
con un mayor nivel de producc1on (Y,) y el mismo nivel de precios (P).

En consecuencia, el aumento del gasto publico, en el largo plazo, desplaza la curva
de demanda agregada hacia la derecha.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

Recordemos que, en el largo plazo, la devaluacién esperada es nula, por lo que el tipo
de cambio ya no es un argumento de la ecuacién de arbitraje. En consecuencia, el tipo
de cambio opera solo a través del mercado de bienes, por lo que no hay ningtn efecto
sobre la tasa de interés interna.
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo
En el largo plazo, el incremento del gasto de gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha.



Capitulo 4. La demanda agregada en un sistema de tipo de cambio fijo 169

Por tanto, en el mercado de bienes, el incremento del tipo de cambio nominal,
dado el nivel inicial de precios y bajo el supuesto de que se cumple la condicién
Marshall-Lerner, mejora la competitividad externa y, por tanto, la balanza comercial,
y eso implica un mayor nivel produccién. En el mercado monetario, este incremento
de la produccién eleva la demanda de dinero y genera un exceso de esta que obliga al
banco central a intervenir, comprando bonos externos. Esta accién produce un incre-
mento del nivel de reservas internacionales y de la cantidad de dinero en la economia.

En el panel superior de la figura 4.7, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A’, un aumento del tipo de cambsio eleva la demanda, por lo
que la /S se desplaza hacia la derecha, hasta 1S, , con lo que se produce una elevaciéon
del nivel de actividad econémica. Dadas la nueva ISy la BB, que no se ha desplazado,
hay un exceso de demanda en el mercado monetario que desplaza la LM hacia la
derecha LM, a través de la elevacion de las reservas internacionales. El nuevo equili-
brio (punto B%), en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB, que no s ha
desplazado, se alcanza con un mayor nivel de produccién, un mayor nivel de reservas
internacionales y una tasa de interés interna inalterada.

En el panel inferior de la figura 4.7, el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DAOLP) y un tipo de cambio (E,). Esta curva de de-
manda agregada, dado un nivel de precios (), determina un nivel de produccién
igual a (Y,). El incremento del tipo de cambio desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha, hasta DAILP. El nuevo punto de equilibrio, se alcanza en el punto B'
con un mayor nivel de produccién (Y}) y el mismo nivel de precios (P).

En consecuencia, una devaluacién, en el largo plazo, desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha.

. . Ly . ’ 0*
Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di > 0)

El incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos en mone-
da extranjera, y eso induce al pablico a vender bonos en moneda nacional. Esta venta
genera una disminucién en el precio de los bonos nacionales e incrementa su rendi-
miento. Este incremento de la tasa de interés interna, a su vez, tiene efectos tanto en el
mercado de bienes como en el mercado monetario.

En el primero, el aumento de la tasa de interés reduce el consumo y la inversién, y
eso genera una disminucién del nivel de produccién. En el segundo, el mayor nivel de
la tasa de interés interna reduce la demanda real de dinero y genera un exceso de oferta
en este mercado. Asimismo, la caida del nivel de produccién, en el mercado moneta-
rio, origina una reduccién de la demanda por dinero y produce un exceso de oferta en
este mercado. Tanto el incremento de la tasa de interés interna como la reduccién de
la produccién generan un exceso de oferta en el mercado monetario, hecho que en un
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Efectos de una devaluacidn en el largo plazo
En el largo plazo, el incremento del tipo de cambio desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha.
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régimen de tipo de cambio fijo implica que el banco central contraiga la cantidad de
dinero a través de la venta de reservas internacionales.

En el panel superior de la figura 4.8, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, la elevacién de la tasa de interés externa desplaza la curva
BB hacia arriba, hasta BB,. En el punto de interseccion de la nueva BBy la IS, que no
se ha desplazado, existe un exceso de oferta monetaria. Este exceso de oferta induce al
banco central a intervenir vendiendo bonos externos, contrayendo la oferta moneta-
ria, con lo que la curva LM se desplaza hasta LM, . El nuevo equilibrio (punto B’),en
el cual se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB, se alcanza con un menor nivel de
produccién, menos reservas internacionales y una tasa de interés interna mds elevada.

En el panel inferior de la figura 4.8, el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (. DAOLP) y una tasa de interés externa (i ; ). Estacurvade
demanda agregada, dado un nivel de precios (), determina un nivel de produccién
igual a (V). El incremento de la tasa de mteres externa desplaza la curva de demanda
agregada hacia la izquierda, hasta DA " El nuevo punto de equilibrio, al nivel de
precios inicial, se alcanza en el punto B con un menor nivel de produccién (Y7).

En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, en el largo plazo,
desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda.

Resumen

* El objetivo de este capitulo fue derivar, a partir del modelo Mundell-Fleming, la
curva de demanda agregada para una economia con tipo de cambio fijo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales, para el corto y el largo plazo.

* Como los precios estdn dados, todo incremento de la demanda agregada se
traduce en una variacién equivalente de la produccién.

* En el corto plazo, el tipo de cambio esperado es diferente del tipo de cambio
efectivo, por lo que la devaluacién esperada difiere de cero. En el largo plazo, el
tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio efectivo, por lo que la deva-
luacién esperada es nula.

* En el corto plazo, en el modelo con tipo de cambio fijo, el equilibrio general se
alcanza cuando los mercados de bienes, dinero y bonos en moneda nacional
estdn en equilibrio. La produccién (V) se determma en el mercado de bienes, las
reservas internacionales del banco central (B ) en el mercado monetario, y la
tasa de interés interna (%) en la ecuacién de arbitraje. Los instrumentos de poli-
tlca son el gasto publico (G ), los impuestos (7), el stock de bonos nacionales
(B ) y el tipo de cambio (E).

* En este modelo, en el corto plazo, una politica fiscal expansiva genera una ma-
yor produccién, un mayor nivel de reservas internacionales y una tasa de interés
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el largo plazo
En el largo plazo, la elevacion de la rasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la
izquierda.
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interna inalterada. Una devaluacién produce un incremento de la produccién y
de las reservas internacionales, y una tasa de interés interna menor. En tanto, el
incremento de la tasa de interés externa genera un menor nivel de produccién,
una menor oferta monetaria y una mayor tasa de interés interna. Como resulta-
do de una politica fiscal expansiva y una devaluacidn, la demanda agregada se
desplaza hacia la derecha, con lo que se genera una mayor produccién, dado un
nivel inicial de precios, mientras que el incremento la tasa de interés externa
contrae la demanda agregada y, por lo tanto, se genera una menor produccion.

* En el largo plazo, en el modelo con tipo de cambio fijo, el equilibrio general se
alcanza cuando los mercados de bienes, dinero y bonos en moneda nacional
estdn en equilibrio. A diferencia del corto plazo, en el largo plazo, la devalua-
cién esperada es nula. Al igual que en el corto plazo, el nivel de produccién ()
se determina en el mercado de bienes; las reservas internacionales del banco
central (B */m) en el mercado monetario, y la tasa de interés interna (7), en la
ecuacion de arbitraje. Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los
impuestos (7") y el stock de bonos nacionales (Bb ).

* En este modelo, en el largo plazo, como resultado de una politica fiscal expansiva
y una devaluacién, la demanda agregada se desplaza hacia la derecha, mientras
que el incremento de la tasa de interés externa contrae la demanda agregada.

Términos clave

* Corto plazo

* Curva de demanda agregada de corto plazo
* Curva de demanda agregada de largo plazo
* Demanda real de dinero

* Largo plazo

* Oferta agregada perfectamente eldstica

* Tipo de cambio nominal

* Tipo de cambio real

Lecturas complementarias

* Para una revisién del pensamiento analitico de postguerra sobre macroecono-
mia internacional, asi como de una detallada discusién sobre los avances mads
recientes, véase Obstfeld 2001.
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Apéndice matematico

LA DEMANDA AGREGADA EN UN SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO
FIJO

4.1. En el corto plazo
4.1.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes y el monetario; y la
ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

Y =C,,))+1()+G+X (¥ e)—eM(Y,,e) (4.1)
H* =B +B" = Ph!(v,i,6") (4.2)
i=i +d°+0 (4.3)

4.1.2. La forma estructural

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas
matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo, en la cual se identifican
las variables endégenas y exégenas.'’ o
dG
dT
dE
1 4B
“(4m) 0 D, avr -1l -2 0 0 0 0 -X,. 0 = -
Phe -1 Phl | dB™ =] 0 0 ;1149
0 0 1| di (4.
i 0 0 0 0

dy”
db’
dp

10 . . « .
Se asume que el nivel de precios externo, % se mantiene constante.
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Donde:

Cy, Propension marginal a consumir

s=1-Cy, : Propension marginal a ahorrar

m=eMy g : Propension marginal a importar

n=Cy —eMy, : Propension marginal a consumir bienes nacionales

p=M (ax +Hery| —1) . Condicién Marshall-Lerner

oX
ay = a—é Elasticidad precio de las exportaciones
(4
oM e .. . . ,
oty | =———— : Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto
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Donde:
‘A‘ =—(s+m)
7 = (s+m)Ph? +D,Ph{!

De la forma reducida, se desprende la demanda agregada, la cual viene dada por la
siguiente expresion:

D, L~
ay =g @ T Dy
414 4 |4

: . X %
1;’ Di yge v gy PE p

46 -
B4 |4 Pl

De esta expresion se deduce que la curva de demanda agregada viene dada por:

- +

Y =Y(P.G.T.E.i" 0,7
4.1.4. La pendiente de la demanda agregada

dr| _ P4

= <0
a¥ip,  PE

4.2. En el largo plazo
4.2.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes y el monetario, y la
ecuacién de arbitraje de las tasas de interés, en la que se ha eliminado la devaluacién
esperada.

Y =C(¥,, i)+ () + G+ X(¥Y",e)—eM(Y,,e) (4.1)
H* =B +B" = Ph' (v,i,b") (4.2)

o (4.3.1)



178 MACROECONOMIA

4.2.2. La forma estructural

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas

matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo, en la cual se identifican
: . . 11

las variables enddgenas y exdgenas.

.
AT
dE

0 -X,. 0 2]

0 0 -rpp b di
1 -1 o 0o 0 | 40 |4LD)
Ay
db®
AP

-(s+m) 0 D, dy -1 an -

Phl =1 Ph | dB™ =] 0
0 0 -1 di 0

11 . . * .
Se asume que el nivel de precios externo, P, se mantiene constante.
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‘A‘ =—(s+m)
7 = (s+m)Ph +D,Ph!

De la forma reducida, se desprende la demanda agregada, que viene dada por la
siguiente expresion:

D -£ o
A =Ly gr P8 gy Di e

Bi=p) D
47 A 4 4

X -« N
y 40— gy + PE up

4 PiA

De esta expresién se deduce que la curva de demanda agregada viene dada por:

- +

Y =Y(P.G.T.Ei".0.Y")
4.2.4. La pendiente de la demanda agregada

dr| _ P’ _

2 - 0
dy\,, PE



Capitulo 5

LA DEMANDA AGREGADA EN UN
SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE






En este capitulo se utiliza el modelo del capitulo 3 para derivar la curva de la
demanda agregada para una economia que opera bajo un régimen de tipo de
cambio flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitales. En este
modelo, la elevacion del nivel de precios reduce el tipo de cambio real, hacien-
do caer las exportaciones netas y, por otro lado, al hacer caer la oferta moneta-
ria real, eleva la tasa de interés, contrayendo el gasto privado. La contraccién
de las expotaciones netas y el gasto privado reducen la demanda y, en conse-
cuencia, el nivel de produccién. Es decir, la elevacidn de los precios hace caer la
produccidn, con lo cual la curva de demanda agregada en un régimen de tipo de
cambio flexible, en el plano de la produccién y los precios, tiene también pen-
diente negativa.

Como en el capitulo 4, el propdsito de este capitulo es demostrar que el
equilibrio simultdneo en los mercado de bienes, dinero y bonos, presentado en
el plano de la produccién y la tasa de interés interna, puede también presentarse
en el plano de la produccién y los precios. De esta manera, se contard con un
aparato de andlisis que permita incorporar posteriormente la oferta agregada,
para tener un marco de equilibrio general que permita analizar conjuntamente

la oferta y la demanda agregada, en el plano de la produccién y los precios.






5.1. INTRODUCCION

En este capitulo se utilizard el modelo Mundell-Fleming para derivar la curva de de-
manda agregada para un régimen de tipo de cambio flexible, en un contexto de libre
movilidad de capitales. El propdsito es, como en el capitulo anterior, llevar el modelo
Mundell-Fleming al campo de la demanda agregada, en el plano del nivel de actividad
econdmica y los precios, para luego conjugarla con la oferta agregada y contar con un
aparato analitico de equilibrio general.

Se mantendrd el supuesto de precios fijos, de tal manera que todo cambio en la
demanda se traduce en un cambio equivalente en la produccién.

Al igual que en el capitulo anterior, haremos la distincién, en el campo de la de-
manda agregada, entre el corto plazo, cuando el tipo de cambio esperado puede ser
distinto del tipo de cambio efectivo, y el largo plazo, cuando el tipo de cambio espe-
rado es igual al efectivo, y, por tanto, la depreciacién esperada es nula.

5.2. LA DEMANDA AGREGADA EN EL CORTO PLAZO

En esta seccién, vamos a derivar la demanda agregada a partir del modelo Mundell-
Fleming con tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capitales. Las condicio-
nes que rigen en la economia son las mismas que las descritas en el capitulo 3. Este
modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y
la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés. En el corto plazo, la produccién se
determina en el mercado de bienes; la tasa de interés, en el mercado monetario; y el
tipo de cambio, en el mercado de bonos.

Y =C,, i)+ 1)+ G+ X (Y e)—eM(Y,,¢) (5.1)
H’=B" + B = pp(v,i,b") (5.2)
i=i +d°+6 (5.3)
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Donde:

Y,=Y-T : Ingreso disponible

€= EPP* o Tipo de cambio real
d’ = % : Depreciacion esperada

La produccién, la tasa de interés y el tipo de cambio van a ser determinadas por los
*
impuestos (7'), el gasto publico (G), la produccién externa (Y'), el stock de bonos en
. b .y b
moneda nacional en poder del banco central (B"), el costo de transaccién (4°), la tasa
de interés externa (i ), el riesgo del activo nacional (8), el tipo de cambio esperado
e . . *ber . .
(E°), las reservas internacionales del banco central (B "), el nivel de precios externo
(P ) y el nivel de precios (P). La relacién entre dichas variables y la produccién da
como resultado la funcién demanda agregada.
De esta manera, podemos escribir la ecuacién de la curva de demanda agregada
como:
+ _
Wk

-+ - + + *+,
Y =Y(P,G,T,B"* B®,i",0,E,Y" 6", P")

Una reduccién del nivel de precios nacional, ceteris paribus, mejora nuestra com-
petitividad externa, aumenta las exportaciones netas y, por tanto, eleva la produccién.
Alavez, este descenso del nivel de precios eleva la oferta monetaria real y reduce la tasa
de interés interna, lo que genera un incremento del consumo y de la inversién y, por
tanto, de la produccién. En el mercado de bonos, la caida de la tasa de interés genera
una disminucién de la rentabilidad del activo en moneda nacional.

En consecuencia, aumenta la demanda del publico por activos en moneda extran-
jera, lo que induce a una elevacién del tipo de cambio nominal, que a su vez genera un
incremento del tipo de cambio real. Con un tipo de cambio real mis elevado, por un
lado, y asumiendo que se cumple la condicién Marshall-Lerner, se elevan las exporta-
ciones netas y la produccién.

De esta manera, una reduccién del nivel de precios, ceteris paribus, eleva la produc-
cién. Esto explica por qué la pendiente de la curva de demanda agregada es negativa
en el plano de la produccién y el nivel de precios (Y, P).

En el panel superior de la figura 5.1, en el sistema /S — LM — BB, asumiendo
que el equilibrio inicial se encuentra en el punto A (con un nivel de precios P,y

Para la sustentacién formal de esta ecuacidn, véase el apéndice matemdtico.
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produccién ¥), una reduccién del nivel de precios a P, eleva el tipo de cambio
real, desplazando la curva /S hacia la derecha, hasta ISy la curva LM hasta LM - En
el punto de interseccién de la nueva IS y la nueva LM, la rentabilidad del activo
nacional es menor que la del activo externo. Esto genera que la demanda del puablico
por activos en moneda extranjera aumente, lo que induce a un incremento del tipo
de cambio nominal, que, a su vez, genera un incremento del tipo de cambio real.
Por un lado, el incremento del tipo de cambio real, bajo el supuesto de que se
cumple la condicién Marshall-Lerner, incrementa las exportaciones netas, despla-
zando la IS, hacia la derecha, hasta IS,; y, por otro lado, genera una disminucién de
la depre(:lacmn esperada, con lo que se desplaza la BB hacia abajo, hasta BB,. El
nuevo equilibrio (punto B”) en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB
se alcanza con una mayor produccién, una menor tasa de interés interna y un mayor
tipo de cambio.

En la figura 5.1, los puntos A’y B’ se utilizan para construir la curva de demanda
agregada en el panel inferior Al equilibrio inicial A° de la lsmina superior le corres-
ponde el equilibrio Al de la lamma inferior (Y, Py), y al punto B° de la limina
superior le corresponde el punto B' de la lsmina 1nfer10r (Y}, P)). Esto es, la curva de
demanda agregada tiene pendiente negativa en el plano de Ias cantidades y los precios,
tal como se muestra en el panel inferior de la figura 5.1.

5.3. LA DEMANDA AGREGADA EN EL LARGO PLAZO

En el largo plazo, en el campo de la demanda agregada, el tipo de cambio esperado no
puede diferir del tipo de cambio efectivo. Es decir, en el modelo Mundell-Fleming
presentado en la seccidén anterior, la depreciacién esperada es nula, tal como puede
apreciarse en el siguiente sistema de ecuaciones. En este sistema de largo plazo, es
evidente que el tipo de cambio debe determinarse en el mercado de bienes, pues solo
esta presente en este mercado; la produccidn, en el mercado monetario; y la tasa de
interés interna, en el mercado de bonos.

Y =C¥,, ) +1()+G+ XY ,e)—eM(Y,,e) (5.1)
H*=B" +B" = Ph(v,i,b") (5.2)

A partir de este sistema de ecuaciones, puede observarse que el nivel de produccién
*b
es alterado por las variaciones de las reservas internacionales del banco central (B "),
el stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central (B ), el costo de

transacciéon (b ), la tasa de interés externa (z) el riesgo del activo nacional (8), el
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Figura 5.1
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Derivacién de la demanda agregada de corto plazo

Una reduccion del nivel de precios, al elevar el tipo de cambio real y la base monetaria real, con la consecuente
reduccion de la tasa de interés, genera un incremento de la produccion. Esto implica que la curva de la deman-
da agregada de corto plazo tiene pendiente negativa.
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nivel de precios externo (P) y el nivel de precios (P). Por ejemplo, una elevacién de la
tasa de interés externa aumenta la produccidn, al igual que una politica monetaria
expansiva. Por otro lado, un incremento de los impuestos o del gasto de gobierno no
induce ningtin cambio en el nivel de actividad econémica en el largo plazo.

La relacién entre la produccién y sus variables determinantes, cuando las expecta-
tivas de depreciacién son nulas, se denomina la funcién de demanda agregada del
largo plazo, la que puede expresarse de la siguiente manera.” Nétese que el gasto pu-
blico, los impuestos y el tipo de cambio esperado ya no son argumentos de esta curva
de demanda agregada.

+
*

-+ o+ - +

Y =Y(P,B™" B",b",i",0)

La razén de la pendiente negativa de la demanda agregada es distinta de la del
corto plazo. En el largo plazo, una reduccién del nivel de precios, al reducir la deman-
da nominal de dinero, genera un exceso de oferta en el mercado monetario. Este
exceso de oferta de dinero, en el largo plazo, se elimina a través de una elevacién de la
produccién. Es decir, existe una relacién inversa entre la produccién y el nivel de
precios, en el 4mbito de la demanda.’

En el panel superior de la figura 5.2, en el sistema /S — LM — BB, asumiendo que el
equilibrio inicial se encuentra en el punto A° (con un nivel de precios P,y produccién
YE)), una reduccién del nivel de precios a P, eleva el tipo de cambio real, con lo que se
desplaza la curva IS hacia la derecha, hasta /S, y de la curva LM hasta LM,. En el
nuevo punto de interseccién de la nueva /Sy la nueva LM, si esta nueva interseccién
no coincide con la BB (que no se ha desplazado), el tipo de cambio debe de ajustarse,
para desplazar la /S, hasta conseguir la interseccién de la 7S, la LM y la BB. El nuevo
equilibrio (punto B%), en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se
alcanza con una mayor produccién y no es claro el efecto sobre el tipo de cambio
nominal.

En la figura 5.2, los puntos Ay B’ se utilizan para construir la curva de demanda
agregada en el panel inferior. Al equilibrio inicial A° de la lsmina superior le corres-
ponde el equilibrio 4" de la ldmina inferior (Y, ), y al punto B’ de la l4mina supe-
rior le corresponde el punto B' de la ldmina inferior (Y1 , Pl). Esto es, la curva de
demanda agregada tiene pendiente negativa en el plano de las cantidades y los precios,
tal como se muestra en el panel inferior de la figura 5.2.

Para la sustentacion formal de los signos que aparecen en esta funcién, véase el apéndice matemdtico.
Con un razonamiento similar, puede obtenerse la relacién que existe entre el resto de variables y la
produccién demandada.
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Figura 5.2
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Derivacién de la demanda agregada de largo plazo
Una reduccion del nivel de precios, al generar un exceso de oferta en el mercado monetario, genera un aumento
de la produccion. Esto implica que la curva de la demanda agregada tiene pendiente negativa.
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5.4. DESPLAZAMIENTOS DE LA DEMANDA AGREGADA: LA POLITICA
FISCAL, LA POLITICA MONETARIA Y EL CONTEXTO INTERNACIONAL

5.4.1. En el corto plazo
Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto piiblico (dG > 0)

El incremento del gasto del gobierno, dado un nivel inicial de precios, eleva la pro-
duccién. En el mercado monetario, el incremento de la produccién eleva la demanda
de dinero, lo que genera un exceso de demanda en este mercado y, por tanto, el incre-
mento de la tasa de interés interna. En la ecuacién de arbitraje, el incremento de la tasa
de interés eleva el rendimiento de los bonos en moneda nacional, lo que induce al
publico a vender sus bonos en moneda extranjera. Esto genera una reduccién del tipo
de cambio nominal y la consecuente reduccién del tipo de cambio real, lo que genera
una reduccién de las exportaciones netas y de la produccién de la economia, con lo
que se debilita, pero no se elimina, el efecto expansivo del mayor gasto publico.

En el panel superior de la figura 5.3, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto AO, el incremento del gasto de gobierno, desplaza la curva 1S
hacia la derecha, hasta /S,. En el punto de interseccién entre esta nueva ISy la LM
(que no se ha desplazado), el rendimiento de los bonos en moneda nacional es mayor
al de los bonos en moneda extranjera, lo que induce al publico a comprar mds bonos
en moneda nacional, con lo que se produce una disminucién del tipo de cambio,
desplazando la curva IS, hacia la izquierda, hasta ]5 y la BB hacia arriba, hasta BB,;
de forma simultinea. El nuevo equilibrio (punto B ) en el cual se cruzan nuevamente
las curvas IS, LMy BB se alcanza con un mayor nivel de produccién, una mayor tasa
de interés y un menor ’tlpO de cambio.

En el panel inferior de la figura 5. 3 el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DA ) y un gasto de gobierno (G,)). Esta curva de
demanda agregada, dado un nivel de precios (P) determina un nivel de produccién
igual a (Y}). El incremento del gasto gubernamental desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, hasta DA " El nuevo punto de equilibrio, al nivel de pre-
cios inicial, se alcanza en el punto B con un mayor nivel de produccién, (Y)).

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de
demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.
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Figura 5.3
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo
El incremento del gasto piiblico desplaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.
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Poll,’]tica monetaria expansiva: una compra de bonos a cargo del banco central
(dB” > 0)

El incremento de la cantidad de dinero, dado un nivel inicial de precios, origina un
exceso de oferta en este mercado, lo que induce a una caida de la tasa de interés que
afecta a los otros dos mercados. En el mercado de bienes, produce un incremento del
consumo y de la inversién, con lo que se origina un aumento del producto. En el
mercado de bonos, la caida de la tasa de interés disminuye la rentabilidad del activo en
moneda nacional. Esto genera que la demanda del publico por activos en moneda
extranjera aumente, lo que induce a un incremento del tipo de cambio nominal, que,
a su vez, genera un incremento del tipo de cambio real. Con un tipo de cambio real
mis elevado, y asumiendo que se cumple la condicién Marshall-Lerner, se incrementa
el nivel de las exportaciones netas y, por tanto, hay un impulso adicional para la
elevacién del producto.

En el panel superior de la figura 5.4, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, el incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva
LM hacia abajo, hasta LM. En el punto de interseccién entre esta nueva curva LMy
la IS (que adn no varia), el rendimiento de los bonos en moneda nacional es menor al
rendimiento de los bonos en moneda extranjera, lo cual induce al ptblico a comprar
bonos en moneda extranjera, lo que produce un incremento del tipo de cambio. Este
incremento del tipo de cambio desplaza la /S hacia la derecha, hasta IS, yla BB hacia
abajo, hasta BB, simultineamente. El nuevo equilibrio (punto B, en el cual se cru-
zan nuevamente las curvas /S, LMy BB se alcanza con un mayor nivel de produccidn,
un mayor tipo de cambio y una menor tasa de interés.

En el panel inferior de la figura 5 4 el equilibrio inicial se sittia en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DA ) y un stock de bonos nacionales (B, ) Esta curva
de demanda agregada, dado un nivel de precios (7)), determina un nivel de produccién
igual a (Y}). El incremento de la cantldad de dinero desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, hasta DA ” El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios
inicial, se alcanza en el punto B', con un mayor nivel de produccién, ().

En conclusién, una politica monetaria expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva
de demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

Un incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad del activo extranjero
en moneda nacional. Esto genera que la demanda del pablico por este activo aumente,
lo que induce un alza en el tipo de cambio nominal, que, a su vez, genera un incre-
mento del tipo de cambio real. Con un tipo de cambio real mds elevado, y bajo el
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Figura 5.4

LM ,(By)
LM (B)
. AL
ZO BO BBO (EO)
i BB, (E))
IS, (E)
IS, (E,)
Y
¥, 1
P
1
P, A B’
DA (B))
DA;" (By)
Y
Y, Y,

Efectos de una politica monetaria expansiva en el corto plazo
Elincremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la devecha.
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supuesto de que se cumple la condicién Marshall-Lerner, las exportaciones netas au-
mentan, con lo que se genera un incremento de la produccién. En el mercado mone-
tario, el aumento de la produccién incrementa la demanda de dinero nacional, y ello
induce a un alza de la tasa de interés.

En el panel superior de la figura 5.5, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, el incremento de la tasa de interés externa desplaza la BB
hacia arriba, hasta BB,. En el punto de interseccién entre esta nueva curva BBy la LM
(que no se ha desplazado), el rendimiento de los bonos en moneda extranjera es mayor
al rendimiento de los bonos en moneda nacional, lo cual induce a la compra de bonos
extranjeros. Esto genera un incremento del tipo de cambio nominal. El aumento del
tipo de cambio desplaza la curva BB, hacia abajo, hasta BB, y la IS hacia arriba, hasta
1S, simultdneamente. El nuevo equlhbrlo (punto B%), en el cual se cruzan nuevamen-
te las curvas IS, LMy BB se alcanza con un mayor nivel de produccién, una mayor
tasa de interés y un tipo de cambio mis elevado.

En el panel inferior de la figura 5.5, el equilibrio inicial se sitda en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DA, Py y una tasa de interés externa (i, ). Esta deman-
da agregada, dado un nivel de precios (), determina un nivel de produccién igual a
(Y;). El incremento de la tasa de mteres externa desplaza la curva de demanda agrega-
da hacia la derecha, hasta DA " El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios
inicial, se alcanza en el punto B con un mayor nivel de produccién, (¥,).

En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, ceteris parz'bus, des-
plaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la derecha.

5.4.2. En el largo plazo
Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto piiblico (dG > 0)

Un incremento del gasto publico eleva la demanda de bienes, lo que genera un exceso
de demanda en este mercado. Sin embargo, dado que la variable de ajuste en este
mercado es el tipo de cambio, este tiene que reducirse para deteriorar la balanza co-
mercial y, de esta manera, reducir la demanda y eliminar el exceso de demanda. Como
el nivel de actividad econdmica es constante, la elevacion del gasto publico es equiva-
lente a la reduccién de las exportaciones netas, es decir, se produce un efecto crowding-
out completo entre el gasto publico y las exportaciones netas. Como, adicionalmente,
el tipo de cambio no estd presente en los otros mercados, no se produce ninguna
alteracién del nivel de actividad econdmica ni la tasa de interés.

En consecuencia, el aumento del gasto gubernamental, en el largo plazo, no genera
ningtin incremento en la tasa de interés, en el nivel de precios, ni en el nivel de activi-
dad econémica. Solo produce una reduccién del tipo de cambio nominal.
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto plazo

Un incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada de corto plazo hacia la

derecha.
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En el panel superior de la figura 5.6, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto AO, un aumento del gasto del gobierno eleva la demanda, por
lo que la /S se desplaza hacia la derecha, hasta /S. Se genera un exceso de demanda en
el mercado de bienes, lo que produce una reduccién del tipo de cambio, por tanto, la
curva /S retorna a su posicién inicial, debido a una reduccién de las exportaciones
netas ocasionada por la disminucién del tipo de cambio real. El nuevo equilibrio
(punto B”), en el que se cruzan nuevamente las curvas IS, LMy BB se alcanza con un
nivel de produccién inalterado, un mayor tipo de cambio y una tasa de interés interna
constante.

En el panel inferior de la figura 5 6 el equilibrio inicial se sittia en el punto A", con
una demanda agregada inicial (DA0 ) que no se ha desplazado. Esta curva de deman-
da agregada, dado un nivel de precios (7,), determina un nivel de produccién igual a
(Y;). El incremento del gasto piblico no genera ningin efecto en la curva de deman-
da agregada. El nuevo punto de equilibrio se alcanza en el punto B' con un mismo
nivel de produccién (¥,) y un mismo nivel de precios (7).

En consecuencia, el aumento del gasto publico, en el largo plazo, no desplaza la
curva de demanda agregada.

Poll,’]tica monetaria expansiva: una compra de bonos a cargo del banco central
(dB” > 0)

En el mercado monetario, el incremento de la oferta de dinero genera un exceso de
oferta monetaria, lo que induce a un incremento del nivel actividad econémica. En el
mercado de bienes, la elevacion de la produccion genera un exceso de oferta que
provoca una elevacién del tipo de cambio y las exportaciones netas. Por tanto, en el
largo plazo, un incremento de la cantidad de dinero genera un incremento en el nivel
de produccién y del tipo de cambio nominal.

En el panel superior de la figura 5.7, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, un aumento de la cantidad de dinero desplaza la curva
LM desde su posicion inicial, hasta LM,. Este incremento genera un exceso de oferta
en el mercado monetario, lo que ocasiona un incremento del nivel de produccién. En
el mercado de bienes, el incremento del producto provoca una elevacién del tipo de
cambio, lo que ocasmna que la 1§ se desplace hacia la derecha, hasta /5,. El nuevo
equilibrio (punto B°%), en el que se cruzan nuevamente las curvas S, LM y BB (que no
se ha desplazado), se alcanza con un mayor nivel de produccién y un mayor tipo de
cambio.

En el panel inferior de la figura 5.7, el equilibrio inicial se sitta en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DAOLP). Esta curva de demanda agregada, dado un nivel
de precios (P,), determina un nivel de produccién igual a (Y). El incremento de la
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Figura 5.6
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo
En el largo plazo, el incremento del gasto de gobierno no desplaza la curva de demanda agregada.
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Figura 5.7
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Efectos de un incremento de la cantidad de dinero en el largo plazo
En el largo plazo, el incremento de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agregada hacia la
derecha.
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cantidad de dinero desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta
LP o 1 .
DA,™". El nuevo punto de equilibrio, se alcanza en el punto B" con un mayor nivel de
produccién (¥;) y un mismo nivel de precios (7).
En consecuencia, una politica monetaria expansiva, en el largo plazo, desplaza la
curva de demanda agregada hacia la derecha.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

Elincremento de la tasa de interés externa eleva la tasa de interés interna. Este aumen-
to de la tasa de interés afecta tanto al mercado de bienes como al mercado monetario.
En el mercado de bienes, la elevacién de la tasa de interés interna genera una reduc-
cién del consumo y de la inversién, lo que ocasiona una reduccién de la demanda, un
exceso de oferta de bienes. Esto genera un incremento del tipo de cambio nominal. En
el mercado de dinero la elevacién de la tasa de interés reduce la demanda de dinero,
con lo que se genera un exceso de oferta en este mercado, que en este modelo se
traduce en una elevacién de la produccién. Esta elevacion del producto, en el merca-
do de bienes introduce una presién adicional para la elevacién del tipo de cambio. En
consecuencia, el incremento de la tasa de interés externa, en el largo plazo, genera una
elevacién de la tasa de interés interna, la produccién y el tipo de cambio.

En el panel superior de la figura 5.8, asumiendo que la economia se encuentra
inicialmente en el punto A°, el incremento de la tasa de interés externa desplaza la BB
hacia arriba, hasta BB,. En el punto de interseccién entre esta nueva curva BBy la LM
(que no se ha desplazado), el rendimiento de los bonos en moneda extranjera es mayor
al rendimiento de los bonos en moneda nacional, lo que induce a la compra de bonos
extranjeros que se genera una reduccién de la demanda monetaria y un incremento
del nivel de produccién. En el mercado de bienes, el incremento de la tasa de interés
contrae la demanda, genera un exceso de oferta en este mercado por lo que el tipo de
cambio se incrementa, y se desplaza la curva IS hacia arriba, hasta 15,.

En el panel inferior de la figura 5. 8 el equilibrio inicial se sitda en el punto A', con
una demanda agregada inicial (DAO "). Esta demanda agregada, dado un nivel de
precios (P, ), determina un nivel de produccién igual a (Y;). El incremento de la tasa
de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA
El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto B' con
un mayor nivel de produccién, (Y)).

En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, ceteris paribus, des-
plaza la curva de demanda agregada de largo plazo hacia la derecha.



Capitulo 5. La demanda agregada en un sistema de tipo de cambio flexible 201

Figura 5.8
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el largo plazo
En el largo plazo, la elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la
derecha.
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Resumen

* El objetivo de este capitulo fue derivar, a partir del modelo Mundell-Fleming, la
curva de demanda agregada para una economia con tipo de cambio flexible, en
un contexto de perfecta movilidad de capitales, para el corto y largo plazo. Se
supone que el nivel de precios es exégeno.

* En el corto plazo, el tipo de cambio esperado es diferente del tipo de cambio
efectivo, por lo que la depreciacién esperada difiere del cero. En el largo plazo,
el tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio efectivo, por lo que la
depreciacion esperada es nula.

* En el corto plazo, el equilibrio general se alcanza cuando los mercados de bie-
nes, dinero y bonos en moneda nacional, se encuentran en equilibrio. La pro-
duccién (Y) se determina en el mercado de bienes; la tasa de interés (i), en el
mercado monetario; y el tipo de cambio (£), en la ecuacién de arbitraje. Los
instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (7), el stock de

. b . . *b
bonos nacionales (B) y las reservas internacionales del banco central (B ”“")

* En este modelo, en el corto plazo, una politica fiscal expansiva genera una ma-
yor produccién, una mayor tasa de interés interna y un menor tipo de cambio.
Una politica monetaria expansiva produce un incremento de la produccién y
del tipo de cambio y una tasa de interés interna menor. Un incremento de la tasa
de interés externa genera un mayor nivel de produccién, una mayor tasa de
interés interna y un tipo de cambio mds elevado. Como resultado de una politi-
ca fiscal y monetaria expansiva y ante el incremento la tasa de interés externa, la
demanda agregada se desplaza hacia la derecha, con lo que se genera una mayor
produccién, dado un nivel inicial de precios.

* Enellargo plazo, el equilibrio general se alcanza cuando los mercados de bienes,
dinero y bonos en moneda nacional estdn en equilibrio. El tipo de cambio no-
minal (£) se determina en el mercado de bienes; el nivel de producto ('), en el
mercado monetario; y la tasa de interés interna (), en la ecuacién de arbitraje.
Los instrumentos de politica son el gasto puablico (G), los impuestos (7), el stock
de bonos nacionales (Bé) y las reservas internacionales del banco central (B*Zm).

* En este modelo, en el largo plazo, la politica fiscal expansiva no desplaza la
curva de demanda agregada, la politica monetaria expansiva la desplaza hacia la
derecha, mientras que el incremento de la tasa de interés externa la desplaza
hacia la derecha.
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Términos clave

* Curva de demanda agregada de corto plazo
* Curva de demanda agregada de largo plazo
* Demanda nominal de dinero

* Demanda real de dinero

* Depreciacién esperada

* Produccién

* Tipo de cambio nominal

* Tipo de cambio real

Lecturas complementarias

* DPara una lectura sobre los efectos sobre la demanda agregada ante los cambios
en el gasto de gobierno, las transferencias y los impuestos, véase Feldstein 1982.
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Apéndice matematico

LA DEMANDA AGREGADA EN UN SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE
5.1. En el corto plazo
5.1.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado moneta-
rio y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

Y =C(Y,,i)+1()+ G+ X" e)—eM(Y,,e) 6.1
H’=B" + B = ph?(v,i,b") (5.2)
i=i +d°+0 (5.3)

5.1.2. La forma estructural

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas

matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo, en la cual se identifican
. . ; 4

las variables enddgenas y exdgenas.

dG

dT

dB*bcr

1 b

~G+m) D, L Jar] |-l e 00 0 0 0 -X. 0 %‘f ”"B*

7 d

Ph Ph 0 |di|=|0 0 11 0 0 0 0 —Ppl —h dle

0 -1 -L£4de] |0 0 00 -1 -1 =L 0 0 0 6.0

£ ) dE°

dy’

b’

Donde: L dr |
C Y, Propmsz'o’n mzzrgz’nﬂl a consumir
s=1-Cy, : Propensién marginal a ahorrar

4 . . * .
Se asume que el nivel de precios externo, P , se mantiene constante.
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m=eMy, . Propension marginal a importar
en=Cy —eMy, . Propension marginal a consumir bienes nacionales
p=M (ax +er |- 1) . Condicién Marshall-Lerner
X e . , .
AX =5 % Elasticidad precio de las exportaciones
oM e

‘05 M‘ == Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

e M
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5.1.4. La pendiente de la demanda agregada

r
dy

1

ld%’§+hd[0i%_g}}<o

DA:_‘A

5.2. En el largo plazo
5.2.1. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado moneta-
rio y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés, donde se ha prescindido de la
depreciacién esperada.

Y =C,, i)+ 1)+ G+ X (Y e)—eM(Y,,0) (5.1)
H’=B" + B = pp(v,i,b") (5.2)
i=i"+0 (5.3.1)

5.2.2. La forma estructural

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordendndolas
matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo, en la cual se identifican
las variables endégenas y exdgenas.

dG
AT
dy”
~5 (s+m) -D, [[dE] |1 —en X,o 0O 0 0 0 0 PEN gt
0 —Ph -pPhf|dvy|=|0 0 0 -1 -1 Phi 0 0 h*| dB
0 0 -1 |di| 0o o o o o o -1 -1 o] & |GL
L e
Ao
dp
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5.2.3. La forma reducida y la derivacion de la demanda agregada
.
dar
P e
. Ph —Phen PHX,. —Gtm) —GHm) GEmPH 7y [M(ﬁm)_%} gt
Ay _‘;‘ o 0 0 s i et v 4B
di 0 0 0 0 0 0 Y 0 db’ (5.IL1)
A a
a0
L dP d
Donde:
d
‘A‘ =—Phy

7 = (s+m)Ph’ + Ph{ D,

De la forma reducida, se desprende la demanda agregada del largo plazo, la cual
viene dada por la siguiente expresidn:

d
4 y Iy . P [//’(:m) 7M}
L A Ly i e ) W QG0 A A S A S 2
Z Z Z Z Z Z T Z

Es decir:

+

Y =Y (P.B™ B 4 .i".0)
5.2.4. La pendiente de la demanda agregada

dr| _|AP

—— =7 <0
dY\py h°p



EL MEDIANO PLAZO

Los siguientes cuatro capitulos los dedicaremos a estudiar el mediano
plazo, entendido como un estado en el que el nivel de actividad econd-
mica ejerce una influencia en el nivel de precios, a través de su impacto
en el mercado laboral. Como resultado, a diferencia del corto plazo, en
el que la curva de oferta agregada es perfectamente eldstica en el plano
(Y,P); en el mediano plazo, la curva de oferta agregada tiene pendiente
positiva.
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En el corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eldstica, como en los mo-
delos keynesianos de libro de texto; por otro lado, en el mediano plazo, el pro-
ducto afecta al empleo, este al desempleo; el desempleo a los salarios; y estos, a
los precios, a través de los costos unitarios, con lo que la curva de oferta agregada
es de pendiente positiva en el plano de la produccién y en el nivel de precios. En
el largo plazo, o en el equilibrio estacionario, cuando el nivel de precios esperado
es igual al efectivo, la curva de oferta agregada es perfectamente ineldstica, al
nivel del producto potencial.

La curva de oferta agregada de corto plazo no necesita mayor explicacién;
simplemente el nivel de precios es exdgeno. La curva de oferta de mediano plazo
se deriva a partir del equilibrio en el mercado de trabajo y supone una funcién
de produccién de rendimientos marginales constantes, con dos factores de pro-
duccién: la mano de obra y los insumos importados. En esta presentacidn, los
precios dependen, ademds del margen de ganancia que existe en un mercado de
competencia imperfecta, del costo de la mano de obra y de los insumos impor-
tados. El costo de la mano de obra depende positivamente del nivel de precios
esperado y negativamente de la tasa de desempleo; mientras que el precio en
moneda nacional de los insumos importados estd asociado al tipo de cambio y al
precio en moneda extranjera de dichos insumos. De esta manera, al elevarse la
produccidn, se incrementa el nivel de empleo, se reduce el desempleo, lo que
eleva los salarios, los costos unitarios y, por tanto, los precios. Asf, la funcién de
oferta agregada en el mediano plazo recoge la influencia de la produccién en el
nivel de precios. En el largo plazo, no existen diferencias entre el nivel de precios
efectivo y el nivel de los precios esperado, y ello conduce a que la curva de oferta
agregada sea perfectamente inel4stica.
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6.1. INTRODUCCION

En los capitulos anteriores, hemos estudiado el comportamiento de los consumido-
res, los inversionistas, el gobierno, los exportadores y los importadores, es decir, a los
componentes de la demanda agregada de la economia. El supuesto que utilizamos era
que los precios estaban dados, eran exégenos; por ello, implicitamente, estdbamos
trabajando con una curva de oferta agregada perfectamente eldstica en el plano de la
produccién y los precios.

En este capitulo, levantamos este supuesto simplificador e introducimos el estudio
de la oferta agregada de mediano plazo. Para este objetivo, presentamos una funcién
de produccién; una hipétesis de determinacién de los precios; y, para detectar la in-
fluencia del nivel de actividad econdémica, postulamos una ecuacién de determina-
cién de los salarios nominales.

En una economia abierta, una parte importante de los costos de produccién se
derivan del empleo de insumos importados en la produccién nacional. Por lo tanto, el
nivel de precios interno, ademds de depender del nivel del salario nominal, estd tam-
bién asociado al tipo de cambio y al precio externo de los insumos importados.

De esta manera, un incremento del nivel de actividad econémica, al reducir la tasa
de desempleo, produce una subida de los salarios, lo cual eleva los costos de produc-
cién de las empresas y el nivel de precios de la economia, es decir, la curva de oferta
agregada tiene pendiente positiva en el plano del nivel de actividad econémica y el
nivel de precios.

En el largo plazo, no se producen discrepancias entre el nivel de precios efectivo y
el nivel de los precios esperado; por lo tanto, los precios y los salarios no afectan las
decisiones de empleo y produccidn, lo que implica que la curva de oferta agregada es
perfectamente ineldstica.
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6.2. LA OFERTA AGREGADA EN EL CORTO, MEDIANO
Y LARGO PLAZO

En el corto plazo, los precios son fijos; no reciben ninguna influencia del nivel de
actividad econémica. En el mediano plazo, a través de los impactos en el empleo y los
salarios, un mayor nivel de actividad econémica eleva el nivel de precios. Por tltimo,
en el largo plazo, el nivel de precios esperado es igual al efectivo y, en consecuencia, la
oferta agregada es perfectamente ineldstica. En el plano de la produccién y los precios,
en el corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eldstica; en el mediano plazo,
tiene pendiente positiva; y, en el largo plazo, es perfectamente ineldstica.

6.2.1. La oferta agregada en el corto plazo

En el corto plazo, se supone que el nivel de precios estd dado, es exdgeno y por lo
tanto, independiente del nivel de actividad econémica:

En consecuencia, en el corto plazo, la curva de oferta agregada es perfectamente
eldstica, tal como se muestra en la figura 6.1.

Figura 6.1

OACP

~|

La oferta agregada en el corto plazo
La curva de oferta agregada en el corto plazo es perfectamente eldstica.
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6.2.2. La oferta agregada en el mediano plazo
6.2.2.1. La determinacion de los precios

Nuestra hipétesis es que, en el mediano plazo, en un mercado de competencia imper-
fecta, los precios se determinan sobre la base de los costos unitarios de produccién, a
los cuales se les agrega un margen de ganancia. Los costos unitarios, a su vez, depen-
den del precio de los insumos y de la relacién que exista entre los insumos necesarios
en la produccién del bien y las unidades producidas; es decir, de las caracteristicas
tecnoldgicas de la funcién de produccién.

Respecto a las caracteristicas tecnoldgicas de la funcién de produccién, considere-
mos una funcién de produccién con rendimientos marginales constantes, del tipo
Leontief, como la siguiente:

Y = Min{aN,bM, } (6.2)

Donde:

Y Produccion

N Nivel de empleo

a Productividad de la mano de obra (producto por trabajador)
M, Volumen de insumos importados

b Productividad del insumo importado

El nivel de precios en un mercado de competencia imperfecta, como el que este
modelo supone, se obtiene de agregar un margen de ganancia (z), sobre los costos
unitarios de produccién. Los costos unitarios, para una funcién de produccién cuyos
factores productivos son la mano de obra y los insumos importados, estdn asociados al
salario nominal (W) y al precio en moneda nacional de los insumos importados (2,),
respectivamente.

Por definicién, el precio del insumo importado en moneda nacional () es igual
al producto del tipo de cambio nominal () y el precio del insumo importado en
moneda extranjera, (7 M), es decir, P, = EP M1.1

Siendo el costo total de produccién igual a la suma de los costos salariales (W) y
los costos de los insumos importados, (EP M) la ecuacién de precios que vincula el
precio con el margen de ganancia y los costos unitarios, viene dada por:

WN +EPy M,

P=(l+z2) ;

Para facilitar el andlisis, estamos abstrayendo la presencia de los aranceles y otros impuestos a la
produccién.
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Por otro lado, como a partir de la funcién de produccién sabemos que NV =—y
a

M, ="
Ty

, entonces la ecuacién de precios es igual a:

EP,
P=(1+2) K+ bM[ (6.3)
P .

. 2
LA DETERMINACION DE LOS SALARIOS NOMINALES

Los salarios nominales estdn asociados a las expectativas que tanto los trabajadores como
los empresarios tienen sobre los precios, asi como al estado del mercado de trabajo.

Respecto de las expectativas sobre los precios, si los trabajadores esperan que, en el
futuro, los precios sean mds elevados, exigirdn en su contrato un mayor nivel de salario.
Los empresarios estardn dispuestos a este arreglo contractual dado que, si el nivel espera-
do de precios se incrementa, ellos también esperan que se eleve el precio de sus produc-
tos y; de esta manera, tendrdn margen para conceder aumentos salariales. Por lo tanto,
existe una relacién directa entre el precio esperado (') y el salario nominal (W).

Respecto del estado del mercado laboral, cuanto mds baja sea la tasa de desempleo,
mayor serd el nivel de los salarios nominales, pues, en estas condiciones, los trabajado-
res tienen un mayor poder de negociacion, por lo que el mercado impone un salario
nominal més alto. El grado en que la situacién del mercado laboral repercute en la
determinacién del salario nominal estd expresado en el pardmetro (0).

Esta conexién entre los salarios con los precios esperados y la tasa de desempleo
puede modelarse de la siguiente manera.

W =P‘o(l-p) (6.4)
Por definicidn, la tasa de desempleo viene dada por:

U L-N N

u = =— = 1_7

H L L L

Donde:

N ;' Nivel de empleo

L . Poblacién Econdmicamente Activa (PEA)
U : Nivel de desempleo

Véase el capitulo 6 de Blanchard 2002.
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Reemplazando la definicién anterior en la ecuacién (6.4), se obtiene una relacién
entre el nivel de salarios y el nivel de empleo:

W= P"U% 6.4.1)

De la ecuacién anterior se deduce que los salarios se determinan en funcién de los
precios esperados, el nivel de empleo, la masa laboral y el grado de sensibilidad de los
salarios al empleo, N, L y O, respectivamente. N6tese que un aumento (disminu-
cién) del nivel de empleo (V), manteniendo constante la poblacién econémicamente
activa (L), al reducir (aumentar) la tasa de desempleo, implica un mayor (menor)
salario nominal. En conclusién, existe una relacién positiva entre el nivel de empleo y
del salario nominal.

6.2.2.2. Salarios, precios y empleo: la oferta agregada en el mediano plazo

Reemplazando la ecuacién de determinacién de los salarios nominales, ecuacién (6.4.1),
en la ecuacidn de determinacién de los precios, ecuacién (6.3), obtenemos la ecuacién
que vincula el nivel de precios con el empleo. Segtin esta ecuacidn, cuanto mds alto es
el nivel de empleo, mds elevado es el nivel de precios.

e EP;,
P=(+2) @—i— sz (6.5)
P .

Considerando que la mano de obra es el factor escaso, la funcién de produccién
viene dada por:

Y=aN

Finalmente, incorporando esta funcién de produccién en la ecuacién (6.5), obte-
nemos la ecuacién de la oferta agregada, la cual relaciona el nivel de precios con el
nivel de actividad econémica.

Pov  EPy
1 (6.6)

P=(+2) =

La funcién de oferta agregada en el mediano plazo recoge la influencia de la pro-
duccién en el nivel de precios. Al elevarse la produccién, se incrementa el nivel de
empleo, se reduce el desempleo, lo que eleva los salarios, los costos unitarios y, por
tanto, los precios. Asimismo, esta ecuacién también muestra que los precios reciben la
influencia del sector externo, por medio del precio de los insumos importados o de la
politica monetaria o cambiaria, a través de su influencia en el tipo de cambio nominal.
Esta es la oferta agregada de mediano plazo.
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En la figura 6.2, se muestra la oferta agregada en el mediano plazo en el plano de la
produccién y el nivel de precios (¥, P). Por lo discutido anteriormente, la pendiente
de la curva de oferta agregada es positiva. Los pardmetros de desplazamiento de esta
curva son el nivel esperado de precios (), la productividad de la mano de obra (), el
margen de ganancia (z), la poblacién econémicamente activa (L), el grado de sensibi-
lidad del salario al estado del mercado de trabajo (0), la productividad del insumo
importado (4), el tipo de cambio nominal (E) y el precio en moneda extranjera del
insumo importado (P*M[).

6.2.3. La oferta agregada en el largo plazo

En el largo plazo o en el equilibrio estacionario, no existen discrepancias entre las
variables esperadas y las efectivas, de tal manera que debe cumplirse que el nivel de
precios que los agentes econémicos esperan que prevalezca en la economia sea igual al
nivel de precios efectivo, es decir, P = . El hecho de considerar que los precios
esperados son iguales a los efectivos, en la ecuacién de oferta agregada de mediano
plazo, nos permite obtener la expresién que define la curva de oferta agregada en el
largo plazo en una economia abierta.

Figura 6.2
P
OAMP(P“,a,z,L,J,b,E,Pﬁ;[)
A
F,
EP,,
(1+2) b
Y
¥,

La oferta agregada de mediano plazo

El aumento de la produccion eleva el nivel de empleo, lo cual incrementa el nivel de los salarios nominales, los
costos de produccidn y, por tanto, el nivel de precios. Esto implica que la curva de oferta agregada tiene pendien-
te positiva.
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Incorporando P = 7%, en la ecuacién (6.6), se obtiene la curva de oferta agregada de
largo plazo, luego de hacer algunas manipulaciones algebraicas:

2
p_aayl

= 6.
(1+2)o ©.7)
Donde:
w
4 : Elasticidad precios-salarios nominales, o participacion de los
Oy =— 24—
W W EP;[ costos laborales en los costos totales, la cual se asume constante
— 4 P
a b
O<ay <1
Figura 6.3
P
04" (a,z,L,o, ay,)
Y

Y,

La oferta agregada de largo plazo
En el largo plazo, la produccion es independiente del nivel de precios. Esto implica que la curva de oferta
agregada es perfectamente ineldstica.

Resumen

* En este capitulo se derivé la curva de oferta agregada para el corto, mediano y
largo plazo.

* En el corto plazo, el nivel de precios estd dado y, por lo tanto, la oferta agregada
es perfectamente eldstica.
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* En el mediano plazo, los precios estdn asociados a los costos unitarios de pro-
duccién. De esta manera, un incremento del nivel de actividad econémica, al
reducir la tasa de desempleo, produce un incremento de los salarios, lo cual
eleva los costos de produccién de las empresas y el nivel de precios de la econo-
mia. Adicionalmente, en una economia abierta, el tipo de cambio y el precio en
moneda extranjera de los insumos importados influyen en el nivel de precios a
través de los costos unitarios. Por tanto, la curva de oferta agregada en el media-
no plazo tiene pendiente positiva en el plano del nivel de actividad econémica y
el nivel de precios.

* En el largo plazo, no se producen discrepancias entre el nivel de precios efectivo
y el nivel de los precios esperado, lo que conduce a que la curva de oferta agre-
gada sea perfectamente inel4stica.

Términos clave

* Curva de oferta agregada

* Elasticidad precio-salario nominal

¢ Funcién de produccién de tipo Leontief
* Mercado de trabajo

* Margen de ganancia

* Oferta agregada en el corto plazo

* Oferta agregada en el mediano plazo

* Oferta agregada en el largo plazo

* Productividad de la mano de obra

* Productividad del insumo importado

¢ Poblacién Econémicamente Activa (PEA)
* Salarios nominales

* Sensibilidad del salario al estado del mercado de trabajo
* Tasa de desempleo

Lecturas complementarias

* Para una lectura sobre el rol de las rigideces salariales en la propagacién de la
Gran Depresion, véase Bernanke y Carey 1996.

 Ball y Mankiw 1992 proponen una teoria de choques de oferta basada en los
cambios de los precios relativos y fricciones en el ajuste de los precios nominales.
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Apéndice matematico

SALARIOS, PRECIOS Y EMPLEO: LA OFERTA AGREGADA
6.1. La oferta agregada en el corto plazo

En el corto plazo, se supone que el nivel de precios estd dado, es exégeno y, por lo
tanto, independiente del nivel de actividad econémica:

P=p 6.1)

6.2. La oferta agregada en el mediano plazo

Consideremos una funcién de produccién con rendimientos marginales constantes,
del tipo Leontief, como la siguiente:

Y = Min{aN,bM, } (6.2)

El nivel de precios es una funcién directa del margen de ganancias (2), el costo

unitario de la mano de obra (ﬂ} y del costo unitario de los insumos importados

[ EPy,

b J Entonces, la ecuacién de precios viene dada por:

p=a+@PV+E?“] (6.3)
; .

Por otro lado, la ecuacién de determinacién de los salarios nominales viene dada
por:

W =P'o(l-p) (6.4)
Por definicién, la tasa de desempleo es igual a:

- U L-N N
ﬂ:—zizl_i
L L L

W=Po— (6.4.1)
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Reemplazando la ecuaciéon (6.4.1), en la ecuacién (6.3), obtenemos la ecuacién
que vincula el nivel de precios con el empleo:

+

al b (6.5)

¢ EP,,
P=a+z{P“N ”“]

Finalmente, reemplazando la funcién de produccién Y = alV, en la ecuacién (6.5),
obtenemos la ecuacién de la oferta agregada:

(6.0)

e EP,
P:a+z)PfY+—l£
a’L b

6.3. La oferta agregada en el largo plazo

Incorporando P = I, en la ecuacién (6.6), se obtiene la curva de oferta agregada de
largo plazo:

2
P _ a O.’WL

~(l+2)0

(6.7)

6.4. Las pendientes de las curvas de oferta agregada

La pendiente de la curva de oferta agregada en el corto plazo se presenta asi:

dP

al =0
dYy

OACP

La pendiente de la curva de oferta agregada en el mediano plazo se define asi:

dp|
Ay

_(+2)P°'f >0
0AM” a’L

La pendiente de la curva de oferta agregada en el largo plazo se expresa asi:

dp|
dy

=
OALP




Capitulo 7 )
PRECIOS Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA:
LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO

DE CAMBIO F1JO






En este capitulo se conjuga la demanda agregada con la oferta agregada, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, en el corto, el mediano y el largo plazo. En el
corto plazo, una mayor demanda, debido a un mayor gasto publico, una deva-
luacién o una reduccién de la tasa de interés externa, eleva la produccidn, sin
afectar a los precios; en el mediano plazo, la mayor demanda eleva la produccién
y también el nivel de precios; y en el largo plazo, la mayor demanda solo eleva
los precios y no la produccién, la que se determina exclusivamente por factores
de oferta. Al final del capitulo, se introduce la dindmica en nuestro modelo de
oferta y demanda agregada, endogenizando el nivel esperado de precios y supo-
niendo que este se mueve en funcién a los precios rezagados. La consecuencia
bésica de introducir la dindmica en este modelo es que los cambios en la politica
macroecondmica o los cambios en el contexto internacional no solo tienen efec-
tos contempordneos en las variables endégenas, sino también efectos rezagados,
después del choque de oferta o de demanda, hasta que las variables endgenas
alcancen un nuevo valor de equilibrio estacionario.






7.1. INTRODUCCION

Este capitulo estudiard el equilibrio conjunto de la oferta y la demanda agregada en el
corto, el mediano y el largo plazo, para un régimen de tipo de cambio fijo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales.

En el corto plazo, el nivel de precios permanece constante. En consecuencia, las
politicas que aplique la autoridad fiscal o la autoridad monetaria, o los efectos que
ocasionen los choques externos, generardn tinicamente variaciones en el nivel de acti-
vidad econdmica, sin que el nivel de precios se altere. Asi, una politica fiscal expansiva
y una devaluacién generan un incremento del nivel de produccién; y un incremento
de la tasa de interés externa genera una contraccién del nivel de actividad econdmica.

A diferencia del corto plazo, en el mediano plazo, las variaciones en el nivel de
actividad econémica y en el empleo ejercen una influencia sobre los salarios y, por
tanto, sobre los precios. En otras palabras, la oferta agregada tiene pendiente positiva.
Asimismo, en el mediano plazo, el nivel de precios también se ve afectado por el tipo
de cambio, a través de su efecto en el precio de los insumos importados. Dada esta
oferta agregada con pendiente positiva, el incremento del gasto publico o una deva-
luacién generardn un mayor nivel de produccién, pero también un nivel de precios
mis elevado. Por otro lado, un incremento de la tasa de interés externa producird una
contraccién del nivel de actividad econémica y una disminucién del nivel de precios.

En el largo plazo, cuando los precios esperados son iguales a los precios efectivos,
la oferta agregada es perfectamente ineldstica, lo que implica que los precios son total-
mente flexibles; la demanda afecta solo a los precios y la produccién depende pura-
mente de factores de oferta. De esta manera, cualquier choque de demanda tendrd un
efecto nulo en el nivel de actividad econémica, dado que este se encuentra en su nivel
potencial, y lo tinico que un choque de demanda ocasionard en la economia serd una
variacion en el nivel de precios.
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Por dltimo, la endogenizacién de las expectativas sobre los precios, a través de la
introduccién de las expectativas adaptativas, permitird estudiar la dindmica de ajuste
hacia el estado estacionario, ante los diferentes choques de oferta y demanda.

7.2. LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA EN EL CORTO, MEDIANO
Y LARGO PLAZO

7.2.1. El corto plazo

En el corto plazo, dado que el nivel de precios permanece constante, el equilibrio
entre la oferta y demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un contexto de perfecta
movilidad de capitales, determina tnicamente el nivel de actividad. Asi, todo incre-
mento de la demanda agregada se traducird en una variacién de la produccién de la
misma magnitud, mientras que el nivel de precios se mantiene constante.

7.2.1.1. El modelo

A continuacidn, se presenta el equilibro de la oferta y la demanda agregada.

LA DEMANDA AGREGADA

En el corto plazo, la funcién de demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un
contexto de libre movilidad de capitales, se deriva de las ecuaciones del mercado de
bienes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés, el cono-
cido modelo Mundell-Fleming.

Y =C(Y,,)+1(i)+G+X(Y",e)—eM(Y,,e)

H*=B" +B" = Ph*(V,i,6")

i=i + E-F +0
E
Donde
Y, o Ingreso disponible
E
e= 7 : Tipo de cambio real’

.
A partir de esta seccién, suponemos que P, el precio externo de los bienes finales importados, es igual a
la unidad. Nuestro propésito es concentrar nuestra atencion en el precio externo de los insumos importados.
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A partir de estas tres ecuaciones, como se vio en el capitulo 4, alterando el nivel de
precios, derivamos la siguiente ecuacién de demanda agregada:

- -+

Y =Y(P,G.T.E.i"0.E°.Y") (7.1)
Donde:

Y . Produccion

P : Nivel de precio interno
G . Gasto piiblico

T o Impuestos

Y* o Produccion externa

i* o Tasa de interés externa
E : Tipo de cambio esperado
E o Tipo de cambio nominal
0 : Riesgo pais

LA OFERTA AGREGADA

La oferta agregada de corto plazo estd definida por la siguiente ecuacién:

La curva de oferta agregada es perfectamente eldstica, de esta manera las fluctua-
ciones de la demanda agregada son equivalentes a las variaciones del nivel de produc-
cién y mantienen el nivel de precios constante.

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL CORTO PLAZO

El equilibrio general de corto plazo estd dado, en consecuencia, por las siguientes
ecuaciones de demanda y oferta agregada:

-+

-+ -+
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,E.Y") (7.1)
P=r (7.2)

En la ecuacién (7.1), de demanda agregada, se determina la produccién y en la
ecuacidn (7.2), de oferta agregada, se determina el nivel de precios. Ademds, dado que
la demanda agregada se deriva del equilibrio de los mercados de bienes y de dinero, y
de la ecuacién de arbitraje, pueden determinarse, en las correspondientes ecuaciones,
el valor de las reservas internacionales y de la tasa de interés interna.

En términos de las ecuaciones que subyacen a la demanda agregada (sistema
IS, LM y BB), en el mercado de bienes se determina el nivel de produccién; en el
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mercado monetario, las reservas internacionales del banco central; y, en la ecuacion de
arbitraje, la tasa de interés interna.

Las variables ex6genas de este modelo son los impuestos (7), el gasto publico (G),
la produccién externa (V' *), la tasa de interés externa (; i ), el riesgo del activo nacional
(6), el tipo de cambio nominal (E), el tipo de cambio nominal esperado (£) y el nivel
de precios (P).

Los instrumentos de politica son el gasto publico (G ), los impuestos (77) y el tipo
de cambio nominal (E).

En la figura 7.1, la interseccién de la curva de oferta y demanda agregada muestra
el equilibrio general del modelo, lo que determina el nivel de produccién de equili-
brio, dado un nivel de precios.

La siguiente seccién desarrollard un conjunto de ejercicios de estdtica comparativa
para evaluar los efectos de la politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto externo
sobre el nivel de actividad y el nivel de precios en el marco de este modelo de corto
plazo.

Figura 7.1

OACP

DA (G,T,E,i",0,E°,Y")

El equilibrio de corto plazo
En el corto plazo, la demanda determina la produccion y los precios se mantienen invariables.
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7.2.1.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional
, . . 2
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

En el corto plazo, un incremento del gasto publico, al elevar la demanda, eleva la
produccidn, sin afectar los precios. En el mercado monetario, este incremento de la
produccién genera una elevacién de la demanda de dinero, lo que provoca un exceso
de demanda en el mercado monetario. Esta situacién induce al banco central a inter-
venir, comprando bonos en moneda extranjera, y se expande, por tanto, el nivel de
reservas internacionales. Como los argumentos de la ecuacién de arbitraje no se han
alterado, la tasa de interés interna se mantiene invariable.

En la figura 7.2, el equilibrio inicial se sitGa en el punto 4, con una demanda
agregada inicial (; DAOCP) y un gasto de gobierno (G,). Esta curva de demanda agregada,

Figura 7.2

P
P, A B OAOCP
\ DA (G))
DA;" (Gy)
Y
Y, 4

Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo
El incremento del gasto de gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, y eso genera un
incremento del nivel de actividad econdmica.

Cabe recordar que, en todos los ejercicios en los que se eleva el gasto publico, se supone que este se
financia con la venta de bonos publicos. De esta manera, se consideran dados los impuestos y la oferta
monetaria.
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dado un nivel de precios (P)), determina un nivel de produccién 1gual a (Y,). El
incremento del gasto publico desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA " Elnue-
vo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto B con un
mayor nivel de produccién, (¥}). En consecuencia, una politica fiscal expansiva, cete-
ris paribus, eleva el nivel de actividad econémica y no altera el nivel de precios interno.

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

Una devaluacién afecta simultdneamente los mercados de bienes y de bonos. En el
mercado de bienes, el incremento del tipo de cambio nominal, dado el nivel inicial de
precios, eleva el tipo de cambio real y, bajo el supuesto de que se cumple la condicién
Marshall-Lerner, mejora la balanza comercial, lo que implica una mayor demanda y,
por tanto, un mayor nivel produccién. En el mercado de bonos, el incremento del
tipo de cambio nominal genera una disminucién de la devaluacién esperada, lo que
hace mds rentable los bonos en moneda nacional e induce al pablico a comprar bonos
nacionales elevando su precio; por tanto, la tasa de interés interna disminuye. Esta

Figura 7.3

P
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DAy (Ey)
Y
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Efectos de una devaluacidn en el corto plazo
Una devaluacion, si se asume que se cumple la condicion Marshall-Lerner, desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, y eso implica un incremento del nivel de produccion.
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disminucién produce un incremento del gasto privado, lo que contribuye a elevar el
nivel de produccién.

En el mercado monetario, el incremento en la produccién eleva la demanda de
dinero, genera un exceso de demanda en este mercado que obliga al banco central a
intervenir mediante la compra de bonos externos, lo que produce un incremento de
las reservas internacionales y de la cantidad de dinero en la economia.

En la figura 7. 3 el equilibrio inicial se ubica en el punto A, con una demanda agre-
gada inicial (DA ") y un tipo de cambio (E o)- Esta curva de demanda agregada, dado
un nivel de precios (), determina un mvel de produccién 1gual .1 (Y,). El incremento
del tipo de cambio desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA EI nuevo punto de
equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto B, con un mayor nivel de
produccién, (Y). En consecuencia, una devaluacion, ceteris paribus, en el corto plazo,
eleva el nivel de produccién y no altera el nivel de precios.”

2 ’ '*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (di > 0)

El incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos en mone-
da extranjera, y eso induce al ptblico a vender bonos en moneda nacional. Esta venta
genera una disminucién en el precio de los bonos nacionales e incrementa su rendi-
miento. Este incremento de la tasa de interés interna, a su vez, tiene efectos tanto en el
mercado de bienes, como en el mercado monetario.

En el mercado de bienes, el aumento de la tasa de interés reduce el consumo y la
inversién privada, y esto genera una disminucién del nivel de produccién. En el mer-
cado monetario, el mayor nivel de la tasa de interés interna reduce la demanda de
dinero y genera un exceso de oferta en este mercado. Asimismo, la caida del nivel de
produccién origina una reduccién de la demanda de dinero y produce un exceso de
oferta en este mercado. El incremento de la tasa de interés interna y la reduccién de la
produccién generan un exceso de oferta en el mercado monetario que, en un régimen
de tipo de cambio fijo, obliga al banco central a intervenir para defender la paridad
cambiaria, contrayendo la cantidad de dinero y perdiendo reservas internacionales.

En la figura 7.4, el equilibrio inicial se sitGa en el punto 4, con una demanda
agregada inicial (DAOCP) y una tasa de interés externa (i*o). Esta curva de demanda
agregada, dado un nivel de precios (7)), determina un nivel de produccién igual a
(Yy). El incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la izquierda,

En la préxima seccién, veremos que una devaluacién, en el mediano plazo, constituye también un

choque de oferta adverso.
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cr el . . . .
hasta DA, . El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el
unto B con un menor nivel de produccidn, (Y;). En consecuencia, un incremento de
1
la tasa de interés externa, ceteris paribus, reduce el nivel de produccién.

Figura 7.4

P B A 0 AOCP
NG
DA (iy)
Y
Y Y,

Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto plazo
La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, y eso
genera una contraccion del nivel de actividad econdmica.

7.2.2. El mediano plazo

En el mediano plazo, la demanda agregada es similar a la del corto plazo, mientras que
la oferta agregada tiene una formulacién distinta. En el mediano plazo, el nivel de
actividad econdmica ejerce una influencia sobre el nivel de precios, a través de su
efecto en el empleo y los salarios nominales; en consecuencia, la curva de oferta agre-
gada, en el plano del nivel de actividad econémica y los precios, tiene pendiente posi-
tiva, a diferencia de la curva de oferta de corto plazo, que es perfectamente eldstica.
Ademds del nivel de actividad econémica, los precios, en el mediano plazo, dependen
también del tipo de cambio, debido al componente de insumos importados de los
costos de produccién. En suma, en esta seccidn, el nivel de precios es endégeno, y el
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equilibrio entre la oferta agregada y demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales, determina conjuntamente la produccién
y el nivel de precios.

7.2.2.1. El modelo

En esta seccidn se presenta una versién resumida del equilibrio de la oferta y demanda
agregada. La formulacién de la oferta agregada, cuyo desarrollo aparece en el capitulo
6, recoge la influencia de la produccién y el tipo de cambio sobre el nivel de precios
interno.

LA DEMANDA AGREGADA

La curva de demanda agregada con tipo de cambio fijo estd dada por la siguiente
expresién, que es la misma que se present para el equilibrio del corto plazo:

-+

-+ -+
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,E,Y") (7.1)

La produccién es una funcién creciente del gasto publico, del tipo de cambio
nominal y de la produccién externa. Por otro lado, es una funcién decreciente del
nivel de precios, de los impuestos, de la tasa de interés externa, del riesgo pais y del
tipo de cambio esperado.

La pendiente de esta curva es negativa, lo que nos indica que una disminucién del
nivel de precios, al elevar el tipo de cambio real, incrementa la produccién que se
demanda en la economia.

LA OFERTA AGREGADA

La oferta agregada de mediano plazo para el caso de una economia abierta, que se
derivé en el capitulo anterior, estd definida por la siguiente ecuacién:

PloY EPA*41
P=(1+%) 2 +717 (7.3)

El nivel de precios depende del nivel de produccién (Y), del precio esperado del
bien (7), del margen de ganancia (2), de la productividad por trabajador (), de la
poblacién econdmicamente activa (L), del grado de sensibilidad del salario al estado del
mercado de trabajo (0), de la productividad del insumo importado (4), del tipo de
cambio nominal (£) y del precio en moneda extranjera del insumo importado (P;I, ).
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Esta curva tiene pendiente positiva debido a que un mayor nivel de actividad
econdmica presiona sobre los salarios y, por tanto, sobre los precios.

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL MEDIANO PLAZO

Las ecuaciones de demanda y oferta agregada que permiten determinar el equilibrio
en el mediano plazo estdn dadas por:

- - 4

-k -+ .
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,E°.Y") (7.1)
Pioy EPy
P=(1+%2) + L
512[, b (73)

La ecuacién (7.1), de demanda agregada, determina la produccién; y la ecuacién
(7.3), de oferta agregada, el nivel de precios. Ademds, dado que la demanda agregada
se deriva del equilibrio de los mercados de bienes, el mercado monetario y de la ecua-
cién de arbitraje, pueden determinarse adicionalmente en las ecuaciones correspon-
dientes, las reservas internacionales y el nivel de la tasa de interés interna.

En términos de las ecuaciones desde las cuales se obtiene la demanda agregada
(sistema 1S, LM y BB), en el mercado de bienes se determina el nivel de produccidn;
en el mercado monetario, las reservas internacionales del banco central; y, en la ecua-
cién de arbitraje, la tasa de interés interna.

Las variables exégenas de este modelo son, por el lado de la demanda agregada, los
impuestos* (T), el gasto publico (G), la produccién externa (¥ *), la tasa de interés
externa (7 ), el riesgo del activo nacional (), el tipo de cambio nominal (£) y el tipo de
cambio nominal esperado (E°). Por el lado de la oferta agregada, se encuentran el nivel
esperado de precios (P°), la productividad de la mano de obra (2), el margen de ganan-
cia (z), la poblacién econémicamente activa (L), el grado de sensibilidad del salario al
estado del mercado de trabajo (0), la productividad del insumo importado (4), el tipo
de cambio nominal (E) y el precio en moneda extranjera del insumo importado ( P;l[ ).

Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (7) y el tipo
de cambio nominal (E).

En la figura 7.5, la interseccién de la curva de oferta y demanda agregada muestra
el equilibrio general del modelo. Esta interseccién determina la produccién y el nivel
de precios de equilibrio.
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Figura 7.5
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El equilibrio general de mediano plazo
La interseccion de las curvas de oferta y demanda agregada de mediano plazo determina el nivel de produccion
y el nivel de precios.

7.2.2.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > ()

Un incremento del gasto publico eleva la demanda agregada de la economia, lo que
induce a un aumento de la actividad econédmica. A su vez, el aumento de la produc-
cién eleva el nivel de empleo, lo que genera una disminucién de la tasa de desempleo;
eleva los salarios nominales y, por tanto, el nivel de precios.

El incremento de la produccién y de los precios eleva la demanda de dinero, gene-
ra un exceso de demanda en este mercado, por lo que se produce un incremento de las
reservas internacionales. Por tltimo, la elevacién del nivel de precios reduce el tipo de
cambio real, empeora la balanza comercial, y esto provoca un crowding-out parcial
sobre el nivel de actividad econémica.

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, en el mediano plazo, incrementa el
nivel de precios y el nivel de actividad econémica.
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En la figura 7.6, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el

punto A, el incremento del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha,
MP o s .

hasta DA;"" . Con esta nueva curva de demanda agregada, al nivel inicial de precios
(Py), hay un exceso de demanda de bienes que genera un incremento del nivel de
produccién. La elevacién de la produccién genera un mayor nivel de empleo, una
mayor tasa de salario nominal y, por tanto, un mayor nivel de precios. El nuevo equi-
librio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las curvas DAy OA (que no varia),

se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (¥;) y un mayor nivel de pre-
cios (P)).

Figura 7.6
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mediano plazo
El incremento del gasto de piiblico genera una expansion de la actividad econdmica y un mayor nivel de precios.

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

Por el lado de la demanda agregada, el aumento del tipo de cambio incrementa el tipo
de cambio real. Esto mejora la balanza comercial: genera un incremento de la deman-
da, el nivel de actividad econdmica y el empleo. Por otro lado, el incremento del tipo
de cambio nominal, al reducir la devaluacién esperada, produce una reduccién de la
tasa de interés interna. Esta reduccién genera un incremento del gasto privado, y eso
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conduce a una elevacién adicional de la produccién y del nivel de empleo. A su vez,
esto genera mayores salarios nominales y, por tanto, un mayor nivel de precios.

Por el lado de la oferta agregada, la elevaciéon del tipo de cambio constituye un
choque de oferta adverso, pues aumenta el precio en moneda nacional de los insumos
importados. Esto genera un incremento del costo unitario de produccién, e implica
una elevacién del nivel de precios de la economia y una reduccién del tipo de cambio
real. Esta pérdida de competitividad externa deteriora la balanza comercial e induce a
una caida del nivel de actividad econémica.

Por tanto, una devaluacién, en el mediano plazo, provoca un incremento del nivel
de precios y un efecto ambiguo en la produccién. Asumiendo que el efecto directo de
la demanda de bienes prevalece sobre el efecto secundario que proviene del incremen-
to del nivel de precios interno, la produccién aumenta.

Por otro lado, el incremento del nivel de actividad econémica y del nivel de precios
genera una elevacién de la demanda de dinero, lo que produce un exceso de demanda
en el mercado monetario, lo que finalmente conduce a un incremento de las reservas
internacionales. Ademds, considerando que el incremento del tipo de cambio produce
una reduccién de la tasa de interés interna, se produce un impulso adicional para la
elevacién de las reservas internacionales netas.

En la figura 7.7, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el
punto 4, la elevacién del tipo de cambio desplaza la curva DA hacia la derecha,
hasta DA IMP; y la curva OA, hacia la izquierda, hasta OA IMP. El desplazamiento
individual de la demanda agregada eleva los precios y la produccién; por su parte, el
desplazamiento de la oferta agregada eleva los precios y recesa la economia. El nue-
vo equilibrio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las curvas DAy OA, se
alcanza con un mayor nivel de precios (P,) y un mayor nivel de actividad econémica
(Y,), bajo el supuesto de que el efecto de la elevacién del tipo de cambio en la
demanda agregada predomine sobre el efecto en la oferta agregada, y eso hard que la
produccién aumente.

Y 2 t*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA d > 0)

El incremento de la tasa de interés externa aumenta la rentabilidad en moneda nacio-
nal del activo extranjero, lo que conduce a una elevacién de la tasa de interés interna.
A su vez, el aumento de la tasa de interés interna reduce el gasto privado (consumo e
inversién), lo que deprime la demanda de bienes y produce una caida del nivel de
actividad econémica. El menor nivel de produccién genera que el nivel de empleo

4 . . . . . .
O lo que es lo mismo, si suponemos que el tipo de cambio real se eleva, se produce una reactivacion.
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Figura 7.7
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Efectos de una devaluacidn en el mediano plazo
El incremento del tipo de cambio genera un mayor nivel de precios y un incremento del nivel de actividad
econdmica, si se asume que el efecto del tipo de cambio en la demanda agregada predomina sobre el efecto en la

oferta agregada.

disminuya y aumente la tasa de desempleo. Esto, a su vez, implica menores salarios
nominales, menores costos medios de produccién y un menor nivel de precios.

El menor nivel de actividad econémica y del nivel de precios genera una reduccién
de la demanda de dinero, lo que produce una reduccién de las reservas internaciona-
les. Ademis, considerando que el incremento de la tasa de interés externa produce un
aumento de la tasa de interés interna y, como consecuencia, una caida de la demanda
de dinero, las reservas internacionales se reducen todavia mds. Asf, la elevacién de la
tasa de interés externa, en el mediano plazo, recesa la economia y reduce el nivel de
precios.

En la figura 7.8, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el
punto A, la elevacién de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la iz-
quierda, hasta DAIMP. Con esta nueva curva de demanda agregada, al nivel de precios
inicial (), hay un exceso de oferta de bienes, lo que genera una reduccién del nivel
de produccién. La disminucién de la produccién genera un menor nivel de empleo,
una menor tasa de salario nominal y, por tanto, un nivel de precios mds reducido. El
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nuevo equilibrio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las curvas DAy OA (que
no varfa), se alcanza con un menor nivel de actividad econémica (Y¥}) y un nivel de
precios menor (P,).

Figura 7.8
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Efectos de una elevacién de la tasa de interés externa en el mediano plazo
El incremento de la tasa de interés externa genera una contraccion del nivel de actividad econdmica y una
disminucion del nivel de precios.

7.2.3. El largo plazo

En el largo plazo, la devaluacién esperada es nula y el nivel de precios esperado es igual
al efectivo. El hecho de que la devaluacién esperada sea nula nos obliga a reformular la
funcién de demanda agregada que se deriva, como se recuerda, del sistema 1S, LMy BB.
En la parte de la oferta agregada, cuando se asume que el precio esperado es igual
al efectivo, la oferta agregada deviene perfectamente ineldstica. De esta manera, la
produccién se determina por puros factores de oferta y la demanda solo influye en los
precios, no en la produccién; los precios ya no dependen de los costos, sino de la
demanda y la oferta.

En esta seccidn presentamos el modelo de oferta y demanda agregada con tipo de
cambio fijo, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, en el largo plazo.



244 MACROECONOMIA

7.2.3.1. El modelo

A continuacidn, se presenta una versién resumida del equilibrio de la oferta y deman-

da agregada.

LA DEMANDA AGREGADA

En el largo plazo, dado que las variables esperadas son equivalentes a las efectivas, la
devaluacién esperada es nula’ y, por tanto, las ecuaciones del mercado de bienes, el
mercado monetario y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés vienen dadas por:

Y =C(,,))+1({@)+G+ XY ,e)—eM(Y,,e)
H*=B" +B" = Ph*(V,i,6")
i=i +6

De estas ecuaciones se deriva la relacién de demanda agregada con tipo de cambio
fijo de largo plazo, que viene dada por la siguiente expresién:

- +

-+ - +
Y =Y(P,G.T,Ei.0,Y") (7.4)

El nivel de produccidn se relaciona de manera directa con el gasto publico, el tipo
de cambio nominal y la produccién externa. Por otro lado, es una funcién decreciente
del nivel de precios, de los impuestos, de la tasa de interés externa y del riesgo pais.

La pendiente de esta curva es negativa, y eso indica que una disminucién del nivel
de precios, al elevar el tipo de cambio real, incrementa la produccién.

LA OFERTA AGREGADA

Tal como se vio en el capitulo anterior, la curva de oferta agregada en el largo plazo
viene dada por la siguiente expresién:

2
LP _ a O.’WL

(l+2)0 (7.5)

., . ., . (E°-E .
Recordemos que la devaluacidn esperada viene dada por la expresion ¢ = % . Por lo tanto, si el

tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio efectivo (£° = E), la devaluacién esperada es nula.
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Donde:
w
ay =%~ : Elasticidad precios-salarios nominales, o participacion de
w " EDy, los costos laborales en los costos totales, la cual se asume
a b constante.
O<ay <1

El nivel de produccién de largo plazo (¥*") depende del producto por trabajador
(), de la poblacién econémicamente activa (L), del margen de ganancia (z), del grado
de sensibilidad de los salarios al estado del mercado de trabajo (0) y de la participa-
cién de los costos laborales en los costos totales (CYW), que se asume constante.

Esta curva es perfectamente ineldstica, dado que la produccién es independiente
del nivel de precios. Cabe recordar que, en el largo plazo, en el estado estacionario, la
produccién serd la correspondiente al nivel de produccién natural o de pleno empleo
y, por tanto, el nivel de produccién se determinard exclusivamente por factores de
oferta.

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL LARGO PLAZO

En consecuencia, el equilibrio general de largo plazo viene dado por las siguientes
ecuaciones de demanda y oferta agregada:

T e~

Y =Y(P,G,T,E,i . 0,Y") (7.4)

P _ azaWL
(1+2)o

(7.5)

En la ecuacién de demanda agregada, se determinan los precios; y, en la ecuacién
de oferta agregada, la produccién. En términos del sistema /S, LMy BB, en el largo
plazo, dado que el nivel de produccién se determina en la oferta agregada, en el mer-
cado de bienes se determina el nivel de precios. Asimismo, en el mercado monetario,
se determinan las reservas internacionales del banco central; y, en la ecuacién de arbi-
traje, la tasa de interés interna.

Son variables exégenas de este modelo, por el lado de la demanda agregada, los
impuestos* (T), el gasto publico (G), la produccién externa ( YD, la tasa de interés
externa (7 ), el riesgo del activo nacional (8) y el tipo de cambio nominal (E); por el
lado de la oferta agregada, la productividad de la mano de obra (2), la participacién de
los costos laborales en los costos totales (CYW), la poblacién econémicamente activa
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(L), el margen de ganancia (2) y el grado de sensibilidad del salario al estado del
mercado de trabajo (0).

Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (7) y el tipo
de cambio (£).

En la figura 7.9, se presenta el grafico del equilibrio general del modelo en el largo
plazo mediante la interseccidon de la curva de oferta agregada y la demanda agregada.
Esta interseccién determina el nivel de producto potencial y el nivel de precios.

Figura 7.9
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El equilibrio general de largo plazo
La interseccion de la curva de oferta y demanda agregada de largo plazo determina el nivel de produccion y el
nivel de precios.

7.2.3.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Un incremento del gasto pablico acrecienta la demanda de bienes, lo que genera un
exceso de demanda en este mercado. Dado que, en una economia que opera con pleno
empleo, la variable que permite eliminar los desequilibrios en el mercado de bienes es
el nivel de precios, este se eleva, con lo cual se produce una reduccién del tipo de
cambio real y de las exportaciones netas. Se produce un crowding-out total entre el
gasto publico y las exportaciones netas.
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En consecuencia, el aumento del gasto publico, en el largo plazo, genera un efecto
neutro sobre el nivel de actividad econémica y un incremento del nivel de precios. La
elevacién del nivel de precios, a su vez, incrementa la demanda nominal de dinero, lo
que genera un exceso de demanda en el mercado monetario. Esta situacién conduce a
un incremento de las reservas internacionales del banco central.

En la figura 7.10, asumiendo que el equilibrio general del modelo se encontraba
inicialmente en el punto A (interseccién de la curva de demanda y oferta agregada de
largo plazo), el incremento del gasto publico desplaza la curva DA hacia la derecha,
hasta DAILP, y eso eleva los precios. De esta manera, en el largo plazo, se produce un
crowding-out entre el gasto publico y las exportaciones netas.

Figura 7.10
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo
El incremento del gasto de piiblico genera un incremento del nivel de precios y un efecto nulo en el nivel de
actividad econdémica.

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

El aumento del tipo de cambio, al elevar el tipo de cambio real, mejora la balanza
comercial, lo que genera un exceso de demanda. En el mercado de bienes, este exceso
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de demanda se expresa en la elevacién del nivel de precios, con lo cual el tipo de
cambio real y, en consecuencia, la balanza comercial, retornan a su nivel inicial.

Por tanto, una devaluacién, en el largo plazo, provoca un efecto nulo sobre el tipo
de cambio real, la balanza comercial y el nivel de actividad econémica. Ademds, pro-
duce un incremento del nivel de precios, lo que eleva la demanda nominal de dinero,
genera un exceso de demanda en este mercado. Esta situacién conduce a un incremen-
to de las reservas internacionales netas del banco central.

En la figura 7.11, asumiendo que el equilibrio general del modelo se encontraba
inicialmente en el punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de
largo plazo), el incremento del tipo de cambio desplaza la curva DA hacia la derecha,
hasta DAILP, elevando el nivel de precios (punto B).

Figura 7.11
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Efectos de una devaluacidn en el largo plazo
El incremento del tipo de cambio genera un incremento del nivel de precios y un efecto nulo sobre el nivel de
actividad econdmica.

Y 2 !*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA d > 0)

El incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad en moneda nacional
del activo extranjero, y eso conduce a una elevacién de la tasa de interés interna;
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reduce el gasto privado (consumo e inversién); y deprime la demanda de bienes. Como
la economia opera en su nivel de pleno empleo, la deficiencia de demanda se traduce
en una reduccién del nivel de precios, con la consiguiente elevacién del tipo de cam-
bio real y de las exportaciones netas. En consecuencia, una elevacién de la tasa de
interés externa produce un crowding-out, entre el gasto privado (consumo e inversion)
y las exportaciones netas.

Por lo tanto, el incremento de la tasa de interés externa genera un efecto nulo sobre
el nivel de produccién y una reduccién del nivel de precios. Esta reduccién genera una
disminucién de la demanda de dinero y un exceso de oferta en el mercado monetario,
lo que implica una reduccién de las reservas internacionales del banco central.

En la figura 7.12, asumiendo que el equilibrio general del modelo se encontraba
inicialmente en el punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de
largo plazo), el incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la
izquierda, hasta DAILP, con lo que se reduce el nivel de precios (punto B).

Figura 7.12
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Efectos de una elevacién de la tasa de interés externa en el largo plazo
El incremento de la rasa de interés externa genera una reduccion del nivel de precios y tiene un efecto nulo en el
nivel de actividad econdmica.
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7.3. LA DINAMICA HACIA EL EQUILIBRIO ESTACIONARIO

En las secciones anteriores, hemos presentado un conjunto de modelos estiticos, es
decir, modelos en donde las variables endégenas estdn referidas a solo un momento
del tiempo. Con estos modelos, pudimos desarrollar un conjunto de ejercicios de
estdtica comparativa; esto es, comparamos el equilibrio inicial con el equilibrio final y
no nos preguntamos acerca de cudl era la ruta para alcanzar el nuevo equilibrio. Ade-
mds, en esos modelos, los choques de oferta o de demanda en el periodo 7 solo tenfan
efectos en ese mismo periodo.

En esta seccién, introduciremos dindmica en los modelos macroeconémicos abor-
dados; es decir, las variables enddgenas estardn referidas a mds de un momento en el
tiempo. En estos modelos, como lo veremos més adelante, los choques de oferta y de
demanda que se producen en el periodo 7, tienen efectos en ese mismo periodo y
también en los periodos posteriores, hasta que la economia alcance un nuevo equili-
brio estacionario.

La manera concreta en que introduciremos la dindmica en esta seccién serd a través
de la endogenizacién del nivel de precios esperados, por medio de la introduccién de
la hipétesis de expectativas adaptativas.

7.3.1. El modelo

En esta seccién se utilizard el marco del modelo de equilibrio de la oferta y demanda
agregada de mediano plazo, al que se le ha introducido la hipétesis de expectativas
adaptativas sobre la formacién del nivel de precios esperados P¢ =P, . La idea cen-
tral es que, en el dmbito del mercado de trabajo, los contratos salariales se negocian
sobre la base de las expectativas de los trabajadores y empleadores sobre el nivel futuro
de precios de la economia, y estas se basan en la informacién otorgada por el nivel de
los precios de periodos anteriores.

La demanda agregada

La demanda agregada con tipo de cambio fijo es la misma que la definida para el corto
y mediano plazo:

- - 4

-k -t R
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,E°.Y") (7.1)
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La oferta agregada

Con la introduccidén de la hipétesis de expectativas adaptativas sobre la formacién de
los precios esperados, estos equivalen a los precios del periodo anterior, es decir,
P¢ = P_, . De esta manera, la nueva ecuacién de oferta agregada viene definida por la
siguiente ecuacién:

EP,
P=(4g) 112

— (7.6)

En consecuencia, el nivel de precios depende del nivel de produccién, del precio
del periodo anterior, del margen de ganancia, de la productividad por trabajador, de la
poblacién econémicamente activa, del grado de sensibilidad del salario al estado del
mercado de trabajo, de la productividad del insumo importado, del tipo de cambio
nominal y del precio en moneda extranjera del insumo importado.

La dindmica de ajuste hacia el equilibro del estado estacionario

En resumen, para analizar la dindmica hacia el equilibrio estacionario, utilizamos las
siguientes dos ecuaciones de oferta y demanda agregada:

- -+

-+ -+
Y =Y(P,G,T,E,i ,0,E,Y") (7.1)

P_oy EPy
P: 1+ L_}r_i[
e = (7.6)

Al igual que para el corto y mediano plazo, la produccién se determina en la ecua-
cién de demanda agregada y los precios en la ecuacién de la oferta agregada.

7.3.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

En todos los ejercicios de esta seccién, partimos del equilibrio estacionario, segtn el
cual el nivel de precios es igual al del periodo anterior y el nivel de produccién es igual
al nivel potencial.
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Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto piblico (dG > 0)

En el periodo de impacto, un incremento del gasto publico eleva la demanda de bienes
y, por consiguiente, incrementa el nivel de produccién, por encima del nivel potencial,
con lo que se genera una brecha positiva del producto,6 y ello conduce a una elevacién
de los precios. Esta elevacién de los precios hace caer el tipo de cambio real y, en
consecuencia, las exportaciones netas. Esta caida debilita, pero no elimina, el efecto
reactivador del mayor gasto publico.

En el segundo periodo, la elevacién del precio en el periodo anterior origina el
incremento del nivel de precios. Esta elevacién de los precios reduce el tipo de cambio
real, las exportaciones netas y el nivel de actividad econémica, y disminuye la brecha
del producto.

Este proceso de elevacién sistemdtica del nivel de precios —y la consecuente re-
duccién del tipo de cambio real, las exportaciones netas y el nivel de actividad econd-
mica— continta hasta que la produccién alcanza su nivel de producto potencial y el
nivel de precios esperados equipara el nivel de precios efectivo.

En consecuencia, en el largo plazo, el mayor gasto publico solo eleva el nivel de
precios, y no tiene ningun efecto sobre el nivel de actividad. En el transito hacia el
equilibrio estacionario, se presentan periodos en los que los precios se elevan junto
con el nivel de actividad, asi como periodos de estanflacién.

En la figura 7.13, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto 4, el incremento del gasto publico desplazard la curva DA hacia la derecha,
hasta DA, con lo que se genera en el periodo de impacto un mayor nivel de produc-
cién y un mayor nivel de precios (la economia se traslada del punto A hacia el B). En
el siguiente periodo, el equilibrio del modelo nos sitia en el punto C, dado que el
aumento del nivel de precios en el periodo de impacto, incrementa el nivel de precios
en este periodo y, como consecuencia, el nivel de produccién se reduce.

Este proceso en el que la curva de oferta se traslada continuamente hacia la izquier-
da continta hasta que el nivel de precios efectivo equipare el nivel de precios esperado,
es decir, hasta que P° = P_,, solo entonces el nivel de produccién se mantendré cons-
tante, y corresponderd a su nivel de produccién potencial. Por tanto, el nuevo equili-
brio (punto Z), en el cual se cruzan las curvas de demanda agregada y de oferta agre-
gada de largo plazo, se alcanza con un mayor nivel de precios y un nivel de actividad
econémica invariable.

Definimos brecha como la diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial.
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Figura 7.13

P
OALP
04,(F,)
04,(R)
B, c 04,(F)
5 B
B
P
0 A
DA4,(G))
DA,(Gy)
Y
YO — YLP }/1

Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica fiscal expansiva

Luego del incremento del nivel de actividad econdmica generado por un aumento del gasto piiblico, el ajuste
hacia el estado estacionario se produce a través de la elevacion sistemdtica del nivel de precios, con la consecuente
reduccion del tipo de cambio real y las exportaciones netas, y eso devuelve la produccion a su nivel inicial.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

En el periodo de impacto, un incremento del tipo de cambio genera dos efectos. Por
el lado de la demanda, aumenta el tipo de cambio real, lo que genera una expansién de
las exportaciones netas; y, ademds, reduce la devaluacién esperada, lo que reduce la
tasa de interés interna y reactiva el consumo privado. Ambas fuerzas elevan el nivel de
actividad econémica.

Por el lado de la oferta, el aumento del tipo de cambio incrementa el nivel de
precios, lo que reduce el tipo de cambio real, empeora la balanza comercial y reduce el
nivel de produccién. Esto debilita, y suponemos que no elimina, el impacto expansivo
por el lado de la demanda. Por tanto, en el periodo de impacto se obtiene un incremen-
to del nivel de produccién y del nivel de precios.

En el siguiente periodo, dado que los salarios nominales se negocian en funcién de
las expectativas del nivel de precios futuros, y estas, a su vez, en funcién del nivel de
precios del periodo anterior, los precios se elevan. Como resultado, se produce una
reduccién del tipo de cambio real, y eso disminuye el nivel de actividad econémica.
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Este proceso de elevacién sistemdtica del nivel de precios y la consecuente reduc-
cién del nivel de actividad econémica contintia hasta que la produccién alcanza su
nivel de producto potencial y el nivel de precios esperados equipara el nivel de precios
efectivo.

En consecuencia, en el largo plazo, el incremento del tipo de cambio solo incre-
menta el nivel de precios, y tiene un efecto nulo sobre el nivel de actividad econémica.

En la figura 7.14, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto 4, el incremento del tipo de cambio desplazard la curva DA hacia la derecha,
hasta DA, y la curva OA hacia arriba, hasta OA,, con lo que se genera en el periodo de
impacto un mayor nivel de produccién y del nivel de precios (la economia se traslada
del punto A hacia el B).

Como los agentes econémicos forman sus expectativas respecto del nivel futuro de
precios de manera adaptativa, en el siguiente periodo se generard un choque de oferta
adverso que produce un desplazamiento de la curva OA, hasta OA, (punto C).

Figura 7.14
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una devaluacién

Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y del nivel de precios generado por un incremento del
tipo de cambio, el ajuste hacia el estado estacionario se produce a través de la elevacion sistemdtica del nivel de
precios, con la consecuente reduccion del tipo de cambio realy de la balanza comercial, hecho que hace retornar

la produccion a su nivel inicial.
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Este proceso segun el cual la oferta agregada se traslada periodo tras periodo
hacia la izquierda contintia hasta que el nivel de precios efectivo equipare al nivel de
precios esperado, es decir, hasta que P = P, |; solo entonces el nivel de produccién se
mantendrd constante y corresponderd a su nivel de produccién potencial. Por tanto,
el nuevo equilibrio (punto Z), en el cual se cruzan las curvas de demanda agregada y
de oferta agregada de largo plazo, se alcanza con un mayor nivel de precios y un nivel
de actividad econémica invariable.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

La elevacién de la tasa de interés externa, en el corto plazo, aumenta la rentabilidad en
moneda nacional del activo extranjero, lo que conduce a una elevacién de la tasa de
interés interna. A su vez, el aumento de la tasa de interés reduce el gasto privado
(consumo e inversién) y deprime la demanda de bienes y, como consecuencia, la
produccién. La reduccion del nivel de precios conduce a una elevacion del tipo de
cambio real y la mejora de la balanza comercial, lo que aminora, pero no elimina, el
efecto recesivo de la mayor tasa de interés externa.

En el siguiente periodo, como el precio rezagado es menor, el nivel de precios se
reduce atin mds y consolida la recuperacién del tipo de cambio real y del nivel de
actividad econdmica. Este proceso de continua reduccién de los precios y de elevacién
consecuente del nivel de actividad econémica prosigue hasta que la produccién alcan-
za su nivel de producto potencial y el nivel de precios esperados iguala el nivel de
precios efectivo.

En consecuencia, en el largo plazo, la mayor tasa de interés externa solo reduce el
nivel de precios, y no tiene ningtn efecto sobre el nivel de actividad.

En lafigura 7.15, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto 4, el incremento de la tasa de interés externa desplazard la curva DA hacia la
izquierda, hasta DA, , lo que genera en el periodo de impacto un menor nivel de
produccién y un menor nivel de precios (la economia se traslada del punto A hacia el
B). En el siguiente periodo, la curva de oferta se desplaza hacia la derecha, por la
reduccion del precio rezagado, y el equilibrio del modelo nos sitta en el punto C, con
una reduccién de los precios y la elevacién de la produccién.

Este proceso continuard hasta que el nivel de precios efectivo se equipare al nivel
de precios esperado, es decir, hasta que P = P,_;; solo entonces el nivel de produccién
se mantendrd constante y corresponderd a su nivel de produccién potencial. Por tan-
to, se alcanza el nuevo equilibrio (punto 2), en el cual se cruzan las curvas de demanda
agregada y de oferta agregada de largo plazo, con un menor nivel de precios y un nivel
de actividad econémica invariable.
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Figura 7.15
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de un incremento de la tasa de interés externa
Luego de la reduccion del nivel de actividad econdmica y de los precios generada por un aumento de la rasa de
interés externa, el ajuste hacia el estado estacionario se produce a través de la reduccion sistemdtica del nivel de
precios, con el posterior incremento del tipo de cambio real y de las exportaciones netas, lo que hace retornar a
la produccion a su nivel inicial.

Resumen

* Este capitulo presenté el andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregadas
bajo un régimen de tipo de cambio fijo para el corto, el mediano y el largo plazo
en un contexto de perfecta movilidad de capitales.

* El modelo determina el nivel de precios y la produccién, dado un conjunto de
variables ex6genas. En el corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eldsti-
ca; la demanda determina la produccién; ademds, el nivel de precios es exégeno.
En el corto plazo, el incremento del gasto de gobierno y una devaluacién des-
plazan la curva de demanda agregada hacia la derecha, y eso genera un incre-
mento del nivel de actividad econdmica. El incremento de la tasa de interés exter-
na desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hecho que genera
una contraccion del nivel de actividad econdmica.
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* En el mediano plazo, el nivel de actividad econémica ejerce una influencia so-
bre el nivel de precios, lo que implica una oferta agregada de pendiente positiva
y los cambios en la demanda afectan precios y cantidades. El incremento del
gasto publico y del tipo de cambio generan una expansién de la actividad eco-
ndémica y un mayor nivel de precios, si se asume que, en el incremento del tipo
de cambio, el efecto demanda agregada predomina sobre el de la oferta agrega-
da. El incremento de la tasa de interés externa genera una contraccién del nivel
de actividad econdmica y una disminucién del nivel de precios.

* En el largo plazo, en el estado estacionario, la oferta agregada es perfectamente
ineldstica y los cambios en la demanda afectan solo al nivel de precios, no a la
produccién. El incremento del gasto publico y del tipo de cambio generan un
incremento del nivel de precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econé-
mica. El incremento de la tasa de interés externa genera una reduccion del nivel
de precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econémica.

* El andlisis de la dindmica de ajuste hacia el equilibrio del estado estacionario se
realizé mediante la endogenizacién de los precios esperados. Este andlisis deter-
miné que, en el equilibrio estacionario, ante el incremento del gasto de gobier-
no y del tipo de cambio, se produzca un incremento del nivel de precios y un
efecto nulo en el nivel de actividad econémica. El incremento de la tasa de
interés externa genera una disminucién del nivel de precios y un efecto nulo en
el nivel de actividad econémica.

Términos clave

* Corto plazo

* Crowding-out

* Demanda agregada

* Dindmica de ajuste

* Estado estacionario

* Expectativas adaptativas
* Mediano plazo

* Largo plazo

* Oferta agregada

* Precios fijos

* Precios flexibles

* Producto potencial

* Produccién de pleno empleo
* Progreso tecnolégico
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Lecturas complementarias

* Para una lectura acerca de cémo los choques de oferta y demanda afectan el
nivel de producto y desempleo véase Blanchard y Quah 1990.

* Las dificultades de mantener un régimen de tipo de cambio fijo en un contexto
de mercados de capitales globalizados y la interaccién dindmica entre la credibi-
lidad y el compromiso de mantener dicho régimen cambiario lo discuten Obs-

tfeld y Rogoff 1995.
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Apéndice matematico

PRECIOS Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA: LA OFERTA Y LA
DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO F1JO

7.1. En el corto plazo
7.1.1. El modelo

Dadas las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y la ecuacién de
arbitraje de las tasas de interés:

Y =C,,))+1()+G+ XY ,e)—eM(Y,,e)
H’ =B + B = ph? (v,i,b")

x E°-F

i=i + +0
E
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A partir de este sistema matricial reducido, se deduce que la demanda agregada
viene dada por la siguiente expresién:

- -+

-+ -+
Y =Y(P,G.T,Ei 0,E°.Y") 7.1)
Y la oferta agregada en el corto plazo, viene dada por:

P="r, (7.2)

7.1.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y'-y=0 (7.1)
Py-P=0 (7.2)

Diferenciando este sistema de ecuaciones con respecto a todas las variables y orde-
ndndolas matricialmente, obtenemos la forma estructural; en esta, se identifican las
variables enddgenas y exdgenas del modelo.

[ dG
dr
- dE
S LE gy | Lo l[ﬁ—DiE:j Xy D, D D | gyt
T A I B il OB 7 O A O
- do
dE*
an |
Donde:
zZ, : Forma genérica de la derivada parcial de la variable Z respec-
to a la variable k
D, =C;+1, : Sensibilidad del gasto privado (consumo e inversion) respecto
a la tasa de interés
Cy, Propension marginal a consumir

s=1-Cy, . Propension marginal a ahorrar
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m=eMy,
en=Cy —eMy,
,B:M(axﬂaM‘—l)
o, =X e

T e X
» ‘:_ﬂﬁ

M Oe M
A =—(s+m)<0
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Propension marginal a importar
Propension marginal a consumir bienes nacionales

Condicion Marshall-Lerner

Elasticidad precio de las exportaciones

Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

Determinante de la matriz que premultiplica las variables

enddgenas

El sistema dado en (7.I) puede expresarse en forma mds compacta como:

AY =BX

Donde:

A=

dE*

(7.L.1)

F_,E) X% D D D
P ) |4 |4 |4 J4E
0 0 0 0 0 -1
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7.1.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz4 , que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

D) 774" =-2<0
(i) |4]=1>0
En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

7.1.4. Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DAy OA se derivan a partir del sistema matricial reducido que
proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetarios y de la ecuacién de arbitraje
de las tasas de interés; y de la ecuacion de precios. En el plano, (¥, P) son las siguientes:

ar| P4
dYlp, PE
P
4o,

7.1.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (7.I) puede expresarse como:

F i
dT
dE
{dy}_{fn ‘2 a3 ‘4 s e ‘17 5‘18:| ay”
dp 4" | (7.10)
de
dE*
dary |

€21 € €23 €4 Cp5 Cp6 €37 C28
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O en forma compacta como:

Y=CX (7.11.1)
Donde:

c=A"B

Los componentes de la matriz “C” son:

1
‘1 =_M
o
‘12 :W
__ B _,HE
13 ‘A‘ P 1E2
X .
€14 —ﬁ
D;
5 _w
Di
Cl6 M
__ Db
17 = ‘A‘E
L BE
B lap?
;=0
€y =0
)3 =0
¢y =0

Crs =0
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Cr6 =0
Cor7 =0
Cog =1

7.1.6. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > ()

v =-L4cs0
4

dP =0

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

av=— L _pE s
A\p 7 E?

dP =0
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (di*> 0)

ay =-Pi g <o
A

dP =0

7.2. En el mediano plazo
7.2.1. El modelo’

La demanda agregada viene dada por:

- -+

-+ -+
Y =Y(P,G,T,E,i 0,E,Y") (7.1)

En el mediano plazo, la expresion de la demanda agregada es la misma que para el sistema del corto
plazo.
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Y la oferta agregada por:
P‘oYy EP, ;1,
P=(leg) S TR0 (7.3)

7.2.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y'-y=0 (7.1)
PoY  EPy
(1+2) T + ) -P=0 (7.3")

Diferenciando este sistema de ecuaciones con respecto a todas las variables y orde-
ndndolas matricialmente obtenemos la forma estructural. En esta, se identifican las
. , , 8
variables enddégenas y exdgenas del modelo.

. . . s . . € 4
Para simplificar la presentacién matemdtica estamos asumiendo como constantes £, P, 0, L, By z.
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El sistema dado en (7.1.2) puede expresarse, en forma mds compacta, como:

DY = BX (7.1.3)
Donde:
_ PE
2
Do AP
(+2)P‘c
sy,
a“L
[dY
Y =
| dP
l—ml(ﬂ_ff]Xy»«DiDi 0 0
A4 Alr TE) |4 4 |4
B:
Py, 21+ 2)PoY E
S
aT
dE
¥ dy”
4"
de
da
Py,

7.2.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz D, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:
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(i) TrD=-2<0

iy [p=1--2E [(”Z)Pe"}o

AP*| 4L

Esta segunda condicién es equivalente a: pendiente OA > pendiente DA.
En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

7.2.4. Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DAy OA se derivan a partir del sistema matricial reducido
que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario y de la ecuacién de
arbitraje de las tasas de interés; y de la ecuacién de precios. En el plano (¥, P) son:

dr| _lAP* _ (s+mP?
dY\,, PE PE

dP :(1+z2)P 0

dYOA a L

7.2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (7.1.2) puede expresarse como:

Fc
dT
_| dE
AV i1 f12 €3 €y €5 €6 €7 €8 A"
)
€21 €2 €3 €4 s €6 €21 ) (7.11.2)

da

*
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O en forma compacta como:
Y=EX

Donde:

E=D'B

Los componentes de la matriz £ son:

b L1

YA

poo Len

204
LU BE g | B E

613_DA{P2{(1+Z) ) } {P D"Ez}}
__ 1 X

7D 4

P N

P plla

e =D
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o o L 1 BE 21 +2)P oY

7 Dl p? L
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11 {(1+Z)P"o}
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(7.11.3)
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€2

_ 1 1{em(+ z)P’o
DAl 2L
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7.2.6. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

! ia’G>0

AY = ——
Dl 14

p—_ L 1| U+2)Po |,
%
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POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)
P, e
ay =L LVPE gy VB p B g7
D] \A\ b P TEM|| <

Py | 1[p . El+o)pro
Dﬂa 2) }A{ DEZ:IﬂzL }4E>O

K3
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA d > 0)

dy =— 1 Di g
ol
gp=- L 1L UxDP0 4

o4 L

7.3. En el largo plazo
7.3.1. El modelo

Las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje
de las tasas de interés en el largo plazo son las siguientes:

Y =C(Y,,)+1(i)+G+X(Y",e)—eM(Y,,e)
H'=B" +B" =Ph'(V,i,6")

. o*
i=i +6
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A partir de estas ecuaciones se deriva el siguiente sistema reducido:

G
AT
dE
4P -1 m -£ -x,. 0 0 -D, -D, (s+m) v
dB™ I A A [/7(:+m)—/iyﬂ—1)£] dB’
di 0 0 0 o o o - 0 db’
di
4o
Ay

Donde:

y= %P};ﬁ +D,h

Desde este sistema matricial reducido, se deduce que la demanda agregada en el
largo plazo viene dada por la siguiente expresion:

-+ -+ -t
Y =Y(P,G.T.Ei",0,Y") (7.4)
En el largo plazo, la oferta agregada viene dada por:

2
wr_ 4 aWL

C(l+2)0 (7.5)

7.3.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y4 -y =0 (7.4)
azaWL _ ,
Uroo 0 (7.5)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordendn-
dolas matricialmente obtenemos la forma estructural. En esta, se identifican las varia-
; ; 9
bles enddgenas y exdgenas del modelo.

Para simplificar la presentacién matemética estamos asumiendo como constantes o, 0, L y z.
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Donde:

‘ A"‘ __PE _, : Determinante de la matriz que premultiplica a las va-
p riables enddgenas.

El sistema dado en (7.1.4) puede expresarse, en forma mds compacta, como:
FY = BX (7.1.5)
Donde:

dG |
dT
dE
vy’
X=|
de
da

*

7.3.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz F, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:
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(i) 7F=-2<0
(i) [F]=1>0
En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

7.3.4 Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DAy OA, se derivan a partir del sistema matricial reducido
que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario y de la ecuacién de
arbitraje de las tasas de interés; y de la ecuacién de precios. En el plano (¥ P) son las

siguientes:
dP|  _ (s+m) <0
dY|p, ‘ A”‘
dP
el
dY o4

7.3.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (7.1.4) puede expresarse como:

e

dr

dE

AP g1 12 &3 Lia L5 L L1717 418 a

dy | di"
g21 &2 &£23 £24 &25 826 827 £28 46 (7.11.4)

da

APy,

O en forma compacta como:

Y=GX (7.11.5)

Donde:
G=F-B



276 MACROECONOMIA

Los componentes de la matriz G son:

__ 1
L1 = ‘F‘ ‘A"‘
_1 e

£12 ‘F‘ ‘A‘

1 1145
& F A"H

1 X«
L14 ‘F‘ AYH

1 D
415 ‘F‘m

1 D
L6 ‘F‘m

2 L
17 ‘FH ‘( )|:(1ﬂfga:|
215=0
g1 =0
gn =0
g23=0
224 =0
g5 =0
g2 =0
1]2 L

&27 =F{(lﬂf§§0}

g2 =0
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7.3.6. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Ayt =0
ar=--L1 1 JGs0
Fla

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

Ay =0
AP = —ll[ﬁ}lE >0
Flalp

277

Y . l*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA d > 0)

Ayt =0

1 D,

= _H‘A" di" <0

dP







Capitulo 8

PRECIOS Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA:

LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE






En este capitulo, también se conjuga la demanda agregada con la oferta agrega-
da, pero esta vez bajo un régimen de tipo de cambio flexible. La novedad de esta
presentacién, dado que el tipo de cambio es también un argumento de la oferta
agregada, es que una politica monetaria expansiva, que eleva el tipo de cambio,
es, al mismo tiempo, un choque positivo de demanda, porque mejora la balanza
comercial; y un choque negativo de oferta, porque eleva el nivel de precios.

En el corto plazo, una mayor demanda, debido a una elevacién en el gasto
publico; una mayor oferta monetaria; o una elevacién de la tasa de interés exter-
na, elevan la produccidn, sin afectar a los precios. En el mediano plazo, la mayor
demanda eleva la produccién y también los precios; y, en el largo plazo, la mayor
demanda solo eleva los precios y no altera la produccién, que depende solamen-
te de factores de oferta.

Al final del capitulo, al igual que en el capitulo 7, se introduce la dindmica
macroecondmica, endogenizando el nivel esperado de precios y suponiendo que
este se mueve en funcién a los precios rezagados.






8.1. INTRODUCCION

Este capitulo estudiard el equilibrio conjunto de la oferta y la demanda agregada en el
corto, el mediano y el largo plazo para un régimen de tipo de cambio flexible en un
contexto de perfecta movilidad de capitales.

Como en el capitulo anterior, en el corto plazo, el nivel de precios permanece
constante; es decir, la oferta agregada es perfectamente eldstica. Asi, en el corto plazo,
una politica fiscal y monetaria expansiva y un incremento de la tasa de interés externa
generardn una expansion del nivel de actividad econémica, sin afectar el nivel de
precios.

En el mediano plazo, la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva y el nivel
de precios también se ve afectado por el tipo de cambio, a través de su efecto en el
precio de los insumos importados. De esta manera, el incremento del gasto publico y
el aumento de la cantidad de dinero generardn un mayor nivel de produccién y un
nivel de precios mds elevado, bajo el cumplimiento de algunos supuestos que se deta-
llan mds adelante. Por otro lado, un incremento de la tasa de interés externa producird
una expansién del nivel de actividad econémica y un incremento del nivel de precios.

En el largo plazo, cuando los precios esperados son iguales a los precios efectivos,
la oferta agregada es perfectamente ineldstica, lo que implica que los precios son total-
mente flexibles, con lo cual los choques de demanda no tienen efectos reales y solo
generan variaciones en el nivel de precios.

Por dltimo, la endogenizacion del nivel de precios esperados, a través de la intro-
duccién de las expectativas adaptativas sobre los precios esperados, permitird estudiar
la dindmica de ajuste hacia el estado estacionario ante los diferentes choques de oferta
y demanda.
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8.2. LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA EN EL CORTO, MEDIANO
Y LARGO PLAZO

8.2.1. El corto plazo

En el corto plazo, el equilibrio entre la oferta y demanda agregada con tipo de cambio
flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, determina inicamente el
nivel de actividad econémica, dado que el nivel de precios permanece constante. De
esta manera, cualquier variacion de la demanda agregada se traducird en una variacién
equivalente de la produccién.

8.2.1.1. El modelo

A continuacién, se presentard una versién resumida del equilibro de la oferta y de-
manda agregada. La demanda agregada se determina a partir del modelo Mundell-
Fleming con tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales, mientras que la
oferta agregada se deriva a partir de la curva de Phillips y la ecuacién de determina-
cién de precios.

LA DEMANDA AGREGADA

En el corto plazo, la funcién de demanda agregada con tipo de cambio flexible, en un
contexto de libre movilidad de capitales, se deriva de las ecuaciones del mercado de
bienes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés, el cono-

cido modelo Mundell-Fleming:
Y =C(,,))+1(i)+G+ XY ,e)—eM(Y,,e)
H’ =B + B® = Ph? (v,i,b")

.+ E°-FE
i=i +
E

+6

A partir de estas tres ecuaciones, alterando el nivel de precios, derivamos la si-
guiente ecuacién de demanda agregada, tal como se hizo en el capitulo 5.

L -+ + -+ o+
Y =Y(P,G,T,Y" B B’ 4" i E0) (8.1)
Donde:
Y s Produccion

P : Nivel de precio interno
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Produccion externa
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r Reservas internacionales del banco central

Stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central

S

Costo de transaccion
Tasa de interés externa
Tipo de cambio esperado
Tipo de cambio nominal

© by by Sy W
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LA OFERTA AGREGADA

Dado que el nivel de precios es exdgeno, la oferta agregada, en el corto plazo, estd
definida por la siguiente ecuacién:

=0, (8.2)

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL CORTO PLAZO

El equilibrio general de corto plazo viene dado, en consecuencia, por las siguientes
ecuaciones de demanda y oferta agregada:

~ 4 - +

ot
Y =Y(P,G.T, v B*b” 8 B LJE.0) (8.1)
P=n (8.2)

En la ecuacién (8.1), de demanda agregada, se determina la produccién; y en la
ecuacidn (8.2), de oferta agregada, se determina el nivel de precios. Ademds, dado que
la demanda agregada se deriva del equilibrio de los mercados de bienes, monetario y
de la ecuacién de arbitraje, pueden determinarse el valor del nivel de la tasa de interés
interna y el tipo de cambio nominal, los cuales se determinan en el mercado moneta-
rio y en la ecuacién de paridad, respectivamente.

Las variables exogenas de este modelo son los impuestos (7), el gasto publlco (G),
la produccién externa (Y ), las reservas internacionales del banco central (B "), el
stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central (B ), el costo de tran-
saccién (b ), la tasa de interés externa (7 ) el riesgo del activo nacional (), el tipo de
cambio esperado (E°) y el nivel de precios (P).

Los instrumentos de politica son, por el lado de la polmca fiscal, el gasto publico
(G) y los impuestos (7°); y el stock de bonos nacionales (B ) y las reservas internacio-
nales del banco central (B "), en el dmbito de la politica monetaria.
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En la figura 8.1, la interseccién de las curvas de oferta y demanda agregada mues-
tra el equilibrio general del modelo. Esta interseccién determina el nivel de produc-
cién de equilibrio, dado un nivel de precios.

Figura 8.1

OACP

DA(G,T,Y" ,B"™ B" b i", E*,0)

Y

El equilibrio general de corto plazo
En el corto plazo, la demanda determina la produccion y los precios se mantienen invariables.

Dado este modelo, en la siguiente seccidn, se realizardn un conjunto de ejercicios
de estdtica comparativa para evaluar los efectos de la politica fiscal, la politica mone-
taria y el contexto externo sobre el nivel de actividad.

8.2.1.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > ()

El incremento del gasto piblico eleva la produccién, dado que el nivel de precios
permanece constante. En el mercado monetario, el incremento de la produccién eleva
la demanda de dinero, lo que genera un exceso de demanda en este mercado y, por
tanto, el incremento de la tasa de interés interna. En la ecuacién de arbitraje, el incre-
mento de la tasa de interés equivale a una elevacién del rendimiento de los bonos
nacionales, y eso induce al publico a vender sus bonos en moneda extranjera. Este
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hecho genera una reduccién del tipo de cambio nominal y la consecuente reduccién
del tipo de cambio real, y eso debilita, aunque no elimina, el efecto expansivo del
mayor gasto publico.

En la figura 8.2, el equilibrio inicial se sitda en el punto 4, con una demanda
agregada inicial (DAOCP) y un gasto de gobierno (G). Esta curva de demanda
agregada, dado un nivel de precios (7)), determina un nivel de produccién igual a (¥7).
El incremento del gasto publico desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DAlcp. El
nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto B, con un
mayor nivel de produccién, (Y)). En consecuencia, en el corto plazo, una politica
fiscal expansiva, ceteris paribus, incrementa el nivel de actividad econémica y no altera
el nivel de precios.

Figura 8.2

P
A B cp
R 04y
’ DA (G)
DA (G,)
Y
Y, Y

Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo
El incremento del gasto piiblico desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, y eso genera un
incremento del nivel de actividad econdmica.

POLfTICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO CENTRAL
@B’ > 0)

La mayor compra de bonos a cargo del banco central origina un exceso de oferta en el
mercado monetario, lo que induce a una caida de la tasa de interés interna. La caida de
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la tasa de interés afecta a los otros dos mercados. En el mercado de bienes, produce un
incremento del consumo y la inversién privada, con lo que se origina un aumento del
nivel de produccién. En el mercado de bonos, la caida de la tasa de interés disminuye
la rentabilidad del activo en moneda nacional. Esto genera que la demanda del publi-
co por activos en moneda extranjera aumente, y eso induce a un incremento del tipo
de cambio nominal, que, a su vez, genera un incremento del tipo de cambio real, dado
que el nivel del precio interno se mantiene constante. El incremento del tipo de cam-
bio real incrementa las exportaciones netas, lo que produce un efecto expansivo adi-
cional sobre el nivel de actividad econémica.

En la figura 8.3, el equilibrio inicial se sittia en el punto A, con una demanda
agregada inicial (DAOCP) y un stock de bonos nacionales (. Bbo ). Esta curva de demanda
agregada, dado un nivel de precios (P), determina un nivel de produccién igual a
(Y,). Una politica monetaria expansiva desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta
DAICP. El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el punto
B, con un mayor nivel de produccién, (- Y1) En conclusién, en el corto plazo, una
politica monetaria expansiva, ceteris paribus, aumenta el nivel de produccién y no
afecta al nivel de precios.

Figura 8.3
P
A B cp
P 04
NP
DA;" (By)
Y
Y, Y

Efectos de una politica monetaria expansiva en el corto plazo
El incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, y eso implica
un incremento del nivel de produccion.
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3 . 0*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA d > 0)

Un incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad en moneda nacional
del activo extranjero, y eso induce al ptblico a comprar bonos externos. Esto genera
un incremento del tipo de cambio nominal y el consecuente aumento del tipo de
cambio real, dado que el nivel de precios estd fijo.

Un tipo de cambio real mayor produce un incremento de las exportaciones netas,
lo que genera un exceso de demanda en el mercado de bienes que, a su vez, eleva la
produccién.’ En el mercado monetario, el aumento de la produccién origina un in-
cremento de la demanda de dinero nacional, y eso induce a un incremento de la tasa
de interés, lo cual debilita, pero no elimina, el efecto expansivo de la elevacién del tipo
de cambio real.

En la figura 8.4, el equilibrio inicial se sitGa en el punto 4, con una demanda
agregada inicial (DAOCP) y una tasa de interés externa ( i; ). Esta curva de demanda

Figura 8.4
P
A B cP
P OA(
e DA (i)
DA;" (i)
Y
Y, Y

Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto plazo
La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, y eso genera
una expansion del nivel de actividad econdmica.

Que una elevacion en la tasa de interés externa reactive la economia nacional es un resultado l6gica-

mente correcto, pero es inconsistente con lo que sucedié en la regién en las Gltimas décadas, como puede
verse en Mendoza y Olivares 1999. El problema se deriva del cardcter recesivo que puede tener una
elevacion del tipo de cambio real en el corto plazo.
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agregada, dado un nivel de precios (Py), determina un nivel de produccién igual a
( YO) Eli mcremento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la derecha,
hasta DA " El nuevo punto de equilibrio, al nivel de precios inicial, se alcanza en el
punto B, con un mayor nivel de produccién, (¥,). En consecuencia, en el corto plazo,
un incremento de la tasa de interés externa, ceteris paribus, aumenta el nivel de pro-
duccién y no altera el nivel de precios.

8.2.2. El mediano plazo

En el mediano plazo, la demanda agregada es similar a la del corto plazo, mientras que
la oferta agregada tiene una formulacién distinta. En el mediano plazo, el nivel de
actividad econémica ejerce una influencia sobre el nivel de precios, a través de sus
efectos en el empleo y los salarios; por lo tanto, la curva de oferta agregada, en el plano
del nivel de actividad econémica y los precios tiene pendiente positiva, a diferencia de
la curva de oferta de corto plazo, que es perfectamente eldstica. Ademads del nivel de
actividad econdémica, los precios en el mediano plazo dependen también del tipo de
cambio, debido al componente de insumos importados de los costos de produccidn.
En suma, en esta seccién, como en el capitulo anterior, se endogeniza el nivel de
precios, y el equilibrio entre la oferta agregada y demanda agregada con tipo de cam-
bio flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, determina conjunta-
mente la produccién y el nivel de precios.

8.2.2.1. El modelo
LA DEMANDA AGREGADA

La curva de demanda agregada con tipo de cambio flexible es equivalente a la del
corto plazo, y viene dada por la siguiente expresién:

+

-+ -t R
Y:Y(P,G,T,Y*,B b”,Bb,bb,l' ’Ee’g) (81)

La produccién es una funcién creciente del gasto publico, de la produccién exter-
na, del nivel de reservas internacionales del banco central, del stock de bonos en mone-
da nacional en poder del banco central, de la tasa de interés externa, del tipo de cam-
bio esperado y del riesgo pais. Por otro lado, es una funcién decreciente del nivel de
precios, de los impuestos y del costo de transaccién.

La pendiente de esta curva es negativa, y ello nos indica que una disminucién del
nivel de precios, incrementa la produccién.



Capitulo 8. Precios y nivel de actividad econdmica: la oferta y la demanda agregada 291

LA OFERTA AGREGADA

La oferta agregada para el caso de una economia abierta, que se derivé en el capitulo 6,
estd definida por la siguiente ecuacidn:

(8.3)

¢ EP,,
P=(1+z){]) o¥ +Mf]

a’L b

El nivel de precios depende del nivel de produccién (Y), del precio esperado del
bien (7), del margen de ganancia (z), de la productividad por trabajador (2), de la
poblacién econémicamente activa (L), del grado de sensibilidad del salario al estado del
mercado de trabajo (0), de la productividad del insumo importado (), del tipo de
cambio nominal (£) y del precio en moneda extranjera del insumo importado ( P;[[ ).

Esta curva tiene pendiente positiva, debido a que un mayor nivel de actividad
econdmica presiona sobre los salarios y, por tanto, sobre los precios.

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL MEDIANO PLAZO

Las ecuaciones relevantes en el equilibrio de mediano plazo son los de la demanday la
oferta agregada:

_y -+ -+

. F + + o4
Y =Y(P,G,T,Y" B B’ i E°0) (8.1)

Pov  EPy
(8.3)

P=(1
( +z){ T + )

Esta presentacidn, a diferencia del modelo de oferta y demanda agregada con tipo
de cambio fijo, segtin el cual el tipo de cambio estd dado, tiene la siguiente dificultad.
En la ecuacién de oferta agregada, los precios dependen del tipo de cambio nominal,
una variable enddégena en el modelo. Por ese motivo, preferimos incorporar, en su
lugar, sus determinantes. Para este objetivo, a partir del sistema /S, LMy BB plan-
teado inicialmente, se obtiene la siguiente expresién para el tipo de cambio, como en
el capitulo 3:

+ o+ VA

-+ T, : + - + L
E:E(G,T,Y ,B bcr’Bb’bb’i*,Ee,&’P) (8.4)
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Reemplazando la expresién anterior en la ecuacién (8.3), se obtiene:

P€O'Y E(G’T’Y*’B*b””Bb’bb’i*’Ef’g’P)P/;

P=( !
I+a) =5 ) (8.5)

En otras palabras:

- o+ + o+ 4
P=P(Y,GT,Y" B*“’ B” b",i*,E" 0,a, PM ) (8.6)

En la ecuacién (8.1), de demanda agregada, se determina la produccién, y en la
ecuacidn (8.5), de oferta agregada, se determina el nivel de precios. Ademds, dado que
las ecuaciones de la demanda y la oferta agregada se derivan del equilibrio de los
mercados de bienes, de dinero, de la ecuacién de arbitraje y del mercado de trabajo,
pueden determinarse adicionalmente la tasa de interés interna, el tipo de cambio no-
minal, el salario nominal y el nivel de empleo.

En términos de las ecuaciones que subyacen a la demanda agregada (sistema 1S, LM
y BB), en el mercado de bienes, se determina el nivel de produccién; en el mercado
monetario, la tasa de interés interna; y, en la ecuacién de arbitraje, el tipo de cambio
nominal.

Algunas de las variables exdgenas de este modelo se encuentran tanto en la oferta
como en la demanda: los impuestos (7°), el gasto publico (G ), la produccién externa
(Y ) las reservas internacionales del banco central (B e "), el stock de bonos en mone-
da nacional en poder del banco central (B ), el costo de transaccién (- b ), la tasa de
interés externa (; z'*), el riesgo del activo nacional (8) y el tipo de cambio esperado (£°).
Son pardmetros de la oferta agregada, la productividad de la mano de obra (2) y el
precio en moneda extranjera del insumo importado ( P;II ).2

Los instrumentos de politica fiscal son el gasto pablico (G) y los impuestos (7); y
los instrumentos de la politica monetaria son el stock de bonos nacionales (B”) y las
reservas internacionales del banco central (B ber ).

En la figura 8.5, la interseccién de las curvas de oferta y demanda agregada mues-
tra el equilibrio general del modelo. Esta interseccién determina la produccién y el
nivel de precios de equilibrio.

En la ecuacién de oferta agregada, se estdn considerando como constantes el margen de ganancia (2),
la poblacién econémicamente activa (L), el grado de sensibilidad del salario al estado del mercado de
trabajo (0), la productividad del insumo importado (%) y el nivel esperado de precios (7).
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Figura 8.5
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El equilibrio general de mediano plazo
La interseccidn de las curvas de oferta y demanda agregada de mediano plazo determina la produccién y el
nivel de precios.

8.2.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Por el lado de la demanda agregada, un incremento del gasto publico eleva la demanda
y genera un exceso de demanda, que induce a un aumento de la actividad econémica.
El aumento de la produccién tiene dos efectos. En el mercado monetario, eleva la
demanda de dinero, lo que genera un exceso de demanda en él y, por tanto, se produce
un incremento de la tasa de interés interna. Este incremento eleva el rendimiento de los
bonos en moneda nacional, y eso induce al publico a vender sus bonos en moneda
extranjera, con lo que se genera una reduccién del tipo de cambio nominal y, por tanto,
del tipo de cambio real. Esta reduccién del tipo de cambio real debilita, pero no elimi-
na, el impacto reactivador del mayor gasto publico en el corto plazo.
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Por el lado de la oferta, el incremento de la produccién eleva el nivel de empleo, lo
que genera una disminucién de la tasa de desempleo, incrementa los salarios nomina-
les y eleva el nivel de precios. El incremento de los precios, al reducir el tipo de cambio
real, empeora la balanza comercial y debilita el efecto reactivador del mayor gasto
publico.

Por otro lado, como la elevacién del gasto publico reduce el tipo de cambio nomi-
nal, se produce una reduccién del nivel de precios, lo que incrementa el tipo de cam-
bio real, y ello se genera una tendencia expansiva sobre el nivel de actividad.

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, en el mediano plazo, incrementa el
nivel de actividad econémica y produce un incremento en el nivel de precios, bajo el
supuesto de que el efecto del incremento de los salarios nominales sobre los precios es
mayor al efecto de la reduccién del tipo de cambio nominal.

En la figura 8.6, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el punto
A, el incremento del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta

DAMP

1
interés y, en consecuencia, reducir el tipo de cambio, constituye al mismo tiempo un

, (traslado de A hacia B). Sin embargo, el mayor gasto ptiblico, al elevar la tasa de

Figura 8.6
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mediano plazo

El incremento del gasto de priblico genera una expansion de la actividad econdmica y un mayor nivel de precios,
bajo el supuesto de que el efecto del incremento del salario nominal sobre los precios es mayor al efecto de la
reduccion del tipo de cambio nominal.
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choque de oferta favorable que desplaza la curva OA hasta OAIMP (traslado de B hacia
C). El choque de oferta y el de demanda son favorables para el nivel de actividad, pero no
es claro cudl es el efecto final sobre el nivel de precios. Bajo el supuesto de que el efecto del
incremento de los salarios nominales es mayor al efecto de la reduccién del tipo de cam-
bio, el nivel de precios aumenta. En consecuencia, el nuevo equilibrio (punto C) en el
cual se cruzan nuevamente las curvas DA y OA, se alcanza con un mayor nivel de
actividad econémica (¥;) y un mayor nivel de precios (7,).

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO
CENTRAL (de > 0)

Por el lado de la demanda agregada, el incremento de la cantidad de dinero origina un
exceso de oferta monetaria que provoca una caida de la tasa de interés. La caida de la
tasa de interés afecta al mercado de bienes y al mercado de bonos. En el mercado de
bienes, produce un incremento del consumo y de la inversién, y eso origina un aumen-
to de la produccién. En el mercado de bonos, la caida de la tasa de interés disminuye la
rentabilidad del activo en moneda nacional, lo que genera que la demanda del publico
por activos en moneda extranjera aumente; con ello, se induce un incremento del tipo
de cambio nominal. La elevacién consecuente del tipo de cambio real mejora la balan-
za comercial y, por tanto, eleva el nivel de actividad econémica.

Por el lado de la oferta agregada, en el mercado de trabajo, el incremento de la
produccién eleva el nivel de empleo, reduce la tasa de desempleo, incrementa los
salarios nominales y eleva el nivel de precios. Asimismo, el incremento del tipo de
cambio nominal, constituye un impulso adicional para la elevacién del nivel de pre-
cios. La elevacién del nivel de precios reduce el tipo de cambio real, empeora la balan-
za comercial e incrementa la demanda de dinero, con lo que se produce un incremen-
to de la tasa de interés. Ambos efectos ocasionan una disminucién del nivel de actividad
econdmica.

Respecto al nivel de produccién, el choque de demanda, a través de la reduccién de la
tasa de interés y la elevacién del tipo de cambio nominal, es expansivo; por su parte, el
choque de oferta, a través de la elevacion del nivel de precios y su impacto sobre el tipo de
cambio real y la tasa de interés, es contractivo. Por otro lado, respecto a los precios, tanto
el choque de demanda como el de oferta tienden a elevar el nivel de precios. En conse-
cuencia, un incremento de la cantidad de dinero, en el mediano plazo, provoca un
incremento del nivel de precios y un efecto ambiguo en la produccién. Asumiendo
que el efecto directo de la demanda de bienes prevalece sobre el efecto secundario de la
oferta, la produccién aumenta.
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En la figura 8.7, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el
punto A, el incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de DA hacia la
derecha, hasta DAIMP (de A hacia B) y la curva OA hacia la izquierda, hasta OAIMP (de
Bhacia C). El desplazamiento individual de la demanda agregada eleva los precios y la
produccién; por su parte, el desplazamiento de la oferta agregada eleva los precios y
recesa la economia. El nuevo equilibrio (punto C), en el cual se cruzan nuevamente
las curvas DA’y OA, se alcanza con un mayor nivel de precios () y un mayor nivel de
actividad econémica (Y), bajo el supuesto de que el efecto del choque de demanda es
mayor al del choque de oferta.

Figura 8.7
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mediano plazo
El incremento de la cantidad de dinero genera un mayor nivel de precios y un incremento del nivel de actividad
econdmica, si se asume que el efecto del choque de demanda predomina sobre el efecto del choque de oferta.

Y . 0*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (dl > 0)

Por el lado de la demanda agregada, un incremento de la tasa de interés externa eleva la
rentabilidad del activo extranjero en moneda nacional, y eso genera que la demanda del
publico por este activo aumente. Ello induce a un alza en el tipo de cambio nominal.
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Dado el nivel de precios, esta elevacién del tipo de cambio nominal produce un incre-
mento del tipo de cambio real, de las exportaciones netas y, por tanto, del nivel de
actividad econémica.

Por el lado de la oferta agregada, tanto la elevacién de la produccién, por su efecto
en el empleo y los salarios, como el incremento del tipo de cambio nominal producen
una elevacién del nivel de precios. La elevacion de los precios, tanto porque reduce el
tipo de cambio real como porque eleva la tasa de interés interna, constituye una fuerza
recesiva sobre el nivel de actividad econémica.

En consecuencia, la elevacién de la tasa de interés externa, en el mediano plazo,
incrementa el nivel de precios y no es claro cudl es el efecto final sobre el nivel de
actividad econémica.

En la figura 8.8, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en el
punto A, la elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la dere-
cha, hasta DAIMP (de A hacia B). Sin embargo, la mayor tasa de interés externa, al

Figura 8.8
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Efectos de una elevacién de la tasa de interés externa en el mediano plazo

El incremento de la tasa de interés externa genera un mayor nivel de precios y un incremento del nivel de
actividad econdmica, si asume que el efecto del choque de demanda predomina sobre el efecto del choque de
oferra.
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elevar el tipo de cambio, constituye también un choque de oferta desfavorable que
desplaza la curva OA hasta OAIMP (de B hacia C). Tanto el choque de oferta como el
de demanda generan un mayor nivel de precios, pero no es claro cudl es el efecto sobre
el nivel de actividad econdmica. Bajo el supuesto de que el choque de demanda predo-
mina sobre el choque de oferta, la produccién aumenta. El nuevo equilibrio (punto C)
en el que se cruzan nuevamente las curvas DAy OA, se alcanza con un mayor nivel de
actividad econémica (¥}) y un mayor nivel de precios (P,).

8.2.3. El largo plazo

En el largo plazo, la depreciacién esperada es nula y el nivel de precios esperado es
igual al efectivo. El hecho de que la depreciacién esperada sea nula nos obliga a
reformular la funcién de demanda agregada que se deriva, como se recuerda, del siste-
ma [S — LM — BB, y en la BB estd presente la depreciacién esperada. Por otro lado,
cuando se asume que el precio esperado es igual al efectivo, la oferta agregada deviene
perfectamente ineldstica. De esta manera, la produccién se determina solamente por
factores de oferta y la demanda solo influye en los precios, no en la produccién; los
precios ya no dependen de los costos sino de la demanda y la oferta.

En esta seccién, presentamos el modelo de oferta y demanda agregada con tipo
de cambio flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, en el largo
plazo.

8.2.3.1. El modelo
LA DEMANDA AGREGADA

En el largo plazo, el equilibrio en el mercado de bienes, el mercado monetario y la
ecuacion de arbitraje de las tasas de interés vienen dadas por las siguientes ecuaciones.
Cabe resaltar que, dado que en el largo plazo las variables esperadas son equivalentes a
sus valores corrientes, la depreciacién esperada deviene nula y, por lo tanto, ya no es
un argumento de la ecuacién de arbitraje.

Y =C¥,, i)+ 1) +G+ XY ,e)—eM(Y,,e)
H’ =B + B = pp*(v?,i,b%)

. o*
i=i +6
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De estas ecuaciones, tal como se vio en el capitulo 5, se deriva la relacién de
demanda agregada con tipo de cambio flexible de largo plazo, la cual viene dada por la
siguiente expresion:

_ o+ + o+
Y :Y(P,B*“’,Bb,i*,é) (8.7)

La produccioén se relaciona de manera directa con las reservas internacionales del
banco central, el stock de bonos en moneda nacional en poder del banco central, la tasa
de interés externa y el riesgo pais. De otro lado, se relaciona de manera inversa con el
nivel de precios.

La pendiente de esta curva es negativa, y eso indica que una disminucién del nivel
de precios, al elevar el tipo de cambio real, incrementa la produccién.

LA OFERTA AGREGADA

Tal como se vio en el capitulo anterior, la curva de oferta agregada en el largo plazo
viene dada por la siguiente expresién:

2
r_ 4 aWL

= 8.8
(+2)0 (8.8)
Donde:
w
ay =%~ ¢ Elasticidad precios-salarios nominales, o participacion
w + EDy, de los costos laborales en los costos totales, la que se asu-
a b me constante.

O<ay <1

El nivel de produccién de largo plazo (Y ) depende del producto por trabajador
(a), de la poblacién econémicamente activa (L), del margen de ganancia (z), del grado
de sensibilidad de los salarios al estado del mercado de trabajo (0) y de la participa-
cién de los costos laborales en los costos totales (@), que se asume constante.

En el largo plazo, las politicas fiscal y tributaria no generan variaciones en el nivel de precios, de alli

que no aparezcan como argumentos de la demanda agregada.
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EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO EN EL LARGO PLAZO

Por consiguiente, el equilibrio general de largo plazo viene dado por las siguientes
ecuaciones de demanda y oferta agregada:

+ o+
*

_ + +
Y =Y (P,B"",B,i",0) (8.7)

2
r_a oyl

~ (1+2)0 (8.8)

En este modelo de largo plazo, en la ecuacién de demanda agregada, se determinan
los precios; y en la ecuacién de oferta agregada, la produccién.

En términos del sistema IS — LM — BB, en el largo plazo, dado que el nivel de
produccién se determina en la oferta agregada; en el mercado de bienes, se determina
el tipo de cambio nominal; en el mercado monetario, el nivel de precios; y, en la
ecuacién de arbitraje, la tasa de interés interna.

Son variables exdgenas de este modelo, por el lado de la demanda agregada, las reservas
internacionales del banco central (B *[m), el stock de bonos en moneda nacional en po-
der del banco central (Bb), la tasa de interés externa (i*) y el riesgo del activo nacional
(0). Por el lado de la oferta agregada, la productividad de la mano de obra (a), la
participacién de los costos laborales en los costos totales (), la poblacién econémi-
camente activa (L), el margen de ganancia (2) y el grado de sensibilidad del salario al
estado del mercado de trabajo (0).

Los instrumentos de politica son bel :tzc/e de bonos nacionales (B) y las reservas
*ber

)

internacionales del banco central (B

La figura 8.9 muestra el equilibrio general del modelo en el largo plazo. La inter-
seccién de las curvas de oferta agregada y demanda agregada determinan el nivel de
produccién potencial y el nivel de precios.

En el largo plazo, el gasto publico y los impuestos no afectan los precios ni el nivel de actividad
econdmica.
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Figura 8.9
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El equilibrio general de largo plazo
La interseccion de las curvas de oferta y demanda agregadas de largo plazo determina el nivel de producto
potencial y el nivel de precios.

8.2.3.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Un incremento del gasto publico genera un exceso de demanda en el mercado de
bienes. Dado que la economia opera en su nivel de pleno empleo, la variable de
ajuste en este mercado es el tipo de cambio, el que tiene que reducirse para deterio-
rar la balanza comercial y, de esta manera, reducir la demanda y eliminar el exceso
de demanda. Como el nivel de actividad econémica es constante, la elevacién del
gasto publico es equivalente a la reduccién de las exportaciones netas, es decir, se ha
producido un efecto crowding-out completo entre el gasto puiblico y las exportaciones
netas.

En consecuencia, el aumento del gasto gubernamental, en el largo plazo, no afecta
ni a los precios ni al nivel de actividad econémica; solo produce una reduccién del
tipo de cambio nominal y las exportaciones netas.
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La figura 8.10 permite observar que el mayor gasto publico no altera, en el largo
plazo, ni la produccién ni el nivel de precios. La razén es que el mayor gasto publico
conduce a una reduccién del tipo de cambio nominal y la consecuente reduccién del
tipo de cambio real, que reduce las exportaciones netas de tal manera que la demanda
permanece inalterada.’

Figura 8.10
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo
El incremento del gasto de piiblico no genera ningin efecto en el nivel de precios ni en el nivel de actividad
econdmica.

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO CENTRAL

dB’ > 0)

En el mercado monetario, el incremento de la oferta de dinero genera un exceso de
oferta monetaria, lo que induce a un incremento del nivel de precios. En el mercado
de bienes, la elevacién de los precios produce una reduccién del tipo de cambio real,
de las exportaciones netas y de la demanda de la economia. Como en el largo plazo la
variable de ajuste en el mercado de bienes es el tipo de cambio, este se eleva, lo que

Tal como se sefial$ anteriormente, las politicas fiscal y tributaria no son determinantes de la demanda
agregada en el largo plazo. De alli que, en el largo plazo, no exista espacio para la politica fiscal en este
modelo.
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aumenta el tipo de cambio real y la demanda, hasta que estos recuperan sus niveles
originales.

Por tanto, en el largo plazo, un incremento de la cantidad de dinero genera un
incremento en el nivel de precios proporcional a la elevacion del tipo de cambio no-
minal, con lo cual el tipo de cambio real no se altera y, por lo tanto, tampoco el nivel
de actividad.

En la figura 8.11, asumiendo que el equilibrio general del modelo se encontraba
inicialmente en el punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de
largo plazo), el incremento de la oferta de dinero desplaza la curva DA hacia la dere-
cha, hasta DAILP, lo que genera una elevacién del nivel de precios, punto B.

Figura 8.11
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el largo plazo
El incremento de la cantidad de dinero genera un incremento del nivel de precios y un efecto nulo sobre el nivel
de actividad econdmica.

2 ’ '*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (di > 0)

. . , . , . 6
El incremento de la tasa de interés externa aumenta la tasa de interés interna. Este
aumento de la tasa de interés afecta tanto al mercado de bienes como al monetario. En

Recordemos que, en el largo plazo, i=i"+6.
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el mercado de bienes, genera una reduccién del consumo y la inversién, lo que ocasio-
na una caida de la demanda, un exceso de oferta de bienes, y ello incrementa el tipo de
cambio nominal. En el mercado de dinero, la elevacién de la tasa de interés reduce la
demanda de dinero, lo que se traduce en un incremento del nivel de precios.

Dado que el gasto privado se ha reducido, y como el nivel de demanda agregada no
puede alterarse, las exportaciones netas deben elevarse, para lo cual, a pesar de la
elevacién de los precios, el tipo de cambio real debe elevarse.

En consecuencia, el incremento de la tasa de interés externa, en el largo plazo,
genera un incremento del nivel de precios y un efecto nulo sobre el nivel de actividad
economica.

En la figura 8.12, asumiendo que el equilibrio general del modelo se encontraba
inicialmente en el punto A (interseccién de la curva de demanda y oferta agregada de
largo plazo), el incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la
derecha, hasta DAILP, lo que genera una elevacién del nivel de precios, punto B.

Figura 8.12
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Efectos de una elevacién de la tasa de interés externa en el largo plazo
El incremento de la tasa de interés externa incrementa el nivel de precios y no afecta al nivel de actividad
econdmica.
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8.3. LA DINAMICA HACIA EL EQUILIBRIO ESTACIONARIO

Esta seccidn, al igual que el capitulo anterior, endogenizard el nivel de precios espera-
dos, a través de la introduccidn de la hipétesis de expectativas adaprativas, con el
objetivo de analizar la dindmica de ajuste hacia el equilibrio del estado estacionario,
ante diversos choques de oferta y demanda.

8.3.1. El modelo

Se supone un marco institucional donde las negociaciones salariales entre trabajadores
y empleadores se desarrollan tomando en cuenta las expectativas sobre los precios.
Estas expectativas se forman de manera adaptativa y consideran solo el pasado inme-

diato, es decir, P°=P_,.

La demanda agregada

La demanda agregada con tipo de cambio flexible es la misma que la del corto y
mediano plazo, y viene dada por la siguiente expresién:

-+ o+

-+ -t + +
Y =Y(P,G,T.Y" B B" b*,i"  E*,0) (8.1)

La oferta agregada

La nueva ecuacién de oferta agregada estd definida por la siguiente expresion:

P= (1+z){W+EPM’} (8.9)

2L b

En consecuencia, el nivel de precios depende del nivel de actividad, del nivel de
precios del periodo anterior, del margen de ganancia, de la productividad por trabaja-
dor, de la poblacién econémicamente activa, del grado de sensibilidad del salario al
estado del mercado de trabajo, de la productividad del insumo importado, del tipo de
cambio nominal y del precio en moneda extranjera del insumo importado.

Como en la ecuacién de oferta agregada los precios dependen del tipo de cambio
nominal, que es una variable endégena en el modelo, incorporamos, en su lugar, sus
determinantes. Para este objetivo, a partir del sistema IS — LM — BB planteado inicial-
mente, se obtiene:

+ o+

-tk : 7 * + 7
E=E@G,T,Y" B B " " E°.0,P) (8.4)
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Reemplazando la expresién anterior en la ecuacién de precios, se tiene:

P_ oY E(G5T5Y*:B*b[raBbsbbsi*aEesesp)Pj*M
P=(+z2) ;1214 + ) ~| (8.10)

La figura 8.13 presenta esta ecuacion en el plano del nivel de actividad econémica

y los precios (Y, P).

Figura 8.13
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La oferta agregada para el andlisis de la dindmica de ajuste hacia el estado estacionario
La curva de oferta agregada tiene pendiente positiva debido a la relacion directa entre el nivel de precios y el
nivel de produccion.

La dindmica de ajuste hacia el equilibro del estado estacionario

En resumen, para analizar la dindmica hacia el equilibrio estacionario, utilizamos las
siguientes dos ecuaciones de demanda y oferta agregada:

s - 4 +

. T + - + 4
Y =Y(P,G,T.Y" ,B™ B b",i" E*,0) (8.1)

])tflo-Y E(G:T:Y*:B*bﬂzBbabbai*:EeaaaP)P/*W
+

P=( :
+a) =5 ) (8.10)
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8.3.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional

En todos los ejercicios de esta seccién, partiremos de un punto inicial donde existe un
equilibrio estacionario. En el contexto de este modelo, el equilibrio estacionario se
alcanza cuando el nivel de precios actual es igual al del periodo anterior.

Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto piiblico (dG > 0)

En el periodo de impacto, por el lado de la demanda agregada, un incremento del
gasto publico eleva la demanda, lo que induce a un aumento de la actividad econémi-
ca. El aumento de la produccién tiene dos efectos. En el mercado monetario, eleva la
demanda de dinero, y esto genera un incremento de la tasa de interés interna. Este
incremento eleva el rendimiento de los bonos en moneda nacional, lo que induce al
publico a vender sus bonos en moneda extranjera, con lo que se genera una reduccién
del tipo de cambio nominal y, por tanto, del tipo de cambio real. Por el lado de la
oferta, el incremento de la produccién eleva el nivel de empleo, lo que genera una
disminucidén de la tasa de desempleo, incrementa los salarios nominales y eleva el nivel
de precios. El incremento de los precios, al reducir el tipo de cambio real, empeora la
balanza comercial y debilita, aunque no elimina, el efecto reactivador del mayor gasto
publico.

Por otro lado, como la elevacion del gasto publico reduce el tipo de cambio nomi-
nal, se produce una reduccién del nivel de precios, lo que incrementa el tipo de cam-
bio real, lo que, a su vez, genera una tendencia expansiva sobre el nivel de actividad.

Por tanto, en el periodo de impacto, una politica fiscal expansiva incrementa el
nivel de actividad econémica y produce un incremento en el nivel de precios, bajo el
supuesto de que el efecto del incremento de los salarios nominales sobre los precios es
mayor al efecto de la reduccién del tipo de cambio nominal.

En el periodo subsiguiente, dado que los precios se elevaron en el periodo anterior,
los precios vuelven a elevarse. Este proceso de elevacién de precios y reduccion del
nivel de actividad econémica continda hasta que la produccién recupera su nivel po-
tencial y el nivel de precios esperados equipara el nivel de precios efectivo.

En consecuencia, en el largo plazo, el mayor gasto publico solo eleva el nivel de
precios, y no tiene ningtin efecto sobre el nivel de actividad.

En la figura 8.14, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto 4, el incremento del gasto publico desplazard la curva DA hacia la derecha,
hasta DA, , y la curva OA hacia abajo, hasta OA,. Esto genera, en el periodo de impac-
to, un mayor nivel de produccién y un mayor nivel de precios (la economia se traslada
del punto A hacia el B).
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Figura 8.14

P
OALP
OAZ (Gl ’ PZ)
p 04,(G,, P)
B, c 04,(Gy, R)
B 04,(G,, )
| X X,
P
0 A
DA(G,)
DA(G,)
Y
Yo — YLP Yl

Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica fiscal expansiva

Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y de la elevacion de los precios generada por un aumento
del gasto piiblico en el periodo de impacto, el ajuste hacia el estado estacionario se produce a través de la
elevacion sistemdtica del nivel de precios, con la consecuente reduccion del tipo de cambio real y las exportacio-
nes netas, lo que devuelve la produccion a su nivel inicial.

En el siguiente periodo, dado que en el periodo anterior los precios se elevaron, y
el precio esperado depende del precio pasado, el nivel de precios vuelve a elevarse, con
lo que se genera un choque de oferta desfavorable que produce un desplazamiento de
la curva OA, hasta OA, (punto C).

Este proceso de desplazamiento hacia la izquierda de la curva OA continuard hasta
que el nivel de precios efectivo se equipare al nivel de precios anterior, es decir, hasta
que, P, = P, ,; solo entonces el nivel de produccién se mantendrd constante, y corres-
ponderd a su nivel de produccién potencial. Por tanto, el nuevo equilibrio (punto 2),
en el cual se cruzan las curvas de demanda agregada y de oferta agregada de largo
plazo, se alcanza con un nivel de precios mayor y un nivel de actividad econémica

invariable.
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Polébtjtica monetaria expansiva: una compra de bonos a cargo del banco central
(dB” > 0)

En el periodo de impacto, por el lado de la demanda agregada, el incremento de la
cantidad de dinero origina un exceso de oferta monetaria que provoca una caida de la
tasa de interés. La caida de la tasa de interés afecta al mercado de bienes y al mercado
de bonos. En el mercado de bienes, produce un incremento del consumo y de la
inversion, lo que origina un aumento de la produccién. En el mercado de bonos, la
caida de la tasa de interés disminuye la rentabilidad del activo en moneda nacional, lo
que induce a un incremento del tipo de cambio nominal.

La elevacién consecuente del tipo de cambio real mejora la balanza comercial y eleva
el nivel de actividad econémica. El incremento de la produccién aumenta el nivel de
precios. Esto, a su vez, incrementa la tasa de interés y reduce el tipo de cambio real, lo que
debilita el impacto expansivo inicial de la expansién monetaria. Por otro lado, por el lado
de la oferta agregada, el incremento de la oferta monetaria genera un incremento del tipo
de cambio nominal y, en consecuencia, del nivel de precios. La elevacién del nivel de
precios reduce el tipo de cambio real, empeora la balanza comercial e incrementa la de-
manda de dinero. Esta situacién produce un incremento de la tasa de interés. Ambos
efectos producen una disminucién del nivel de actividad econémica.

Respecto del nivel de produccién, el choque de demanda, a través de la reduccién
de la tasa de interés y la elevacién del tipo de cambio nominal, es expansivo, mientras
que el choque de oferta, a través de la elevacion del nivel de precios y su impacto sobre
el tipo de cambio real y la tasa de interés, es contractivo. Por otro lado, respecto del
nivel de precios, tanto el choque de demanda como el de oferta tienden a elevarlo.

Por tanto, en el periodo de impacto, un incremento de la cantidad de dinero eleva
el nivel de precios y tiene un efecto ambiguo en la produccién. Asumiendo que el
efecto directo de la demanda de bienes prevalece sobre el efecto secundario de la ofer-
ta, la produccién aumenta.

En el siguiente periodo, dado que el precio del periodo anterior se ha elevado, los
precios reciben un nuevo impulso al alza. Como resultado, se produce una reduccién
del tipo de cambio real que genera una tendencia contractiva sobre el nivel de activi-
dad econdémica. Por otro lado, el incremento del nivel de precios genera un incremen-
to de la demanda de dinero que induce a un incremento de la tasa de interés. El
aumento de la tasa de interés reduce el tipo de cambio nominal y disminuye, aunque
no elimina, el incremento de los precios.

Este proceso, segn el cual los precios contintan elevindose y en el que el nivel de
actividad se reduce, por la reduccién del tipo de cambio real y la elevacion de la tasa de
interés, continta hasta que la produccién alcanza su nivel potencial y el nivel de pre-
cios esperados equipare el nivel de precios efectivo.
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En consecuencia, en el largo plazo, el incremento de la cantidad de dinero solo
incrementa el nivel de precios y no afecta al nivel de actividad econémica.

En la figura 8.15, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto A, el incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva DA hacia la
derecha, hasta DA, y la curva OA hacia arriba, hasta OA,. Esto genera, en el periodo
de impacto, un mayor nivel de produccién y un mayor nivel de precios (la economia
se traslada del punto A hacia el B).

En el siguiente periodo, debido a que en el periodo anterior los precios se incre-
mentaron, el nivel de precios también se incrementa. Por tanto, se generard un choque
de oferta adverso que produce un desplazamiento de la OA, hasta OA, (punto C).

Este proceso continuard hasta que el nivel de precios efectivo equipare al nivel de
precios del periodo anterior, es decir, hasta que P, = P, ,, solo entonces el nivel de
produccién se mantendrd constante, y corresponderd a su nivel de produccién poten-
cial. Por tanto, el nuevo equilibrio (punto Z), en el cual se cruzan las curvas de demanda
agregada y de oferta agregada de largo plazo, se alcanza con un mayor nivel de precios
y un nivel de actividad econémica invariable.

Figura 8.15
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica monetaria expansiva

Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y del nivel de precios generado por el incremento de la
cantidad de dinero, en el periodo de impacto, el ajuste hacia el estado estacionario se produce a través de la
elevacion sistemdtica del nivel de precios, con la consecuente reduccion del tipo de cambio real y el empeora-
miento de la balanza comercial, lo que hace retornar la produccion a su nivel inicial.
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

Por el lado de la demanda, en el periodo de impacto, el incremento de la tasa de
interés externa eleva la rentabilidad del activo extranjero en moneda nacional, lo que
induce un alza en el tipo de cambio nominal. Dado el nivel de precios, esta elevacién
del tipo de cambio nominal produce un incremento del tipo de cambio real, de las
exportaciones netas y, por tanto, del nivel de actividad econdmica.

En el campo de la oferta agregada, la elevacién del nivel de actividad econémica
conduce al alza del nivel de precios, que se ve reforzado por el incremento del tipo de
cambio nominal. Esta elevacion de los precios, en el terreno de la demanda agregada,
disminuye el tipo de cambio real e induce a una caida del nivel de actividad.

En consecuencia, en el periodo de impacto, la elevacién de la tasa de interés exter-
na incrementa el nivel de precios y no es claro el efecto sobre el nivel de actividad
econémica. Bajo el supuesto de que el choque sobre la demanda agregada es mds
importante que el que se produce sobre la oferta agregada, la produccién aumenta en
el primer periodo.

En el siguiente periodo, dado que los precios del periodo anterior se han elevado,
los precios vuelven a elevarse. Como resultado, se produce una reduccién del tipo de
cambio real, lo cual hace caer el nivel de actividad econémica. Por otro lado, el incre-
mento del nivel de precios genera un incremento de la demanda de dinero que induce
a un incremento de la tasa de interés. El aumento de la tasa de interés, ademds de
agudizar la caida del nivel de actividad econémica, reduce el tipo de cambio nominal
y disminuye, aunque no elimina, el incremento de los precios.

Este proceso, segtin el cual los precios contintian elevindose y la produccién, debi-
do a la caida del tipo de cambio real y la elevacién de la tasa de interés provocada por
la elevacién de precios, contintia reduciéndose, prosigue hasta que la produccién al-
canza su nivel de producto potencial y el nivel de precios esperados equipara el nivel
de precios efectivo. En consecuencia, en el largo plazo, el incremento de la tasa de
interés externa solo incrementa el nivel de precios, y tiene un efecto nulo sobre el
nivel de actividad econémica.

En la figura 8.16, asumiendo que el equilibrio estacionario inicial se encontraba en
el punto A, el incremento de la tasa de interés externa desplazard la curva DA hacia la
derecha, hasta DA, y la curva OA hacia arriba, hasta OA,, con lo que se eleva, en el
periodo de impacto, la produccién y los precios (la economia se traslada del punto A
hacia el B).

En el siguiente periodo, dado que en el periodo anterior los precios se incrementa-
ron, estos vuelven a incrementarse. Por tanto, se generard un choque de oferta adverso
que produce un desplazamiento de la curva OA, hasta OA, (punto C).
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Este proceso de precios crecientes y produccién decreciente continuard hasta que
el nivel de precios efectivo equipare al nivel de precios del periodo anterior, es decir
hasta que, P = P_,, solo entonces el nivel de produccién se mantendrd constante, y
corresponderd a su nivel de produccién potencial. Por tanto, el nuevo equilibrio (punto
Z), en el cual se cruzan las curvas de demanda agregada y de oferta agregada de largo
plazo, se alcanza con un mayor nivel de precios y un nivel de actividad econémica

invariable.

Figura 8.16
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de un incremento de la tasa de interés externa
Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y del nivel de precios generado por el incremento de la
tasa de interés externa, el ajuste hacia el estado estacionario se produce a través de la elevacion sistemitica del
nivel de precios, con la consecuente reduccion del tipo de cambio real y de la balanza comercial, lo que hace

retornar la produccion a su nivel inicial.



Capitulo 8. Precios y nivel de actividad econdmica: la oferta y la demanda agregada 313

Resumen

* Este capitulo presentd el andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregada
bajo un régimen de tipo de cambio flexible, para el corto, el mediano y el largo
plazo, en un contexto de perfecta movilidad de capitales.

* El modelo determina el nivel de precios y la produccién, dado un conjunto de
variables ex6genas. En el corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eldsti-
ca, la demanda determina la produccién, mientras que el nivel de precios es
exdgeno. En el corto plazo, el incremento del gasto de gobierno, el aumento de
la cantidad de dinero y el incremento de la tasa de interés externa desplazan la
curva de demanda agregada hacia la derecha, lo que genera un incremento del
nivel de actividad econémica.

* En el mediano plazo, el nivel de actividad econdmica y el tipo de cambio ejer-
cen una influencia sobre el nivel de precios, lo que implica una oferta agregada
de pendiente positiva y los cambios en la demanda afectan a precios y cantida-
des. El incremento del gasto de ptblico genera una expansién de la actividad
econémica y un mayor nivel de precios, bajo el supuesto de que el efecto del
incremento del salario nominal sobre los precios es mayor al efecto de la reduc-
cién del tipo de cambio nominal. Por otro lado, el incremento de la cantidad de
dinero y de la tasa de interés externa genera un mayor nivel de precios y un
incremento del nivel de actividad econémica, asumiendo que el efecto del cho-
que de demanda predomina sobre el choque de oferta.

* En el largo plazo, en el estado estacionario, la oferta agregada es perfectamen-
te ineldstica. El incremento del gasto de gobierno no genera ningtin efecto en
el nivel de precios ni en el nivel de actividad econémica, mientras que el
incremento de la cantidad de dinero y de la tasa de interés externa generan un
incremento del nivel de precios y un efecto nulo sobre el nivel de actividad
econdmica.

* El andlisis de la dindmica de ajuste hacia el equilibrio del estado estacionario
se realizé mediante la endogenizacion de los precios esperados. Este andlisis
determiné que, ante el incremento del gasto de gobierno, de la cantidad de
dinero y de la tasa de interés externa, a la larga, se produce un incremento del
nivel de precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econémica. Sin em-
bargo, en el trdnsito al equilibrio estacionario, hay ajustes en los precios y el
nivel de actividad.
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Términos clave

* Corto plazo

* Crowding-out

* Demanda agregada
* Dindmica de ajuste

* Estado estacionario
* Mediano plazo

* Largo plazo

* Oferta agregada

* Precios fijos

* Precios flexibles

* Producto potencial
* Producto de pleno empleo
* Progreso tecnolégico

Lecturas complementarias

* Para una lectura completa acerca de los factores que los disehadores de politica
toman en cuenta en la eleccién del régimen cambiario, véase Edwards 1996.

* DPara una comparacién sobre cémo los disturbios comerciales afectan el creci-
miento de una economia regida bajo un sistema de tipo de cambio fijo y flexi-
ble, véase Edwards y Levy 2003.
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Apéndice matematico

PRECIOS Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA: LA OFERTA Y LA DEMANDA
AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

8.1. En el corto plazo
8.1.1. El modelo

Dadas las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y la ecuacién de
arbitraje de las tasas de interés:

Y =C,,))+1()+G+ XY ,e)—eM(Y,,e)

H’ =B + B® = ph?(v,i,b")
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A partir de este sistema, se deduce que la demanda agregada viene puede represen-
tarse por la siguiente expresién:

-+ - +

o+
Y= nPGTY EWBb#*EQQ (8.1)
Y la oferta agregada en el corto plazo, viene dada por:

=0, (8.2)

8.1.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y'-y=0 8.1
Py-P=0 (8.2)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y ordendn-
dolas matricialmente, obtenemos la forma estructural. En esta se identifican las varia-
bles enddgenas y exégenas del modelo.

Ph ECPhEC - PhET 1 E" B B [ 4G
T p2 PR 2 @ ) - 0
A A E 4 g A 4 AT
-1 7% {dY} ~ dy”
r] dB’
0 -l 0 0 0 0 0o -1} . |@I)
di
L4 |
Donde:
Z, : Forma genérica de la derivada parcial de la variable Z res-
pecto a la variable k
D, =C;+1, o Sensibilidad del gasto privado (consumo e inversion) respec-
10 a la tasa de interés
Cyd : Prope‘mio’n margz’na[ a consumir
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§= _Cyd
m=eMy,
en=Cy, —eMy,

q. =X ¢
X7 % X
‘O,M‘z_aﬂi
Oe M
A =~(s+m) <0
¢
4

MACROECONOMIA

: Propension marginal a ahorrar

: Prope‘mio’n margina/ a importar

: Propension marginal a consumir bienes nacionales

: Condicion Marshall-Lerner

: Elasticidad precio de las exportaciones

: Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

: Determinante de la matriz que premultiplica a las varia-

bles enddgenas

: Variable asociada a la demanda que premultiplica a la va-

riacion de los precios; con:

: Determinante de la matriz que premultiplica a las varia-

bles enddgenas; con:

E* E*
A =—phy +?(s+m)P/ai + ?PIOYDZ- <0

El sistema dado en (8.I) puede expresarse en forma mds compacta como:

AY =BX
Donde:
o -2
A= A
0 -1

(8.I1.1)
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Ph, E¢  Ph, E° Ph EC 1 E Bh,

R T 4

2P

S
dT
dy”
dB®
dit
dF, |

8.1.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A”, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

0 774" =-2<0
(i) [4]=1>0
En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

8.1.4. Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DAy OA se derivan a partir del sistema matricial reduci-
do que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, de la ecua-
cién de arbitraje de las tasas de interés; y de la ecuacién de precios. En el plano (¥, P)
son las siguientes:
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8.1

dl —_ ‘A‘ 1< 0
Y |p4 [bi‘§§+(Di Ez_g dJ
Py

dY o4

.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (8.I) puede expresarse como:

{dy}_{fu ‘2 G3 ¢4 G5 Ce

dar a1 € €3 Coq4 Cp5 O |

O en forma compacta como:
Y=CX

Donde:

c=A"'B

Los componentes de la matriz C son:

_ Ph, E°

_\75

a1

Ph, E°

Clp = —‘TEZ cn

_ Ph, E°
-

A
_ [, BB
weloit)

K]

o

dT
v’
dB’
di"

dPO_

(8.11)

(8.11.1)
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Bh;

‘15 :‘7

¢

‘16 m
CZI :0
622 =0
¢33 =0
¢4 =0
CZS :O
che =1

8.1.6. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

_ Ph, E°

dY =
4 E

dG >0

dP =0

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO CENTRAL

@B’ > 0)

av="1pE _Bliprso
A7

dP =0
Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

dy =2
4

dP =0

di* >0
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8.2. En el mediano plazo

8.2.1. El modelo’

La demanda agregada viene dada por:

-+ - + o+
Y =Y(P,G,T, Y B*“’ Bb bb " E°,0) (8.1)
Y la oferta por:
Py EPX},
P= (1+z)[ ; ] (8.3)

A partir del sistema IS — LM — BB, se obtienen los determinantes del tipo de
cambio nominal:

+
K

.
E=E@G.T, Y B*b” Bb B0 E0, P) (8.4)

Reemplazando la expresion anterior en la ecuacién (8.3), se obtiene:

EG,T.Y" B B b*,i" E*.0,P)P
P (1+)P0Y ( i )Py,
2°L b

(8.5)

8.2.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y -y=0 (8.1°)
Pioy  EG,T,Y",B™ B"b,i" E*,0,P)Py,
e R T ; S=P=0 (35)

7 . . . .
En el mediano plazo, la expresion de la demanda agregada es la misma que para el sistema del corto

plazo.
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Donde:

El sistema dado en (8.1.

DX = BX
Donde:
_ ¢
_ 4
(I+2)P‘c ¢
a’L ‘A‘

ar

MACROECONOMIA

Determinante de la matriz que premultiplica a las variables

enddgenas; con:
A =phy + (s +mh+E_Pi, D, <0
E E

Cofactor ; de la inversa de la matriz que premultiplica a
las variables enddgenas; con:

y =[(s+m)Ph; + D,Ph, | <0

Variable asociada a la demanda que premultiplica a la varia-
cidn de los precios; con:

¢={bl. b; £+(Di g: —ﬁ]h:l<0

Variable asociada a la oferta que premultiplica a la variacion
de los precios; con:

o= {(1 +2) P;W:l[(ﬁ-m)/)d —/;YEﬂ 50

2) puede expresarse, en forma mds compacta, como:

(8.1.3)
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B=

dG
dr
dB®
X=|
da
APy,

8.2.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz D, la cual

corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son:

0 p=2-2<0

4

. ||, ¢|0+x)Pc
i P [l A}A{ oL }0

Esta segunda condicidn es equivalente a: pendiente OA > pendiente DA.
Este modelo cumple las dos condiciones de estabilidad.

8.2.4. Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DAy OA se derivan a partir del sistema matricial reduci-
do que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, y de la ecua-

cién de arbitraje de las tasas de interés; y de la ecuacién de precios. En el plano (¥, P)
son las siguientes:

D avl,, = e
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— Ee ﬂ Ee ﬂ
Donde: #=|% z P+[Di 7 —Pjh}<0

*

P,
Donde: = {(1 +2) IZI ]{(: +m)h? - hYEﬁ} >0

Y bajo el supuesto de {(s+m)bd _hYEﬁ} >0
8.2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (8.1.2) puede expresarse como:

[ 4G

_| dT

{dY}_ ‘i fi2 a3 Q4 as e || pb

dP B dl*
€1 €3 €23 €4 €25 626_ da (8.11.2)

Py,

O en forma compacta como:

Y=EX (8.11.3)

Donde:

E-D7'B
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Los componentes de la matriz £ son:
1 1] } E" 1 Py,
o= | P 1Py, = # 1+ 2) M |pp
! DAL D{ b]y
1 1] EC 1
e = g T Pl en o (1+ ) Phycn
IZDAL} DZ{ }Y

1 1] ¢ E° ﬂJ 1 Py,
en=—7=r—|——1| D, +— (I+2) (s+m)
ool T R Dl |4 \2 [ b }

1 1] Py
e I
ol \DH \2 { b ]

€5 =

11 fa0+9)Pror
N

1
€6 = ‘D‘ ‘A‘ |:(1 z) :|

11 [a+Pe |, EC 11 Py
ey = | WFRTT B L L gy My,
” DA[ <1 } £’ [ ] '

__ L 1[a+oPo], B 11 Py,
€y = ‘D‘ A[ = :|P}]l- s n ‘D‘ ‘A‘ |:(1+Z) . ]Pbym

11 [a+apa | B g) 11 Py
ey=r=r|l s | Di == |—r | M+ 2) (s +m
23 ‘D‘ ‘A‘_ dzL | ZEZ P] [( ) ( )

1 tfarare], 11| P
€24 = ‘D‘ ‘A‘ I 2L _ﬂbi + [(l+z) }7

L __1|21+2)Po¥
25 — ‘D‘ ﬂ3L

€y = ‘ [(1+z) }
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8.2.6. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

1 1]¢ E" 1
Ay ={———| - — 1|Ph; g (1+ ) dG >0
{DA[A } =B { } }
1 1|1+2)Pc Ef 1
dP ={——| ———|Ph, 1+ Phy, +dG 0
{DA{ L } DA{( w9 } }

POLfTICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO CENTRAL
@B’ > 0)

v afe N, E )1 Py, v>
dY—{ ‘D‘ A{A 1}{&- = P}FD ‘A‘z ¢{(1+z) b }(S+m)}d3 § 0

v afasnpol B p) 1| Pu )
dP—{D A|: 2y :I(Dl- 7 P} ‘D‘ A|:(l+z) ) ](;+m)}dB >0

J
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (dl >
0)

1 1] 11 Py | |
Ay =3——— |+ — Lphy ——=—@| (l+2)—L |ypdi >0
{ D AL } Dl |47 { b ”
1 1|1+2)Pc
dP =<3 ——| —=—— b, + (I+ ) >0
{D A[ oL } ] A{ } }
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8.3. En el largo plazo
8.3.1. El modelo

Las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje
de las tasas de interés en el largo plazo son:

Y =C,, )+ I()+G+ XY ,e)—eM(Y,,e)
H* =B"" +B" = Ph'(V,i,6")
i=i +0

A partir de estas ecuaciones, se deriva el siguiente sistema reducido:

dG
dT
b~ hX,. |:€E/7;,i—hd(s+m):$ —%E —%E gEb;i o ® dy
dE Ay
1 .
{dp]:/{ 0 0 0 Bht! —g ‘% s Bt Bh | dB™
. b
o 0o 0 0 0 0 0 o By By
P P db
a4
do

Donde:

w=[[jfhf +MD,}<0

Desde este sistema matricial reducido, se deduce que la demanda agregada en el
largo plazo puede representarse por la siguiente expresién:

_ o+ o+

Y =Y(P,B" B,i",0) (8.7)
En el largo plazo, la oferta agregada viene dada por:

P _ azaWL 3.8

(1+2)o (8.8)

8.3.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y-y =0 (8.7)
azaWL B
(1+2)o

=0 (8.8)
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Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordendn-

dolas matricialmente, obtenemos la forma estructural. En esta, se identifican las varia-

bles enddgenas y exdgenas del modelo.”

1B B
bg{}
1

A

]

-1

dpP
dy

Donde:

MW=—€h4<O

enddgenas.

d

i

2aay L
(I+2)0

1

it

4B
dit

| L4

Determinante de la matriz que premultiplica a las variables

El sistema dado en (8.1.4) puede expresarse en forma mds compacta como:

FY = BX
Donde:
B 4
-1 5
F=| o |a]”
0 -1
_dP}
Y:
Ay
Y B _Bya P
AP A A
B:
0 0 {
4B’
X=|di"
da

2aay L
(1+2)o

|

(8.1.5)

. . .z ‘s . *ber 7 b
Para simplificar la presentacién matemdtica, estamos asumiendo como constantes B, 4", 6, @, 0,

Lyz
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8.3.3. Condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz 7, la cual
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son:

i) TrF=-2<0

ii) |[Fl=1>0

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

8.3.4. Las pendientes de las curvas de oferta y demanda agregada

Las pendientes de las curvas DA y OA se derivan a partir del sistema matricial reduci-
do que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, y de la ecua-
cién de arbitraje de las tasas de interés; y de la ecuacién de precios. En el plano (¥, P)

son:
¥y LA
ar|
dy 0OA

8.3.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (8.1.4) puede expresarse como:

AP ) g1 812 413 ﬂf{Bj
av |- ! (8.IL.4)
g2 &» &xn| da
O en forma compacta como:
Y=GX (8.11.5)
Donde:
G=FB

Los componentes de la matriz G son:

118

&1 :_WWF
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11,y

- )
&2 ‘FHA f
11 . 2aaWL}

=———0h
& ‘F‘ A"ﬂl{(l+z)a
g1 =0
gn =0

_ 1] 2aayL
5715 (+ 20

8.3.6. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA ELEVACION DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Ayt =0
AP =0

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA COMPRA DE BONOS A CARGO DEL BANCO
b
CENTRAL (dB” > 0)

dytf =0

L1 £d3b>0

dP=——
Alla]p

Y . t*
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (di > 0)

aytf =o

dpzii,,h;’di* >0
P4




Capitulo 9 )
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO: LA DINAMICA
MACROECONOMICA BAJO EL OVERSHOOTING DE

DORNBUSCH






En este capitulo se introduce la dindmica en tiempo continuo, a través de la
presentacién del celebrado modelo con overshooting de Rudiger Dornbusch. En
este modelo, el mercado de bienes se ajusta lentamente, mientras los mercados
financieros se ajustan rdpidamente. Como consecuencia, cuando, por ejemplo,
se produce una expansién monetaria, el tipo de cambio, que es el precio de un
activo financiero, se eleva inmediatamente por encima de su valor de equilibrio
estacionario, mientras que el nivel de precios permanece inalterado. Estos efec-
tos pueden cambiar segin las politicas sean anticipadas o no anticipadas.

En la segunda parte, se presenta una extension de este modelo. A diferencia
del modelo de Dornbusch, donde no existe una conexién directa entre el tipo de
cambio y los precios en la oferta agregada, se introduce la tasa de depreciacién
del tipo de cambio como un argumento de la oferta agregada, con lo que se
configura una dindmica especial que fortalece el vinculo de corto plazo entre la

politica monetaria, el tipo de cambio y los precios.






9.1. INTRODUCCION

Este capitulo desarrolla el modelo de desbordamiento (overshooting) del tipo de cambio
de Dornbusch (1976) en dos direcciones. En primer lugar, en la linea de Wilson (1979),
a diferencia del modelo original de Dornbusch, se asume el cumplimiento de la hipé-
tesis de expectativas racionales. En este marco, al que denominamos modelo bdsico, se
analizan los efectos de politicas no anticipadas y anticipadas. Estas tltimas son aquellas
en las que se anuncia el cambio de politica econémica, pero su implementacién tendrd
lugar en un momento futuro fijado de antemano.

En segundo lugar, en el modelo de Dornbusch, la conexién entre la politica mone-
taria y los precios es indirecta, pues opera a través del efecto de la politica monetaria en
el tipo de cambio; de este sobre la balanza comercial; de la balanza comercial sobre la
produccién; y de la produccion sobre los precios. Sin embargo, los hechos indican
que en las economias abiertas con tipo de cambio flexible, el canal de tipo de cambio
es mucho mds directo. Buscando replicar este hecho estilizado, se ha extendido el
modelo original incorporando la tasa de depreciacién del tipo de cambio como un
argumento de la curva de Phillips. En este modelo extendido, se asume que, como en
el modelo bdsico, el ajuste en los precios que se genera por el exceso de demanda en el
mercado de bienes, en el corto plazo, es nulo; mientras que el tipo de cambio si afecta
inmediatamente a los precios.

El modelo tiene tres variables endégenas: la tasa de interés, el tipo de cambio y el
nivel de precios. Dado que existe una relacién lineal entre la tasa de interés y los
precios, el modelo se puede expresar como un sistema dindmico con dos ecuaciones
diferenciales, una para determinar la evolucién del tipo de cambio nominal y otra
para determinar la dindmica del nivel de precios.

En el modelo bdsico, una expansién no anticipada de la oferta nominal de dinero,
en el corto plazo, eleva la oferta monetaria real, pues los precios se asumen fijos. Por
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ello, se produce una caida de la tasa de interés que implica que los activos denomina-
dos en moneda extranjera sean mds rentables, lo que da lugar a una elevacién del tipo
de cambio. Ademis de este efecto, existe otro que refuerza la depreciacién del tipo de
cambio. Por el supuesto de expectativas racionales, los agentes saben que en el largo
plazo el tipo de cambio serd mayor que el actual, y eso constituye una razén mds para
adquirir activos en moneda extranjera, con el consiguiente aumento del tipo de cam-
bio. Como resultado, el tipo de cambio se eleva por encima de su valor de largo plazo,
es decir, sobrerreacciona. En el largo plazo, como en los modelos cldsicos, el dinero no
impacta en las variables reales.

Por otro lado, en el caso de una expansién monetaria anticipada, en el corto plazo,
por el supuesto de expectativas racionales, el solo anuncio impacta en el tipo de cam-
bio. En efecto, por este supuesto, luego del anuncio, los agentes saben que en el largo
plazo el tipo de cambio serd mayor que el actual, y ello los induce a adquirir activos en
moneda extranjera inmediatamente después del anuncio, con el consiguiente aumen-
to del tipo de cambio. Los precios se mantienen constantes y la tasa de interés interna
no varfa, pues aun no ha tenido lugar la expansién monetaria. El overshooting del tipo
de cambio no estd garantizado, pero se puede afirmar que el overshooting serd mds
probable mientras menor sea el tiempo transcurrido entre la fecha del anuncio y la
fecha de la implementacién de la expansién monetaria. En el largo plazo, el resultado
es similar que en el caso no anticipado: el dinero no impacta en las variables reales.

Cuando se introduce la tasa de depreciacién como un argumento de la oferta
agregada, en la extension del modelo bésico, una expansién monetaria no anticipada,
en el corto plazo, produce el overshooting del tipo de cambio y una caida de la tasa de
interés interna, como en el modelo bdsico; pero, ademds, produce la elevacién de los
precios. Los impactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.

En el modelo extendido, para el caso de una expansién monetaria anticipada,
como en el modelo bisico, en el corto plazo el overshooting del tipo de cambio ya no
estd garantizado. Pero ademds, en esta extensién del modelo, la elevacién del tipo de
cambio impacta sobre los precios y estos sobre la tasa de interés interna. La tendencia
de mediano plazo para los tramos anterior y posterior de la implementacién de la
politica es la misma en ambos modelos. Asimismo, los impactos de largo plazo son
iguales que en el modelo bdsico.

9.2. EL MODELO BASICO

El marco institucional del modelo de Dornbusch supone las siguientes caracteristicas:
* Pais pequeno y abierto, lo que significa que los precios y las tasas de interés
externa estdn dados.
* El mercado monetario estd siempre en equilibrio.
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* El mercado de bienes puede estar en desequilibrio en el corto plazo, por lo que
el ajuste de precios en el mercado de bienes es lento y la inflacién se determina
de acuerdo con la curva de Phillips.

* Se cumple la paridad de interés descubierta; es decir, el diferencial de los tipos
de interés nominales de los activos internos y extranjeros es igual a la tasa de
depreciacién (o apreciacién) esperada de la moneda nacional.'

* La paridad del poder de compra se cumple solo en el largo plazo; no en el corto
plazo.

* El régimen cambiario es de tipo de cambio flexible.

En esta presentacién del modelo, la que denominamos modelo bésico, a diferencia
de la presentacién original de Dornbusch, se considera que los agentes tienen expecta-
tivas racionales.”

Como en el modelo de Dornbusch, todas las variables, con excepcién de las tasas
de interés y la depreciacién esperada, estdn en logaritmos. Asimismo, todos los coefi-
cientes tienen valores positivos.

La libre movilidad de capitales y las expectativas sobre el tipo de cambio

Se supone que se cumple la paridad de intereses descubierta en todo momento del
tiempo. Es decir, la tasa de interés interna debe ser igual a la tasa de interés externa,
compensada por la expectativa de depreciacién o apreciacién, segiin corresponda.
Siendo ¢’ la tasa esperada de variacién del tipo de cambio, i e / las tasas de interés de
los activos denominados en moneda nacional y extranjera, respectivamente, la ecua-
cién de paridad queda descrita asi:

o o
. -*
i=i +e

9.1)

Para especificar completamente la ecuacién anterior es necesario incorporar un
esquema de formacion de expectativas. Suponemos que existen expectativas raciona-
les, que en este modelo determinista equivale a suponer previsién perfecta. Esto ga-
rantiza que el error de prediccién sea igual a cero en cada instante del tiempo; es decir,
ante una perturbacion, los agentes conocen los efectos de corto plazo y de largo plazo
de estas politicas, y los incorporan en sus decisiones del momento actual. Segtin la

Los activos nacionales y externo son sustitutos perfectos.

Aunque Dornbusch asume expectativas adaptativas, mds adelante muestra que para algin valor del
pardmetro de ajuste de expectativas, el supuesto es equivalente al de expectativas racionales. Véase, tam-
bién, Ferguson y Lim 1998.
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notacién introducida, este supuesto, de que la depreciacion esperada es igual a la
depreciacion efectiva, queda descrito de la siguiente manera:

o

e’ (92)

e =e

En consecuencia, la ecuacién de paridad no cubierta de intereses, con expectativas
racionales, viene dada por la siguiente expresion:

0

i=i+e ©.3)

El mercado de dinero

El equilibrio en el mercado monetario se produce cuando la oferta real de dinero (72 — p)
iguala a la demanda, la cual depende directamente del producto (de pleno empleo, y)

e inversamente de la tasa de interés. En este mercado, la variable de ajuste es la tasa de
interés interna i.

m—p=yy—ai (9.4)

El mercado de bienes y la curva de Phillips

El nivel de precios se determina en la curva de Phillips. Un exceso de demanda en
relacién al producto potencial eleva los precios; mientras que, si la demanda es menor
que el producto potencial, los precios disminuyen.

Siendo g la tasa de ajuste de los precios al exceso de demanda, ( y? — ), la ecua-

cién que describe la curva de Phillips viene dada por:

P=a0" - ©.5)

Por otro lado, la demanda viene determinada por:

¥ =Pyt Bile+pr—p)+Boy—PBsi » 0<fr<l  (9.6)

En esta ecuacién, ﬂo representa el gasto auténomo de la demanda (digamos, el
gasto publico), B, es la elasticid:zd de la demanda agregada respecto del tipo de cam-
bio real, B, respecto del ingreso’, y, B, respecto de la tasa de interés interna 7. Los
precios externos los denotamos como p".

Conviene precisar el equivalente en tiempo discreto de estas ecuaciones. La variacién del tipo de
. 4 . .
cambio, ¢ (2), se puede aproximar como e(z+1) — e(#); mientras que ¢“(#) como ¢ (#+1) — e(2), donde
¢ (¢+1) es la expectativa que se tiene en el momento ¢ del tipo de cambio un periodo adelante.

Este coeficiente toma valores entre cero y uno.
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Sustituyendo la ecuacién (9.6) en la (9.5), tenemos la curva de Phillips, que incor-
pora los componentes de la demanda agregada.

p=alfo+ Bt 1" = p)—(- By~ Bui] 9.7)

Se asume que los precios no reaccionan en el corto plazo. Por ello, en este mercado
pueden registrarse desequilibrios transitorios, en contraposicién con el mercado de
activos, donde la tasa de interés y el tipo de cambio se ajustan en todo momento para
asegurar el equilibrio.”

El equilibrio general del modelo

El modelo tiene tres variables endégenas: la tasa de interés, que se determina en el
mercado monetario; el tipo de cambio, que se determina en la ecuacién de arbitraje; y
los precios, que se determinan en la curva de Phillips. Dado que existe una relacién
lineal entre la tasa de interés y los precios, el modelo se puede expresar como un
sistema dindmico de dos ecuaciones diferenciales, una para el tipo de cambio y otra
para los precios.

La ecuacién diferencial que describe la dindmica del tipo de cambio se determina
conjugando las ecuaciones del equilibrio en el mercado monetario, ecuacién (9.4),
con el cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses, ecuacién (9.3).

0
=L (pmmry =i ©08)

Esta ecuacidn, por construccién, garantiza no solo el cumplimiento del equilibrio
en el mercado monetario, sino que, ademds, asegura que los rendimientos de los acti-
vos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera, una vez considerada la
depreciacion esperada, se igualen. Asimismo, supone el cumplimiento de la hipétesis
de expectativas racionales.

Por otro lado, para hallar la ecuacién diferencial que refleje la dindmica del com-
portamiento de los precios, deducimos la tasa de interés interna a partir de la ecuacién
(9.4), y la introducimos en la ecuacién (9.7), obteniendo que:

P

;:qﬂ0+qﬂ1€_q Bi+—=1p—q 1—,5'2+M }+4ﬂ1P*+ﬁm (9.9)
a a a

Como muestra Garcia-Cobidn 2003, este supuesto no es necesario para garantizar el overshooting del
tipo de cambio. Es suficiente que los precios se ajusten mds lentamente que el tipo de cambio. Cabe
precisar que Dornsbusch 1976 ya lo habia sefialado, aunque en su presentacién opta por la simplificacion
al asumir precios fijos en el corto plazo.
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Las ecuaciones (9.8) y (9.9) forman el sistema de ecuaciones diferenciales del mo-
delo. Nétese que el modelo estd expresado en términos de dos variables endégenas; el
tipo de cambio y los precios. Esto ha sido posible porque el equilibrio en el mercado
monetario implica que una vez determinado los precios internos y, dadas las variables
exdgenas, se puede determinar la tasa de interés interna de equilibrio, de acuerdo con
la ecuacién (9.4).

En sintesis, el modelo queda representado por las ecuaciones del equilibrio con-
junto en los mercados de activos, ecuacién (9.8), y del equilibrio en el mercado de
bienes y dinero, ecuacién (9.9).

o] s
e=;(;>—m+w)—i 9.8)

By

v a#s,
» m(9.9)

0
P =qBPo+abe —q[ﬁl + ﬂ;jp - q[l ~pa+ jﬁ abip” +
Como en todo modelo dindmico, podemos preguntarnos por los efectos a corto, a
mediano y a largo plazo de distintos eventos exégenos, sobre las variables endégenas
del modelo. En este modelo, el corto plazo estd caracterizado por el ajuste solo en el
tipo de cambio y la tasa de interés, mientras los precios internos se suponen constantes.
En el mediano plazo, los precios varfan junto con el tipo de cambio y la tasa de interés,
en el trdnsito hacia el largo plazo. En el largo plazo, o equilibrio estacionario, todas las
variables endégenas alcanzan un valor estacionario, constante.

9.2.1. Las politicas anticipadas y no anticipadas

El efecto de largo plazo de las politicas anticipadas es el mismo que el de las no antici-
padas, pues las ecuaciones del equilibrio estacionario son las mismas en ambos casos.

Las diferencias estdn en los efectos de corto plazo y la trayectoria de mediano
plazo. Las politicas anticipadas generan inmediatamente, en el corto plazo, solo un
efecto de anuncio; por otra parte, las politicas no anticipadas generan, ademds, el
efecto del choque o de la implementacién de la politica.

El anuncio de la politica que se va a implementar en el futuro, por el supuesto de
expectativas racionales, implica que los agentes traten de anticiparse a las variaciones
esperadas del tipo de cambio, lo que genera movimientos del tipo de cambio, incluso
antes de que suceda algin cambio en las variables exdgenas. Por ejemplo, en caso de
que la politica anunciada implique una caida del tipo de cambio en el largo plazo, los
agentes racionales y maximizadores de rentabilidad venderdn sus activos en moneda
extranjera. Aunque la apreciacién del tipo de cambio tendrd lugar en el futuro, cada
uno de los agentes trata de ser el primero en actuar. Dado que la Gnica manera de ser
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el primero es actuar hoy, el tipo de cambio da un salto discreto solo por el efecto del
anuncio, en el instante mismo en el que se produce este. Por el contrario, los precios
no varfan, pues suponemos que estdn fijos en el corto plazo.

En el mediano plazo, la respuesta sobre las politicas anticipadas puede separarse en
dos tramos en los cuales el comportamiento de las variables endégenas es diferente. El
primero, antes de la implementacién de la politica; y el segundo, después que la politica
ha ocurrido. En el caso de las politicas no anticipadas, las variables endégenas presentan
un comportamiento Unico en su trayectoria al nuevo equilibrio estacionario.

Efectos de largo plazo

En el equilibrio estacionario, es decir, cuando las variables endégenas alcanzan su

valor definitivo de equilibrio, tanto los precios como el tipo de cambio se estabilizan
4 4 . . . . .

(p=e=0). En consecuencia, el sistema de ecuaciones diferenciales (9.8) y (9.9) del

modelo se transforma en:

p=m-yy+ai (9.10)
_ B B B a(=5)+ By |-«
" B " l+aﬂl ? aﬂ1m+ ap ymr 011

En este sistema de ecuaciones, del largo plazo o equilibrio estacionario, es evidente
que el nivel de precios se determina en la ecuacién 9.10)° y el tipo de cambio se
determina en la ecuacién (9.11).

Las ecuaciones del equilibrio estacionario pueden graficarse en el plano de los
precios y el tipo de cambio (p, ¢), tal como se muestra en la figura 9.1. La curva LM,
ecuacion (9.10), representa el equilibrio conjunto en los mercados de activos; mien-
tras que la curva /S, ecuacién (9.11), representa el equilibrio en el mercado de bienes
y el mercado monetario.

La pendiente positiva de la curva /S se explica de la siguiente manera. Si se produce
una elevacién del nivel de precios, por un lado, se reduce el tipo de cambio real y, por
tanto, cae la demanda de bienes; y, por otro lado, se contrae la oferta monetaria real,
que eleva la tasa de interés, con lo que se configura una fuerza adicional para la reduc-
cién de la demanda. Para reestablecer el equilibrio, es decir, para que la demanda
vuelva a su nivel original, dado que debe igualarse al producto de pleno empleo, que
es constante, el tipo de cambio nominal tiene que elevarse.

El tipo de cambio no estd presente en este mercado.
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Por otro lado, la LM es perfectamente ineldstica porque una elevacién del tipo de
cambio, en el largo plazo, no tiene efectos ni en el mercado monetario ni en la ecua-
cién de arbitraje y, en consecuencia, no tiene efectos en el nivel de precios.

Las pendientes de estas curvas son:

2 e 9.12)
dp o :
de| :1+&>0 (9.13)
dp IS aﬂl
Figura 9.1
e
LM (m.y.i")  IS(Bym, . p*)
EO
~ p
Py
El equilibrio general

El nivel de equilibrio de los precios y el tipo de cambio viene determinado por la interseccion de las curvas IS

y LM.
Dado que, como veremos mds adelante, el modelo es estable con punto de silla, el
equilibrio de largo plazo o equilibrio estacionario para los precios 7 y el tipo de cam-

bio # puede hallarse a partir del sistema de ecuaciones (9.10) y (9.11). Resolviendo
este sistema, se obtiene:

F=m-yy+ai (9.14)
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?zm—ﬂiﬂ0+ P* (9.15)

1

[(1—52)—‘//ﬁ1 Jy+ (0‘:31 +’B3)i* _
B B

De esta manera, en el largo plazo, el nivel de precios depende directamente de la
cantidad de dinero, en una relacién de uno a uno, inversamente del producto poten-
cial y directamente de la tasa de interés externa. Por otro lado, el tipo de cambio
nominal depende directamente de la cantidad de dinero, también en una relacién de
uno a uno, directamente de la tasa de interés externa, inversamente del gasto publico,
directamente del producto potencial” e inversamente de los precios externos.

Asimismo, denotando como e, el tipo de cambio real, su nivel de largo plazo, por
definicidn, es igual a:

B »

a=?+p*—ﬁ=—ﬂllﬂo+[l‘ﬂlﬂ2jy+ﬂlz 9.16)

De lo cual se deduce que el tipo de cambio real en el largo plazo depende inversa-

mente del gasto publico, directamente de la tasa de interés externa y del producto
potencial, y no recibe la influencia de la oferta monetaria.
Asumiendo que inicialmente la economia se encontraba en el estado estacionario

(7,2) y denotando como ( 7,7 ) el nuevo nivel del estado estacionario, dp = 7, —

y de =2 —#, miden los efectos de largo plazo correspondientes. Estos efectos se obtie-

nen tomando diferencias a las ecuaciones (9.14) y (9.15):

dp = dm—wyd y+ adi’ (9.17)

1 A-B)-vwp | - (ap+p5) *
de = dm——d, d di —d
4 7, Po +[ 7 ] y+ 7 P (9.18)

Donde, por ejemplo, dm denota la variacién de la oferta monetaria (72, — m,), es
decir, el cambio desde su valor inicial 72, a su nuevo nivel 7.

Asimismo, siendo 2, el nivel de tipo de cambio real del equilibrio inicial y 2, el

de largo plazo final y denotando dz, = (2, —2,,) , tomando diferencias a la ecuacién
(9.16), podemos escribir que:

d?,=d?+dp*—dﬁ=—;dﬂo+[1_ﬁﬁ2JdJ/+?di* (9.19)
1 1 1

Suponiendo que (S, +yf; <1).
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De esta manera, la variacién del tipo de cambio real en el largo plazo depende solo
de los cambios en la politica fiscal, en el producto potencial y en la tasa de interés
externa. En particular, nétese que una elevacién del nivel de precios externos no altera
el tipo de cambio real en el largo plazo. Esto se debe a que la variacién del nivel de
precios externos implica, segtn la ecuacién (9.18), una variacion de igual magnitud y
de signo contrario en el tipo de cambio nominal de largo plazo.

Por ultimo, por la ecuacién (9.3), se concluye que la tasa de interés interna en el

. . , . ~ VK . .
largo plazo es igual a la tasa de interés externa, es decir, 7 =i , lo cual implica que:

di =di" (9.20)

La estabilidad del equilibrio

A continuacién, vamos a explicar la cuestion de la estabilidad a través de la presenta-
cién del diagrama de fases del modelo.

Los puntos que estdn por debajo o a la derecha de la curva /S representan puntos
en los que existe un exceso de oferta de bienes debido a que el tipo de cambio es mds
bajo respecto del nivel que equilibraria los mercados de bienes y de dinero. Por lo
tanto, en estos puntos, de exceso de oferta de bienes, los precios tienden a reducirse, lo
que sefalamos con una flecha apuntando hacia la izquierda (<« ).

Por el contrario, si estamos a la izquierda o por encima de la 1S, el tipo de cambio
es mayor que el que se requiere para el equilibrio de los mercados de bienes y el
mercado monetario, y existe, en consecuencia, un exceso de demanda que tiende a
elevar el nivel de precios. En términos gréficos, estos puntos tendrdn flechas apuntan-
do hacia la derecha (— ).

Por el lado del equilibrio en los mercados de activos, en los puntos que estdn a la
izquierda de la LM, al ser el nivel de precios mds bajo que el que se requeriria para
alcanzar el equilibrio en el mercado de activos, la oferta monetaria real es alta, lo que
implica una tasa de interés por debajo del equilibrio, por lo que, para que se cumpla la
ecuacién de paridad no cubierta de intereses, el publico debe esperar una apreciacién
del tipo de cambio, es decir ¢’ < 0, lo que graficamente se representa con flechas hacia
abajo, ({, ). Con un razonamiento similar, se concluye que los puntos a la derecha de
la curva LM dan lugar a ¢ > 0, lo que graficamente s representa con flechas hacia
arriba, (1).

Dadas estas caracteristicas de la dindmica de ajuste de los precios y el tipo de
cambio, se concluye que el modelo presenta una tnica senda estable de pendiente
negativa, tal como se muestra en la figura 9.2.
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Figura 9.2

LM (m, y,*) IS(By,m, y, p*)

SE(m, fy.i",7)

Do
La estabilidad del equilibrio

Dadas la dindmica de ajuste de los precios y del tipo de cambio, el modelo es estable con punto de silla y la senda
estable tiene pendiente negativa.

De esta manera, puntos que alcanzan la senda estable se encaminan al nivel de
equilibrio de largo plazo, inevitablemente.® La ecuacién que describe esta senda, que
se obtiene en la ecuacién (9.48) del apéndice matemadtico, viene dada por:

e= L — L P+e

aiy !t an,t (9.21)

Con pendiente igual a:

de 1
dipzai;tz<o,pues A, <0 (9.22)

Los puntos que se encuentran fuera de la senda estable no son convergentes; de alli que se podria
pensar que solo por casualidad se estarfa en la senda estable. Afortunadamente, este no es el caso. En los
modelos con expectativas racionales, como el que presentamos, los equilibrios son convergentes. Esto se
muestra por contradiccién. Si los agentes no estin en la senda estable, significa que nunca alcanzardn el
equilibrio estacionario, y eso no es consistente con el supuesto de expectativas racionales en el que los
agentes saben que el resultado final serd el equilibrio estacionario y que, en consecuencia, tarde o tempra-
no deberdn estar en la senda que los conduce a él. Una vez que la economia se encuentra en la senda
estable los agentes no tienen incentivos para alejarse de esta trayectoria, pues saben que es la consistente
con lo que esperan. Para una discusién mds amplia, véase Begg 1982: 37-43.
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2
T
\/(‘I(ﬂl'f‘ o + p B q[ﬂl + ” o (9.23)

Efectos de corto y mediano plazo de politicas no anticipadas

Asumiendo que inicialmente la economia se encontraba en el estado estacionario

(%) y denotando como p(0) y ¢(0) el nivel de precios y de tipo de cambio de corto

plazo, respectivamente, dp(0) = p(0)— P, y de(0) =e(0)—2, miden los efectos de cor-
to plazo correspondientes.

En el corto plazo, dado el supuesto de que los precios son fijos, p(0)=3,, la
variacion en el tipo de cambio se obtiene de la diferencia vertical entre las dos sendas
estables, una después de algiin cambio exégeno permanente y la otra con anterioridad
a este choque. Segtin la ecuacién (9.52) del apéndice matemdtico, se obtiene que:

de(0) =_ai1/ﬁ+d?’ 2, <0 (9.24)

Esta ecuacién implica que, dado un choque exégeno, la variacion del tipo de cam-
bio en el corto plazo es igual a la variacién del tipo de cambio en el largo plazo, mds
una proporcién de la variacién del nivel de precios en el largo plazo. En otras palabras,
si un cambio exdgeno conduce a una elevacién conjunta del tipo de cambio y de los
precios en el largo plazo, la variacién del tipo de cambio en el corto plazo serd mayor
que la de largo plazo, es decir, tendrd lugar un overshooting del tipo de cambio.”

Usando los multiplicadores del tipo de cambio y de los precios en el largo plazo,
que hallamos en las ecuaciones (9.17) y (9.18), podemos reescribir la ecuacién (9.24)
de la siguiente manera:

— _L _L - vy (-8 -vp | ~ aﬂ1+ﬂ3_i AN
S e e L

Esta desigualdad se cumple en términos de valor absoluto. Es decir, choques que conducen a una caida
conjunta de los precios y el tipo de cambio en el largo plazo, generan una caida mayor en el tipo de
cambio en el corto plazo, esto es, tiene lugar un undershooting del tipo de cambio.
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A partir de la ecuacién anterior, los efectos en el tipo de cambio real (¢) vienen
dados, por definicién, por la siguiente expresién:

= _ (1-5,)-vwh ap+p; 1 *
de, (0) = {ﬂ}dﬂ {1 %}d +[% ) }z +[ ; Jﬂz (9.26)

Asimismo, usando la ecuacién (9.4), se obtienen los efectos de corto plazo en la

tasa de interés interna:
. . ~ y — 1
di(0)=i(0)-7 =—dy——dm (9.27)
a a

Para el mediano plazo, para el caso de politicas no anticipadas, como habiamos
senalado, una vez que la economia alcanza la nueva senda estable con precios p(0) y
tipo de cambio nominal e(0), se conduce a través de esta hasta alcanzar el nuevo
equilibrio estacionario, que denotamos por ( 7,2 ). En el apéndice matemdtico, de-

ducimos que estas trayectorias para los precios, el tipo de cambio nominal, el tipo de
cambio real y la tasa de interés vienen dadas por:

PO =F, - + 5, 120 (9.28)
e(t)——( -P)E +8 50 (9.29)
2
. 1
e, (t)= (P~ Pp)e™ [1—0%}“? , 120 (9.30)

lzt

Wﬁé@oﬁk 120 9.31)

Donde ¢=2.71828... (base del logaritmo neperiano).
En las ecuaciones anteriores, puede observarse que si, por ejemplo, se produce un

choque permanente que eleva los precios en el largo plazo, (7, — 7, <0), en el mediano

plazo, los precios y la tasa de interés interna decrecen exponencialmente y, por el contra-
rio, el tipo de cambio crece exponencialmente, hacia su nivel de equilibrio estacionario.

Efectos de corto y mediano plazo de politicas anticipadasl 0

Sea # = 0, el momento del anuncio y # =T, el momento de la implementacién de la
politica anunciada, donde e(7") y p(7") representan el tipo de cambio y los precios en
el momento que toma lugar el cambio exdgeno.

® Wilson 1979 extendié el andlisis de Dornbusch 1976 para el caso en el que la politica es anticipada.
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En el corto plazo, se produce el efecto de anuncio, desde el equilibrio de largo plazo
inicial ( 2,,2;), hasta el efecto de impacto inicial p(0) y ¢(0), y 4e(0) = ¢(0) -7, , denota
el efecto de corto plazo en el tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se
mantienen constantes en el corto plazo, se debe cumplir que 4p(0) = 0, pues p(0)=7,.
De manera similar, de,(0) =e,(0)-2,, y 4i(0) =i(0)—7% denotan los efectos de corto
plazo en el tipo de cambio real y en la tasa de interés interna, respectivamente.

En el mediano plazo, hay que distinguir dos tramos.

* Desde el efecto del corto plazo hasta el momento de la implementacién de la
politica, que denotamos como ¢(7") — ¢(0) y p(T') — p(0) para el tipo de cambio
y los precios, respectivamente. De manera similar, e(T) —¢(0)y iT) - 40)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.

* Después de la implementacién de la politica en la trayectoria hacia el largo
plazo final, que corresponde a la nueva senda estable. Los efectos correspon-
dientes se denotan como 2 —e(7") y 7, — p(T) . Asimismo, 2, —e,(T') y 7 —i(T)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.

Cuando el choque, o la politica, es anticipado, la existencia de un overshooting del
tipo de cambio nominal ya no estd garantizada. Sin embargo, puede afirmarse que
mientras més cerca esté la fecha de implementacién de la politica de la fecha de anun-
cio, mds probable es que se produzca el overshooting. Esto puede observarse en la
siguiente ecuacion, cuya deduccién se detalla en el apéndice matemdtico.

1 AT
de(O){d?—%a?} , >0y A, <0 (9.32)

Como puede comprobarse, la relacién que existe entre el efecto de corto plazo
de(0) y el tiempo de implementacién de la politica 7 es, en valor absoluto, negativa. Si
imponemos 7 = 0 en la ecuacién anterior, el efecto en el tipo de cambio de corto
plazo es igual que para el caso de politicas no anticipadas,’’ que viene dado por la
ecuacién (9.24). Si, por el contrario, imponemos un nivel de 7' muy grande, el efecto
en el tipo de cambio serd muy pequefio.

Los efectos en el tipo de cambio real son:

3 1 “AT
der(O) = |:d?—%dﬁ:|5 +dp* , ﬂ’l >0 y 12 <0 (9.33)

Este hecho indica que el caso de politicas anticipadas es una generalizacion del caso de politicas no anticipadas.
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En esta ecuacién, puede comprobarse que, a diferencia del caso de politicas no

anticipadas, una variacién de los precios externos si afecta al tipo de cambio real.
Asimismo, el efecto de corto plazo en la tasa de interés interna es nulo, pues

ninguna de las variables exdgenas que entran en la ecuacion (9.27), para el caso de
politicas anticipadas, varfan en el corto plazo. Es decir:

di(0)=0 (9.34)

En relacién a la trayectoria de mediano plazo, conviene distinguir dos tramos (eta-
pas). El primero, antes de la implementacién de la politica anunciada, y el segundo,
después de la implementacién. Las siguientes ecuaciones, que se deducen en el apén-
dice matemdtico, describen la dindmica de los precios, el tipo de cambio nominal, el
tipo de cambio real y la tasa de interés, para el primer tramo.

p(t)=%{d?—0;/ﬁ}[s“(”) 1S (9.35)

e(t) = % 1/1 ){d?—i“ﬂ[ﬂzs%(”)‘ﬂﬁﬂztM]”“o,ostsT (9.36)
1 asy

e, (t)=e(t) = p(t)+p’ (9.37)

i(r) = ‘”a +— p(t) 9.38)

De estas ecuaciones se desprende que si se produce un choque exégeno que eleva los
precios (4p >0) y el tipo de cambio de largo plazo (4z > 0 ), en este tramo, los precios
y el tipo de cambio estdn aumentando. Es decir, la relacién que existe entre los precios
p(#) y el tipo de cambio e(#) respecto del tiempo 7 es positiva.

Asimismo, las siguientes ecuaciones, que se deducen en el apéndice matematico,
describen la trayectoria de las variables en el segundo tramo.

1 - T) | o
p(r)=7( g )[(ﬂzdf—aﬂlﬂzd?)+ﬂlg(’12 iﬂT(a/lzdzf—d;)]gM LR PisT  (9.39)
1 2

e(r) = )[(/ﬂizﬂ'ﬁ—61/11/12”[?)+ Ae T (adyde —dﬁ)]f%(t_n Ta, 1>7 (9.40)

1
al, (24 -4
Conociendo la dindmica de los precios y el tipo de cambio, dada en las ecuaciones
(9.39) y (9.40), se puede encontrar la dindmica del tipo de cambio real y la tasa de
interés interna, a saber:

e, (t)=e(t)— pt)+p" (9.41)

i) = ‘”a - p(t) (9.42)
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Para conocer la direccién de cada una de estas variables en el tiempo, derivamos
con respecto del tiempo #, y se obtiene que:

p(t) = rzﬂ) [(/124]7 - 0‘/11/12‘17)+ b (@, de ~ df)]f/b(tj) ,t>T (9.43)
1= A

e(t) m[(ﬂzdﬁ—a/11/124?)+/115<‘ﬂl”(aﬂ2¢a—d;s)]g%(’*”, (ST (9.44)

er(t) = e(t)— p(t)+ p" (9.45)

w>”2 - ﬂﬁ (9.46)

En estas expresiones puede observarse que el signo de estas derivadas en general es
ambiguo, a menos que se detallen los efectos de largo plazo 45 y 4z . En el apéndice

matemdtico, mostramos que, después de una expansién monetaria permanente y an-
ticipada, en la trayectoria hacia el largo plazo final sobre la senda estable, los precios
estdn creciendo, mientras que el tipo de cambio estd decreciendo. Claramente, por la
ecuacién (9.37), el tipo de cambio real estd decreciendo y la tasa de interés, por la
ecuacién (9.38), estd creciendo.

Adicionalmente, sin embargo, conjugando la ecuacién (9.39) con la (9.43) y la
(9.40) con la (9.44), se puede obtener, respectivamente:

e(0) = Ay(e(r) -2 )Ty Ay <0, 42T (9.47)
PO = A (p() - )T A <0 g2 T (9.48)

Estas ecuaciones nos dicen que, como es de esperar, para este tramo, si el tipo de
cambio y los precios estdn por debajo (encima) de sus niveles de equilibrio estaciona-
rio, estas variables deberdn estar creciendo (decreciendo).

9.2.1. La politica monetaria, el contexto internacional y la politica fiscal

El punto de partida de cada uno de los ejercicios que se presentardn a continuacién es
uno donde existe equilibrio estacionario. Es decir, la depreciacién esperada y la infla-
cién son nulas y, en consecuencia, la tasa de interés interna es igual a la tasa de interés
externa.
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Politica monetaria expansiva: una expansion monetaria permanente no anticipada
(dm > 0)

Vamos a describir los efectos de la politica monetaria apoydndonos en la figura 9.3.
En el punto 4, la economia se encuentra en el estado estacionario inicial, los precios y
el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial, la tasa de interés
interna es igual a la externa y la depreciacién esperada es igual a cero. En el corto
plazo, la elevacién de la oferta nominal de dinero es equivalente a una elevacién de la
oferta real de dinero, pues los precios se asumen fijos. El desequilibrio generado en el
mercado monetario conduce a una caida de la tasa de interés interna que, a su vez, da
lugar a que los activos denominados en moneda extranjera sean mds rentables en rela-
cién a los activos en moneda nacional, y se genera asi una mayor demanda por los
primeros, que conduce a una elevacién del tipo de cambio. Asimismo, por el supuesto
de expectativas racionales, los agentes saben que en el largo plazo el tipo de cambio serd
mayor que el actual, y ello constituye una razén mds para adquirir activos en moneda
extranjera, con el consiguiente aumento adicional del tipo de cambio. Como resulta-
do de ambos efectos, el tipo de cambio se eleva por encima de su valor de largo plazo, es
decir, sobrerreacciona.'” La economia pasa del punto 4 al punto B. Pero ;qué explica
el overshooting?

En el punto B, la caida de la tasa de interés interna la coloca por debajo de la tasa
de interés externa, con lo cual la ecuacién de paridad de intereses descubierta se cum-
ple solo si los agentes esperan una apreciacién del tipo de cambio, i—i* = ¢ < 0. Dado
que los agentes tienen expectativas racionales, la Gnica forma de que esto sea cierto es
que el tipo de cambio de equilibrio de corto plazo sea mayor que aquel tipo de cambio
que corresponde al nuevo equilibrio estacionario.

En la figura 9.3, el mediano plazo tiene lugar desde el punto B hacia el punto C.
En el equilibro del punto B, en relacién al punto 4, existe una tasa de interés mds baja
y un tipo de cambio mds alto que genera un exceso de demanda de bienes en relacién
al producto potencial. Esta mayor demanda de bienes, por el mecanismo de la curva
de Phillips, conduce a una elevacién del nivel de precios. El nivel de precios mds

"> En la respuesta matemitica dada en el apéndice, es interesante observar que la magnitud de la varia-
cién del tipo de cambio en el corto plazo depende no solo de los pardmetros de los mercados de activos,
como @, sino también de los pardmetros del mercado de bienes, ya que A, depende, por ejemplo, de 3
y By La explicacién es la siguiente: por la hipétesis de expectativas racionales, los agentes conocen cudl va
a ser el nuevo nivel de equilibrio del tipo de cambio y los precios en el largo plazo y, en funcién de estos
nuevos niveles esperados, tomardn su decisién hoy. Por ello, tienen que tomar en cuenta también la
sensibilidad de la demanda agregada a sus distintos componentes. En otras palabras, los agentes para
formar sus expectativas resuelven todo el modelo.
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elevado reduce la oferta real de dinero, por lo que se produce un aumento de la tasa de
interés interna. Este aumento de la tasa de interés es menor, en valor absoluto, que la
caida inicial debido a la expansién monetaria. Por esta razdn, la tasa de interés interna
es ain menor que la externa, lo que induce, aunque en menor magnitud, a una expec-
tativa de apreciacién, i — i = ¢ < 0. Esta menor expectativa de apreciacién del tipo de
cambio en relacién al punto de equilibrio B, solo es compatible con un tipo de cambio
que esté mds proximo al nivel del nuevo equilbirio estacionario, es decir, con un tipo de
cambio menor que en el punto de equilibrio B.

Este proceso de precios en crecimiento, tipo de cambio en disminucidn, expectati-
vas de apreciacién en disminuacién y tasas de interés interna en crecimiento tiene
lugar hasta que se alcanza el nuevo nivel de equilibrio estacionario. La economia se
sitia en el punto C; los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo
plazo final; la tasa de interés interna es igual a la externa y la apreciacién esperada es
igual a cero.

Figura 9.3
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Efectos de una expansién monetaria permanente no anticipada

Una elevacion permanente y no anticipada de la oferta monetaria genera que, en el corto plazo, el tipo de
cambio nominal se eleve por encima de su nivel de largo plazo. En el nuevo equilibrio estacionario, los precios
y el tipo de cambio son mds elevados, mientras la tasa de interés interna y el tipo de cambio real se mantienen
constantes.
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En consecuencia, debido a una elevacién permanente y no anticipada de la oferta
monetaria, se produce una elevacién inmediata del tipo de cambio nominal por enci-
ma del nivel de largo plazo. En el nuevo equilibrio estacionario, los precios y el tipo de
cambio son mids altos y se elevan en la misma magnitud que el aumento de la oferta
monetaria nominal; por su parte, la tasa de interés interna y el tipo de cambio real se
mantienen constantes.

Politica monetaria expansiva: una expansion monetaria permanente anticipada
(dm > 0)

En el punto A de la figura 9.4, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial, la
tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacion esperada es igual a cero. En
el corto plazo, por el supuesto de expectativas racionales, el efecto del anuncio implica
que los agentes saben que, en el largo plazo, el tipo de cambio serd mayor que el actual.
Esta situacion los induce a adquirir activos en moneda extranjera inmediatamente des-
pués del anuncio, con el consiguiente aumento del tipo de cambio. Los precios, por el
supuesto de precios fijos, se mantienen constantes y la tasa de interés interna no ha
variado, pues atin no se ha producido la expansién monetaria.

El overshooting del tipo de cambio no estd garantizado, pero si se puede afirmar que
este tendrd lugar con mayor probabilidad, mientras menor sea el tiempo transcurrido
entre la fecha del anuncio y la implementacién de la expansién monetaria. En la figura
9.4, suponemos que no hay overshooting y la economia en el corto plazo se desplaza de
A hacia B. En el punto B, que no estd en la senda estable, ya no se cumple la ecuacién
(9.1); por esta razén, aunque la tasa de interés interna es igual a la externa, no se
pueden conocer las expectativas sobre el comportamiento del tipo de cambio.

En el mediano plazo, en el tramo previo a la implementacién de la politica, la
economia transita del punto B hacia el punto C. En el punto B existe un desequili-
brio en el mercado de bienes, pues el aumento del tipo de cambio nominal, que
representa una elevacion del tipo de cambio real, reactiva la demanda. De esta mane-
ra, deviene un exceso de demanda en el mercado de bienes que, por el mecanismo de
la curva de Phillips, eleva los precios. En el mercado monetario, precios mayores
reducen la oferta real de dinero, lo que presiona al alza a la tasa de interés interna. Si
bien la tasa de interés interna es mayor que la tasa de interés externa, esto no nos dice
nada con respecto a las expectativas del tipo de cambio, pues seguimos fuera de la
senda estable y puede haber, en principio, apreciacién o depreciacién. Como se puede
comprobar matemdticamente, a partir de las ecuaciones (9.90) y (9.91) dadas en el
apéndice, el tipo de cambio en este tramo crece. De esta manera, esta trayectoria estd
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caracterizada por aumentos continuos de la tasa de interés, de los precios y del tipo de
cambio.

En el punto C, que estd en la senda estable, la elevacion de la oferta monetaria
reduce la tasa de interés, y la sittia por debajo de la tasa de interés externa. Por la
ecuacién de paridad de intereses descubierta, los agentes esperan una apreciacién del
tipo de cambio, i —i* = ¢ < 0. Dado que los agentes tienen expectativas racionales, la
tinica forma de que esto sea cierto es que en este punto el tipo de cambio de equilibrio
sea mayor que aquel que corresponde al nivel de equilibrio estacionario final.

En la figura 9.4, el mediano plazo, después de la implementacién de la politica, tiene
lugar desde el punto C hacia el punto D. En el equilibro del punto C, en relacién a
cualquier punto anterior, existe una tasa de interés mds baja y un tipo de cambio mds
alto, que genera un exceso de demanda de bienes en relacién al producto potencial. Esta
mayor demanda de bienes, por el mecanismo de la curva de Phillips, conduce a una
elevacién del nivel de precios. El nivel de precios mds elevado reduce la oferta real de
dinero, por lo que tiene lugar un aumento de la tasa de interés interna. Este aumento
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Efectos de una expansién monetaria permanente anticipada

Una expansion monetaria anticipada genera un incremento del tipo de cambio en el corto plazo por encima o
por debajo de su nivel de largo plazo. En el primer tramo de la trayectoria de mediano plazo, antes de que tenga
lugar la expansion monetaria, los precios y el tipo de cambio se elevan; mientras que, en el segundo tramo, el
tipo de cambio disminuye y los precios siguen en aumento.
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de la tasa de interés es menor, en valor absoluto, que la caida debido a la expansién
monetaria. Por esta razén, la tasa de interés interna es ain menor que la externa, lo que
induce en los agentes expectativas de apreciacién, i —i" = ¢ < 0. Debido a que el
diferencial de tasas se reduce, las expectativas de apreciacion de equilibrio en un punto
del tramo entre C'y D es menor que las expectativas de apreciacion de equilibrio en el
punto C; por la hipétesis de expectativas racionales, el tipo de cambio en este tramo
tiene que ser menor que el tipo de cambio en C. Este proceso de precios en crecimien-
to, tipo de cambio en disminucién, expectativas de apreciacién en disminucién y tasas
de interés interna en crecimiento permanece hasta que se alcanza el nuevo nivel de
equilibrio estacionario. La economfa alcanza el punto D, los precios y el tipo de cambio
son iguales a sus valores de largo plazo final, la tasa de interés interna es igual a la
externa y la apreciacion esperada es igual a cero.

En consecuencia, debido a una expansién monetaria anticipada, el tipo de cambio
se eleva en el corto plazo por encima o por debajo de su nivel de largo plazo. En el
primer tramo de la trayectoria de mediano plazo, antes de que se produzca la expan-
sién monetaria, los precios y el tipo de cambio se elevan; mientras que, en el segundo
tramo, el tipo de cambio disminuye y los precios siguen en aumento. En el estado
estacionario, el resultado es el mismo que con una politica no anticipada. Los precios
y el tipo de cambio se han elevado, mientras que la tasa de interés y el tipo de cambio
real se mantienen constantes.

Contexto internacional: una elevacion permanente no anticipada de la tasa de interés
J
externa (di > 0)

En el punto A de la figura 9.5, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial, la
tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacion esperada es igual a cero. En
el corto plazo, la elevacién de la tasa de interés externa, al hacer mds rentable los
activos en moneda extranjera, induce a una elevacién del tipo de cambio. De otro
lado, debido a las expectativas racionales, los agentes esperan que el tipo de cambio sea
mayor que el actual por lo cual van a demandar activos en moneda extranjera, elevan-
do, también por esta via, el tipo de cambio. Estos dos efectos conjuntos dan como
resultado un tipo de cambio de corto plazo mayor que el de largo plazo, lo que da
lugar al overshooting. En términos de la figura 9.5, la economia pasa del punto A4 al
punto B, situdndose en la nueva senda estable.

En el punto B, al ser la tasa de interés externa mayor que la interna, la ecuacién de
paridad de intereses se equilibra con una expectativa de apreciacién del tipo de cam-
bio, 7 — i = ¢ < 0. Por expectativas racionales, la Gnica forma de que los agentes
esperen una apreciacion, es que el nivel del tipo de cambio de equilibrio en este punto
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sea mayor que el que corresponde al equilibrio estacionario final. En otras palabras, el
overshooting del tipo de cambio es un resultado de equilibrio del modelo.

En el mediano plazo, la economia transita del punto B hacia el punto C. En el
punto B, el tipo de cambio mds alto, dado que los precios atin no han variado, se
traduce en un mayor tipo de cambio real, lo que reactiva la demanday, por el mecanis-
mo de la curva de Phillips, eleva los precios. Precios mds altos, a su vez, reducen la
oferta real de dinero, y se da lugar a una elevacién de la tasa de interés interna. Esta
elevacién de la tasa de interés interna es menor, en valor absoluto, que la elevacién de
la tasa de interés externa, por lo que atn se sigue cumplig:ndo que los agentes esperan
una apreciacién, aunque de menor magnitud, i —i = ¢ < 0 . El tipo de cambio de
equilibrio compatible con esta expectativa de apreciacién menor es més bajo que en el
punto B.

Este proceso gradual con precios en aumento y tipo de cambio en apreciacion
tiene lugar hasta que la economia alcanza el nuevo equilibrio estacionario, el punto C
de la figura 9.5. En este punto, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores
de largo plazo final, la tasa de interés interna es igual a la externa y la apreciacién
esperada es igual a cero.
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Efectos de una elevacién permanente no anticipada de la tasa de interés externa
Un aumento permanente y no anticipado de la tasa de interés externa, incrementa el tipo de cambio nominal
en el corto plazo por encima de su nivel de largo plazo. Posteriormente, se produce un proceso gradual de
aumento de los precios y reduccion del tipo de cambio a lo largo de la senda estable, hasta alcanzar el nuevo
estado estacionario.
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En conclusién, debido a un aumento permanente y no anticipado de la tasa de
interés externa, el tipo de cambio nominal en el corto plazo se eleva por encima de su
nivel de largo plazo. Luego, se genera un proceso gradual de aumento de los precios y
caida del tipo de cambio a lo largo de la senda estable, hasta alcanzar el nuevo estado
estacionario. En el equilibrio estacionario, los precios, el tipo de cambio y la tasa de
interés se han elevado. La variacién de esta tltima es igual a la variacién de la tasa de
interés externa.

Contexto irzternacional: una elevacion permanente anticipada de la tasa de interés
externa (di > 0)

En el punto A de la figura 9.6, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial,
la tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacion esperada es igual a cero.
El anuncio, por el supuesto de expectativas racionales, genera en los agentes una ex-
pectativa de depreciacién del tipo de cambio, pues conocen que el tipo de cambio de
largo plazo serd mds alto. Por ello, van a demandar activos en moneda extranjera, lo
que genera una depreciacién del tipo de cambio.

El overshooting del tipo de cambio no estd garantizado, pero si se puede afirmar que
este tendrd lugar con mayor probabilidad mientras menor sea el tiempo transcurrido
entre la fecha del anuncio y la elevacién de la tasa de interés externa. En la figura 9.6, se
supone que no hay overshooting y 1a economia en el corto plazo se desplaza de A hacia B.
En el punto B, que no estd en la senda estable, ya no se cumple la ecuacién (9.1), por esta
razén, aunque la tasa de interés interna es igual a la externa, no se conocen las expecta-
tivas de los agentes respecto del comportamiento del tipo de cambio.

El primer tramo de mediano plazo, antes del aumento de la tasa de interés externa,
tiene lugar en el tramo de B a C. En el punto B, la elevacién del tipo de cambio
nominal, dado que los precios atin no han variado, se traduce en un mayor tipo de
cambio real, lo cual reactiva la demanda, y, por el mecanismo de la curva de Phillips,
eleva los precios. Precios mds altos, a su vez, reducen la oferta real de dinero, lo que da
lugar a una elevacion de la tasa de interés interna, que se coloca por encima de la tasa de
interés externa. Dado que estos puntos no estdn en la senda estable, este diferencial de
tasas de interés puede coexistir con apreciacién o depreciacién esperada del tipo de
cambio. Por ello, en principio, no se conoce la direccién del tipo de cambio. Sin
embargo, se puede comprobar, a partir de las ecuaciones (9.90) y (9.91), que el tipo de
cambio nominal se eleva. De esta manera, esta trayectoria estd caracterizada por la
elevacién continua de la tasa de interés interna, de los precios y el tipo de cambio.

En el punto C, que estd en la senda estable, la elevacion de la tasa de interés externa es
tal que la coloca por encima de la tasa de interés interna. Dado el supuesto de equilibrio



360 MACROECONOMIA

permanente en los mercados de activos, la ecuacién de paridad de intereses descubier-
ta se cumple si los agentes esperan una apreciacién del tipo de cambio, i —i" = <0,
Como los agentes tienen expectativas racionales, para que esto sea cierto, el tipo de
cambio de equilibrio en el punto C debe ser mayor que aquel que corresponde al
nuevo nivel de equilibrio estacionario.

En la figura 9.6, el mediano plazo tiene lugar desde el punto C hacia el punto D.
En el equilibro del punto C, en relacién a cualquier punto anterior, un tipo de cambio
mis alto y una tasa de interés interna ligeramente mayor traen como resultado conjunto
un exceso de demanda de bienes en relacién al producto potencial. Esta mayor deman-
da de bienes, por el mecanismo de la curva de Phillips, conduce a una elevacién del
nivel de precios. El nivel de precios mds elevado reduce la oferta real de dinero, que
produce un aumento adicional de la tasa de interés interna. Los aumentos sucesivos de la
tasa de interés todavia la colocan por debajo de la tasa de interés externa; por esta razon,
los agentes contintan esperando, aunque en una magnitud menor, una apreciacién del
tipo de cambio, es decir, se cumple que i — 7" = ¢¢<0.Porel supuesto de expectativas
racionales, esto implica que en un punto del tramo entre Cy D, el tipo de cambio es
menor que el tipo de cambio de equilibrio en el punto C.
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Efectos de una elevacién permanente anticipada de la tasa de interés externa

Un incremento de la tasa de interés externa anticipada, eleva el tipo de cambio en el corto plazo por debajo o
encima de su valor de largo plazo. En el primer tramo del mediano plazo, los precios y el tipo de cambio se
elevan; mientras que en el segundo tramo, luego del choque externo adverso, los precios siguen creciendo y el tipo
de cambio se reduce. En el largo plazo, los precios y el tipo de cambio se elevan.
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Este proceso de precios en crecimiento, tipo de cambio en disminucién, expectati-
vas de apreciacién en disminucién y tasas de interés interna en crecimiento tiene lugar
hasta que se alcanza el nuevo nivel de equilibrio estacionario. La economia alcanza el
punto D, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo final, la
tasa de interés interna es igual a la externa y la apreciacién esperada es igual a cero.

En consecuencia, una elevacién de la tasa de interés externa anticipada eleva el tipo
de cambio en el corto plazo por debajo o encima de su valor de largo plazo. En el
primer tramo del mediano plazo los precios y el tipo de cambio se elevan; mientras
que, en el segundo tramo, luego del choque externo adverso, los precios siguen cre-
ciendo y el tipo de cambio se reduce. En el equilibrio estacionario, al igual que para el
caso no anticipado, los precios y el tipo de cambio se elevan, y la tasa de interés
interna aumenta en la misma magnitud que la elevacién de la tasa de interés externa.

Politica fiscal expansiva: una expansion fiscal permanente no anticipada ( 43, > 0 )13

En el punto A de la figura 9.7, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial,
la tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacion esperada es igual a cero.
Una politica fiscal expansiva no anticipada produce simultdneamente dos efectos. Por
un lado, los agentes saben, por la hipétesis de expectativas racionales, que en el largo
plazo final el tipo de cambio serd menor. Por esta razén, los activos en moneda externa
pierden rentabilidad a favor de los activos en moneda nacional, incentivando a los
agentes a deshacerse de sus activos en moneda extranjera, con la consiguiente caida del
tipo de cambio.

Por otro lado, la expansidn fiscal eleva la demanda de bienes, lo que, en principio,
por el mecanismo de la curva de Phillips, presiona a una elevacién del nivel de precios.
Sin embargo, esta presién desaparece, pues la caida del tipo de cambio deprime la
demanda y se compensa completamente con este efecto expansivo, de tal manera que
no existe desequilibrio en el mercado de bienes. En la figura 9.7, la economia pasa del
punto A a B.

En el equilibrio del punto B, la tasa de interés interna se mantiene constante, al nivel
de la tasa de interés externa, y las expectativas de apreciacién son nulas, i — i = £ <0.
En otras palabras, el pablico no espera variacién alguna del tipo de cambio, lo que
solo es cierto si el tipo de cambio de equilibrio de corto plazo es igual a su nivel de

13 . . - . .

Ferguson y Lim 1998 analizan los efectos de una politica fiscal expansiva permanente anticipada y no
anticipada en un modelo similar. Los resultados son cualitativamente iguales a los que presentamos en
este capitulo.
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equilibrio estacionario final. Por esta razén, la economia en el punto B es, a la vez, de
equilibro de corto y de largo plazo. En este punto, los precios y el tipo de cambio son
iguales a sus valores de largo plazo final, la tasa de interés interna es igual a la externa
y la apreciacién esperada es igual a cero.

Figura 9.7
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Efectos de una expansién fiscal permanente no anticipada

Una expansion fiscal no anticipada genera una reduccion del tipo de cambio en el corto y largo plazo; por lo que
no existe undershooting. Los precios no varian, pues la demanda agregada no se altera. Asimismo, la tasa de
interés no varia y los efectos de corto plazo son iguales a los efectos de largo plazo.

En resumen, una expansién fiscal no anticipada genera una caida del tipo de cam-
bio en el corto plazo igual que en el largo plazo; esto es, no hay undershooting del tipo
de cambio. Los precios no varfan, pues la demanda agregada no se altera, lo que
cambia es su composicién, con un gasto publico mayor, pero un menor superdvit en
la balanza comercial. Asimismo, la tasa de interés no varia. Los efectos de corto plazo
son iguales a los efectos de largo plazo.

Politica fiscal expansiva: una expansion fiscal permanente anticipada (df3, > 0)

En el punto A de la figura 9.8, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial,
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la tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacion esperada es igual a cero.
Una politica fiscal expansiva anticipada, a diferencia del caso de una politica no anti-
cipada, en el corto plazo produce solo el efecto del anuncio. Los agentes saben, por la
hipétesis de expectativas racionales, que en el largo plazo el tipo de cambio serd me-
nor. Por esta razon, los activos en moneda extranjera son menos atractivos que los
activos en moneda nacional, lo que induce a una venta de los activos en moneda
extranjera, con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio. Los precios no varfan,
pues se suponen fijos en el corto plazo. En la figura 9.8, el equilibrio se traslada de A
hacia B.

En el punto B, que no estd en la senda estable, ya no se cumple la ecuacién (9.1) por
esta razén, aunque la tasa de interés interna es igual a la externa, no se conocen las
expectativas de los agentes respecto del comportamiento del tipo de cambio.

En el primer tramo de mediano plazo, antes del aumento del gasto publico, la
economia se desplaza de B a C. En el punto B, el menor tipo de cambio nominal,
dado que los precios ain no han variado, se traduce en un menor tipo de cambio real,
y eso deprime la demanda de bienes, y, por el mecanismo de la curva de Phillips,
reduce los precios. Precios mds bajos, a su vez, elevan la oferta real de dinero, lo que da
lugar a una caida de la tasa de interés interna. Dado que estos puntos no estdn en la
senda estable, este diferencial de tasas de interés puede coexistir con una apreciacién o
una depreciacién esperada del tipo de cambio, por lo que, en principio, no se conoce
la direccién del tipo de cambio. Sin embargo, se puede comprobar, a partir de las
ecuaciones (9.90) y (9.91) dadas en el apéndice, que el tipo de cambio nominal se
reduce. De esta manera, esta trayectoria estd caracterizada con tasas de interés interna,
precios y tipo de cambio decrecientes.

En el punto C, que estd en la senda estable, la expansién fiscal que tiene lugar y la
menor tasa de interés elevan la demanda de bienes en una magnitud superior a la caida
inducida por el menor tipo de cambio real. De esta manera, por el mecanismo de la
curva de Phillips, tiene lugar una elevacién del nivel de precios, que reduce la oferta
real de dinero, elevando la tasa de interés interna. Este aumento de la tasa de interés
es menor que la caida inicial, por lo que el efecto neto la coloca todavia por debajo de
la tasa de interés externa, i—i" = ¢ * < 0. Los agentes esperan una apreciacién del tipo
de cambio, lo que, debido al supuesto de expectativas racionales, solo es compatible
con un tipo de cambio de equilibrio en este punto superior al nivel de equilibrio
estacionario final.

En el tramo de la trayectoria hacia el largo plazo final, luego de la implementacién
de la politica fiscal expansiva, la economia pasa del punto C al punto D, segtn la
figura 9.8. En el equilibrio del punto C, el tipo de cambio menor y la tasa de interés
interna més alta, elementos recesivos, se ven superados, por el efecto fiscal expansivo,
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de tal manera que la demanda de bienes es mayor que el producto potencial. Por esta
razén, los precios se elevan, y, como consecuencia, la tasa de interés interna crece. Esta
elevacién de la tasa de interés, sin embargo, la coloca todavia por debajo de la tasa de
interés externa, por lo que atin se generan expectativas de apreciacién, aunque en menor
medida, i —i" = ¢ < 0. Al ser la expectativa de apreciacién menor que en el punto G,
implica que el tipo de cambio de equilibrio en cualquier punto de este tramo es mayor
que en el punto C. Los agentes son racionales y la tinica forma de que tengan menores
expectativas de apreciacion es porque el tipo de cambio de equilibrio estd mds cerca del
equilibrio estacionario final.

Este tramo se caracteriza por un tipo de cambio en apreciacién y expectativas de
apreciacién en disminucién, mientras que los precios y la tasa de interés interna estin
en aumento. La economia pasa del punto C al punto D, segtin la figura 9.8. En el
punto D, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo final,
la tasa de interés interna es igual a la externa y la apreciacién esperada es igual a cero.

Figura 9.8
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Efectos de una expansién fiscal permanente anticipada.

Una expansion fiscal anticipada genera una caida del tipo de cambio en el corto plazo; mientras que la tasa de
interés interna no varia. Antes de la expansion fiscal, los precios, el tipo de cambio y la tasa de interés interna
disminuyen; mientras que luego de la expansion fiscal, el tipo de cambio sigue disminuyendo y los precios y la
tasa de interés interna aumentan.
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Resumiendo, una expansién fiscal anticipada genera una caida del tipo de cambio
en el corto plazo, aunque a un nivel por encima de su nivel de largo plazo; mientras
tanto, la tasa de interés interna no varfa. Antes de la expansion fiscal, los precios y el
tipo de cambio disminuyen; por otro lado, luego de la expansién fiscal, el tipo de
cambio sigue cayendo y, por el contrario, los precios aumentan. Asimismo, la tasa de
interés interna disminuye antes de la implementacién de la politica, y crece después de
la expansidn fiscal. En el equilibrio estacionario, al igual que para el caso no anticipa-
do, el tipo de cambio cae, los precios y la tasa de interés interna no varfan. La demanda
agregada no varia, lo que cambia es su composicién, con un gasto ptblico mayor y un
menor superdvit de la balanza comercial.

9.3. EXTENSION DEL MODELO BASICO: EL OVERSHOOTING
Y EL CANAL DEL TIPO DE CAMBIO

En una economia abierta, la inflacién estd influenciada, ademds del exceso de demanda
en el mercado de bienes, por la evolucién de los precios de los bienes importados, los
cuales estdn vinculados al tipo de cambio. En consecuencia, la depreciacién del tipo de
cambio (¢ ) es un factor adicional presente en la curva de Phillips y, en consecuencia,
un determinante directo de la tasa de inflacién. Esta idea se modela expresando la
ecuacion (9.5), de la curva de Phillips, de la siguiente manera:

p=a0y’ =y +l-ge 0<g<l 9.5")

En este escenario, como se mostrard luego, una poll’tica monetaria expansiva, que
eleva el tipo de cambio, a diferencia del modelo bésico, puede también elevar el nivel
de precios en el corto plazo, antes de que el efecto del exceso de demanda en el merca-
do de bienes empiece a operar.

En lo que sigue, se van a describir los aspectos mds saltantes del modelo extendido
en relacién al modelo bdsico, particularmente, los efectos de corto plazo, pues los
efectos de mediano y largo plazo son similares a los encontrados en el modelo presen-
tado en la seccién anterior. " Para iniciar esta descripcién, presentamos el nuevo siste-
ma de ecuaciones del modelo.

4

.
i=i +e°

9.1)

e ’ (92)

14 T /e .
En el apéndice matemdtico correspondiente se muestran los detalles al respecto.
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m—p=yy—i (9.4)
p=q( - +(-ge, 0<g<l 9.5
y =Pyt Biletp —p)+Poy—Pi (9.6)

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO

El modelo tiene tres variables enddgenas: la tasa de interés, que se determina en el
mercado monetario; el tipo de cambio, que se determina en la ecuacién de arbitraje; y
los precios, que se determinan en la curva de Phillips.

Conjugando las ecuaciones (9.1), (9.2) y (9.4), se obtiene la ecuacién que muestra
la dindmica del tipo de cambio:

o 1
e=—
a

(p—m+yy)—i (9.8)

Por otro lado, la curva de Phillips resultante de reemplazar la demanda agregada de
la ecuacién (9.6) y la tasa de interés interna despejada de la ecuacién (9.4) es:

0 3y - * 3 0
»=4b +qﬁle—q(ﬂ1 +§)p—q(1—ﬂ2+ﬂ])y+qﬂ1p +%m+(l—q)e (9.49)
Claramente, la diferencia entre esta ecuacién de la dindmica de los precios y la del
modelo bdsico viene dada por el tltimo sumando de lado derecho de la igualdad, el
efecto de la depreciacién en la inflacién.
Reemplazando la ecuacién (9.8) en la ecuacién (9.49), se obtiene la dindmica del

comportamiento de los precios:

?=4B +‘]ﬂ1€_ﬂ11]’_bl3}+9ﬁ11’* +512m_(1_9)l'* (9.50)

Donde:"’

=l atp+ 2y ©0.51)
bo=|aBe Dy L]0 952)
bia = :q(l—ﬂz)ww(ﬁjl)ﬂ;} >0 (9.53)
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De esta manera, el equilibrio general del modelo viene dado por las ecuaciones (9.8),
que es similar a la del modelo basico, y (9.50), que incorpora los determinantes de la tasa
de depreciacién. Por eso, por ejemplo, en este nuevo modelo, la inflacién estd afectada
de manera directa por la tasa de interés externa; por otro lado, en el modelo bdsico, el
efecto era indirecto, a través de su efecto en la demanda agregada. Asimismo, obsérvese
que los coeficientes de la ecuacién (9.50) son diferentes de los del modelo bésico. Por
esta razon, la dindmica de los precios en su trdnsito al largo plazo en funcién del tiem-
po es cuantitativamente distinta, pero cualitativamente igual a la del modelo bésico, y
en el largo plazo alcanzan el mismo valor, como veremos luego.

9.3.1. Las politicas anticipadas y no anticipadas

Como sefialamos en el modelo bésico, el efecto de largo plazo de las politicas anticipa-
das es el mismo que el de las no anticipadas, pues las ecuaciones son las mismas en
ambos casos. Las diferencias estdn en los efectos de corto plazo y la trayectoria de
mediano plazo. Las politicas anticipadas generan inmediatamente, en el corto plazo,
solo un efecto de anuncio; por su parte, las politicas no anticipadas generan, ademds,
el efecto del choque o de la implementacién de la politica.

Efectos de largo plazo
Curvas IS Y LM

0 0
Los valores de equilibrio estacionario se obtienen cuando p =0 y e =0 . Si imponemos
estas condiciones en la ecuacién (9.8) y en la ecuacién (9.49), las ecuaciones resultan-
tes, que denominamos curvas LM e IS, respectivamente, son las siguientes:

p=m-wy+ai 9.54)

e=-

Bo | an by by — (1-¢9) » *
et p——=m——y+—"0 —p )
B ab 9P ab ap 9.55)

Las ecuaciones (9.54) y (9.55) representan el equilibrio de largo plazo para los
precios y el tipo de cambio nominal.

Noétese que la curva IS, ecuacion (9.55), y la curva LM, ecuacion (9.54), son las mismas
que en el modelo basico.'® La razén es la siguiente. Dado que lo que se incorpora es la

15 . . . .
Puede demostrarse que existe un nivel de g en el intervalo (0,1) lo suficientemente grande como para

asegurar que 4;,> 0y b |, > 0. Para garantizar que &, > 0, basta con imponer que 3, < 1 .

16 . ., .
Por tanto, las pendientes también son las mismas.
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tasa de depreciacién del tipo de cambio como determinante adicional de los precios y,
precisamente, el estado estacionario se define como ausencia de variacién de las varia-
bles endégenas, la depreciacién tiene que ser cero en el largo plazo, de ahi que la
extensién sugerida no implique cambios en estas curvas. Como consecuencia, los
efectos de largo plazo en ambos modelos son iguales.

SENDA ESTABLE

. 17 -
El modelo es estable con punto dessilla, " y la ecuacién que representa la senda estable
viene dada por:

e:—1ﬂ0+[1+ﬂ3jp—ﬂ3m+(0{(l_ﬁz)+ﬂ3w])’—]’* (9.56)

B ap ap ap,
Donde:
NE: 2+i B
I TR _a 9.57)

2 2

Efectos de corto plazo de politicas no anticipadas

Como se senald lineas arriba, los efectos de largo plazo son cuantitativamente iguales
que en el modelo bdsico, y, si bien la trayectoria de mediano plazo es cuantitativamente
distinta, cualitativamente esta trayectoria es idéntica que la del modelo bdsico. Por esta
razén, a continuacién, describiremos solo los efectos de corto plazo.

Se considera la misma terminologia que se usé en el modelo basico para evaluar los
distintos efectos. Asumiendo que inicialmente la economia se encontraba en el estado

estacionario ( 29,2 ) y denotando como p(0) y €(0) el nivel de precios y de tipo de
cambio de corto plazo, respectivamente, p(0)—7, y ¢(0)—2, miden los efectos de
corto plazo correspondientes.

Dado que ( ,2,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos

valores son una solucién de la ecuacién (9.50), por lo que debe cumplirse que:

1 1
SN BN
€ oA Po i, PoTé (9.58)

17 o 1: = .
Como se muestra en el apendlce matematico COl‘l‘CSpOIldlCntC.
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Por otro lado, los puntos p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda
estable, por lo que debe cumplirse que:

1
ak;

|
e(0) = 2(0) —7%]’1 +7 (9.59)

Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (9.58) y (9.59), se obtiene
que:

«(0)-2, =ﬁ(p(0>—%)— i~ P+ @ ~2%) (9.60)
2

s
at;

Incorporando el supuesto de que el efecto del tipo de cambio sobre los precios es
instantdneo, se debe cumplir que p(0)— 3, = (1—¢)(e(0)—2;) . Incorporando esta con-

dicién en la ecuacién anterior se obtiene lo siguiente:

_ i -1-9)d)
(I1-9)-ak;

(dp —(1-q)de))
(1-9)-al3) e (9.62)

2(0)— 7o (9.61)

e(0)—2, =

Conociendo los efectos de largo plazo, se pueden hallar explicitamente los efectos
de corto plazo correspondientes. Por ejemplo, nétese que una expansién monetaria,
que en el largo plazo eleva los precios y el tipo de cambio en la misma proporcidn,
eleva el tipo de cambio en el corto plazo por encima de su nivel de largo plazo (overs-
hooting) que también —esta es una diferencia en relacién con el modelo bésico—
eleva los precios en el corto plazo.

Efectos de corto plazo de politicas anticipadas

Manteniendo siempre la notacién introducida para el modelo bdsico, sea 7 = 0, el
momento del anuncio y #="T, el momento de la implementacién de la politica anun-
ciada, donde e(7) y p(T) representan el tipo de cambio y los precios en el momento
que toma lugar el cambio exdgeno.

En el corto plazo, se produce el efecto de anuncio, desde el equilibrio de largo

plazo inicial ( 7,2 ), hasta el efecto de impacto inicial p(0) y ¢(0), y de(0) = ¢(0) -7,
denota el efecto de corto plazo en el tipo de cambio. Como hemos supuesto que los
precios se mantienen constantes en el corto plazo, se debe cumplir que dp(0) = 0, pues
2(0)=7.

Cuando el choque, o la politica, es anticipado, la existencia del overshooting del tipo
de cambio nominal ya no estd garantizado. Sin embargo, puede afirmarse, como en el
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modelo bdsico, que mientras mds cerca esté la fecha de implementacién de la politica
de la fecha de anuncio (menor 7), mds probable es que tenga lugar el overshooting.
Esto puede observarse en la siguiente ecuacidn:

1
(I1-9)-aky

Por otro lado, el efecto de corto plazo en los precios viene dado por:

-~ (1_7) / AT ' '
p(0)=2 = m[@‘“’izdz’]‘g , 4>0y A, <0 (9.64)

e(0)—pp = ( )[d‘ﬁ—aﬂédz“]g_lﬁ , 4>0y A;<0 (9.63)

Claramente, el efecto en los precios en el corto plazo es una fraccién (1 — ¢) del
efecto en el tipo de cambio, dado el supuesto de impacto instantdneo de esta via. Es
decir, el efecto en los precios en el corto plazo, ceteris paribus, serd mayor cuanto
mayor sea la participacién de los bienes e insumos importados en la economia.

A continuacién, a manera de ilustrar cémo funciona este modelo extendido, se
muestran los efectos de una expansién monetaria para el caso anticipado y no antici-
pado, enfatizando las diferencias con el modelo bdsico.

9.3.2. La politica monetaria anticipada y no anticipada

Politica monetaria expansiva: una expansion monetaria permanente no anticipada
(dm > 0)

En el punto A de la figura 9.9, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial, la
tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacién esperada es igual a cero. En
el corto plazo, la elevacién de la oferta nominal de dinero, mientras los precios perma-
necen fijos, equivale a una elevacién de la oferta real de dinero. Este desequilibrio en
el mercado monetario conduce a una caida de la tasa de interés interna, y ello, a su vez,
da lugar a que los activos denominados en moneda extranjera sean mds rentables, lo
que conduce a una elevacién del tipo de cambio. Asimismo, por el supuesto de expec-
tativas racionales, los agentes saben que en el largo plazo el tipo de cambio serd mayor
que el actual, lo que constituye una razén mds para adquirir activos en moneda ex-
tranjera, con el consiguiente aumento adicional del tipo de cambio. Como resultado
de ambos efectos, se ha producido una depreciacién instantdnea del tipo de cambio,
con lo que se alcanza un nivel superior al de largo plazo, es decir, sobrerreacciona.
Hasta aqui la descripcién es idéntica a la del modelo bisico.

18 . , T L.
Para la deduccién formal, véase el apéndice matemdtico.
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Sin embargo, en el modelo extendido, adicionalmente, la variacién instantdnea
del tipo de cambio, por la ecuacién (9.57), implica una variacién instantdnea de los
precios, aunque en una proporcién menor."” En términos de la figura 9.9, la econo-
mia pasa de A hacia B.

En el punto B, como en el modelo bdsico, la caida de la tasa de interés interna la
coloca por debajo de la tasa de interés externa; la ecuacién de paridad de intereses
descubierta tiene que cumplirse solo si los agentes esperan una apreciacién del tipo
de cambio, i — i" = ¢** < 0. Dado que los agentes tienen expectativas racionales, la
tinica forma de que esto sea cierto es que el tipo de cambio de equilibrio de corto
plazo en este punto sea mayor que el tipo de cambio correspondiente al nuevo
equilibrio estacionario.

El mediano plazo tiene lugar desde el punto B hacia el punto C en la figura
9.9, con una dindmica idéntica al modelo bdsico, a través de la senda estable, pero

Figura 9.9

]SO(mO)]Sl(m )

LM °(my) LM (m,)

2 3! SE'(m,)

\

SE® (m,)

Do p(0) P,

Efectos de una expansién monetaria permanente no anticipada.

Una expansion monetaria no anticipada, en el corto plazo, como en el modelo bdsico, genera un overshooting;
sin embargo, a diferencia del modelo bdsico, los precios también se elevan. Los impactos de largo plazo son
iguales en ambos modelos.

19 . . S .

El mayor nivel de precios eleva la tasa de interés interna, aunque en una magnitud menor, en valor
absoluto, que la caida debido a la expansién monetaria, pues la oferta monetaria real se ha elevado. En
términos netos, en el corto plazo, la tasa de interés interna cae.
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partiendo de un nivel mds alto de precios y un nivel menor de tipo de cambio. En el
nuevo equilibrio de largo plazo, punto C, los precios y el tipo de cambio son iguales a
sus valores de largo plazo final, la tasa de interés interna es igual a la externa y la
apreciacion esperada es igual a cero.

En resumen, como en el modelo bésico, en el corto plazo tiene lugar el overshoo-
ting del tipo de cambio, pero ademds, en esta extensién del modelo, los precios
también se elevan instantineamente. Los impactos de largo plazo son iguales en
ambos modelos, los precios y el tipo de cambio aumentan en la misma magnitud
que la oferta monetaria.

Politica monetaria expansiva: una expansion monetaria permanente anticipada
(dm> 0)

En el punto 4 de la figura 9.10, la economia se encuentra en el estado estacionario
inicial, los precios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo inicial,
la tasa de interés interna es igual a la externa y la depreciacidon esperada es igual a
cero. En el corto plazo, como en el modelo bdsico, por el supuesto de expectativas
racionales, el efecto del anuncio implica que los agentes saben que en el largo plazo el
tipo de cambio serd mayor que el actual, lo que los induce a adquirir activos en
moneda extranjera inmediatamente después del anuncio, con el consiguiente au-
mento del tipo de cambio.

Sin embargo, en el modelo extendido, se producen dos efectos adicionales. En
primer lugar, la depreciacién instantdnea implica un aumento de los precios, aunque
en una proporcién menor a la variacién del tipo de cambio, por la ecuacién (9.5%). En
segundo lugar, la tasa de interés interna aumenta, pues la elevacién de los precios ha
reducido la oferta real de dinero. Como en el modelo biésico, el overshooting del tipo
de cambio no estd garantizado. En la figura 9.10, suponemos que no hay overshooting
y la economia en el corto plazo se desplaza de A hacia B. En el punto B, la tasa de
interés interna es superior a la tasa de interés externa, pero no es posible saber si hay
una apreciacién o depreciacion, pues este punto no estd en la senda estable y, por
tanto, no se cumple la paridad de intereses descubierta.

En el mediano plazo, en el tramo previo a la implementacién de la politica, la
economia se desplaza desde B hacia C. Los precios y el tipo de cambio se elevan, tal
como se puede comprobar matemdticamente, con las ecuaciones (9.158) y (9.159)
dadas en el apéndice. El comportamiento dindmico es similar al que se da en el mode-
lo bdsico.

En el punto C, que estd en la senda estable, la elevacién de la oferta monetaria,
reduce la tasa de interés, y la sitda por debajo de la tasa de interés externa, con lo que se
genera una expectativa de apreciacién, i — 7' = ¢°<0. Esta expectativa de apreciacion
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solo tendrd lugar si el tipo de cambio de equilibrio en este punto es mayor que el nivel
de equilibrio estacionario final, por el supuesto de expectativas racionales.

En el mediano plazo, alo largo de la senda estable, después de la implementacién de
la politica monetaria, el comportamiento de los precios y el tipo de cambio es similar al
del modelo bdsico. La economia se desplaza desde C hacia D, el tipo de cambio dismi-
nuye, las expectativas de apreciacion decrecen, mientras que los precios y la tasa de
interés interna estdn elevandose. En el nuevo equilibrio estacionario, punto D, los pre-
cios y el tipo de cambio son iguales a sus valores de largo plazo final, la tasa de interés
interna es igual a la externa y la apreciacion esperada es igual a cero.

Figura 9.10

1S°(m0)1S1(ml)
LM"(my) LM (m,)

SE'(m,)

\

SE°(m,)

Po p(T) P,

Efectos de una expansién monetaria permanente anticipada

Una expansion monetaria permanente anticipada, en el corto plazo, como en el modelo bdsico, no garantiza el
overshooting del tipo de cambio. Ademds, los precios y la rasa de interés interna se elevan. Los tramos de
mediano plazo son idénticos que los del modelo bdsico. Los impactos de largo plazo son iguales en ambos
modelos.

En resumen, como en el modelo bésico, en el corto plazo, el overshooting del tipo
de cambio ya no estd garantizado. Pero ademds, en esta extensién del modelo, los
precios y la tasa de interés interna se elevan inmediatamente. La trayectoria de media-
no plazo y los impactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.
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Resumen

* En este capitulo se desarroll6 el modelo de desbordamiento (overshooting) del
tipo de cambio de Dornbusch 1976, en dos direcciones.

* En primer lugar, se asume que el publico tiene expectativas racionales, en su
versién deterministica de prevision perfecta. En este marco, se analizan los efec-
tos de politicas no anticipadas y anticipadas. Estas tltimas son aquellas en las
que se anuncia el cambio de la politica econdémica, pero su implementacién
tendrd lugar en un momento futuro fijado de antemano.

* En segundo lugar, el modelo busca reproducir el hecho estilizado de que, en una
economia abierta, el efecto de una expansién monetaria sobre los precios puede
ser inmediato, a través de su efecto sobre el tipo de cambio. Para este objetivo, se
ha extendido el modelo original de Dornbusch, incorporando la tasa de depre-
ciacién del tipo de cambio como un argumento de la curva de Phillips.

* Esta extensién asume que, como en el modelo bdsico, el ajuste en los precios
que se genera por los excesos de demanda en el mercado de bienes, en el corto
plazo, es nulo; mientras que el que se genera por el movimiento del tipo de
cambio es inmediato.

* En el modelo bdsico, una elevacién permanente y no anticipada de la oferta
monetaria, produce una elevacién inmediata del tipo de cambio nominal por
encima del nivel de largo plazo. En el nuevo equilibrio estacionario, los precios
y el tipo de cambio son mds altos, mientras que la tasa de interés interna y el tipo
de cambio real se mantienen constantes.

* En el modelo extendido, una politica monetaria expansiva permanente y no
anticipada, como en el modelo bésico, da lugar, en el corto plazo, al overshoo-
ting, pero ademds, en esta extension del modelo, los precios se elevan. Los im-
pactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.

* En el modelo bésico, una expansién monetaria permanente y anticipada eleva el
tipo de cambio en el corto plazo por encima o por debajo de su nivel de largo
plazo. En el primer tramo de la trayectoria de mediano plazo, antes de que tenga
lugar la expansién, los precios y el tipo de cambio se elevan; mientras que en el
segundo tramo, el tipo de cambio disminuye y los precios siguen en aumento.
En el estado estacionario, el resultado es el mismo que con una politica no
anticipada. Los precios y el tipo de cambio se han elevado, mientras que la tasa
de interés y el tipo de cambio real se mantienen constantes.

* En el modelo extendido, una politica monetaria expansiva permanente y antici-
pada, como en el modelo bésico, no garantiza que, en el corto plazo se produzca
el overshooting del tipo de cambio. Pero ademds, en esta extension del modelo,
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los precios y la tasa de interés interna se elevan. La trayectoria de mediano plazo
y los impactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.

Términos clave

* Curva de Phillips

* Equilibrio con punto de silla

* Expectativas racionales

* Qvershooting del tipo de cambio
* Paridad de interés descubierta

* Doliticas no anticipadas

* DPoliticas anticipadas

* Previsién perfecta

*  Undershooting del tipo de cambio

Lectura complementaria

* Para una lectura del modelo con overshooting de Dornbusch, asi como de algu-
nas reflexiones de Kenneth Rogoff respecto de cémo Dornbusch transmitié una
serie de ideas en el modelo que inspird a nuevas generaciones de estudiantes,
véase Rogoff 2002.
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Apéndice matematico

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO: LA DINAMICA MACROECONOMICA BAJO
EL OVERSHOOTING DE DORNBUSCH

9.1. Choques y politicas no anticipadas en el modelo basico™

9.1.1. El modelo bdsico
LAS ECUACIONES DEL MODELO

El modelo viene dado por las siguientes ecuaciones. Cabe indicar que todas las varia-
bles, con excepcién de las tasas de interés y la tasa de depreciacién, estdn en logarit-
mos. Asimismo, todos los pardmetros tienen signo positivo.

4

i=i +eé ©.1)
R 9.2)
m-—p=yy—i (9.3)
r=q0" - ©-4)
v =Bt Biletp = p)+ Bry— P 9.5
Donde

m : Oferta monetaria

2 Nivel de precios

¥y . Producto de pleno empleo

¥ Demanda agregada

e o Tipo de cambio nominal

p* : Nivel de precios externos

1asa de depreciacion
i o Tasa de interés nominal interna

; . Tasa de interés nominal externa

20 1 . . -
Los apéndices de este modelo estdn basados en el capitulo 6 de Turnovsky 1996. Una presentacién
didéctica de los sistemas dindmicos en tiempo continuo puede verse en el capitulo 4 de Ferguson y Lim

1998.
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1asa de inflacion
Tasa de depreciacion esperada

LAS ECUACIONES DINAMICAS PARA EL NIVEL DE PRECIOS Y EL TIPO DE CAMBIO

Si hay previsién perfecta, es decir, si se cumple la ecuacién (9.2), la ecuacién (9.1)
puede escribirse como:

i=i"+e ©.0)

De la ecuacién (9.3), despejamos la tasa de interés y hallamos que:

1 _
—E(l//)/_m“LP) 9.7)

Sustituyendo la ecuacién (9.7) en la ecuacién (9.6) y, despejando ¢, se obtiene la
ecuacion de la dindmica del tipo de cambio nominal:

L pmmryy it 9.8)
(04

Por otro lado, sustituyendo la ecuacién (9.5) en la ecuacién (9.4), obtenemos la

curva de Phillips:

p=alfo+ Bile+ 5" - p)~ (1= B2y - fi] 9.9)

Reemplazando la ecuacién (9.7) en la ecuacién (9.9), obtenemos la ecuacién de la
dindmica de los precios:

b ,

bay jyﬂ]ﬂm +4=2 (9.10)

2 =9Po +qPre— [ﬂl +ﬂj]’ 4[(1 B+
En este modelo, las ecuaciones bdsicas son la (9.8) y la (9.10).

Curvas IS Y LM

. 4 .y 0 P
Haciendo ¢ = 0 en la ecuaciéon (9.8) y p = 0 en la ecuacién (9.10), resultan las
ecuaciones del equilibrio estacionario, a las cuales denominamos curvas LM e IS,
respectivamente:

p=m-yy+ai 9.11)

__L B, B, [e0=B)+py ),
ﬁlﬁo ( aﬂlJ‘D ap, +( ap, J =7 (9.12)
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En el plano (p, ¢), las pendientes son las siguientes:

de = 9.13
o ©.13)
de :1+&>0 (9.14)
dp IS aﬂl

9.1.2. La estabilidad del sistema y la solucion particular

Las ecuaciones (9.8) y (9.10) pueden escribirse en términos de matrices como:

B,
?| —q(ﬂﬁ&j ap, {qu gpfsla —qla(l=py)+fy)la 0 qﬂl}’”
o |= a b
v Va o0 ¢ 0 -la via -1 0 z'* (9.15)
P*
O, de manera simplificada:
p|_ 2
- 2] o6
4
Donde
e —q[ﬂ1+ﬂ3] b,
“ 9.17)
| la 0
| P _( 1—
B=|1 gla=By)+Bw)la 0 gp,
& (9.18)
10 -l via -1 0
R
m
X:

(9.19)

ht’* Sy
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ESTABILIDAD DEL MODELO

Consideramos la matriz A y hallamos su determinante,
A== <o 9.20)

o - Lo ap. 21 .

Esto indica que tenemos un equilibrio estacionario con punto de silla.”" Es decir,
existe una senda estable que, de ser alcanzada por el sistema, conduce al equilibrio
estacionario.

SOLUCION PARTICULAR Y LOS MULTIPLICADORES DE LARGO PLAZO

Los valores de la solucién particular del sistema, o multiplicadores de largo plazo, de

las variables endégenas del modelo, que simbolizamos por ( 7,2 ), son los que satisfa-

cen el sistema (9.15) cuando ;,: 0y Z: 0.

{§}=—AIBX 9.21)

€

Resolviendo, se obtienen los multiplicadores de largo plazo:

—_ ﬂo
= 0 1 4 a 0| m
% ;
‘ 1 1 M—V/ a+& i 9.22)
A A 2 -_P*_

También pueden hallarse los efectos en el tipo de cambio real de largo plazo, que
denotamos como 7, . Usando los valores de 7 y 2 del sistema anterior y, la defini-

cién de tipo de cambio real, podemos escribir:

?{_1 (-5 ﬂgﬁ’
’ B B B % 9.23)

21 . . . .y . .
Que el determinante de la matriz A sea negativo es una condicién necesaria y suficiente para que el

sistema tenga una solucién de punto dessilla. Esto es asi, pues 4, + 4, =77 Ay LA, = ‘A

,siendo 4

y A, las raices caracteristicas de la matriz. Si el determinante es negativo, debe ser cierto que una raiz es

positiva y la otra negativa; una que hace inestable el sistema y la otra que lo hace estable. Para este modelo,
se cumple esta condicidn.
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.. .y . . 0 . . s
Asimismo, por la ecuacién (9.6), imponiendo e = 0, el nivel de la tasa de interés
interna de largo plazo, se expresa como:

T=i (9.24)

9.1.3. La solucion complementaria y la solucion general
LA SOLUCION COMPLEMENTARIA

Definimos € como el nimero £ = 2.71828 (base del logaritmo neperiano). Sean las
soluciones de prueba para los precios p(#) = we A y para el tipo de cambio e(#) = v€ i
con vy w constantes por determinar. Entonces se debe cumplir que:

2(t) = wie™ (9.25)
o(t) = vAc™ (9.26)

Reemplazando estos valores en el sistema (9.15) y haciendo el vector X = 0, se
)
obtiene:

/11 0 _q[ﬂﬂfﬂ}] b | |w | 0
0 1 ¢ v] |0 9.27)

e 0
Operando:
A+ q[ﬂl + /:;3] —qp {w} H
1 5 el Lo (9.28)
a
Hallando las raices cau'acterl'sticas,23
A—/11:/12+/1q(,[)’1+i3]—q'§=0 (9.29)

2 , . , . . .
Aqui, por definicidén, A es la raiz caracteristica del vector caracteristico (W, V) de la matriz A.

%> Con estas raices caracteristicas puede comprobarse que A4 + 4, =—q(f, +f3/ a) =Tr A<0, y tam-
bién que 44, =—gB/a=|A|<0.
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Resolviendo, se hallan dos raices reales y diferentes:

2
q(/ﬂ +i3) \/(q(ﬂl +/:;3D +‘:7qﬂ1
- +

A= ; ’ >0 (9.30)
B £ 4
q(/’ﬁ +3) \/[61(51 +3D +—p
4 =- ; a) 052 a <0 (9.31)

Para la raiz caracteristica A, y su vector propio correspondiente (w,, v,), se debe
cumplir que:

A +q(ﬂ1 +i3j —qp {wl} m
1 PR o (9.32)
a
De lo cual, se halla que:
{/11 + ‘I(ﬂl + %H
v = w, (9.33)
qb
1
u = 0711 w (9.34)

Para la rafz caracteristica A, y su vector propio correspondiente (w,, v,), se debe
cumplir que:

Ay + q[ﬂl + i;j —aqp {wz} B H
_r A,
a

(9.35)

De lo que se obtienen las siguientes ecuaciones:

{/12 + q(ﬂ1 + %H
w, (9.36)
9B

Uy =
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1
W (9.37)

Uy =
al,

La solucién complementaria, para el nivel de precios y el tipo de cambio, viene
24
dada por:

p(t)z wlgﬂ" +w28/12t (9.38)
e(t) = vlé‘ﬂ‘t + vzglzt (9.39)

Usando las ecuaciones (9.33) y (9.37), las expresiones anteriores pueden reescri-
birse solo como dependientes de los pardmetros w;, y w, como:

p(t)z wlgﬂlt +w25’12’ (9.40)
4 +4(ﬁ1 +ﬁ3) 1
€(Z’) = Tawléjﬁ "rTsz%t (9'41)
P ary

LA SOLUCION GENERAL

La solucién general viene dada por la suma de la solucién complementaria del sistema,
dado por las ecuaciones (9.40) y (9.41), mds la solucién particular del sistema (9.22).

()= we™ +w,e® + % (9.42)
A+ 4(/31 + [33)
e(t) = —awleﬂlt +—w2512t +7 (9.43)
ab aly

9.1.4. La senda estable y los multiplicadores de corto plazo
LA SENDA ESTABLE

Dada la existencia de una raiz positiva, el sistema no es globalmente estable. Para
asegurar la convergencia del modelo, imponemos que w, = 0, lo cual nos permite
eliminar la senda inestable y quedarnos con la senda estable.

24 ’ s .z . .z .

Cabe recordar que por cada raiz caracteristica hay una solucién complementaria de la ecuacién dife-
rencial. Ademds, se puede demostrar que la suma de dos soluciones complementarias sigue siendo una
solucién complementaria.
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Reemplazando w, = 0 en las ecuaciones (9.42) y (9.43), se obtienen las siguientes
expresiones:

pe)=wre™ + 75 (9.44)

1 .
e(t)= szelzt +e (9_45)

2

O, de manera equivalente como:
)= =w,e™ (9.46)

1 :
€(t)_?=ﬁw2€ﬂz (947)

2
Sustituyendo la ecuacién (9.46) en la ecuacion (9.47), y ordenando, se halla la
ecuacion de la senda estable:

1 T
f(f)=a7/12]’(f)—a7/12]’+f (9.48)

La que en el plano (p, ¢) tiene pendiente negativa.
de 1
dfp—ai;tz<o,pues A, <0 (9.49)

En particular, para los valores de largo plazo inicial (2, ), valores del equilibrio

estacionario antes del cambio de alguna de las variables exdgenas, la senda estable es:
e(z) _ L (t)—LN +2
an, P aa, 10T (9.50)

Asimismo, para los valores finales de largo plazo final (%,%,), valores correspon-

dientes al resultado después de un cambio permanente de alguna de las variables ex4-
genas, la senda estable correspondiente es:

1 1
f(f)ZEP(f)—Epl +a (9.51)
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MULTIPLICADORES DE CORTO PLAZO

Asumiendo que inicialmente la economia se encontraba en el estado estacionario
(79,2) y denotando como p(0) y ¢(0) el nivel de precios y de tipo de cambio de
corto plazo, respectivamente, p(0)— 3, y ¢(0)—2,, miden los efectos de corto plazo
correspondientes.

Dado que ( ,2,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos
valores son una solucién de la ecuacién (9.50), por lo que debe cumplirse que:

1

- 1
2 =0712Po—072[’0 +2 (9.52)

Por otro lado, p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda estable, por
lo que debe cumplirse que:

1 .
e(0) = @P(O) —0712]’1 +7 (9.53)

Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (9.52) y (9.53), y conside-
rando que los precios no varfan en el corto plazo, es decir p(0) =, se obtiene la

variacion del tipo de cambio en el corto plazo.
(02 = ——— (5~ Fo) + (& — )
0 al, P~ Do 1~ % (9.54)

Denotando 4e(0) = ¢(0) -7, y considerando la solucién de largo plazo del sistema
(9.22), la expresién anterior puede reescribirse como:
g
-| dm

de(O){_l [I—IJ [(l—ﬂz)_wa (O,_uﬁsJ ) g
B at, B al, 4 B Iz (9.55)

*

Ldp |

Puesto que dp(0) = p(0)— 7, =0.

Donde, por ejemplo, dm denota la diferencia (m2, — m,), es decir, la diferencia
entre el valor nuevo de la oferta nominal de dinero 72, menos su valor inicial 7. De
la misma manera se denotan los cambios en las demds variables ex6genas.
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A partir de la ecuacién anterior, el efecto en el tipo de cambio real, que denotamos

como e, se puede escribir por definicién como:

de,(0) = de(0)+dp" — dp(0) (9.56)
O, de manera desarrollada como:
ap,
dm
de,(O){_l [1_1j ((l—ﬂz)_wwj [a_1+ﬂ3j 0} iy
B al, B al, A B 4 (9.57)
a’p*

Asimismo, de la ecuacion (9.7), se obtienen los efectos de corto plazo en la tasa de

interés:

41'(0):[—; Z}Bﬂ 9.58)

DINAMICA DE MEDIANO PLAZO

Recordemos que el siguiente sistema de ecuaciones describe la dindmica de los precios

y el tipo de cambio.

1 Aot
e(t) =—w,e™ +72
() i, 1 (9.45)

En este sistema dindmico debe cumplirse que en el momento de partida, 7 = 0,
p(0)= 3, , donde P, es el nivel de equilibrio estacionario inicial, antes de que tenga

lugar el choque, y p(0) el valor de los precios que corresponde a la nueva senda estable
en el momento inicial. Aplicando esta condicién en la ecuacién (9.44), hallamos que

wy = (?o - ﬁl) .
En consecuencia, las ecuaciones que describen la trayectoria de los precios y el tipo

de cambio son las siguientes:

PO =, -p)e™ + 5 (9.59)

Lo
e(t)= E(ﬁo _Pl)glz +0 (9.60)
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Usando las ecuaciones (9.59) y (9.60), la dindmica del tipo de cambio real, por
definicién viene dada por:

. 1
fr(f):(%_?o)gll {1—%}?51 (9.61)

Por otro lado, reemplazando la ecuacién (9.59) en la ecuacién (9.7), se halla la
trayectoria de la tasa de interés interna:

. v 1 1/ o Vodr 1o

i0)="g-—m+—(py =P )™ +—p 9.62)

a’ «a a a
Por la ecuacidn (9.24) y la ecuacién (9.7), en el largo plazo, se debe cumplir:
7= (9.63)

Finalmente, reemplazando la segunda igualdad de la ecuacién (9.63) en la ecua-
cién (9.62), se puede expresar la dindmica de la tasa de interés en funcién de su valor
de equilibrio estacionario 7 .

1 t Lk
0= (7, - 1™ +i (9.64)

9.1.5. La politica monetaria, el contexto internacional y la politica fiscal

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA EXPANSION MONETARIA PERMANENTE NO
ANTICIPADA (dm > 0)

Corto plazo

dp=0

dez{l—l}dm>0

al,

de, = |:1—1}z’m >0

al,

diz—ldm<0
a
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Largo plazo

dp =dm
de =dm
de, =0
di =0

CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION PERMANENTE NO ANTICIPADA DE LA TASA
o
DE INTERES EXTERNA (di > 0)

Corto plazo

dp=0
de = {M_l}di* >0
B A
de, = {M_l}di* >0
b e
di=0
Largo plazo
dp =adi’ >0

do = {M}di* >0

1

dz, = {@}di* >0
B

1

di =di" >0
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POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA EXPANSION FISCAL PERMANENTE NO ANTICIPADA
(B, > 0)

(Largo plazo igual al corto plazo)

45 =0
dr=-L 48, <0
1
e,——idﬂo <0
B

&7 =0

9.2. Choques y politicas anticipadas en el modelo basico
9.2.1. Efectos de cambios en las politicas anticipadas

Sea r = 0, el momento del anuncio y 7 =T, el momento de la implementacién de la
politica anunciada, donde ¢(7") y p(7’) representan el tipo de cambio y los precios en
el momento en que toma lugar el choque exégeno.

EFECTOS DE CORTO PLAZO

Desde el equilibrio de largo plazo inicial ( 3,,2;) hasta el efecto de impacto inicial p(0)
y €(0), como para el caso de politicas no anticipadas, de(0) =¢(0)—2, denota el efecto
de corto plazo en el tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se mantie-
nen constantes en el corto plazo, se debe cumplir que @p(0) = 0, pues p(0) = 3, . De
manera similar, de, (0) =e¢,(0)—2,, y 4i(0)=i(0)—% denotan los efecto de corto plazo

en el tipo de cambio real y en la tasa de interés interna, respectivamente.

EFECTOS DE MEDIANO PLAZO

Aqui se distinguen dos tramos.

* Desde el efecto del corto plazo hasta el momento de la implementacién de la
politica, que denotamos como ¢(77) — ¢(0) y p(1") — p(0), para el tipo de cambio
y los precios, respectivamente. De manera similar, ¢ (7°) — ¢ (0) y #(7") — (0)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.
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* Después de la implementacién de la politica en la trayectoria hacia el largo
plazo final, la cual corresponde a la nueva senda estable. Los efectos correspon-

dientes se denotan como 2, —e(7) y 7, — p(T') . Asimismo, 2, —e, (') y 3 —i(T)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.

EFECTOS DE LARGO PLAZO

Igual que en el caso de las politicas no anticipadas, denotamos como 4z =2 -2, y

dp = 3, — P, el efecto en el tipo de cambio y en los precios, respectivamente. Asimis-
mo, los efectos en el tipo de cambio real y en la tasa de interés interna se denotan,

respectivamente, como de, =2, -2,  y di =7 -1, .

9.2.2. Sistemas dindmicos

Se distinguen dos sistemas dindmicos. Uno que describe la trayectoria a seguir antes
del cambio exdgeno, y otro que describe la trayectoria después de dicho cambio.

El sistema que describe las trayectorias de las variables antes del cambio de alguna
de las variables exdgenas, para el periodo 0<¢<7, segln las ecuaciones (9.42) y
(9.43) de este apéndice, viene dado por:

p(t)=we™ +w,e™ + 3, (9.65)
e(t)— Lw et +Lw e 17
Cak | ak ’ (9.66)

Asimismo, el sistema que describe la trayectoria de estas variables para el periodo
t>T , después del cambio de alguna de las variables exdgenas, puede escribirse como:

Ayt

()= wie™ +whe™ + 3, (9.67)

Ayt

+4 (9.68)

r
+——whe
ak,

2 T . -

> Aunque en este apéndice no se calculan los efectos de las ecuaciones presentadas, es fécil hacerlo. De
todas formas, esta notacién es Gtil para poder distinguir los diferentes efectos de los choques o de las
politicas anticipadas.
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Lo que diferencia a los sistemas son las constantes w,, w,, w ", y w’, y los valores de

largo plazo correspondientes. Para conocer la dindmica completa de los sistemas, es
preciso hallar estas constantes.

9.2.3. Calculo de las constantes de los sistemas
PRIMERA CONDICION

Como se sefial$ antes, se asume que en el momento inicial, en 7 = 0, se cumple que

2(0) = P, . Incorporando esta condicién en la ecuacién (9.65), se halla que:

w +w, =0 (9.69)

SEGUNDA CONDICION

En el momento #="T, la solucién es continua, es decir, las soluciones para p(7") y e(7')
de los sistemas (9.65)-(9.66) y (9.67)-(9.68) deben coincidir. Imponiendo esta condi-

cidn, y resolviendo algebraicamente, se obtiene:

1 1\ . AT 1 4T
—(wy —wh )e + ——w g™ =
/12( 2 2) 2, | 1~ (9.71)

TERCERA CONDICION

El sistema tiene que converger en el largo plazo. Por esta razon, en el sistema dado por
las ecuaciones (9.67) y (9.68), hay que imponer que w | = 0, pues A, > 0, con lo cual
se obtiene:

ple)=whe™ +3,, 12T 9.72)

1 1 At
f(f)zaiﬂzwzg T, s>T (9.73)

Lo cual permite hallar la senda estable:

f(f)=iﬁ(t)—iﬁ1+?1 (9.74
al, al, , 2T 74)
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Las ecuaciones (9.72), (9.73) y (9.74) permiten hallar las constantes w,, w, y w’,,
a saber:

alA, 1 —AT
“ (/12 —/11){ ‘ ak, p}? 075
ali Ay 1 AT
w, 0 _/12){ > al, p}g (9.76)
—3,T
wy = (; A )[(/12‘45—0‘/11124?)+ AT (‘Mzd?—df)] 9.77)
)

9.2.4. Efectos de largo plazo

Usando el sistema (9.22) y las ecuaciones (9.23) y (9.24) del apéndice anterior, se
obtienen los efectos de largo plazo para los precios, el tipo de cambio nominal, el tipo
de cambio real y la tasa de interés interna.

Tap,]
{df}z 0 1 -y a 0 Z’j
ae .* .78
R [a—ﬂz)_wJ [mpz} | ©79
ﬂl ﬂl ﬂl __d])*_
ap,
1L (A=-5) B -
de, =| —— Ll )
“ { B B ,31} di)*’ (9.79)
di =di" (9.80)

9.2.5. Efectos de corto plazo

Evaluando la ecuacién (9.66) en el momento # = 0 y reemplazando el valor de las
constantes w, w,, se obtiene que:
y 72

1 _
de(0) = ¢(0) -7, {dz«—%dﬁ} At (9.81)
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O, de manera desarrollada, como:

ap,

dm

de(o):g_m{_l (1_1j ((l—ﬂz)_Wl//J (a—l+ﬂ3j _1} iy
B at, B at, A B 4 9.82)

dp”

A partir de la ecuacién anterior, el efecto de corto plazo para el tipo de cambio real,
el cual denotamos como e, €s, por definicidn, el siguiente:

de (0) = de(0)+dp” (9.83)
O, de manera desarrollada, como:

Py
dm

1 7 1) o [1-5 V| -ar L By —ar AT -
de,(0)=| ——e AT | 1-——|g —y+ e o Bt Ty |y
O { 5° [ azz]g [ 5 Waiz]g [a /12+ﬁ1jg -e )} dl.y* (9.84)

dp*

Asimismo, dado que para el caso de politicas anticipadas no tiene lugar ningin
cambio en las variables exégenas en el corto plazo, el efecto en la tasa de interés interna

es nulo.

4i(0) =0 (9.85)

9.2.6. Efectos de mediano plazo
ANTES DE LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA (0<¢<7)

En las ecuaciones (9.65) y (9.66), reemplazando los valores de las constantes corres-
pondientes de las ecuaciones (9.75) y (9.76), se halla que:

al A,
(22 -4)

1 - - ~
- {d?_%”ﬂ[fl‘( Doy st (9.86)

1 - -
0" {d?_az df}[’%gﬂ‘( R L (9.87)
2
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A partir de este sistema y usando la definicién de tipo de cambio real, se puede
hallar también su dindmica. Asimismo, usando la ecuacién (9.7), podemos hallar la
dindmica de la tasa de interés interna. En concreto:

e,(t) = e(t)+ py — p(t) (9.88)

0=y —mo b p0) 9.8

donde po*, my 'y ¥, denotan los valores iniciales para el nivel de precios externos, la
oferta monetaria y el producto potencial, respectivamente.

Para saber la direccién del nivel de precios y del tipo de cambio en el tiempo,
derivamos con respecto de 7, y se obtiene:

>0, side>0ydp=0
() = (;’Mz ){d? —2@}[&154 6-1) _ jeh4T] = (9.90)
r “ <0, si de<0ydi<0

>0, side>0ydp=0

;(t) - M|:d? _;d[;}[gﬁ(z—ﬂ _gﬂq:—m]:

(/12 _/11) Ay (9.91)

<0, si de<0ydp<0

Es decir, si un choque exdgeno eleva los precios dp >0 y el tipo de cambio en el

largo plazo 47 > 0, por ejemplo, debido a una expansién monetaria, en este tramo de
mediano plazo previo a la implementacién de la politica, los precios y el tipo de
cambio estdn aumentando.

DESPUES DE LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA (7 >7)

Esta dindmica se obtiene a partir del sistema de ecuaciones (9.72) y (9.73), luego
de reemplazar los valores de las constantes correspondientes de la ecuacién (9.77).

p(6)= [(ﬂzdﬁ—aﬂlﬂzd?)+ 22T (aQ,de —dﬁ)]glz“-” B ST (9.92)

1
(4 —4)

1

il =) et~ ) 2 e T s (9.93)

e(r) =
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Asimismo, para este tramo, la dindmica del tipo de cambio real y la tasa de interés
puede obtenerse de:

e,(t) = e(t)+ py — p(r) (9.94)
0=y, —m)+ - po) 9.95)
(04 (24

Donde p;, m y y,denotan los valores finales, luego de que se ha producido el

choque o cambio de politica, para el nivel de precios externos, la oferta monetaria y el
producto potencial, respectivamente.

Para saber la direccién que siguen los precios y el tipo de cambio nominal en el
tiempo, derivamos con respecto de 7 y se obtiene que:

;’(f) - (4 /12/1 )[(/12‘[]7—06/11/1261’?)Jr Mgt (alzﬁ_df)]glz(tq) , 2T (9.90)
1~ A

o y) _ -
e(t) = 2 )[(lzdﬁ—alllzd?)+ Qe T (axlzd?—dﬁ)]g“ st (9.97)

ay (A =2
En estas ecuaciones el signo de estas derivadas es ambiguo, a menos que se detallen
los efectos de largo plazo 45y 4z .

A manera de ejemplo, vamos a mostrar el signo de las derivadas anteriores en el
caso en que se dé una expansién monetaria dm > 0. Sabemos que para este cambio

exbgeno, por el sistema de ecuaciones (9.78), dp = de = dm . Reemplazando estos va-

lores en el sistema de ecuaciones anteriores, se concluye que el signo de la derivada del
precio y del tipo de cambio respecto del tiempo es igual y opuesto del signo que toma

(atd, — A, ), respectivamente. Por las ecuaciones (9.30) y (9.31) del apéndice ante-

rior, podemos afirmar que:

2
n-8) o) 2o
2 i 2

Por tanto, después de la expansién monetaria en la trayectoria hacia el largo plazo

50 (9.98)

(0’/1142 -4, ) =—qp +

final, sobre la senda estable, los precios estdn creciendo, mientras que el tipo de cam-
bio estd decreciendo.
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9.2.7. La politica monetaria, el contexto internacional y la politica fiscal

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA EXPANSION MONETARIA PERMANENTE
ANTICIPADA (dm > 0)

Corto plazo

L e dm>0
al,

de(0) = {1 -

de, (0) = {1 - l}g_“dm >0
al,
di(0)=0

Largo Plazo

dp=dm>0
de=dm>0
de, =0
di =0

CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION PERMANENTE ANTICIPADA DE LA TASA DE
2 -*
INTERES EXTERNA (di > 0)

Corto plazo
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Largo plazo

dp=adi’ >0

de = [a +ﬂ3]dz’* >0

1

d?:ﬁdi* >0
1

di =di" >0

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UNA EXPANSION FISCAL PERMANENTE ANTICIPADA (dBO >

0)

Corto plazo

de(0) = ——— 54T 48, <0
B

de, (0) = —;8_“4,30 <0
1

4i(0) =0
Largo plazo
=0
dr=—Lgp <0
B
dr == 48 <0
r ﬂ] 0

di =0
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9.3. Choques y politicas no anticipadas en el modelo extendido
9.3.1.  El modelo extendido
LLAS ECUACIONES DEL MODELO

El modelo viene dado por las siguientes ecuaciones. Cabe senalar que todas las varia-
bles, con excepcidn de las tasas de interés y la tasa de depreciacidn, estdn en logarit-
mos. Asimismo, todos los pardmetros tienen signo positivo. La diferencia con el mo-
delo biésico estd dada por la reformulacién de la curva de Phillips, ecuacién (9.4").

4

i=i +ef 9.1)
oot 9.2)
m—p=yy—i (9.3)
p=q0r" =) +U-g)e 9.4

= Bo+Bile+p —p)+Pry—Bir 0< B, <1 (9.5)

LAS ECUACIONES DINAMICAS PARA EL NIVEL DE PRECIOS Y EL TIPO DE CAMBIO

Conjugando las ecuaciones (9.1), (9.2) y (9.3), se obtiene la ecuacién que describe la
dindmica del tipo de cambio.

0

1 .
=;(p—m+w)—i (9.99)

Por otro lado, conjugando las ecuaciones (9.1), (9.2), (9.3) y (9.5) en la ecuacién
(9.47), se obtiene que:

B

;=qﬁo+qﬁle—q[ﬁ1+jp q(l ﬂ2+ﬂvljy+qﬁ1p +qﬂ

m+(1— 7)6’ (9.100)

Reemplazando la ecuacién (9.99) en la ecuacion (9.100), se obtiene la ecuacién
que describe la dindmica de los precios.

P=aqPo+qPe—anp —513}+qﬂ1]7* +bpm—(1 —7)1'* (9.101)
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Donde:>°
1
ay = q(ﬂ1+ﬂ3 +a)—a}>0 (9.102)
i 1. 1
by :_q(§+a)_a}>o (9.103)
513: q(1- ,Bz)+q‘//(ﬁ3+l) V/} >0 (9.104)

Curvas IS Y LM

. 0 ., o « ) .
Haciendo p =0 en la ecuacién (9.100); y e =0, en la ecuacién (9.101), las ecuacio-
nes resultantes son las siguientes.

p=m-yy+ai (9.105)

1 B L a(l-5))+ pw
e=—— 1+ = |p—-—"m R
ﬂlﬂo+(+aﬂjp ap, +( ap, jy ' (9.106)

La ecuacidén (9.106) se obtiene, ademds, haciendo uso de la ecuacién (9.105). De
esta manera, las curvas /Sy LM son las mismas que para el modelo bésico.

Las pendientes de las curvas ISy LM se derivan de las ecuaciones (9.105) y (9.106)
y en el plano (p, ¢ ) son:

e 10
4, (9.107)
de By

=1+ 2350

b, ap, (9.108)

26 . . . .
Puede demostrarse que existe un nivel de ¢ en el intervalo (0,1) lo suficientemente grande como para
asegurar que ,;, > 0y b,,> 0. Para garantizar que ,; > 0, basta con imponer que 3, < 1
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9.3.2. La estabilidad del sistema y la solucion particular

Las ecuaciones (9.65) y (9.66) pueden escribirse en términos de matrices como:

N | abi | p + q by by —(-9) qﬁl_ —
l/a 0 0 -lVa yla -1 0 ),: (9.109)

7

p*

a oy o

O, en forma matricial:

e

? :A{P}BX (9.110)
(4

ESTABILIDAD DEL MODELO

a=- g (9.111)

a
Esto indica que tenemos un equilibrio estacionario con punto de silla.

SOLUCION PARTICULAR Y LOS MULTIPLICADORES DE LARGO PLAZO

Para los precios y el tipo de cambio nominal:

15,
_ 0 1 -y a 0| m
- 5
z _ Jx 112
1o ﬁl)_w VR (9.112)
B B B ] p*
Para el tipo de cambio real:
B, [ 1} Bs »
=t pr-p=—t0 |1 |y+ 73
pr-7 B 5 J 5 (9.113)
Para la tasa de interés interna:
(9.114)

~ Sk
1 =1
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9.3.3. La solucion particular y la solucion general
LA SOLUCION PARTICULAR

Definimos & como el nimero £ =2.71828... (base del logaritmo neperiano). Sean las
soluciones de prueba para los precios p(7) = we A y para el tipo de cambio e(?) = v€ i
con vy w constantes por determinar.

La solucién particular es:

P(t):“ﬁg/ut +W2<9%t (9.115)

e(t) = 1/18/1‘7 + vzé‘%t (9.116)

Con las raices caracteristicas:

» 4
JanT+—qpb
,11’:40‘ I V! (9.117)

2 2
» 4
JanT+—aqpb
A =— 205 _%<0 (9.118)

La solucién particular puede reescribirse solo como dependiente de los pardmetros
W, y W, como:

ple)= g™ 4™ (9.119)
11' +ﬂ11 Mt 1 At
e(r) = wEN +——w,?
O T e (9.120)
La solucién general
]’(f):wlgl{t‘szg%t‘F? (9.121)
e(r) = Mwlg’u’ +L'w25%’ +e (9.122)

ab aly
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9.3.4. La senda estable y los multiplicadores de corto plazo
LA SENDA ESTABLE

Reemplazando w, = 0 en las ecuaciones (9.121) y (9.122), se obtienen las siguientes
expresiones:

pt)=w,e™ + 7 (9.123)

()= ﬂngg ‘+7 (9.124)

Sustituyendo la ecuacién (9.123) en la ecuacion (9.124), y ordenando, se halla la
ecuacién de la senda estable:

1 T
f(t)=071£]7(f)—0712]’+f (9.125)

Con pendiente negativa:

de 1
dp a/i' , pues 45 <0 (9.126)

En particular, para los valores de largo plazo inicial (&,7,), se tiene:

f(f)= i ]’( t)— Y — P+ & (9.127)

2

Asimismo, para los valores de largo plazo final (&,7,):

e(r) = 2 p(t) /1' —h+9 (9.128)

MULTIPLICADORES DE CORTO PLAZO
Asumiendo que inicialmente la economia se encontraba en el estado estacionario
(7,2) y denotando como p(0) y €(0) el nivel de precios y el tipo de cambio de

corto plazo, respectivamente, p(0)— 7, y e(0)—2, miden los efectos de corto plazo

correspondientes.
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Dado que ( %,,2,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos
q Pos€ p q p

valores son una solucién de la ecuacién (9.50), por lo que debe cumplirse que:

1 _ |
@Po‘@PoﬁLfo (9.129)

?0 =

Por otro lado, los puntos p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda
estable, por lo que debe cumplirse que:

1

0:
«0) all

| P
P(O)_ng 71+9 (9.130)

Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (9.129) y (9.130), se obtiene:
0)-2, = 1 0)- 7, L 3 -% z -7
e(0)-2 = E(Z’( )—Po)—@(}’l —?20)+@-%) (9.131)

Considerando que p(0)—p, =(1—-¢)(e(0)—¢,), los efectos de corto plazo son:

_ ay(dp - (1= q)de))
S U—g)—all +dp (9.132)

2(0)— 7

_ _(dp-(1—gq)de))
e(0) -2, :T—Z@)M? (9.133)

Los efectos de corto plazo en la tasa de interés:

1 _
i(0)-7 =—gdm+%dy (9.134)

DINAMICA DE MEDIANO PLAZO
Evaluando las ecuaciones (9.123) y (9.124) en el momento ¢ =():

2(0)=w, + 3, (9.135)

1
e(O)ZEWZ +7 (9.136)
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Considerando que p(0)— P, =(1—-¢)(e(0)—2,), se obtiene que:

aly (dp - (1-q)de))
w, = 2(1-q)—051; 9.137)

En consecuencia, la dindmica del tipo de los precios y el tipo de cambio, respecti-
vamente, es la siguiente:

_ Bl (-9) i

PO - ats

(9.138)

-0 de) i

= (I-g)-ak

(9.139)

La dindmica de la tasa de interés en funcién de su valor de equilibrio estacionario
*

i es:

At

i(t)=$(% — et i (9.140)

9.3.5. La politica monetaria no anticipada

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA EXPANSION MONETARIA PERMANENTE NO
ANTICIPADA (dm > 0)

Corto plazo
dp(0) = (I—L)(l—'q) dm >0
(I-q9)—ak

(1-at3)

———dm >0
(I-g)-ak,

de(0) =

diO)=— 29 oo
(I-9)-ak,

Largo plazo

dp = dm
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9.4. Choques y politicas anticipadas en el modelo extendido
9.4.1. Efectos de cambios en las politicas anticipadas

Sea # = 0 el momento del anuncio y # = T el momento de la implementacién de la
politica anunciada, donde e(7") y p(7") representan el tipo de cambio y los precios en
el momento en que ocurre el choque exégeno.

EFECTOS DE CORTO PLAZO

Desde el equilibrio de largo plazo inicial ( 7,,2,) hasta el efecto de impacto inicial p(0)
y ¢ (0). Como para el caso de politicas no anticipadas, 4e(0) =e(0)—2, denota el efecto
de corto plazo en el tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se mantie-

nen constantes en el corto plazo, se debe cumplir que 4p(0) = 0, pues p(0) = 7, . De

manera similar, e, (0)=e,(0)—2,, y 4i(0) =i(0)—7 denotan los efectos de corto plazo

en el tipo de cambio real y en la tasa de interés interna, respectivamente.

EFECTOS DE MEDIANO PLAZO

Aqui se distinguen dos tramos.

* Desde el efecto del corto plazo hasta el momento de la implementacién de la
politica, que denotamos como ¢(7) — (0) y p(7) — p(0), para el tipo de cambio
y los precios, respectivamente. De manera similar, e(T) — (0) y iT) — i(0)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.

* Después de la implementacién de la politica en la trayectoria hacia el largo
plazo final, que corresponde a la nueva senda estable. Los efectos correspon-
dientes se denotan como 2 —e(7") y 7, — p(T) . Asimismo, 2, —e,(T') y 7 —i(T)
denotan los efectos, para este tramo, en el tipo de cambio real y en la tasa de
interés interna, respectivamente.

EFECTOS DE LARGO PLAZO

Igual que en el caso de las politicas no anticipadas, denotamos como 4z =2 -7, y

dp =P, — P, el efecto en el tipo de cambio y en los precios, respectivamente. Asimismo,

27 T - . .

Aunque en este apéndice no se calculan estos efectos, es fécil hacerlo a partir de las ecuaciones presen-
tadas. De todas formas, esta notacidn es ttil para poder distinguir los diferentes efectos de los choques o
de las politicas anticipadas.
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los efectos en el tipo de cambio real y en la tasa de interés interna, se denotan, respec-
tivamente, como de, =2, -2,y di =7 -7, .

9.4.2. Sistemas dindmicos

El sistema que describe las trayectorias de las variables antes del cambio de alguna de
las variables ex4genas, parael perfodo 0<¢ <7, segtin las ecuaciones (9.121) y (9.122),
estd dado por:

a1 X
e(t) = /11 i, +% (9.142)

Asimismo, el sistema que describe la trayectoria de estas variables para el periodo
t>T , después del cambio de alguna de las variables exdgenas, puede escribirse como:

At 1 Bt |~
e(t) = /11 we™ T 4y (9.144)

9.4.3. Calculo de las constantes de los sistemas
PRIMERA CONDICION

Como se sefiald anteriormente, se asume que en el momento inicial, en 7 = 0, se
cumple que p(0)— 7, = (1-¢)(e(0)—7 ) . Incorporando esta condicién en la ecuacién

(9.65), se halla que:

(-g)-al
w = {M} (9.145)

Asimismo, como senalamos anteriormente, con un nivel de ¢ lo suficientemente

grande, pero menor que uno, podemos afirmar que a4 >(1-¢).

SEGUNDA CONDICION

En el momento #="T, la solucién es continua, es decir, las soluciones para p(7") y e(7')
de los sistemas (9.141)-(9.142) y (9.143)-(9.144) deben coincidir. Imponiendo esta

condicién, y resolviendo algebraicamente, se obtiene:
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(WZ —wé )E%T +w18%T = Nl - NO (9.146)

=8-9 (9.147)

TERCERA CONDICION

El sistema tiene que converger en el largo plazo. Por esta razén, en el sistema dado por
las ecuaciones (9.143) y (9.144), hay que imponer que w; =0, pues 4/ >0, con lo

cual se obtiene:

ple)=whe™ + 3y, 1=T (9.148)

1 /T
€<t):a/?/z' wzgjﬂ LGP YA (9.149)

Lo cual permite hallar la senda estable:

ele)= l ]’(t)_iﬁl"'?l (9.150)
al ak} 2T .

Las ecuaciones (9.145), (9.1406) y (9.147), permiten hallar las constantes w,, w, y

w')a saber:

wy = l{
(-4)

[dp - arsde e 9.151)

_ M [ei-(-9]
w2_(i/_l!) 1— —al
1 2 _( 9-a 2 |

[dp — aryde e 9.152)

LN [ai-0-9] R S
wh = ap —alide le™" +
? (ﬂf—%)_(l—q)—a%_[}’ e} (4 -45)

[d5 —aridele ™" (9 153)




Capitulo 9. Inflacion y tipo de cambio: la dindmica macroecondmica bajo el overshooting de Dornbusch 407

9.4.4. Efectos de largo plazo

4
{:ﬂ ) 0 1 —y a 0 Zz
e *

() ) ]

I di (9.155)

9.4.5. Efectos de corto plazo

Evaluando la ecuacién (9.141) en el momento 7= 0 y reemplazando el valor de las
constantes w, y w,, se obtiene que:

(I-9)

PO =1 g-any)

[dp — aryde e (9.156)

Haciendo lo propio en la ecuacién (9.142), se halla:

1 , AT
de(O)= [t —arsdele ™
((1_4)_05/12)[]’ el (9.157)
El efecto en la tasa de interés interna es:
di©)=— D g andele i (9.158)
a((1-9)-at}) '

9.4.6. Efectos de mediano plazo
ANTES DE LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA (0 < ¢ < T')

A partir del sistema de ecuaciones (9.141) y (9.142), reemplazando los valores de las
constantes correspondientes de las ecuaciones (9.151) y (9.152), se halla que:

_ 1 o =(=q) ) a0 AT L
P(t)_(ﬂf—ﬂé){ﬂz((l—q)—a/%}g + A& }[df—alzd?]g +7% (9.159)
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U (@09 e, | aprit
- : "\ dp — alyd: t
v a@%—ﬂw{&raw—a%]g " }[P akdel v 0.160)

Puede demostrarse que un choque exégeno que eleva los precios 4p > 0y el tipo de

cambio en el largo plazo de >0, por ejemplo, debido a una expansién monetaria,
provoca que, en este tramo, los precios y el tipo de cambio aumenten.

DESPUES DE LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA (¢ >7")

Esto viene dado por el sistema de ecuaciones (9.143) y (9.144), luego de reempla-
zar el valor de la constante dado en la ecuacién (9.153), se obtiene:

/1! Z,— 1_ , Y , o ;
=3 2 Hd 1 q)][dﬁ —adyde e +[dp - adlde e “}8“ 9.161)

=) (-g)-az;
_ 1 ai=(1=q) Y o o0 1 AT i AT | A
= %)H o) —ai! ][dﬁ adyde Je™ +|dp —adde e }8 9.162)

Puede demostrarse que si tiene lugar una expansién monetaria, el signo de la deri-
vada del tipo de cambio y del precio respecto del tiempo, es igual y opuesto del signo

que toma (a4{4; — 4} ), respectivamente. Por las ecuaciones (9.117) y (9.118) del apén-

dice anterior, podemos afirmar que:
(@A Ay =25) > 0 (9.163)

Es decir, después de la expansién monetaria en la trayectoria hacia el largo plazo
final, sobre la senda estable, los precios estdn creciendo, mientras que el tipo de cam-
bio estd decreciendo.

9.4.7. La politica monetaria anticipada

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA: UNA EXPANSION MONETARIA PERMANENTE
ANTICIPADA (dm > 0)
Corto plazo

_ (1 - q) _ r].-AMT -
dp(0) = (g —aid) _a%)[l aly e dm > 0
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1 1 AT

de(0) = [1-aX e M dm>0
((1—4)—%)[ 2

. (-9 1 .-AT

di0)=———D_[1-a2 e dm>0
a((l—q)—azz)[ 2

Largo plazo
dp=dm>0
de =dm>0

di =0






Capitulo 10
INFLACION, TIPO DE CAMBIO Y NIVEL DE ACTIVIDAD:

LA DINAMICA MACROECONOMICA BAJO LA REGLA
DE TAYLOR






El capitulo 10 refleja el marco institucional de muchos bancos centrales que
operan bajo el sistema de metas explicitas de inflacién y bajo alguna modalidad
de la regla de Taylor. En la primera parte se presenta una versién de economia
cerrada y con expectativas racionales para mostrar como, en ciertas circunstan-
cias, la politica fiscal y la politica monetaria pueden ser totalmente ineficaces,
incluso en el corto plazo.

La segunda parte abre este sistema a los flujos comerciales y a la libre movi-
lidad de capitales y se consigue un sistema dindmico en tiempo discreto que
permite determinar qué pasa con la inflacidn, el nivel de actividad econémica y
el tipo de cambio cuando se produce un choque externo o de politica macroeco-
némica en el periodo de impacto y en los siguientes periodos, hasta que la eco-
nomia alcance un nuevo equilibrio estacionario. En esta segunda parte, se traba-
ja con dos escenarios. El primero supone que la depreciacién tiene un efecto
expansivo sobre el nivel de actividad econémica, y el segundo supone que la
depreciacién es recesiva.






10.1. INTRODUCCION

Este capitulo desarrollard un modelo dindmico en tiempo discreto para el estudio de
las fluctuaciones de la inflacién y el nivel de actividad econdémica. Se trata de un
modelo dindmico en el sentido de que las variables endégenas se refieren a mds de un
momento del tiempo y la presentacién de la dindmica de la politica monetaria refleja
razonablemente la manera cémo operan la mayoria de los bancos centrales del mun-
do. Hay economistas, como J. B. Taylor, para quienes este tipo de modelos debiera
constituir la nueva forma de ensefar macroeconomia.

A diferencia de los modelos estdticos, en los que las variables endégenas se refieren a
un solo momento del tiempo, un choque provocado por una variable exégena en este
tipo de modelos tiene efectos sobre el nivel de actividad econémica y la inflacién en el
periodo de impacto y en los periodos posteriores hasta que estas variables alcancen un
nuevo nivel de equilibrio estacionario. Ademds (en esta presentacién) bajo la regla de
Taylor, la autoridad monetaria acta de manera muy activa, manipulando la tasa de interés
y acelerando, de este modo, el proceso de ajuste hacia el nuevo equilibrio estacionario.

El capitulo tiene dos secciones. La primera presenta el caso de una economia cerra-
da, en la cual introduciremos las ecuaciones bdsicas que describen el mercado de bie-
nes, el mercado monetario y la curva de Phillips. Esta tltima, a su vez, tiene una
presentacion en la que se supone que las expectativas sobre la inflacién son adaptativas
y otra en la que se supone que son racionales. A partir de las ecuaciones del mercado
de bienes y del mercado monetario, se deriva la curva de demanda agregada, que
permite determinar, conjugada con la curva de Phillips u oferta agregada, los valores
de equilibrio de la inflacién y el nivel de actividad econémica. Con estos modelos, el
primero con expectativas adaptativas y el segundo con expectativas racionales, se si-
mulardn los efectos de una politica fiscal expansiva y una politica monetaria contrac-
tiva sobre la inflacién, el nivel de actividad econémica y la tasa de interés. Asimismo,
se utilizard el modelo con expectativas racionales para discutir sobre la inefectividad
de la politica macroeconémica, incluso en el corto plazo.
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La segunda parte abre la economia, introduciendo la ecuacién de paridad de las
tasas de interés y el tipo de cambio como determinante del nivel de actividad econé-
mica y de inflacién. Con este modelo extendido se simulardn los efectos de una poli-
tica fiscal expansiva, una politica monetaria contractiva y una elevacion en la tasa de
interés externa sobre la inflacidn, el nivel de actividad econémica, la tasa de interés y el
tipo de cambio. Esta version supone que las expectativas sobre la inflacién son adap-
tativas. Se deja para el lector la extensién para el caso en el que las expectativas sobre la
inflacién sean racionales.

10.2. LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD EN UNA
ECONOMIA CERRADA

El modelo dindmico de oferta y demanda agregada que se presenta a continuacién
describe los efectos de la politica macroeconémica sobre la inflacién y el nivel de activi-
dad econémica. La ecuacién de la demanda agregada se deriva de las ecuaciones del
mercado de bienes y del mercado monetario, que se comporta de acuerdo con la regla de
Taylor en su versién mds sencilla, en la que la tasa de interés se ajusta hacia el alza (la
baja) cada vez que la inflacién se eleva (se reduce). La oferta agregada es una extensién
de la curva de Phillips y supone, en un primer momento, que las expectativas sobre la
inflacién son adaptativas y, posteriormente, que se trata de expectativas racionales.

10.2.1. El modelo con expectativas adaptativas
10.2.1.1. El modelo

El siguiente modelo consta de la ecuacién (10.1) del mercado de bienes; de la ecua-
cién (10.2) del mercado monetario, representada a través de la ecuacién de Taylor; y
de la ecuacién (10.3), la oferta agregada, equivalente a la curva de Phillips con expec-
tativas adaptativas. Todas las variables, con excepcién de la tasa de interés, estdn expre-
sadas en logaritmos.

y—y=da,—ar (10.1)
r=by+ b (10.2)
m=r"+e(y-7) (10.3)
Donde:

y . Produccion

¥ : Produccion potencial
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a, Pardmetro de politica fiscal

r o Tasa de interés real

by : Pardmetro de politica monetaria
m o Inflacion

m o Inflacion esperada

La ecuacién (10.1) describe el mercado de bienes, en el cual la brecha del pro-
ducto (el producto efectivo menos el producto potencial) depende de la demanda, y
esta, directamente de un componente exégeno, digamos el gasto publico represen-
tado por 4; e inversamente de la tasa de interés real. Esta relacién inversa se debe a
que un incremento de la tasa de interés real deprime el gasto privado, de consumo o
inversion.

La ecuacién (10.2) define la regla de politica monetaria o regla de Taylor. Esta
ecuacién indica que, cuando la inflacién se eleva, el banco central sube la tasa de
interés, deprimiendo la inversién y el consumo, y eso reduce la demanda de bienes y,
por tanto, la produccién. Al caer el nivel de actividad econémica, la presién inflacio-
naria también se reduce, dado que una caida de la produccién implica la reduccién
del empleo y la elevacién del desempleo, con lo que se presiona a la baja los salarios.

Combinando las ecuaciones (10.1) y (10.2) obtenemos la ecuacién (10.4), que
representa la curva de demanda agregada en una economia cerrada. Asi, como res-
puesta a una elevacién de la inflacién, el banco central incrementa la tasa de interés, y
eso tiene un efecto adverso sobre el consumo y la inversién, hecho que deteriora el
nivel de actividad econdmica. Esa es la razén por la cual hay una relacién inversa entre
la inflacién y la produccién.

_ao—alb0+ y )

- aby E E (10.4)

La ecuacién (10.3), la curva de Phillips, representa la oferta agregada y muestra la
relacién entre la inflacidn y sus variables determinantes. La ecuacién muestra que la
inflacién se eleva cuando lo hacen las expectativas inflacionarias o cuando se eleva la
brecha del producto.

Si consideramos, por un lado, que las expectativas de inflacién son adaptativas, en
su versién mds sencilla, en la que la inflacién esperada es igual a la inflacién pasada
(1t =11 ,); y, por otro lado, si tomamos en cuenta el hecho estilizado de que la infla-
cién reacciona a la brecha del producto con un periodo de rezago (véase Taylor 1993),
se obtiene la siguiente curva de oferta agregada:

r=x,+¢(y,—7) (10.5)
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Para observar el comportamiento del largo plazo, hallamos los valores para el pro-
ducto y la inflacién en el equilibrio estacionario.' En este estado, se debe cumplir que
las variables endégenas del periodo actual deben ser iguales a las del periodo anterior,
es decir, 7T= 1T,y y = y ;. Introduciendo estos supuestos en las ecuaciones (10.4) y
(10.5), la inflacién y el nivel de actividad de equilibrio estacionario vienen dados,
respectivamente, por:

ee ay — ﬂlbo

= 7 (10.4.1)

ee

yo=y (10.5.1)

En resumen, las variables enddgenas de este modelo, en el corto y largo plazo, son
la produccién (y) y la inflacién (7.

Figura 10.1

T
A —
b OA, (74, 05 7)
DA, (40’170,})
y
Yo

El equilibrio de corto plazo con expectativas adaptativas
La interseccion de las curvas de oferta agregada y demanda agregada determina el nivel de actividad econdmica
y la inflacién.

Véase el apéndice matemdtico.
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Las variables exdgenas son de dos tipos. Por el lado de la demanda agregada, se
encuentran el gasto auténomo o parametro de la politica fiscal («,), el pardmetro de la
politica monetaria (4,) y el producto potencial ( y). Por el lado de la oferta agregada,
estdn la inflacién rezagada (77 ), la produccién del periodo anterior (y ;) y el produc-
to potencial (y).

Los instrumentos de politica son el pardmetro de la politica fiscal (2,) y el pardme-
tro de la politica monetaria (4,).

La figura 10.1 muestra el equilibrio general del modelo en la interseccién de la
curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta interseccion determina el nivel
de actividad econémica y la inflacién.

Los pardmetros de la oferta agregada son 1T,y y,, y no 7T | y y ;, como se describe
en la ecuacién (10.5). La razén es que estamos graficando el equilibrio estacionario,
enelque 7T, =Ty y , =y

El equilibrio de largo plazo viene dado por las ecuaciones (10.4.1) de demanda
agregada y (10.5.1) de oferta agregada, y se ilustra en la figura 10.2.

Figura 10.2

v
OALP
A
ﬂ_ee:ao_albo DALP
ab,
y
Yo=Y

El equilibrio de largo plazo con expectativas adaptativas
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.
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10.2.1.2. La politica fiscal, la politica monetaria y la dindmica macroeconomica

Esta seccién presenta dos ejercicios de estdtica comparativa para analizar los efectos de
diversos choques en el nivel de actividad econémica y la inflacién. En primer lugar,
se verdn los efectos de una politica fiscal expansiva (da, > 0) y, posteriormente, los
efectos de una politica monetaria contractiva (b, > 0).2 En cada uno de los ¢jercicios,
el punto de partida es el del equilibrio estacionario, en el que las variables endgenas
corrientes son iguales a sus valores rezagados y en el que la produccién es igual a su
nivel potencial. Asi, la brecha del producto es nula.

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (da, > 0)

En el periodo de impacto, una elevacién del gasto publico eleva la demanda agregada
y genera un exceso de demanda que induce a un aumento del nivel de actividad eco-
némica. Como la inflacién no depende de la brecha del producto contemporinea, un
incremento del gasto publico en este periodo solo tiene un efecto reactivador, mas no
tiene un efecto inflacionario.

En el siguiente periodo, la brecha entre la produccién del periodo anterior y el
producto potencial aumenta, y eso produce un incremento de la inflacién. Ante esto,
la autoridad monetaria reacciona incrementando la tasa de interés. El incremento de
la tasa de interés tiene un efecto adverso sobre el consumo y la inversién, con una
reducién de la demanda agregada y, por tanto, con una recesion de la economia.

En el tercer periodo, la inflacién recibe dos influencias en sentidos opuestos. Por
un lado, como la inflacién del periodo anterior se elevé, la inflacién en este periodo
deberia elevarse. Por otro lado, como la brecha del producto rezagado se redujo, la
inflacién debiera reducirse. Para garantizar la convergencia sin oscilaciones hacia el
nuevo equilibrio estacionario, la inflacién debe elevarse.

Este proceso, segun el cual la inflacién continta elevindose y el nivel de actividad
econdmica continta reduciéndose, se produce hasta que el nivel de actividad econé-
mica recupere su nivel potencial y la inflacién sea igual a la de su nuevo nivel de
equilibrio estacionario.

En la figura 10.3, considerando al punto 4 como el equilibrio inicial, la elevacién
del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA, y eso conduce
a una elevacién de la produccién. La economia alcanza un nuevo equilibrio de corto

Los ejercicios de estdtica comparativa de esta seccion tomardn en cuenta el primer caso estable del
modelo (tramo 0 < #,6,¢, < 1), que se deduce de las condiciones de estabilidad para un sistema de dos
ecuaciones en diferencias. Este caso es consistente con una trayectoria convergente, sin oscilaciones, hacia
el equilibrio del estado estacionario. Al respecto, véase el apéndice matemdtico.
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plazo en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DA y la curva OA inicial,
con un mayor nivel de actividad econémica (y,) y la misma inflacién inicial (77). En
el siguiente periodo, como la brecha del producto pasado se eleva, la curva OA se
desplaza hasta OA,. La dindmica del ajuste continta entre los puntos C'y Z. En el
largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produc-
cién vuelve a ser (y,), pero la inflacién es mayor (77).

Figura 10.3
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Efectos de una politica fiscal expansiva con expectativas adaptativas
La elevacion del gasto del gobierno provoca una expansion de la actividad econdmica en el corto plazo, mientras
que a largo plazo solo genera una mayor inflacién.

POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES (db, > 0)

En el periodo de impacto, una elevacion de la tasa de interés afecta a la inversién y el
consumo, ya que reduce la demanda de bienes y, por tanto, la produccién. Como la
inflacién no depende de la brecha del producto contempordnea, una politica moneta-
ria contractiva, en el periodo de impacto, solo tiene un efecto recesivo, mas no un
efecto deflacionario.

En el segundo periodo, como la brecha del producto rezagado se ha reducido, baja
la inflacién, y eso induce al banco central a reducir la tasa de interés. La disminucién
de la tasa de interés tiene un efecto positivo sobre el consumo y la inversién, pues
incrementa la demanda agregada y, por tanto, reactiva la economia.
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En el siguiente periodo, operan dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Por
un lado, la menor inflacién del periodo anterior la reduce, pero, por el otro, la menor
brecha del producto del periodo anterior la eleva. Para que la dindmica sea convergen-
te y sin oscilaciones, asumimos que la inflacién se reduce.

Esta dindmica de reduccién de la inflacién y de elevacién del nivel de actividad
econémica continuard hasta que el nivel de actividad econémica recupere su nivel de
pleno empleo y la inflacién alcance su nuevo nivel, mds bajo, de equilibrio estacionario.

En la figura 10.4, considerando al punto A como el equilibrio inicial, una politica
monetaria contractiva desplaza la curva DA hacia la izquierda, hasta DA,, lo que
conduce a una reduccién de la produccién. La economia alcanza un nuevo equilibrio
de corto plazo en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DAy la curva OA
inicial, con un menor nivel de actividad econémica ( y,) y la misma inflacién inicial
(7). Luego del impacto inicial, en el segundo periodo, como la brecha del producto
rezagado es menor, la curva OA se desplaza hacia abajo, hasta OA,, elevando la pro-
duccién y reduciendo la inflacién. Esta dindmica de desplazamiento de la curva OA
continuard hasta alcanzar un nuevo equilibro estacionario (punto 2).

Figura 10.4
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Efectos de una politica monetaria contractiva con expectativas adaptativas
Una politica monetaria contractiva recesa la economia en el corto plazo; sin embargo, en el largo plazo, es
neutral, solo genera una deflacién.
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10.2.2. El modelo con expectativas racionales
10.2.2.1. El modelo

Esta seccién supondrd que las expectativas que los agentes econdémicos tienen sobre la
inflacién son racionales, cuando esta se supone en su versién extrema, es decir, aquella

en la cual la inflacién esperada es igual al de su valor de equilibrio estacionario ( 7¢ = 7¢).

y—y=da,—ar (10.1)
r=by+b (10.2)
r=7"+¢(y,~7) (10.3)

Igual que para el caso de expectativas adaptativas, reemplazando la tasa de interés
de la ecuacién (10.2) en la ecuacién (10.1) y reordenando, obtenemos la curva de
demanda agregada de una economia cerrada con expectativas racionales:

ay = ab, n oy
a,b, ab, b

w=

(10.4)

La diferencia sustancial entre este modelo y el anterior se presenta en la ecuacién
de oferta. Como mencionamos anteriormente, ahora supondremos que las expectati-
vas sobre la inflacidn son racionales, es decir, que la inflacidn esperada sea la del estado
estacionario, que corresponde al nivel de pleno empleo.

. w g —ab
7t =gt =0 (10.4.1)

ab,
Haciendo uso de esta ecuacién, la ecuacién (10.3) puede ser replanteada como la
nueva curva de oferta agregada de una economia cerrada con expectativas racionales:

”:M"'Cl (o= (10.6)
b,

Observemos un resultado importante. La inflacién depende directamente de la
inflacién esperada y de la produccién del periodo anterior, ¢ inversamente del pro-
ducto correspondiente al nivel de pleno empleo. Lo interesante es que la inflacién
esperada, cuando los agentes econémicos poseen expectativas racionales, depende tanto
de la politica fiscal como de la politica monetaria. En otras palabras, ahora los instru-
mentos de politica econémica no solamente afectardn la demanda agregada sino, tam-
bién, la oferta agregada.
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En consecuencia, las curvas de demanda y oferta agregadas de esta economia vie-
nen dadas por las ecuaciones (10.4) y (10.6), respectivamente:

a, —ab J Y

= 0 4 -
" a,b, ab,  ab, (10.4)
a, —ab _
m = W+ o (3o =) (10.6)

En el equilibrio estacionario debe cumplirse que 71= 7T ; y y=y ;. Como resulta-
do, la inflacién y la produccién del equilibrio estacionario vienen dadas por las ecua-
ciones de demanda y oferta agregadas de largo plazo, respectivamente, y son las mis-
mas que en la versién con expectativas adaptativas.

« _ 4 —aby
= b, (10.4.1)
¥ =7 (10.6.1)

En este modelo, asi como en el anterior, se determinan los valores de equilibrio de
la produccién (y) y la inflacién (7.

Las variables exdgenas de este modelo son de dos tipos. Por el lado de la demanda
agregada, se encuentran el parimetro de la politica fiscal («,), el de la politica monetaria
(b,) v el producto potencial (y); por el lado de la oferta agregada, el pardmetro de la
politica fiscal («), el de la politica monetaria (4,), la produccién del periodo anterior
(7_)) y el producto potencial ( y).

Los instrumentos de politica son el pardmetro de la politica fiscal (4,) y el de la
politica monetaria (4,).

En la figura 10.5, el equilibrio general del modelo se encuentra en la interseccién
entre la curva de oferta agregada y la de demanda agregada. Esta interseccién determi-
na el producto y la inflacién.
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Figura 10.5
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El equilibrio de corto plazo con expectativas racionales
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.

Jo =) Y en el largo plazo tenemos:

Figura 10.6
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El equilibrio de largo plazo con expectativas racionales
La interseccion entre la curva de oferta agregada y la de demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.
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10.2.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria y la dindmica macroeconomica

Esta seccidn presenta los mismos ejercicios de estdtica comparativa presentados en el
modelo con expectativas adaptativas para comparar ambos resultados y ver las impli-
cancias de la adopcién de expectativas racionales. Primero se verdn los efectos de una
politica fiscal expansiva (da, > 0) y, luego, los de una politica monetaria contractiva

(db,> 0).

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (da, > 0)

Una elevacién del gasto publico tiene efectos en la demanda y en la oferta agregada.
Por el lado de la demanda, eleva la demanday, por lo tanto, genera un impulso para la
elevacién del nivel de actividad econémica. Por el lado de la oferta, sin embargo, eleva
las expectativas de inflacién y con ello la inflacién, con lo que induce a la autoridad
monetaria a elevar la tasa de interés, hecho que elimina el impulso positivo sobre el nivel
de actividad econémica. En conjunto, entonces, el mayor gasto publico no tiene efec-
tos en la produccién y solo genera efectos inflacionarios.

En la figura 10.7, considerando al punto A como el equilibrio inicial, la elevacién
del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA,. Como las

Figura 10.7
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Efectos de una politica fiscal expansiva con expectativas racionales
La elevacion del gasto del gobierno no tiene efectos reales, solo tiene un efecto inflacionario.
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expectativas inflacionarias se elevan, la OA se desplaza hacia arriba, anulando el efecto
expansivo del mayor gasto publico en la DA. Asi, pasamos del punto A al punto Z,
con una inflacién mayor, pero con el mismo nivel de produccién.

POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES (db > 0)

Una politica monetaria contractiva tiene efectos en la demanda y en la oferta agrega-
da. Por el lado de la demanda, incrementa la tasa de interés, y eso deprime la demanda
agregada y genera una reduccién del nivel de actividad econémica. Por el lado de la
oferta, reduce las expectativas de inflacién y, con ello, la inflacién, con lo que se induce
a la autoridad monetaria a disminuir la tasa de interés y, por esta razén, se reactiva el
nivel de la actividad econémica. En conjunto, entonces, la politica monetaria contrac-
tiva no tiene efectos en la produccién y solo genera efectos deflacionarios.’

En la figura 10.8, considerando al punto A como el equilibrio inicial, una politica
monetaria contractiva desplaza la curva DA hacia la izquierda, hasta DA,. Como los
agentes econémicos operan con expectativas racionales, la inflacién esperada se redu-
ce, desplazando la curva OA hacia abajo, hasta OA,. Asi, pasamos del punto A al

punto Z, con una inflacién menor, pero con el nivel de produccién inalterado.

? Cuando se incorporaron expectativas racionales en la curva de Phillips, se llegé a la conclusion de que las
desviaciones del producto respecto a su tasa natural eran breves, mucho mds de lo que sostenian los
economistas keynesianos. En este tipo de modelos, un aumento de la cantidad de dinero generaba, pri-
mero, un incremento de la produccién y una disminucién de la tasa de desempleo. Esto tltimo provocaba
un aumento de los salarios nominales y del nivel de precios. El ajuste continuaba hasta que los salarios y
los precios habian subido en la misma proporcién que la cantidad nominal de dinero, es decir, hasta que
la produccién y el desempleo retornaban a sus niveles naturales. Segtin Lucas, este ajuste se producia
debido al hecho de que los que fijaban los salarios formaban sus expectativas sobre la inflacién baséndose
en el pasado, pues, cuando se suponia que los que los fijaban tenfan expectativas racionales, el ajuste era
mucho mds rdpido. Lucas sostenfa que, dentro de la légica de los modelos keynesianos, lo Gnico que
influfa en la produccién eran las variaciones imprevistas de la cantidad de dinero. Las esperadas no afec-
taban el nivel de actividad y solo generaban variaciones en la tasa de inflacién. Véase, Lucas 1972.
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Figura 10.8
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Efectos de una politica monetaria contractiva con expectativas racionales
La politica monetaria contractiva no tiene efectos reales, ni siquiera en el corto plazo; solo provoca una dismi-
nucion de la inflacion.

10.3. LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD EN
UNA ECONOMIA ABIERTA

Habiendo precisado en la seccién anterior los mecanismos que relacionan las variables
exdgenas y enddgenas para el caso de una economia cerrada, tanto en el corto como en
el largo plazo, ahora tenemos las herramientas suficientes para introducir la dindmica
de la inflacién y el nivel de actividad para el caso de una economia abierta con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio flexible. A diferencia de la seccién anterior, en
este acdpite, la produccién dependerd, ademds de los factores sefialados anteriormen-
te, de las exportaciones netas. Ademds, se abre la economia a la libre movilidad de
capitales a través de una ecuacién de arbitraje de tasas de interés. Finalmente, la infla-
cién dependerd también, en una economia abierta, de la tasa de depreciacién del tipo
de cambio.

El modelo dindmico de oferta y demanda agregada que se presenta a continuacién
describe los efectos de la politica macroecondmica o el contexto externo sobre la infla-
cién y el nivel de actividad econémica. La ecuacién de la demanda agregada se deriva
de las ecuaciones del mercado de bienes y el mercado monetario, y la ecuacién de
arbitraje de las tasas de interés. El mercado monetario se comporta de acuerdo con la
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regla de Taylor en su versién mds sencilla, en la que la tasa de interés se ajusta hacia el alza
(la baja) cada vez que la inflacién se eleva (se reduce). Por el lado de la oferta agregada, se
extiende la curva de Phillips para el caso de una economia abierta, incorporando la
depreciacion del tipo de cambio como una determinante de la inflacion. Respecto de las
expectativas sobre la inflacién, suponemos que son adaptativas.

En lo que sigue, en primer lugar, presentamos la versién segin la cual el tipo de
cambio tiene un efecto expansivo sobre el nivel de actividad, y, luego, presentamos el
caso inverso, en el que la depreciacién es recesiva.

10.3.1. El modelo con depreciacion expansiva

10.3.1.1. El modelo

Consideremos el siguiente modelo, en el que las expectativas de inflacién son adapta-
tivas (7T°= 7T_)), la depreciacién es expansiva y las expectativas sobre el tipo de cambio

real son exdgenas. Todas las variables, con excepcidn de la tasa de interés, se expresan
en logaritmos.

y—J=a,—ar+ae (10.7)
r=by +b (10.2)
e=dilr" = r)+e (10.8)
”:”—1+Cl(}’—1_y)"'cz("_e—l) (10.9)
Donde

y Produccion

y Produccion potencial

a, Pardmetro de politica fiscal

r Tasa de interés real

b, Pardmetro de politica monetaria

e Tipo de cambio real

m Inflacion

¥4 Produccion del periodo anterior

e Tipo de cambio real del periodo anterior
r Tasa de interés externa real

Tipo de cambio real esperado

Ty o Inflacion del periodo anterior
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La ecuacién (10.7) describe el equilibrio en el mercado de bienes, en el cual la
brecha del producto depende, entre otros factores, de un componente exégeno, diga-
mos el gasto publico, representado por el parimetro 4. Asi también, la demanda de
bienes depende inversamente de la tasa de interés, por su efecto negativo sobre la
inversién y el consumo. Por tltimo, la demanda de bienes depende directamente del
tipo de cambio real, mediante su efecto positivo en las exportaciones netas.

La ecuacién (10.2) define la regla de politica monetaria o regla de Taylor. Esta
ecuacién describe el comportamiento de un banco central que incrementa la tasa de
interés cuando la inflacién aumenta y la reduce cuando la inflacién cae.

La ecuacién (10.8) es la ecuacion de paridad no cubierta de intereses en una ver-
sion linealizada, que describe el comportamiento del tipo de cambio real. Un incre-
mento de la tasa de interés externa tiene un efecto directo sobre la rentabilidad de los
activos extranjeros, y eso provoca una salida de capitales. Esta situacién causa un
exceso de demanda de moneda extranjera y, por tanto, un incremento en el tipo de
cambio. Un incremento de la tasa de interés interna, al contrario, incrementara la
rentabilidad del activo nacional, con lo que se genera una entrada de capitales. Esta
circunstancia provoca un exceso de oferta de moneda extranjera, y eso reduce el tipo
de cambio. Por tanto, existe una relacién inversa entre la tasa de interés interna y el
tipo de cambio. Por otro lado, si el tipo de cambio real esperado se incrementa, se
produce una salida de capitales, y eso tiene un efecto directo sobre el tipo de cambio
real.

Reemplazando la ecuacién (10.2) en la ecuacién (10.8) se obtiene:

e=dyr —diby—dibm+e (10.8.1)

Reemplazando las ecuaciones (10.8.1) y (10.2), en la ecuacién (10.7), se obtiene la
curva de demanda agregada:

l * e —
”=ﬁo_zbo+ﬂzdlﬁ +a, fe +f()’_)’) (10.10)
1
Donde:
_ 1
51(”1‘”126{1)

La ecuacién (10.9), la curva de Phillips, representa la oferta agregada. Esta tiene
las mismas caracteristicas que en el caso de una economia cerrada, con la Gnica
diferencia de que ahora la inflacién también dependerd de la tasa de depreciacién.
Se estd considerando que las expectativas de inflacién son adaptativas, es decir, que la
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inflacién esperada es igual a la inflacién del periodo anterior (7= 1T_,), y también que la
brecha del producto acttia con un rezago sobre la inflacién.
Por otro lado, rezagando la ecuacién (10.8.1) un periodo, se obtiene:

671 = dlrjl _d1b071 _dlblﬂ.fl +€i1 (10.8.2)
Restando la ecuacién (10.8.2) de la ecuacién (10.8.1), resulta:
e—e = dl(’* _’—*1)_“’1([70 _!70_1)_41/71(”_”71)"‘55 -’ (10.11)

Por dltimo, reemplazando la ecuacién (10.11) en la ecuacién (10.9), se obtiene la
curva de oferta agregada:

5

r=n,+cg(y, —y)+ c2d1g(r* -7, )— czdlg(bo ~b, )+ czg(e" -, ) (10.12)
Donde:

1

.

Adviértase, sin embargo, que como los movimientos de las variables 7, 4, y ¢
ocurren solo por una vez, entre 7= 0y 7 = 1, para todos los siguientes periodos
T'=2,3,...n, la curva de oferta agregada viene dada por:

T = 7[71 +C1g()/71 _7) (10.13)

Pues, luego del choque inicial, r _’1*1 =0, by—by_1 =0y ef—e¢; =0.
En consecuencia, el modelo de corto plazo viene dado por las siguientes ecuacio-
nes de demanda y oferta agregadas:

Para: 7=0,1

1 * e —
7= fay = bt ad i+ asfe +f(-7) (10.10)
1

=7 +Clg(J’71 —j)+czdlg(r* _rjl)_%dlg(bo _50_1)+"2g(€e —e:) (10.12)
Para: 7=2,3..n
1 * e —
”zfﬂo_zbo"'”zdlﬁ +a, fe +f()’_)’) (10.10)
1

r=n,+eg(y,—7) (10.13)
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En el equilibrio estacionario, considerando que 7T= 7T _, y y =y ,, y que las
expectativas sobre el tipo de cambio real son exdgenas, a partir de las ecuaciones
(10.10) y (10.13), la inflacién y la produccién vienen dadas, respectivamente, por:

ee 1 * e
7 :ﬁlo_zéoJrﬂzdlﬁ +a, fe (10.10.1)

¥ =y (10.14)

En la figura 10.9, el equilibrio general del modelo de corto plazo para 7= 0,1 se
halla en la interseccién de la curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta
interseccién determina el nivel de actividad econémica y la inflacién.

Los pardmetros de la oferta agregada son T, y y,, dado que estamos graficando el

equilibrio estacionario, enel que 71 =77,y y, =y,

Figura 10.9

b
A * * e e
o OAO(”O’)’O,V _711’b0_bo_1’€ —e)
DAy(ay by, ¢, y)
Yy
Yo

El equilibrio de corto plazo con depreciacidn expansiva en una economia abierta para 7'= 0,1
La interseccion de la curva de la oferra agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.

El tipo de cambio esperado y la inflacién esperada podrian endogenizarse bajo la hipétesis de expecta-
tivas racionales, tal como se hizo en la seccién anterior. Pedimos al lector desarrollar este caso.
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En la figura 10.10, el equilibrio general del modelo de corto plazo para 7= 2,3...n
se halla en la interseccién de la curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta
interseccién determina el nivel de actividad econémica y la inflacién.

Los pardmetros de la oferta agregada son 1T, y y, , dado que estamos graficando el

equilibrio estacionario, en el que 1T =TT, y y =y,

Figura 10.10
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El equilibrio de corto plazo con depreciacién expansiva en una economia abierta para 7'=2,3,...,n

La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.
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Y en el largo plazo tenemos:

Figura 10.11
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El equilibrio de largo plazo con depreciacién expansiva en una economia abierta
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.

10.3.1.2. La politica fiscal, la politica monetaria, el contexto internacional y la
dindmica macroeconomica

Esta seccidn presenta tres ejercicios de estdtica comparativa para ver los efectos de
distintos movimientos en las variables exégenas sobre el nivel de actividad econdmica,
el tipo de cambio y la inflacién. En primer lugar, se verdn los efectos de una politica
fiscal expansiva (da, > 0); posteriormente, los de una politica monetaria contractlva
(dby>0);y, ﬁnalmente los de un incremento de la tasa de interés externa (dr > O)

En cada uno de los ¢jercicios, el punto de partida es el del equilibrio estacionario, en el

En los ejercicios de estdtica comparativa de esta seccidn se tomard en cuenta el primer caso estable del

modelo (tramo 0 <4 <1), que se deduce de las condiciones de estabilidad para un sistema de dos ecua-

ciones en diferencia. Este caso es consistente con una trayectoria convergente y sin oscilaciones hacia el
equilibrio estacionario. Al respecto, véase el apéndice matematico.
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que las variables endégenas corrientes son iguales a sus valores rezagados y en el que la
produccién es igual a su nivel potencial. Por lo tanto, la brecha del producto es nula.

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (da, > 0)

La elevacion del gasto publico aumenta la demanda agregada y, por tanto, genera un
incremento del nivel de produccién. Como en el corto plazo la inflacién no depende
de la produccidén; de hecho, un incremento del gasto publico solo tiene un efecto
reactivador, mas no tiene un efecto inflacionario. Como inicialmente la economia se
encuentra en el nivel de produccién de pleno empleo, una politica fiscal expansiva, al
reactivar la economia, provoca que la produccién se ubique por encima de su nivel
potencial.

En el siguiente periodo, la brecha del producto rezagado es mayor, y eso produce
un incremento de la inflacién. Ante esto, dada la funcién de reaccién de la autoridad
monetaria, se produce un incremento de la tasa de interés. El aumento de la tasa de
interés tiene un efecto inverso sobre el consumo y la inversién, pues se reduce la
demanda agregada y, por tanto, se recesa la economia. Asimismo, este hecho se refuer-
za por el canal del tipo de cambio. Esta situacién se da debido a que un incremento de
la tasa de interés interna genera una apreciacién del tipo de cambio que reduce las
exportaciones netas y, por tanto, la produccién, y eso ahonda el efecto recesivo gene-
rado por la caida del gasto privado.

En el periodo posterior, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. En
este periodo, dado que la inflacién se incrementé en el anterior, la inflacién deberia
aumentar. Por otro lado, como la brecha del producto rezagado se redujo, la infla-
cién deberia disminuir. Para que la dindmica sea convergente y sin oscilaciones, hay
que suponer que el primer efecto es el que prima, de tal manera que la inflacién
continuard elevindose y la produccién reduciéndose hasta alcanzar el nuevo equili-
brio estacionario, con el mismo nivel de produccién inicial y una mayor inflacién.

En la figura 10.12, considerando al punto A como el equilibrio inicial, la elevacién
del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA,. La economia
alcanza un nuevo equilibrio en el corto plazo en el punto B, en el cual se intersectan la
nueva curva DA y la curva OA inicial. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor
nivel de actividad econémica (y,) y la misma inflacién inicial (77). En el siguiente
periodo, como la brecha del producto rezagado aumentd, la curva OA se mueve hacia
arriba, hasta OA,, alcanzando el punto C, con una mayor inflacién y una menor
produccién. En el largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial
(9)> aunque con una inflacién mayor (7T).
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Figura 10.12
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Efectos de una politica fiscal expansiva con depreciacién expansiva en una economia abierta
La elevacion del gasto del gobierno incrementa el nivel de actividad econdmica en el corto plazo y solo tiene
efectos inflacionarios en el largo plazo.

POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES (db, > 0)

En el periodo de impacto, una politica monetaria contractiva eleva la tasa de interés,
y eso tiene un efecto inverso sobre la inversién y el consumo. Por ello, reduce la
demanda de bienes y, por tanto, la produccién. Por otro lado, el aumento de la tasa de
interés, al hacer més rentables los bonos nacionales, genera una entrada de capitales
que aprecia el tipo de cambio. Esta disminucién del tipo de cambio real tiene dos
efectos. Por un lado, las exportaciones netas se contraen, lo que provoca una disminu-
cién del nivel de actividad econémica y la ubica por debajo de su nivel potencial; y,
por otro lado, la apreciacién cambiaria genera una disminucién de la inflacién. La
disminucién de la inflacién induce a la autoridad monetaria a reducir la tasa de inte-
rés, y eso atenua la recesién y la apreciacién cambiaria.

En el siguiente periodo, debido a que disminuyen tanto la inflacién como la
brecha del producto rezagado, la inflacién se reduce. Ante esto, la autoridad mone-
taria reduce la tasa de interés. La disminucién de esta tasa, tal como hemos sefalado
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anteriormente, reactiva la economia por dos canales: via el incremento del gasto priva-
do y via el incremento de las exportaciones netas, ya que una disminucién de la tasa de
interés interna conlleva un incremento del tipo de cambio. Asi, por ambos canales, el
nivel de actividad econémica se incrementa.

En el periodo subsiguiente, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién.
Por un lado, dado que la inflacién se redujo en el periodo anterior, en el actual deberia
disminuir. Por otro lado, como la brecha del producto rezagado aumenté, deberia
elevarse. Para que la dindmica sea convergente y sin oscilaciones, se supone que el
primer efecto es el que prima. En otras palabras, la inflacién en este periodo continda
reduciéndose y la produccién continda elevindose hasta alcanzar ambas variables su
nuevo nivel de equilibrio estacionario, con un producto igual al inicial y una inflacién
menor.

En la figura 10.13, considerando al punto 4 como el equilibrio inicial, la politica
monetaria contractiva desplaza la curva DA hacia la izquierda, hasta DA, y la curva
OA hacia abajo, hasta OA,. La economia alcanza un nuevo equilibrio en el corto plazo
en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DA y la nueva curva OA. Este
nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econémica (y,) y una
menor inflacién (77). En el siguiente periodo, como la inflacién y la brecha del
producto rezagado se han reducido, la curva OA se mueve hacia abajo, hasta OA,,
alcanzando el punto C, elevandose la produccién y reduciéndose la inflacién. En el
largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la pro-
duccién vuelve a ser (y,), pero la inflacién es menor que en el equilibrio estacionario
inicial (77).
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Figura 10.13
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Efectos de una politica monetaria contractiva con depreciacién expansiva en una economia
abierta

Una politica monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacion en el corto plazo; sin embargo, en el
largo plazo, solo genera una deflacion.

2 2 #
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (dr > 0)

Un incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos extran-
jeros, y eso provoca una salida de capitales que eleva el tipo de cambio. Puesto que la
depreciacion es expansiva, la produccién se incrementa. Como inicialmente la econo-
mia se encontraba en el nivel de produccién de pleno empleo, un incremento de la
tasa de interés externa, al reactivar la economia, provoca que la produccién se sitde
por encima de su nivel potencial. A su vez, el incremento del tipo de cambio tiene un
efecto directo sobre la inflacidn, y eso induce a la autoridad monetaria a elevar la tasa
de interés, con lo que se debilita pero no se elimina ni la reactivacion y ni la deprecia-
cién cambiaria. Por tanto, el incremento de la tasa de interés externa tiene un efecto
reactivador (suponemos que el efecto del mayor tipo de cambio en la demanda preva-
lece sobre el choque de oferta adverso producido por la elevacién de la inflacién) e
inflacionario en el corto plazo.

En el siguiente periodo, como la brecha del producto rezagado y la inflacién
rezagada se han elevado, la inflacién sufre un alza adicional. Ante esta situacién, la
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autoridad monetaria incrementa la tasa de interés, y eso genera dos efectos. Por un
lado, deprime el gasto privado y, por tanto, la produccién; y por el otro, al hacer mds
rentables los activos nacionales, produce la apreciacién del tipo de cambio, y eso, a su
vez, reduce el nivel de actividad econdmica.

En el periodo siguiente, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Por
un lado, la mayor inflacién rezagada tiende a elevar la inflacién. Por el otro, la reduc-
cién de la brecha del producto rezagado tiende a reducirla. Para que el proceso sea
convergente y sin oscilaciones, hay que suponer que el primer efecto prevalece, de tal
manera que la inflacién se eleva. Por lo tanto, la autoridad monetaria reacciona con la
elevacién de la tasa de interés, y eso reduce el nivel de actividad econémica.

Este proceso de inflacién en alza y produccién decreciente continuard hasta que la
economia alcance el nuevo nivel de equilibrio estacionario, con una tasa de inflacién
mis alta y el mismo nivel de produccién inicial.

En la figura 10.14, considerando al punto A como el equilibrio inicial, un incre-
mento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA;
y la curva Q4 hacia arriba, hasta OA,. La economia alcanza un nuevo equilibrio de
corto plazo en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DAy la nueva curva

Figura 10.14
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Efectos de una elevacién de la tasa de interés externa con depreciacién expansiva en una
economia abierta

La elevacion de la tasa de interés externa tiene un efecto inflacionario y expansivo en el corto plazo y solamente
efectos inflacionarios en el largo plazo.
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OA. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (y,)
y una mayor inflacién (77). En el siguiente periodo, como la brecha del producto
rezagado y la inflacién rezagada se elevaron, la curva OA se mueve hacia arriba, hasta
OA,, alcanzando el punto C, con una mayor inflacién y una menor produccién. En el
largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, (y,), pero
la inflacién es mayor (77).

10.3.2. El modelo con depreciacion recesiva

Esta seccién sigue considerando que las expectativas inflacionarias son adaptativas y
que las expectativas sobre el tipo de cambio real esperado son exdgenas, y supone, a
diferencia del caso anterior, que la depreciacién es recesiva en el corto plazo. Esto
puede deberse a varios factores. En primer lugar, un incremento del tipo de cambio
puede reducir el poder adquisitivo y, por tanto, la demanda por bienes de consumo,
hecho que reduce el nivel de produccién. Por otro lado, al depreciarse el tipo de cambio
real, el servicio de la deuda externa se incrementa y, si el gobierno tiene una politica fiscal
tal que gasta lo recaudado luego de haber pagado el servicio por intereses de la deuda
externa, entonces, una depreciacién podria reducir el gasto no financiero del sector
publico y, por lo tanto, producir una recesién. Por dltimo, si el sector privado tiene
una deuda en moneda extranjera, una elevacién del tipo de cambio eleva la carga real
de esta deuda y deprime el gasto privado. Estos tres factores pueden influir en una
economia de modo tal que el efecto del tipo de cambio via exportaciones (expansivo)
sea menor que los tres efectos descritos (recesivos).

10.3.2.1. El modelo

El cardcter recesivo de la depreciacién lo expresamos con el signo negativo que antece-
de al tipo de cambio en la ecuacién del mercado de bienes, y es el tinico cambio
respecto al modelo de la seccién anterior.

Yy =ay—ar—ae (10.15)
r=by+bhr (10.2)
e=dil" =)+ e (10.8)
m=m,+c(y,—7)rele—e,) (10.9)

Reemplazando la ecuacién (10.2), en la ecuacién (10.8), se obtiene:

e=dyr —diby —dibym+e° (10.8.1)
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Reemplazando las ecuaciones (10.8.1) y (10.2), en la ecuacién (10.15), se tiene la
curva de demanda agregada:

”:.ﬁlo_blbo_azdlﬁ*_dzfee+f()7_)’) (10.16)

1

Donde:

1

f= bl(”l —4241)

Por otro lado, rezagando la ecuacién (10.8.1) un periodo, se obtiene:
671 = dlrjl _d1b071 _dlblﬂfl +fil (10.8.2)

Restando la ecuacién (10.8.2) de la ecuacién (10.8.1), resulta:
e—e=di =" )~ by — by, )-diby (7 )+ e e, (10.11)

Por dltimo, reemplazando la ecuacién (10.11) en la ecuacién (10.9) se obtiene la
curva de oferta agregada:

r=n+ag(ya _7)+fzd1g(’* _’—*1)—5241g(bo ~byy )+ fzg(‘f’e —ef ) (10.12)
Donde:

1

7 1 eydity

Como las variables 7, 4, y ¢" se mueven por una sola vez, entre 7=0y 7'=1,yse
mantienen constantes para los siguientes periodos 7'= 2,3,...7, la ecuacién (10.12) es

la oferta agregada para los periodos 7" = 0,1, y la oferta agregada para los periodos
posteriores viene dada por:

r=n,+eg(y,—7) (10.13)

Pues, luego del choque inicial, - —rjl =0, by—by_;1 =0y ef—e; =0 .

En consecuencia, el modelo de corto plazo viene dado por las siguientes ecuacio-
nes de demanda y oferta agregadas:

Para: T =0.1

77=ﬁzo_blbo_ﬂzdlﬁ*_ﬂzﬁe"'f(y_)’) (10.16)

1
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=7, +c1g(y71 _y)""fzdlg(r* _rjl)_fzdlg(bo _b0_1)+"2g("€ —e‘;,) (10.12)

Para: T=23,.n
1 X _
”:.ﬁzo_;bo_ﬂzdlﬁ _ﬂzﬁ’g"'f()’_)’) (10.16)

7[:7[71+f1g()’—1_y) (10.13)

En el equilibrio estacionario, si se considera que 7T= 7T | y y =y ,, y que las
expectativas sobre el tipo de cambio real son exdgenas a partir de las ecuaciones (10.16)
y (10.13), la inflacién y la produccién vienen dadas por:

ee 1 * e
7 =ﬁlo_Ebo_ﬂzdlﬁ —a, fe (10.16.1)

=5 (10.14)

Para determinar la pendiente de la curva de demanda agregada, hay que analizar la
relacién que existe entre la inflacién y el nivel de actividad econémica. En una econo-
mia abierta, un incremento de la inflacién conduce a que el banco central aumente la
tasa de interés, y este incremento tiene dos efectos sobre el producto. Por un lado,
afecta al gasto privado, hecho que provoca una caida del producto; y, por el otro, al
elevar la rentabilidad del activo nacional, termina por reducir el tipo de cambio real,
hecho que, en el contexto de este modelo con depreciacién recesiva, eleva el nivel de
produccién.

El pardmetro fes el que captura este resultado. Si este es positivo, implica que el
efecto via el gasto privado («,) es mds fuerte que el efecto via tipo de cambio (2, 4,); y,
por lo tanto, la relacién entre la inflacién y la produccién es inversa. Esta relacién lleva
a que la curva de demanda agregada tenga pendiente negativa, y eso conduce a resul-
tados similares al caso de depreciacién expansiva.

Por otro lado, si ffuese negativo, el efecto via el gasto privado (2,) seria mds débil
que el efecto via tipo de cambio («, 4,); y, por lo tanto, la relacién entre la inflacién y
la produccién seria positiva, hecho que nos lleva a que la curva de demanda agregada
tenga pendiente positiva. Sin embargo, descartamos este caso por conducirnos a una
dindmica inestable y presentamos solo el caso en el cual la curva de demanda agregada
tiene pendiente negativa.

En la figura 10.15, el equilibrio general del modelo de corto plazo para 7= 0,1 se
halla en la interseccién de la curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta
interseccién determina el nivel de actividad econdmica y la inflacién.
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Los pardmetros de la oferta agregada son 77, y y,, dado que estamos graficando el

equilibrio estacionario, donde 7T | = 1T,y y | _y;.

Figura 10.15
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El equilibrio de corto plazo con depreciacién recesiva en una economia abierta para T=0,1
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.

En la figura 10.16, el equilibrio general del modelo de corto plazo para 7'=2,3,...n
se halla en la interseccién de la curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta
interseccién determina el nivel de actividad econdmica y la inflacién.

Los pardmetros de la oferta agregada son 77, y y,, dado que estamos graficando el

equilibrio estacionario, en el que 7_y =7, vy y_; = yr.
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Figura 10.16

T
A
7o 04,(7y,,)
DA, (ao’bo,r*,ee,;)
y
Yo

El equilibrio de corto plazo con depreciacién recesiva en una economia abierta para 7= 2,3,..., .
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.
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Y en el largo plazo tenemos:

Figura 10.17
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El equilibrio de largo plazo con depreciacién recesiva en una economia abierta
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina el nivel de actividad
econdmica y la inflacion.

10.3.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria, el contexto internacional y la
dindmica macroeconomica

Esta seccién presenta tres ejercicios de estdtica comparativa para ver los efectos de los
movimientos en las variables exégenas sobre el nivel de actividad econémica y la infla-
cién en este modelo con depreciacién recesiva. En primer lugar, se verdn los efectos de
una politica fiscal expansiva (da, > 0); posteriormente, los efectos de una politica
monetaria contractiva (a’b > 0) y, finalmente, los efectos de un incremento de la
tasa de interés externa (4r > 0).° En cada uno de los ejercicios, el punto de partida es
el equilibrio estacionario, a partir del cual las variables enddgenas corrientes son igua-

Los ejercicios de estdtica comparativa de esta seccién tomardn en cuenta, también, el primer caso estable

del modelo (tramo 0 < % <1), que se deduce de las condiciones de estabilidad para un sistema de dos

ecuaciones en diferencia. Este caso es consistente con una trayectoria convergente, sin oscilaciones, hacia
el equilibrio del estado estacionario. Al respecto, véase el apéndice matemdtico.
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les a sus valores rezagados y en el que la produccion es igual a su nivel potencial. Por lo
tanto, la brecha del producto es nula.

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (da, > 0)

Un mayor gasto publico eleva la demanda agregada y, por tanto, genera un incremen-
to del nivel de produccién. Como en el corto plazo la inflacién no depende de la
produccién, un incremento del gasto publico solo tiene un efecto reactivador, mas no
tiene un efecto inflacionario. Como inicialmente la economia se encuentra en el nivel
de produccién de pleno empleo, una politica fiscal expansiva, al reactivar la econo-
mia, provoca que la produccién se sittie por encima de su nivel potencial.

En el siguiente periodo, la brecha del producto rezagado se eleva, y eso produce un
incremento de la inflacién. Ante esto, dada la funcién de reaccién de la autoridad
monetaria, se produce un incremento de la tasa de interés. El aumento de esta tasa
tiene un efecto inverso sobre el consumo y la inversién, y eso reduce la demanda
agregada y, por tanto, recesa la economia. Este efecto se ve amortiguado por el canal
del tipo de cambio, dado que un incremento de la tasa de interés genera una aprecia-
cién del tipo de cambio, y eso aumenta la demanda y, por tanto, la produccién. Esto
revierte el efecto recesivo generado por la reduccién del gasto privado. Sin embargo,
para garantizar la convergencia hacia el equilibrio estacionario, el primer efecto (el
recesivo de la tasa de interés) es el que predomina, por lo que la produccién se reduce.

En el periodo posterior, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Dado
que la inflacién se incrementé en el periodo anterior, en el presente periodo deberia
elevarse. Por otro lado, como la brecha del producto rezagado se redujo, la inflacién
deberia disminuir. Para que la dindmica sea convergente y sin oscilaciones, hay que
suponer que el primer efecto es el que prima. De esta manera, la inflacién continuard
elevindose y la produccién continuard reduciéndose hasta alcanzar el nuevo equili-
brio estacionario, con el mismo nivel de produccién inicial y una mayor inflacién.

En la figura 10.18, considerando al punto A como el equilibrio inicial, la elevacién
del gasto del gobierno desplaza la curva DA hacia la derecha, hasta DA,. La economia
alcanza un nuevo equilibrio en el corto plazo en el punto B, en el cual se intersectan la
nueva curva DA y la curva OA inicial. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor
nivel de actividad econémica (y,) y la misma inflacién inicial (77). En el siguiente
periodo, dado que la brecha del producto rezagado aumenté en el periodo anterior, la
curva OA se mueve hacia arriba, hasta OA,, alcanzando el punto C; con lo que se eleva
la inflacién y se reduce la produccién. En el largo plazo, la produccién alcanza nueva-
mente su nivel potencial (y,), pero la inflacién es mayor (77).
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Figura 10.18
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Efectos de una politica fiscal expansiva con depreciacién recesiva en una economia abierta
La elevacion del gasto del gobierno incrementa el nivel de actividad econdmica en el corto plazo y solo tiene
efectos inflacionarios en el largo plazo.

POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES (db,, > 0)

Una politica monetaria contractiva eleva la tasa de interés, y eso tiene un efecto con-
tractivo sobre la inversion y el consumo, la demanda y, por tanto, la produccién. Por
otro lado, el aumento de la tasa de interés, al hacer mds rentables los bonos nacionales,
genera una entrada de capitales que aprecia el tipo de cambio y, como consecuencia,
reactiva la economia. Por las condiciones de estabilidad, el primer efecto (efecto rece-
sivo de la tasa de interés) es el que predomina, por lo que la produccién se reduce.
Como inicialmente la economia se encontraba en el nivel de produccién de pleno
empleo, una politica monetaria contractiva, al recesar la economia, provoca que la
produccién sea menor a la potencial. Por otro lado, una apreciacién cambiaria genera
una disminucién en la inflacién, y eso induce a la autoridad monetaria a reducir la
tasa de interés, debilitando pero no eliminando el efecto recesivo de la politica mone-
taria contractiva.

En el siguiente periodo, debido a que disminuye tanto la inflacién como la brecha
del producto rezagado, la inflacién disminuye. Ante esto, el banco central reduce la
tasa de interés, y eso tiene dos efectos. Por un lado, reactiva la economia, debido al
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incremento del gasto privado; por otro lado, la recesa, ya que una reduccién de la tasa
de interés lleva a un incremento del tipo de cambio. Sin embargo, por las condiciones
de estabilidad, el primer efecto (efecto expansivo de la tasa de interés) es el que predo-
mina, por lo que la produccién aumenta.

En el periodo siguiente, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Dado
que la inflacién se redujo en el periodo anterior, en el presente deberfa disminuir. Por
otro lado, como la brecha del producto aumentd, deberia elevarse. Para que la dindmi-
ca sea convergente y sin oscilaciones hay que suponer que el primer efecto es el que
prima. En otras palabras, la inflacién en este periodo continda reduciéndose y la pro-
duccién elevindose hasta alcanzar sus nuevos niveles de equilibrio estacionario, con
un producto igual al inicial y una inflacién menor.

En la figura 10.19, considerando al punto A como el equilibrio inicial, la politica
monetaria contractiva desplaza la curva DA hacia la izquierda, hasta DA; y la curva
OA hacia abajo, hasta OA,. La economia alcanza un nuevo equilibrio en el corto plazo
en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DA y la nueva curva OA. Este
nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econémica (y;) y una

Figura 10.19

T
%o 4 OA4,(7y,¥,)
& B 04, (70, ¥0sby ~ by )
72 < 7 OAz(”pyl)
T, 04,(7, o)
DAy(by)
DA, (by)
- y
Yio Yo=Y

Efectos de una politica monetaria contractiva con depreciacidn recesiva en una economia
abierta

Una politica monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacion en el corto plazo. Sin embargo, en el
largo plazo, solo genera una deflacion.
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menor inflacién (77). En el siguiente periodo, como la inflacién y la brecha del pro-
ducto rezagado se han reducido, la curva OA se mueve hacia abajo, hasta OA,; alcanza
el punto C; y se eleva la produccién y se reduce la inflacién. En el largo plazo, la
produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccién vuelve a ser
(9p)> pero la inflacién es menor que en el equilibrio estacionario inicial (7T).

2 2 #
CONTEXTO INTERNACIONAL: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (dr > 0)

Un incremento de la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de los bonos extran-
jeros, y eso provoca una salida de capitales que termina por elevar el tipo de cambio.
Puesto que la depreciacién es recesiva, la produccién disminuye. Como inicialmente
la economia se encontraba en el nivel de produccién de pleno empleo, un incremento
de la tasa de interés externa, al recesar la economia, provoca que la produccién se sitte
por debajo de su nivel potencial. A su vez, el incremento del tipo de cambio tiene un
efecto directo sobre la inflacién vy, a través de la ecuacién de Taylor, sobre la tasa de
interés y el nivel de actividad econémica. Por tanto, el incremento de la tasa de interés
externa tiene un efecto recesivo e inflacionario en el corto plazo.

En el siguiente periodo, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Dado
que esta se incrementd en el periodo anterior, en el presente deberia elevarse. Por otro
lado, como la brecha del producto rezagado se redujo, deberia disminuir. Para que la
dindmica sea convergente y sin oscilaciones, hay que suponer que el segundo efecto es
el que prima, de tal manera que la inflacién se reduce. Ante esta situacién, la autori-
dad monetaria reduce la tasa de interés, y eso genera dos efectos. Por un lado, reactiva
el gasto privado y, por tanto, la produccién; y, por el otro, al hacer menos rentables los
activos nacionales, produce un incremento del tipo de cambio, y eso, a su vez, reduce
el nivel de actividad econémica. Sin embargo, para garantizar la convergencia al nue-
vo equilibrio estacionario, el primer efecto (el expansivo de la tasa de interés) es el que
predomina, por lo que la produccién aumenta.

En el tercer periodo, existen dos fuerzas contrapuestas sobre la inflacién. Por un
lado, la reduccién de la inflacién rezagada tiende a reducirla. Por otro lado, el aumen-
to de la brecha del producto rezagado, tiende a incrementarla. Para que el proceso sea
convergente y sin oscilaciones, hay que suponer que el primer efecto prevalece, de tal
manera que la inflacién disminuye. Por lo tanto, la autoridad monetaria reduce la tasa
de interés, y eso provoca el incremento del nivel de actividad econémica. Este proceso
de inflacién en reduccién y produccién creciente continuard hasta alcanzar el nuevo
nivel de equilibrio estacionario, con una tasa de inflacién mds reducida y el mismo
nivel de produccién inicial.
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En la figura 10.20, considerando al punto A como el equilibrio inicial, un incre-
mento de la tasa de interés externa desplaza la curva DA hacia la izquierda, hasta DA;;
y la curva OA hacia arriba, hasta OA,. La economia alcanza un nuevo equilibrio de
corto plazo en el punto B, en el cual se intersectan la nueva curva DAy la nueva curva
OA. Este nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econémica (y,)
y una mayor inflacién (77). En el siguiente periodo, como la brecha del producto
rezagado se reduce, la curva OA se mueve hacia abajo, hasta OA,, alcanzando el punto
C, con una menor inflacién y una mayor produccién. En el largo plazo, la produccién
alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccién vuelve a ser (y,), pero la
inflacién es menor (7).

Figura 10.20
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Efectos de una elevacidn de la tasa de interés externa con depreciacién recesiva en una econo-
mia abierta

La elevacion de la rasa de interés externa tiene un efecto inflacionario y recesivo en el corto plazo, y solamente
efectos deflacionarios en el largo plazo.
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Resumen

* Este capitulo desarrollé un modelo dindmico en tiempo discreto para el estudio
de las fluctuaciones de la inflacién y el nivel de actividad.

* La primera parte presentd el caso de una economia cerrada, en la cual se intro-
dujeron las ecuaciones bdsicas que describen el mercado de bienes, el mercado
monetario y la curva de Phillips. A partir de las ecuaciones del mercado de
bienes y el mercado monetario, se derivé la curva de demanda agregada, que,
conjugada con la curva de Phillips u oferta agregada, permitié determinar los
valores de equilibrio de la inflacién y el nivel de actividad econémica.

* En el modelo para una economia cerrada y bajo el supuesto de expectativas
adaprativas, una politica fiscal expansiva provoca una expansién de la actividad
econémica en el corto plazo y solo una mayor inflacién en el largo plazo, mien-
tras que una politica monetaria contractiva recesa la economia en el corto plazo
y solo genera una deflacién en el largo plazo.

* En el modelo para una economia cerrada y bajo el supuesto de expectativas
racionales, una politica fiscal expansiva no tiene efectos reales y solo tiene un
efecto inflacionario, mientras que una politica monetaria contractiva tampoco
tiene efectos reales y solo provoca una disminucién de la inflacién.

* La segunda parte del capitulo realizé un andlisis para una economia abierta. Se
introdujo la ecuacién de paridad de las tasas de interés, y se incorpord el tipo de
cambio real como determinante del nivel de actividad econémica y la deprecia-
cién como componente de la curva de Phillips. Se supuso que las expectativas
sobre la inflacién son adaptativas.

* En el modelo para una economia abierta con depreciacion expansiva, una poli-
tica fiscal expansiva incrementa el nivel de actividad econémica en el corto pla-
zo y solo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo, mientras que una politica
monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacion en el corto plazo
y solo genera una deflacion en el largo plazo. Por otro lado, la elevacién de la
tasa de interés externa tiene un efecto inflacionario y expansivo en el corto pla-
z0, y solamente efectos inflacionarios en el largo plazo.

* En el modelo para una economia abierta con depreciacién recesiva, una politica
fiscal expansiva incrementa el nivel de actividad econémica en el corto plazo y
solo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo, mientras que una politica
monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacién en el corto plazo,
y solo deflacién en el largo plazo. Por otro lado, la elevacion de la tasa de interés
externa tiene un efecto inflacionario y recesivo en el corto plazo, y solamente
efectos deflacionarios en el largo plazo.
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Términos clave

* Brecha del producto rezagado
* Curva de Phillips

* Depreciacién expansiva
* Depreciacién recesiva

* Expectativas adaptativas
* Expectativas racionales
* Inflacién

* Inflacién esperada

* Inflacién rezagada

* Previsién perfecta

* Regla de Taylor

Lecturas complementarias

* Para una completa discusion del #rade-off a corto plazo entre la inflacién y el
desempleo, véase Mankiw 2000.

e Para un anilisis empirico respecto de la relacién entre inflacién y desempleo
para el caso de economias abiertas, véase DiNardo 1999.
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Apéndice matematico

INFLACION, TIPO DE CAMBIO Y NIVEL DE ACTIVIDAD: LA DINAMICA
MACROECONOMICA BAJO LA REGLA DE TAYLOR

10.1. La dinamica en una economia cerrada
10.1.1. La dindmica con expectativas adaptativas
10.1.1-A. EL MODELO

Sistema de corto plazo:

_ﬂo_ﬂ1b0+ J J - DA

"= a,b, a,b, - a,b, (10.4)

T=n_+cy,—cy:04 (10.5)

Sistema de largo plazo:

we = 0% patt (10.4.1)
"

y“=y:04" (10.5.1)

10.1.1-B. LA FORMA ESTRUCTURAL
La forma estructural de corto plazo

Desde el sistema de corto plazo, obtenemos la forma estructural:
1 0 0 1 -1 1 ﬂo
an L] Yalplan & @ |,

0 1)z] |¢ 1)z, ] |0 0 _¢]" (10.1)
J

En forma més compacta, el sistema dado en (10.I) puede expresarse como:
AY=BY |+ CX (10.1.1)
Donde:

1
A = ﬂlbl 1
0 1
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L 0 0 _fl
y=|" }
Kz
T4
)
X = bo
Jy
O, como:
Y = MY_, + NX
Es decir:

y _ —abe, —ab |y, n
Vs ‘ 1 T

Donde:

M=A"B= (a4l —a
. 0 1 -

N=AlC= _“151 _4151_
- 0 1 .

MACROECONOMIA

(10.1I)
ﬂﬂ
1+ “15151):| bﬂ
—c, K
Y
—abe; - 4151}
1

_ 1 —aq (1+ﬂ1b1f1)
1o o —c
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La forma estructural de largo plazo

Desde el sistema de corto plazo y bajo el supuestode que 7 =7,y y=y_,, obte-
nemos la forma estructural:

S A NEEEE
e 1|7z 0 0 _¢of " (10.1.2)

En forma mds compacta el sistema dado en (10.1.2) puede expresarse como:
AY'=CX (10.1.3)
Donde:

O, como:

V'=M'X (10.11.1)
Es decir:
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10.1.1-C. LAS CONDICIONES DE ESTABILIDAD

Este modelo es estable si:
i) |Der M| <1
ii) [Tr M| <1+ Det M
Es decir:
D) [Der M| =|0]<1
ii) [[-abe|<1

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los parimetros a,, bl Y deben ser
tales que:

0<abye, <2

El rango de valores que adopta el producto de los pardmetros 4, &,y ¢, genera dos

casos:
Primer caso: 0 < 4,6,¢; <1
Dindmica convergente sin oscilaciones hacia el estado estacionario.
Segundo caso: 1< abyc; <2

Dindmica oscilante pero convergente hacia el estado estacionario.

La diferencia entre el primer y segundo caso es que, en aquel, la trayectoria hacia el
estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables exdgenas, se produce
suavemente; en cambio, en el segundo, se presentan saltos oscilantes por encima o por
debajo del equilibrio estacionario en la dindmica hacia este dltimo.

10.1.1-D. LA POLITICA FISCAL, LA POLITICA MONETARIA Y LA DINAMICA MACROECONOMICA
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto piiblico (da, > 0)

Impacto de corto plazo:
dy =day >0
dr =0
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Impacto de largo plazo:
dy* =0

dr* = Ldpzo >0
@b

Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (dby > 0)

Impacto de corto plazo:
dr=0

Impacto de largo plazo:

dy*“ =0

Azt =L ap <0
bl

10.1.2. La dindmica con expectativas racionales
10.1.2-A. EL MODELO

Sistema de corto plazo:
7[2740—@50 l—L:DA 10.4
@by mby ab (104)
a, —ab B
m=——"4e(y,—y):04 (10.6)
dlbl
Sistema de largo plazo:

e _ 49— a1by LP
=———:DA
4 ahy (10.4.1)

§< = 5:04" (10.6.1)
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10.1.2-B. LA FORMA ESTRUCTURAL
La forma estructural de corto plazo

Desde el sistema de corto plazo, obtenemos la forma estructural:

4,1711)’_00}’714_41171_
0 17| | Oz, |2 -

O expresado en forma compacta:
AY=BY  +CX (10.L5)
Donde:

(1
A=| ab 1
0

S S

1 %
by
_J bl (o014
¥

Y = MY_ +NX (10.11.2)
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Es decir:

|:)’:|_|:_ﬂlblf1 0:||:)’1:|+ 0 0 (1+ﬂlblf1) ZO
z ¢ 0|7, |25 —% —¢ )%

Donde:

M:AilB: ﬂlbl _ﬂlbl O 0 _ _ﬂlblfl 0
O 1 ] 1 4 0

- ab —ab | v 0 0 (I+abc)
N:AICZ{ ;)I Il:||:I 1 = 1 1

L Jan —%

La forma estructural de largo plazo

Desde el sistema de corto plazo y bajo el supuesto de que 77=71T_; y y=y_,, obtenemos

la forma estructural:

,/,‘ITI 1 )/ee _ /1‘171 _
—o 1] -

En forma mds compacta, el sistema dado en (10.1.6) puede expresarse como:

w‘._. _;\‘._‘

_1 ﬂo
ab
_J by (10.1.6)

J

AY'=Cx (10.1.7)
Donde:

1
A' =| ab 1
- 1

1 _ 1 1

C = ab b aby
[ - ¢
@by b
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X: bo

J

O, como:
Y'=M'X
Es decir:

Donde:

M = A"lc{

10.1.2-C. LAS CONDICIONES DE ESTABILIDAD

Este modelo es estable si:

(i) |Der M|<1

(ii) [T+ M|<1+ DerM
Es decir:
() |[Der M|=0]<1

(i) |-abe|<1

(1+

1
alblCI

(a,b; + cl) —(a;b, + CL)
(a\byc; +1)

)

|

|

|

S

MACROECONOMIA

(10.11.3)

1

5 # _ 0 0 1
_bL, —a # _bll 0

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los pardmetros 4;, & y ¢, deben

ser tales que:

—1<abie <1
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10.1.2-D. LA POLITICA FISCAL, LA POLITICA MONETARIA Y LA DINAMICA MACROECONOMICA
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto pitblico (da,> 0)

Impacto de corto plazo:
dy=0

dr = LaVaO >0
a,b,

Impacto de largo plazo:
d)/fe — O

dr’ = gy >0
@by

Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (db,> 0)

Impacto de corto plazo:
dy=0

dr ==y <0
b

Impacto de largo plazo:
dyee — 0

dr =L <0
b

10.2. La dinamica en una economia abierta
10.2.1. La dindmica con depreciacion expansiva

10.2.1-A. EL moDpELO

Sistema de corto plazo:

Para: T=0,1
1 * —

7= fay = byt ad fr +a,fe + f(y—y): DA (10.10)
1

r=7x,+cgly, —j)-i—czdlg(r* —r_*l)—czdlg(bo _bo,l)"‘ czg(e“’ —¢, ): 0OA (10.12)
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Para: T=23,..;m

1 * e —
7[=.ﬁl0_;b0+a2dlﬁ +a,fe +f()’_)’):DA
|

w=ny+egly,—y):04
Sistema de largo plazo:

1 *
;ﬂ:ﬁ%—;%+@4ﬁ-mNWJM”
1

10.2.1-B. LA FORMA ESTRUCTURAL

La forma estructural de corto plazo

MACROECONOMIA

(10.10)

(10.13)

(10.10.1)

(10.14)

Desde el sistema de corto plazo para 7'= 0,1, obtenemos la forma estructural:

f1}’:00}'4+ —iﬂzdlfﬂsz
0 1)z| |aqg 1|7, 0 0 0 —ag cdg —cdg og J

0

0 0 | e’
1ot =ty (10.1.8)
(6o —bo.,)

;(t’e_fil)g

En forma mds compacta, el sistema dado en (10.1.8) puede expresarse como:

AY=BY | +CX

(10.1.9)
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Donde:
f1
A= f
0 1
0 0
B:
aqg 1
C:f _i wmyd [ af f 0 0 0
0 0 0 0 —ag cdig —cdg og
Y = q
|7
Y_lz{)’—l}
T
S
by
r*
ge
X= _
J
(r —ry)
(b —bo.,)
_(é’e_ffl)_
O, como:
Y = MY, + NX (10.11.4)
Es decir:
Cw ]
by
- 7'*
¥ —ag oy 1 —L 44 a, (1+9%) _ahg  ahg  _og ef
|: i|— o f |: - :|+ o 2% "2 f f f f _
7] |ag 1]7a] |00 0 0 —cg odg —odg of J
(r —ry)
(6o —b0.,)
_(fe—ffl)_
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Donde:
(L 1T o0 o] [—ag _1
M=A"B=|f f }: ya
10 1 Jag 1] [qg 1
N=A'C= % _% f _i adf af f 0 0 0
01 jo o 0 0 —cag cdig —cdg g
Nogloo|l TH mh @ (e -epE efe of
0 0 0 0 —0g cdig —crdig cog

La forma estructural de largo plazo

Desde el sistema de corto plazo para T = 2,3,...n y bajo el supuesto de que 71=71_ y

J=Y1 obtenemos la forma estructural.

4
b

O d e )

—cg O0f z~ 0 0 0 0 —ag].| (101.10)
y

En forma mds compacta el sistema dado en (10.1.10), puede expresarse como:

AY'=C'X (10.1.11)
Donde:
a| ! 1}
|—ag 0
C:—f _i wd f arf f
0 o0 0 0 —cg
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a4y
by
X=|r
e[
¥
O, como:
Ve M'X (10.11.5)
Es decir:
o]
yl [o 0 o0 0 1] [’3
= r
b f % adif  af 0_ o
L)
Donde:

_ 1
ae|® T f ot adf af £ [0 0 0 0
L lo o 0 0 -—c¢g f _;,% md f ayf 0

10.2.1-C. LAS CONDICIONES DE ESTABILIDAD
Este modelo es estable si:

(i) |Det M| <1

(i) [Tr M| <1+ Der M

Es decir:

(i) [Der M|=0<1

<1

.. _ag|
(ii) ‘1 f

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los pardmetros gy £, deben ser tales
que:

ag
0<f<2
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. 7’ ¢
El rango de valores que adopta el cociente de los pardmetros ITg genera tres casos:
. C
Primer caso: 0< ‘7g <1

Dindmica convergente y sin oscilaciones.
El primer caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):

ag
(a) Para >0
>0
b >0
(+c,ydi) >0

(a) +ayd)) >0

ag
(b) Para ‘f <1

ﬂlblfl <1

¢y > aye,
. 1< a8

Segundo caso: 1< 7 < 2
Dindmica oscilante pero convergente hacia el estado estacionario.
El segundo caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):
(a) Para % >1

ﬂlblfl > 1

¢y < aye

C

(b) Para ‘7g <2

aybye; <2

2¢y > cia,

La diferencia entre el primer y segundo caso es que mientras en el primero, la
trayectoria hacia el estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables
exdgenas, se produce suavemente, en el segundo se presentan saltos oscilantes por
encima o por debajo del equilibrio estacionario en lugar de mantenerse en él.
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C
Tercer caso: 17g >2

Dindmica explosiva hacia el estado estacionario.
El tercer caso requiere que se cumpla:

aybye; >2
2¢y) <cya,

10.2.1-D. LA POLITICA FISCAL, LA POLITICA MONETARIA, EL CONTEXTO
INTERNACIONAL Y

LA DINAMICA MACROECONOMICA

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto pitblico (day > 0)

Impacto de corto plazo:
dy =day >0
dr =0

Impacto de largo plazo:
dyee — 0

A = filay >0

Politica monetaria contractiva; una elevacion de la tasa de interés (db > 0)

Impacto de corto plazo:

dy:Mdb <0
(1+fzdlb1) ¢
d
dr=-—220 _gp <0
i (1+fzdll71) 0 s

Impacto de largo plazo:
dyee — 0

dr =L g <0
b
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (dr*> 0)

Impacto de corto plazo:

_ d(a, _Czblﬂl)dr* >
(+cydiby)

0

0d,

r=—22 2" 50
(1+cydib))

Impacto de largo plazo:
dyeﬂ’ — O
dn” = fidr" >0

10.2.2. La dindmica con depreciacion recesiva
10.2.2-A. EL MODELO

Sistema de corto plazo:

Para: T =0,1

1 . . _
”:ﬁlo_;bo_“zdlﬁ —a,fe J"f()’_)’):DA

1

MACROECONOMIA

m=x,+eg(y, —7)+ czdlg(r* —rjl)—czdlg(bo —bo_l)+ czg(e" —e, ): OA (10.12)

Para: T =23..n

1 * . B
”:fﬂo_zbo_ﬂzdlﬁ —a, fe +f<)’_}’)3DA
1

=7, +flg()’—1 _7):OA

Sistema de largo plazo:
7 = fa _bibo —ayd, fi" —a fo° : DAY
|

yee:j:OALP
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Donde:
1
Fe
b (41 - ﬂzdl)
_ 1

10.2.2-B. LA FORMA ESTRUCTURAL
La forma estructural de corto plazo

Desde el sistema de corto plazo para 7= 0,1, obtenemos la forma estructural:

[f THO o}[yle b ocwdf —af £ 0 0 0 &
0 1|~x ag 1|7 0o 0 0 0 —cg cdig —cdig og y
B (”*_”-*1)
(bo—by,)
_(t’[_"il)_

(10.1.12)

En forma mds compacta el sistema dado en (10.1.12) puede expresarse como:

AY =BY +CX (10.1.13)
Donde:
az|f 1}
01
0 0
B=
ag l:|
C:f _fl —md f —arf f 0 0 0
0 0 0 0 -—cg cdig —cxdig g
Y= q
|
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)
by
r*
ee
X = _
J
(r —ry)
(bo—by )
| (ef—ey) |
O, como:
Y=MY  + NX (10.11.6)
Es decir:
S
by
- r*
{q L l{yl} 1 —b —ayd, —a, (1498 —9%8 ads  _agl
= f f + o f f f f -
7 ag L7 |00 0 0 -cg odg —adg og J
- (r*—r_*l)
(bo—b,)
_(ee—efl)_
Donde:
(L 1710 o ag  _ 1
M=A"B=|f f }: 7
10 1 Jlag 1 ag 1
Nedle_|F F|f h cedf —af £ 0 00
0 1 Jo 0 0 0 —ag odg —adg og
¢ Cod Crd c
Nealc=|l T Ted —a (45 -ope e 58
0 0 0 0 -6 cdig —cdig g
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La forma estructural de largo plazo

Desde el sistema de corto plazo para 7= 2,3...n y bajo el supuesto de que m=11_, y

J=7_, obtenemos la forma estructural.

a,
b

|:f 1:||:}’”j|:|:f _51T —ad f —af f:|rg

-cg 0]z~ 0 0 0 0 —cagl. | (10114)
y

En forma mds compacta el sistema dado en (10.1.14) puede expresarse como:

AY'=C'x (10.1.15)
Donde:
A=’ 1}
|—cag 0
ol f b cedf —af f
|10 0 0 0 -cg
Y': )/L’L’
_”L’L’
.
bO
X=|r
et’
|y
O, como:

V'=M'x (10.11.7)
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Es decir:
o]
y] [o o 0 o 1%
= 7
z“ f _i _“zdlf _”2f 0 .
L]
Donde:

_1
reatco|® Tas|f b —edf —af f]_ (0000 ]
1 Lo o 0 0 -ag| |f -5 —adf -af 0

10.2.2-C. LAS CONDICIONES DE ESTABILIDAD

Este modelo es estable si:

() |[Der M| <1

(ii) |[Tr M| <1+ Det M
Es decir:

() [Der M|=0|<1

(ii) ‘1—% <1

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los pardmetros gy £, deben ser tales

que:

O<%<2

‘

El rango de valores que adopta el cociente de los pardmetros 7g genera tres casos:

Primer caso: 0< % <1

Dindmica convergente y sin oscilaciones.
El primer caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):

(a) Para % >0

>0
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b >0
(1+c,di6) >0

() —aydy) >0

ag
(b) Para 7 <1
ﬂlblfl <l

Segundo caso: 1< % <2

Dindmica oscilante pero convergente hacia el estado estacionario.
El segundo caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):

(a) Para % >1

ﬂlblfl >1

aybyey > diby(aye) +¢y)
(b) Para % <2

aybie; <2

La diferencia entre el primer y segundo caso es que mientras en el primero, la
trayectoria hacia el estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables
exdgenas, se produce suavemente, en el segundo se presentan saltos oscilantes por
encima o por debajo del equilibrio de estado estacionario antes de mantenerse en él.

€
Tercer caso: ‘7g >2

Dindmica explosiva hacia el estado estacionario.
El tercer caso requiere que se cumpla:

ﬂlblfl >2

abie; > diby (aye, +2¢,)
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10.2.2-D. LA POLITICA FISCAL, LA POLITICA MONETARIA, EL CONTEXTO INTERNACIONAL
Y LA DINAMICA MACROECONOMICA

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto pitblico (da, > 0)

Impacto de corto plazo:
dy=day >0
dr=0

Impacto de largo plazo:

dy” =0
dr* = fyday >0

Politica monetaria contractiva; una elevacion de la tasa de interés (db> 0)

Impacto de corto plazo:

_ _(ﬂl _ﬂzdl)dbo <0

7 (1+524151)

d
dr=——2%_Jp <0
i (1‘”2“’151) 0

Impacto de largo plazo:

dyfe — O
ee 1
dr® =——dby <0
b
Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (dr > 0)
Impacto de corto plazo:

d}/:—dl(ﬂz +L‘2b1ﬂ1)dr* <0
(I+cyd b))
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Impacto de largo plazo:

dy*“ =0

dnt =4 g
by (a) —ayd,)






EL LARGO PLAZO: EL CRECIMIENTO ECONOMICO

En el largo plazo, la produccion viene determinada exclusivamente por
Jactores de oferra. Al andlisis de los factores que determinan el creci-
miento econdmico se dedica este capitulo, que usa como punto de parti-
da el modelo de crecimiento econdmico del premio Nébel Robert Solow.






Capitulo 11

ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO
ECONOMICO: EL MODELO DE SOLOW EN UNA
ECONOMIA ABIERTA!






La presentacién del nicleo de la macroeconomia culmina en este capitulo, en el
que se hace una adapracién del modelo de crecimiento econémico de Robert
Solow para el caso de una economfa abierta. La economia en estudio es abierta
en los mercados de bienes y los mercados financieros, y se considera que los
ingresos de capitales son exdgenos. El modelo tiene dos ecuaciones biésicas, la
del equilibrio externo, en la que se determina el tipo de cambio real; y la del
equilibrio interno, en la que se determina el capital por trabajador.

El modelo permite mostrar los efectos de los cambios en la propensién a
ahorrar, en los flujos de capitales o en las exportaciones auténomas sobre el tipo
de cambio real y el producto por trabajador.






11.1. INTRODUCCION

Este capitulo presentard una extensién del modelo de crecimiento econémico de Ro-
bert Solow para el caso de una economia abierta. La economia en estudio es pequefa
y abierta en los mercados de bienes y los financieros, y tiene algunas caracteristicas que
reflejan razonablemente las principales caracteristicas de las economias latinoamerica-
nas, tales como la asociacién estrecha entre las importaciones y el nivel de actividad, el
cardcter exdgeno del cambio técnico, la naturaleza exégena de los flujos de capital, la
importancia de la restriccién externa en la evolucion del PBI per cdpita y la asociacién
inversa entre el ahorro nacional y los ingresos de capital externo.

11.2. EL. MODELO?

Esta seccién presenta una extensién del modelo de crecimiento econémico de Robert
Solow, que intenta reflejar una economia con las siguientes caracteristicas:

* la economia en estudio es pequefa y abierta en los mercados de bienes y los
mercados financieros;

* existe una asociacién lineal entre las importaciones y el nivel de actividad
econdmica;

* la tecnologia es ex4gena;

* se considera que los ingresos netos de capitales externos son exdgenos; y,

* como el consumo depende positivamente de los ingresos de capitales externos,
existe una asociacién inversa entre el ahorro nacional y los ingresos de capital
externo.

El capitulo 6, al presentar la oferta agregada de largo plazo, introdujo preliminarmente la nocién de
crecimiento econémico.

Esta presentacién supone que la tasa de crecimiento de la poblacién es nula y que toda la poblacién
estd empleada. Asimismo, abstrae el sector publico y los intereses de la deuda externa.
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El modelo contiene dos ecuaciones bdsicas, la del equilibrio interno y la del equi-
librio externo. La primera es, en esencia, el modelo cldsico de Solow extendido para
una economia abierta, en la que el ahorro iguala a la inversién, mientras que la segun-
da expresa el limite que impone el sector externo al crecimiento econémico mediante
el equilibrio de la balanza de pagos.

En el equilibrio interno, la igualdad entre el ahorro y la inversién permite obtener
el stock de capital por trabajador y, dada la funcién de produccién, el producto por
trabajador. Cuando la inversién bruta es mayor que la depreciacién, el capital por
trabajador aumenta, y viceversa. El equilibrio externo, a su vez, debe mantener el de la
balanza de pagos y permite determinar el tipo de cambio real. Si hay un déficit en la
balanza de pagos, la entrada de divisas es menor que la necesaria para financiar impor-
taciones, es decir, el tipo de cambio real aumenta; se reduce, en cambio, cuando hay
superdvit en la balanza de pagos.

En el equilibrio general debe existir equilibrio interno y externo, y se determina el
producto por trabajador y el tipo de cambio real. En este marco, el modelo considera
como determinantes del crecimiento econdémico, ademds de los factores internos tales
como la tasa de ahorro en el modelo de Solow, la propensién marginal a importar, los
flujos de capital y las exportaciones, variables claves en el desempeno de las economias
pequenias y abiertas.

A continuaci6én presentamos, en primer lugar, el equilibrio interno, la condicién
de equilibrio y sus determinantes. Después, hacemos lo propio con el equilibrio exter-
no. Luego, mostramos el equilibrio general del modelo, sus variables endégenas y
exdgenas, y sus parametros.

11.2.1. El equilibrio interno

En el equilibrio interno, la acumulacién de capital estd determinada por el ahorro
global, interno y externo. De esta manera, ademds de factores como la tasa de ahorro
interno, la tecnologia y la tasa de depreciacién, presentes en el modelo clisico de
Solow, la propensién marginal a importar, las exportaciones y el flujo de capitales
externos también afectan la acumulacién de capital, y, por tanto, el crecimiento eco-
némico.

La funcién de produccién, en términos de producto por trabajador (y) es neocls-
sica, del tipo Cobb-Douglas, con tecnologia exégena (4 ), igual a la del modelo bdsico
de Solow, en el que % = K/ L es el capital por trabajador.”

Dado que hemos supuesto que toda la poblacién estd empleada, el producto por trabajador serd igual
al producto per cdpita. Por ello, usaremos indistintamente ambos términos.
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Y
z=y=A/€“,0<a<1 (11.1)

La condicién de equilibrio interno considera que la demanda agregada (DA) debe

ser igual a la produccién (¥). Como la demanda agregada en una economia abierta sin
gobierno viene dada por:

DA=C+I+X-M
Entonces:
Y=C+I1+X-M (11.2)

El consumo (C), es una proporcién (¢) del ingreso real mds una fraccion (v) del
flujo de capitales valuados en bienes nacionales (7), via el tipo de cambio real (¢), es
decir:

C =cY +veF, (11.3)

Las importaciones en términos de bienes nacionales son una proporciéon de la
produccién, esto es, eM = mY, donde m es la propensién marginal a importar. A su
vez, las exportaciones (X), dependen, ademds del tipo de cambio real, de un compo-
nente exdgeno (XO), es decir,

X =X, +Qe (11.4)

Considerando las ecuaciones de comportamiento del consumo y las exportaciones,
puede derivarse la identidad del ahorro () y la inversién bruta (/) en esta economia:

Ip=8S=Y-C+M-X=(+m)Y —veFy — Xy —Qe (11.5)

Esta ecuacién muestra el papel de los flujos de capital en la determinacién del
equilibrio interno, a través de su efecto en el consumo.

La acumulacién de capital o inversién neta ( K ), es decir, la inversién bruta menos
la depreciacion, la cual se considera una proporcion fija (0) del stock de capital (K),
viene dada por:

K =(s+m)Y —(Q +vFy)e— Xy — 6K (11.6)
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Usando letras mintsculas para identificar a las variables (Q, £, X;) en términos
per cdpita (de tal manera que, por ejemplo, x, serd igual a X/ L), se tiene que:

;=(5+m)y—(q+vf0)e—x0—5k (11.7)

Reemplazando la ecuacién (11.1) de la funcién de produccidn, en la ecuacién
(11.7), se obtiene:

k= (s+m) Ak (g +of e —x, — Ok (11.8)

Seglin esta ecuacion, el capital por trabajador se eleva cuando la inversién bruta
por trabajador, que llamaremos i, , ((s +m)Ak* —(q+vf,)e —x,), es mayor que la de-
preciacion por trabajador (k).

Como se sabe, para que esta ecuacién sea estable, en el sentido de que la variable
endégena (capital por trabajador) alcance un valor de equilibrio estacionario, se
requiere:

%<0
Ok

Es decir, se requiere:
(s+m)y,—6<0
Donde:

Vi o Producto marginal del capital

La figura 11.1 permite observar que esta condicién garantiza que el capital por
. g . TEE o
trabajador alcance un valor de equilibrio estacionario (#7). A la izquierda de este
nivel de equilibrio, el capital por trabajador tiende a elevarse; mientras que, a la dere-
cha, tiende a reducirse, tal como lo sugieren la direccién de las flechas.
En el equilibrio estacionario, el capital por trabajador debe permanecer constante

(£#=0). Introduciendo esta condicidn, la ecuacién (11.8) viene ahora dada por:

PR K
Demostremos que % = % . Siendo # = 7 , se tiene que In % =1In K —1In L - Derivando con res-
pecto al tiempo, é = 5 — é . Si £ =0 (como suponemos), entonces f = 5 .
E K L L L
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(s+m)Ak* —(q +vfy)e—x, = Ok (11.9)

Esta es la ecuacién del equilibrio interno, donde el ahorro es igual a la inversién,
en la que el ahorro global es la variable que limita el crecimiento econémico.

Figura 11.1

La estabilidad del equilibrio interno
Segiin las condiciones de estabilidad, para que el capital por trabajador alcance un valor del equilibrio estacio-

nario, se requiere que Ok <
ok

0

La figura 11.2, dada las variables (]%, e, xo) y los pardmetros (s, 7, J, ¢, v), permite
hallar el stock de capital por trabajador consistente con el equilibrio interno. El equi-
librio se obtiene cuando la curva de inversién bruta por trabajador (7,) corta a la curva
de depreciacién por trabajador (dk). Aunque, en principio, se podria pensar en un
equilibrio multiple, solo £ es el nivel de capital por trabajador que es estable,” pues la

El nivel de capital #” es inestable. Para niveles de capital menores que 4°, la depreciacién es mayor que
la inversién bruta, y eso implica que el stock de capital se reduce, es decir, se aleja de 4”. Asimismo, para
valores mayores, la inversion bruta es mayor que la depreciacion, y eso origina un capital mayor, que se
aleja de %, nuevamente. Por el contrario, el nivel de capital £/ es el punto de convergencia para valores
mayores y menores de capital por trabajador.
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estabilidad del equilibrio interno se cumple cuando la pendiente de la recta de depre-
ciacién (0) es mayor que la pendiente de la curva de inversién bruta (s + 72) y,.

Asimismo, puede notarse que, en el equilibrio interno, un mayor volumen de
exportaciones o un mayor ingreso de capitales reducen el ahorro interno y, por tanto,
el stock de capital necesario para el crecimiento econémico. La légica es la siguiente:
mientras mayor sea el volumen de exportaciones, menor es el ahorro global y, por
tanto, la inversidn y, en consecuencia, el capital por trabajador.

El papel de los flujos de capital se explica porque el consumo depende, ademds del
ingreso, de una proporcién de los flujos de capital. En consecuencia, cuanto mayores
son los ingresos de capitales, mayor es el consumo y, por tanto, menor el ahorro global
y, en consecuencia, menor el capital por trabajador.

Figura 11.2

S, i, S

AA- i, (s,m, fy,e,x,)

—x,—(g+vfy)e

El equilibrio interno

El equilibro interno se obtiene cuando la curva de inversién bruta por trabajador (i, ) corta a la curva de

depreciacion por trabajador (Ok), en el punto A.
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A continuacién vamos a derivar la curva de equilibrio interno en el plano del stock
de capital por trabajador y el tipo de cambio real (4, ¢). El panel superior de la figura
11.3, si se considera como punto de equilibrio interno inicial A con un capital por
trabajador de /eOE[, compatible con un tipo de cambio real ¢y, simula un aumento del
tipo de cambio hasta ¢,. Esta variacién del tipo de cambio real, manteniendo todo lo
demds constante, desplaza la curva de inversién bruta hacia abajo, hasta z‘/: , Y €so
implica un menor capital por trabajador, klE[. El panel inferior, por su parte, muesta
esta conclusién: a mayor tipo de cambio real le corresponde un menor capital por
trabajador en el equilibrio estacionario. En otras palabras, la curva E7 tiene pendiente
negativa en el plano (%, ¢).

En consecuencia, la curva E7, en la figura 11.3, muestra todas las combinaciones
de capital por trabajador y tipo de cambio real que mantienen el equilibrio interno.’
Se puede observar que un aumento de los flujos de capital y del componente exégeno
de las exportaciones desplaza la curva E7 hacia la izquierda (y abajo); por el contrario,
un aumento de la tasa de ahorro y de la propensién marginal a importar, la desplazan
hacia la derecha (y arriba).

Notese que la relacién inversa entre el tipo de cambio real y el capital por trabajador, a lo largo de la
curva £, no es lineal. Sin embargo, por simplicidad gréfica, asumimos que si lo es.
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Figura 11.3
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Derivacidn de la curva de equilibrio interno (EI)
A un mayor tipo de cambio real le corresponde un menor capital por trabajador. En otras palabras, la curva EI
tiene pendiente negativa en el plano (k, ¢).
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11.2.2. EL EQUILIBRIO EXTERNO

Las economifas abiertas, a diferencia de las economias cerradas, enfrentan una restric-
cién externa. En el largo plazo, la balanza de pagos tiene que estar en equilibrio, es
decir, el déficit de la balanza comercial tiene que ser igual a la entrada neta de capitales
0, de manera equivalente, las importaciones tienen que ser iguales a la suma de las
exportaciones y los flujos de capital.” La variable de ajuste es el tipo de cambio real.

Esta seccion incorporard esta restricciéon externa, que mostrard que un aumento
de las exportaciones o de los flujos de capital, al determinar el tipo de cambio real,
afectan de manera indirecta al capital por trabajador y, por tanto, al producto por
trabajador.

Si el tipo de cambio real es la variable que equilibra la balanza de pagos, debe
moverse en funcidn a la escasez o abundancia de divisas. En otras palabras:

e = mAk® —x, —(q+ f)e (11.10)

La estabilidad de esta ecuacién para que el tipo de cambio real alcance un valor del
equilibrio estacionario como en el caso de la ecuacién dindmica anterior requiere que:

o

0
~ =g+ f)<0
(4

Dado el valor de los pardmetros, la ecuacién es estable.

La figura 11.4 representa graficamente la condicién de estabilidad para el equili-
brio externo. Dado que el tipo de cambio real es la variable que equilibra la balanza de
pagos, se requiere que esta variable converja a lo largo del tiempo.

Estamos abstrayendo la existencia de los intereses de la deuda externa.
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Figura 11.4

La estabilidad del equilibrio externo

Segiin las condiciones de estabilidad, para que el tipo de cambio real alcance un valor del equilibrio estaciona-

rio, se requiere que % <0.
e

En el equilibrio estacionario, el tipo de cambio real se estabiliza (¢ =0). En conse-
cuencia, la ecuacién (11.10) se convierte en:

mAk® = x,+(q+ f3)e (11.11)

La ecuacién (11.11) permite mostrar las variables que determinan el tipo de cam-
bio real. Este es una funcién decreciente de las exportaciones y de la entrada de capi-
tales, y una creciente de las importaciones.

La figura 11.5 muestra el equilibrio externo. El equilibrio externo se garantiza
cuando la curva de importaciones, mA%", corta la curva de entrada de divisas por
trabajador, x,+e(g+ f;) , es decir, en el punto A, con un tipo de cambio real igual
a eOEE.

A continuacién, se derivard la curva de equilibrio externo en el plano stock de
capital por trabajador y tipo de cambio real (£, ¢). A partir de la ecuacién (11.11)
puede observarse que, si el capital por trabajador se eleva, aumentan las importaciones
y se eleva el tipo de cambio real. En consecuencia, a mayor capital por trabajador le
corresponde un mayor tipo de cambio real para asegurar el equilibrio externo, es
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Figura 11.5
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El equilibrio externo
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El equilibrio externo se garantiza cuando la curva de importaciones, mAk”, corta la curva de entrada de

divisas por trabajador, x, + (q+fy)e, es decir, en el punto A, con un tipo de cambio real igual a ¢

decir, hay una relacién directa entre el capital por trabajador y el tipo de cambio real
en el equilibrio externo.

En el panel superior de la figura 11.6 se asumird que el equilibrio externo se halla-
ba inicialmente en A4, en el que el nivel de capital y el tipo de cambio real son iguales
a k, y e, respectivamente; y el nivel de las importaciones es igual a la entrada de
divisas. Si se simulara una elevacién del capital por trabajador, hasta kl, ceteris paribus,
la curva de financiamiento de las importaciones se desplazaria hacia arriba, y eso
implicaria que el nuevo punto de equilibrio externo sea B, con un nivel mds elevado
de tipo de cambio real, ¢,. El panel inferior mostrard esta relacion directa entre tipo de
cambio real y capital por trabajador, que equilibra la balanza de pagos.8 Por consi-
guiente, la pendiente de la curva EE es positiva en el plano (4, ¢).

En consecuencia, la curva EE en el panel inferior de la figura 11.6 muestra todas
las combinaciones de capital por trabajador y tipo de cambio real que mantienen la
balanza de pagos en equilibrio. Se puede observar que un aumento de los flujos de
capital y de las exportaciones exdgenas desplaza la curva EE hacia la derecha (abajo);
por el contrario, un aumento de la propensién marginal a importar desplaza la curva
EF hacia la izquierda (arriba).

La relacién entre estas variables a lo largo de la curva EE es no lineal. Asumiremos, como lo hicimos
para la curva E7, que es lineal, por facilidad gréfica.
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Figura 11.6
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Derivacién de la curva de equilibrio externo (EE)

Un aumento del capital por trabajador desplaza la curva de financiamiento de las importaciones hacia arriba,
y eso genera un nivel mds elevado de tipo de cambio real.
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11.2.3. El equilibrio interno y externo

El equilibrio general del modelo permite determinar el szock de capital por trabajador
(dada la funcién de produccién, el producto por trabajador) y el tipo de cambio real,
que garantizan el equilibrio interno y externo. De esta manera, se podrd simular el
impacto de las variables ex6genas y los pardmetros sobre el crecimiento econémico y
el tipo de cambio real.

El sistema en el que se muestra la dindmica del capital por trabajador y el tipo de
cambio real viene dado por:

k= (s+m)Ak® —(q+0f)e —x, — (11.8)

e=mAk* —x,—(q+ fy)e (11.10)
En el estado estacionario, cuando cesa el movimiento del capital por trabajador y
el tipo de cambio real (k e=0), las ecuaciones anteriores se transforman en las ecua-

ciones de equilibrio estacionario, que vienen dadas por las ecuaciones (11.9) y (11.11)
del equilibrio interno y del equilibrio externo, respectivamente.

(s+m) AR —(q+vfy)e—xy = Ok (11.9)

mAk® = x,+(q+ f)e (11.11)

La figura 11.7 muestra el diagrama de fases correspondiente a las ecuaciones de
equilibrio interno y externo, y este nos muestra que es un tipo de equilibrio foco
estable. Por tltimo, una vez hallado el capital por trabajador del equilibrio general, se

puede hallar el producto por trabajador, via la funcién de produccién de la ecuacién
(11.1).1°

y=Ak® (11.1)

En este modelo, las variables endégenas son el capital por trabajador (#), el pro-
ducto por trabajador (y) y el tipo de cambio real (¢). El capital y el producto por
trabajador se determinan en el equilibrio interno; si la inversién bruta es mayor que la
depreciacion, el capital por trabajador aumenta. El tipo de cambio real se determina
en el equilibrio externo; los déficit en la balanza de pagos implican una elevacion del
tipo de cambio real, y los superdvit hacen caer el tipo de cambio real.

Véase, en el apéndice matemdtico, la forma estructural, la forma reducida y las condiciones de estabi-
lidad del modelo.
0 - iy . o .
Dada la relacién positiva, podemos extender nuestras conclusiones cualitativas, respecto del capital, al
producto por trabajador.
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Figura 11.7

La estabilidad del equilibrio

El diagrama de fases del equilibrio interno y externo muestra un equilibrio foco estable.

Las variables exégenas son los flujos de capital (f;) y las exportaciones auténomas
(%,); los pardmetros son la tasa de ahorro (s), la tasa de depreciacién (J) y la propen-
sién a importar (7).

El panel superior de la figura 11.8 muestra el equilibrio conjunto, en el que se
intersectan las curvas £/ y EE. Este determina el capital por trabajador y el tipo de
cambio real. El panel inferior, por su parte, inserta la funcién de produccién para
determinar el producto por trabajador.

En el punto 4, el tipo de cambio real ¢ y el capital por trabajador £, mantienen el
equilibrio interno y el equilibrio externo, es decir, no solo se cumple que la inversién
bruta es igual al ahorro agregado, sino que también se cumple que la balanza de pagos
se encuentra en equilibrio. En el panel inferior de la misma figura, a través de la
funcién de produccién, se halla el producto por trabajador, y,, que corresponde al
nivel de capital por trabajador que resuelve el modelo.
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Figura 11.8
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El equilibrio general del modelo
La interseccion de las curvas EI y EE determina el capital por trabajador y el tipo de cambio real. Dado el
capital por trabajador, en el panel inferior se determina el producto por trabajador.
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11.3.  EL ROL DE LOS FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS
EN LA DETERMINACION DEL PRODUCTO POR TRABAJADOR
Y EL TIPO DE CAMBIO REAL

El marco del modelo desarrollado permite mostrar los efectos de algunas variables y
pardmetros, de origen interno y de origen externo, sobre el producto por trabajador y
el tipo de cambio real. Por el lado de los factores internos se verdn los efectos de una
elevacién de la propensién a ahorrar y de la propensién a importar; por el lado de los
factores vinculados a los mercados externos se evaluardn los efectos de un incremento
del volumen de las exportaciones y del ingreso de capitales financieros. En los ejerci-
cios de estdtica comparativa se supondrd que el punto de partida es del equilibrio
estacionario, es decir, de igualdad entre la inversidn bruta por trabajador y la deprecia-
cién (k = 0), y de equilibrio en la balanza de pagos (e =0).

11.3.1. Los factores internos
Factores internos: un aumento en la tasa de ahorro (ds > 0)

Dado un nivel del capital (y producto) por trabajador y el tipo de cambio real que
garantizan el equilibrio interno y externo, un aumento de la tasa de ahorro, al elevar el
ahorro interno, ceteris paribus, eleva la inversién bruta por trabajador y la ubica por
encima de la depreciacién. Como la inversién es superior a lo necesario para reponer
el desgaste del capital se eleva el stock de capital por trabajador y, dada la funcién de
produccién, también aumenta la produccién por trabajador.

A su vez, el aumento del producto por trabajador eleva las importaciones y genera
un déficit en la balanza de pagos. La entrada de divisas, via exportaciones y flujos de
capitales, es insuficiente para financiar las importaciones e induce un aumento del
tipo de cambio real. En consecuencia, un aumento de la tasa de ahorro eleva el stock de
capital por trabajador (el producto por trabajador) y el tipo de cambio real.

En el panel superior de la figura 11.9, si se asume que la economia se encuentra en
equilibrio inicial en A4, el aumento de la tasa de ahorro provoca un aumento del szock
de capital por trabajador para cualquier valor de las exportaciones, es decir, desplaza la
curva EI hacia la derecha, de El, a El. La curva EE no varfa. De esta manera, la
economia pasa a un nuevo punto de equilibrio interno y externo, tal como B. Por
consiguiente, el szock de capital por trabajador se eleva de £ a #, y el tipo de cambio
real, de ¢, a ¢,. Asimismo, este aumento del capital por trabajador, dada la funcién de
produccién, eleva el producto por trabajador de y, a y,, tal como se muestra en el
panel inferior de la misma figura.
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Figura 11.9
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Efectos de una elevacién de la tasa de ahorro
Una elevacion de la tasa de ahorro aumenta el producto por trabajador y el tipo de cambio real.
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Asi arribamos a nuestra primera conclusién: una elevacién de la tasa de ahorro
aumenta el producto por trabajador y el tipo de cambio real.

Factores internos: un aumento de la propension marginal a importar (dm > 0)

El aumento de la propensién marginal a importar impacta, simultineamente, tanto
en el equilibrio interno como en el equilibrio externo. Veamos ambos efectos de ma-
nera separada.

En el equilibrio interno, el aumento de la propensién marginal a importar eleva el
ahorro externo y, como en este modelo todo ahorro se traduce en inversién, se produ-
ce un aumento de la inversién bruta. Asi, todo lo demds constante, la inversién bruta
es mayor que la depreciacién, y eso implica una mayor acumulacién de capital y, por
consiguiente, un mayor producto por trabajador. A su vez, el mayor producto por
trabajador provoca un mayor volumen de importaciones, y eso genera un déficit en el
sector externo, dado que la capacidad para importar se mantiene constante. Este défi-
cit de balanza de pagos da lugar a una elevacién del tipo de cambio real, con lo que se
restituye el equilibrio externo. Por tanto, desde el equilibrio interno, el capital (y el
producto) por trabajador y el tipo de cambio real aumentan.

Por el lado de los efectos sobre el equilibrio externo, sin embargo, se llega a la
conclusién de que el tipo de cambio real aumenta, pero el capital por trabajador
disminuye. En este frente, la elevacién de la propensién marginal a importar, al elevar
las importaciones, genera un déficit de balanza de pagos que induce a un mayor tipo
de cambio real. A su vez, un mayor tipo de cambio real eleva las exportaciones y los
flujos de capital (valuados en bienes nacionales), y eso reduce el ahorro y la inversidn;
y, por tanto, el capital y el producto por trabajador.

En consecuencia, una mayor propensién marginal a importar implica un aumento
del tipo de cambio real y un efecto aparentemente ambiguo sobre el capital y el pro-
ducto por trabajador. Para ser consistente con las condiciones de estabilidad, el capital
y el producto por trabajador aumentan.'' Este hecho implica que el efecto expansivo
del impacto directo en el equilibrio interno prima sobre el efecto contractivo que
tiene su origen en el equilibrio externo.

En el panel superior de la figura 11.10, dado que 4 es el punto de equilibrio interno
y externo inicial, el aumento de la propensién marginal a importar desplaza ambas
curvas, la EE (de EEja EE)) y la EI (de E1ja E). El desplazamiento hacia la derecha de

la curva E7 se debe a que el aumento de la propensién marginal a importar eleva el

1y, 1 .
Véase el apéndice matemdtico al respecto.
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Figura 11.10
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Efectos de una elevacién de la propensién marginal a importar
Una elevacion de la propension marginal a importar eleva el producto por trabajador y el tipo de cambio real.
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capital por trabajador, cualquiera sea el nivel de tipo de cambio real; el desplazamien-
to hacia la izquierda de la curva EE se explica porque la elevacién de este pardmetro,
dada la capacidad para importar, eleva el tipo de cambio real para cualquier valor del
capital por trabajador.

Como puede verse, la economia alcanza un nuevo punto de equilibrio interno y
externo en B, con un capital por trabajador més elevado (ha pasado de 4, a £,) y un
tipo de cambio real mayor (pasando de ¢, a el).lz El mayor capital por trabajador
implica, dada la funcién de produccién, un mayor producto por trabajador (pasa de
Jo @) como se muestra en el panel inferior de la misma figura 11.10.

En consecuencia, hemos derivado la segunda conclusién: una elevacién de la pro-
pension marginal a importar eleva el producto por trabajador y el tipo de cambio real.

11.3.2. Los factores externos

Factores externos: un aumento en el volumen de las exportaciones (dx, >0)

Cudles son los efectos de un aumento en las exportaciones auténomas sobre el pro-
ducto por trabajador y el tipo de cambio real?

La elevacién del volumen de exportaciones, por un lado, reduce el ahorro global,
con lo que se altera el equilibrio interno; y, por el otro, eleva la capacidad de importar,
con lo que se genera un desequilibrio externo. Debemos, entonces, hacer un andlisis
de los efectos de manera separada.

En la ecuacién de equilibrio interno, la inversién bruta no puede, debido a la
reduccién del ahorro, compensar la depreciacién y, por tanto, el capital por trabajador
se reduce. El menor stock de capital, a su vez, reduce la produccién, y eso hace caer las
importaciones y, por tanto, da lugar a un superdvit de la balanza de pagos. En otras
palabras, los flujos de capital valuados en bienes nacionales mds las exportaciones son
superiores a lo requerido para financiar las importaciones y, en consecuencia, el tipo
de cambio real cae. Por este lado, entonces, el producto por trabajador y el tipo de
cambio real se reducen.

"2 Estamos considerando la respuesta matematica al construir el grafico (en caso de ambigiiedad, esta
tiene que ser la regla, tal como lo haremos en los siguientes ejercicios). Si inicialmente la economia se
encuentra en A, un desplazamiento de la curva E7 hacia la derecha, manteniendo constante la curva EE,
tendria el efecto gréfico de elevar el stock de capital por trabajador y el tipo de cambio real. Si, luego de la
elevacién de la curva E7, se desplaza la curva EE hacia arriba, el efecto serfa reducir el capital por trabaja-
dor y elevar el tipo de cambio real. En consecuencia, el efecto gréfico de una elevacidn de m serfa ambiguo
para el capital y coincidirfa con el razonamiento analitico.
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Figura 11.11
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Efectos de una elevacién de las exportaciones
Una elevacion del volumen de las exportaciones reduce el producto por trabajador y el tipo de cambio real.
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En el frente externo, todo lo demds constante, como sefialamos anteriormente, un
mayor volumen de exportaciones genera un superdvit de la balanza de pagos que
induce a una caida del tipo de cambio real. A su vez, esta caida reduce los flujos de
capital valuados en bienes nacionales y eleva el ahorro y la inversién bruta. Por su
parte, la mayor inversién bruta implica, ceteris paribus, mayor stock de capital y pro-
ducto por trabajador. Por tanto, por este lado, el producto por trabajador aumenta y
el tipo de cambio real cae.

En consecuencia, a partir de este razonamiento analitico, si bien un mayor volu-
men de exportaciones implica un menor tipo de cambio real, su efecto sobre el capital
y el producto no es claro. Para ser consistente con las condiciones de estabilidad, un
mayor volumen de exportaciones implica menor capital (producto) por trabajador.13

En el panel superior de la figura 11.11, la economia se encuentra inicialmente en
A, con un nivel de capital por trabajador y tipo de cambio real iguales a £, y ¢,, en el
que el capital estd en su equilibrio estacionario y la balanza de pagos se encuentra en
equilibrio. La variacién del volumen de exportaciones desplaza, simultdineamente, la
curva EI hacia la izquierda, hasta EI}, y la curva EE hacia la derecha, a EE|. Por
consiguiente, la economia alcanza un nuevo nivel de equilibrio interno y externo en
B, con menor tipo de cambio real ¢, y menor capital por trabajador k,. Este menor
nivel de capital implica menor nivel de producto por trabajador como puede verse en
el panel inferior de la figura 11.11.

En consecuencia, hemos derivado la tercera conclusién: una elevacién del volu-
men de las exportaciones reduce el producto por trabajador y el tipo de cambio real.

Factores externos: un mayor ingreso de capitales (df, > 0)

Veamos ahora cudles son los efectos de una elevacién de los flujos de capitales sobre
el producto por trabajador y en el tipo de cambio real. En el marco del modelo
desarrollado, una elevaciéon de los flujos de capital tiene efectos directos sobre el
equilibrio interno y el equilibrio externo. Analicemos, en principio, los efectos de
manera separada.

Por el lado del equilibrio interno, una mayor entrada de capitales, al elevar el
consumo, reduce el ahorro, con lo que provoca una caida en la inversién bruta. Dada
la tasa de depreciacidn, este hecho implica que la inversién bruta es menor que la
depreciacion, y eso induce, por tanto, a una caida del capital por trabajador. A su vez,
esta caida inducida del capital, al reducir la produccién per cdpita, disminuye las
importaciones vy, ceteris paribus, origina un desequilibrio externo: las entradas de divi-
sas, via exportaciones mds flujos de capital, son mayores que lo necesario para finan-

13 v, T -
Véase el apéndice matemdtico al respecto.
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Figura 11.12

e
EE,(fy)
e, A
B
(4
! EL,(f,)
EL ()
k
kA
y
B «
" Ak
Yo "
k
by ki

Efectos de una elevacién de los flujos de capitales
Una elevacion de los flujos de capiral eleva el producto por trabajador y reduce el tipo de cambio real.
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ciar las importaciones (que ahora son menores) y hay un superdvit en la balanza de
pagos que induce a una caida del tipo de cambio real. Asi, una elevacién de los flujos
de capital, por el lado del equilibrio interno, reduce el capital (producto) por trabaja-
dor y el tipo de cambio real.

Por el lado de los efectos de los flujos de capital sobre el equilibrio externo, una
mayor entrada de capitales se traduce en incrementos de la capacidad de importar.
Dado el monto efectivo de las importaciones, hay un superdvit en la balanza de pagos;
por tanto, el tipo de cambio real cae. La caida inducida del tipo de cambio real, cezeris
paribus, en el equilibrio interno, al reducir las exportaciones y los flujos de capital
valuados en bienes nacionales, eleva el ahorro interno, la inversién bruta y, por tanto,
el stock de capital que, a su vez, eleva el producto. De esta manera, una elevacién de los
flujos de capital, por este lado, aumenta el capital (producto) por trabajador y reduce
el tipo de cambio real.

En consecuencia, la entrada de capitales reduce el tipo de cambio real y no tiene un
efecto claro sobre el capital (producto) por trabajador. Para ser consistente con las
condiciones de estabilidad, una elevacién de los flujos de capital aumenta el capital (el
producto) por trabajador.14

En el panel superior de la figura 11.12, si se asume que la economia se encontraba
inicialmente en A4, este choque externo favorable desplaza, simultdneamente, la curva
de equilibrio interno y la de equilibrio externo. La curva £ se traslada hacia la izquier-
da, hasta £1,, y la curva EE hacia la derecha, hasta E£E|. La economfa alcanza un nuevo
nivel de equilibrio interno y externo en B, con menor tipo de cambio real ¢, y mayor
capital por trabajador 4,. Asimismo, un mayor capital por trabajador implica un ma-
yor producto por trabajador y,, tal como puede verse en el panel inferior de la misma
figura.

En consecuencia, hemos derivado la cuarta conclusién: una elevacion de los flujos
de capital eleva el producto por trabajador y reduce el tipo de cambio real.

14 . Lo s .

En consecuencia, podemos afirmar que, en términos de efectos globales, el efecto de la caida inducida
del tipo de cambio real, que eleva el capital, es mayor al efecto de la elevacién de los flujos de capital, que
reduce el stock de capital por trabajador.

15 . T c .
Asumimos, para simplificar, que los pardmetros ¢ y v no varfan.
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Resumen

* Este capitulo ha presentado un modelo de crecimiento que considera las carac-
teristicas bdsicas de una economia pequefa y abierta en los mercados de bienes
y los mercados financieros.

* El modelo contiene dos ecuaciones biésicas, la del equilibrio interno y la del
equilibrio externo. El producto por trabajador depende positivamente de la tasa
de ahorro, la propensién a importar y los ingresos de capital, y negativamente
de las exportaciones. Por otro lado, el tipo de cambio real estd directamente
vinculado a la propensién a ahorrar y a la propensién a importar, e inversamen-
te relacionado a las exportaciones y los ingresos de capital.

* El modelo permite mostrar los efectos de factores internos como la tasa de aho-
rro y la propensién a importar, asi como de los factores vinculados al contexto
externo, como las exportaciones y los flujos de capital, sobre la evolucién del
capital (producto) por trabajador y el tipo de cambio real.

* Una elevacién de la tasa de ahorro y de la propensién marginal a importar
aumenta el producto por trabajador y el tipo de cambio real. Por otro lado, una
elevacién del volumen de las exportaciones reduce el producto por trabajador y
el tipo de cambio real. Finalmente, una elevacién de los flujos de capital eleva el
producto por trabajador y reduce el tipo de cambio real.

Términos clave

* Acumulacién de capital

* Acumulacién de capital fisico

* Balanza de pagos

* Balanza comercial

* Cambio técnico exdgeno

* Convergencia econdémica

* Curva de inversién bruta por trabajador
* Curva de depreciacién por trabajador
* Equilibrio externo

* Equilibrio estacionario

* Equilibrio interno

* Funcién de produccién Cobb Douglas
* Inversién bruta

* Producto por trabajador

* Productividad del capital

* Progreso técnico
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* Propensi6n a ahorrar

* Propensién a invertir

* Propensién marginal a importar
* Residuo de Solow

* Stock de capital fisico

* Stock de capital por trabajador

* Tasa de crecimiento poblacional
* Tasa de depreciacion

Lecturas complementarias

* Para un evaluacién de diversos patrones de crecimiento endégeno en una va-
riante del modelo de crecimiento de Solow, véase Bernanke y Gurkaynak 2001.

* DPara una lectura sobre los determinantes del crecimiento econémico en econo-
mias en desarrollo véase Edwards 1993.

* DPara un andlisis sobre la relacién entre la apertura comercial y el crecimiento
econdémico véase Edwards 1997.
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Apéndice matematico

ACUMULACION DE CAPITAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO: EL MODELO
DE SOLOW EN UNA ECONOMIA ABIERTA

11.1. El equilibrio interno

La funcién de produccidn, en términos de producto por trabajador, es igual a:

Y

z=y=A/€“,0<a<1 (11.1)

El equilibrio en el mercado de bienes viene dado por:
Y=C+I+X-M (11.2)

La funcién de comportamiento del consumo es:

C =cY +uvek, (11.3)
Y la ecuacién de las exportaciones viene dada por:

X =X,+Qe (11.4)

Considerando las ecuaciones (11.3) y (11.4), puede derivarse la identidad del aho-
rro (§) y la inversién bruta (/) en esta economia:

I;=S=Y-C+M-X=(s+m)Y —veFy—Xy-Qe  (11.5)

La acumulacién de capital o inversién neta ( I( ) es igual a la inversién bruta menos
la depreciacién de capital (0K):

K =(s+m)Y —(Q+vE)e—X, — K (11.6)

Expresando la ecuacién (11.6) en términos per cdpita, tenemos:

k= (s+m)y—(q+ofy)e—x, — 5% (11.7)

Reemplazando la ecuacién (11.1), en la ecuacién (11.7), se tiene:

k= (s +m) Ak —(q+of, e —x, — 5% (11.8)

Considerando que, en el equilibrio estacionario, el capital por trabajador debe

permanecer constante, (/: =0), la ecuacién (11.8) viene dada por:

(s+m)Ak* —(q +vfy)e—x, = Ok (11.9)
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11.2. El equilibrio externo

Dado que el tipo de cambio real es la variable que equilibra la balanza de pagos, aquel
debe moverse en funcién a la escasez o abundancia de divisas. Entonces:

e=mAk" —x,—(q+ f)e (11.10)

En el equilibrio estacionario, el tipo de cambio real se estabiliza (e = 0). En conse-
cuencia, la ecuacién (11.10) se convierte en:

mAk® = xy+(q+ fy)e (11.7)

11.3. El modelo

El modelo viene dado por las ecuaciones (11.5) y (11.7), del equilibrio interno y del
equilibrio externo, respectivamente. En este se determina el capital por trabajador y el
tipo de cambio real.

(s+m) AR —(q+vfy)e—xy = Ok (11.9)

mAk® =xy+(q+ fy)e (11.11)

11.4. La forma estructural

Diferenciando las ecuaciones, (11.9) y (11.11), y ordendndolas matricialmente obte-

nemos la forma estructural del modelo, en la cual se identifican las variables enddge-
, 1

nas y exgenas. >

o
_| dm
{[(Hm)yk—a] —(q“’fo)}{d/e}:{—)’ -y kL]
m - de 0 - 01 ¢
) (g+ fo) y J e, (11.D)
4o |

El sistema (11.I) también puede expresarse como:

AY = BX (11.L.1)
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Donde:

o [[6+my =] —(qﬂ’fo)}
L My, —(q+ fo)
_d/e}

Y =
| de

Bz_—y -y k1 ve
|0 -y 01 e
e

dm
X=|do
dx
L 4o |

11.5. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz 4, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

() Trd=-[6-(s+m)y]-(g+ ) <0
(i) |4 =(q+ f)l6—(s+m)y,]+mlg+vfy)y, >0

En ambos casos, para asegurar la estabilidad del equilibrio se requiere que

o> (s+m)y, .
En este modelo se supone que se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

11.6. Pendientes de las curvas EI y EE

Las pendientes de las curvas £/ y EE se derivan a partir de las ecuaciones (11.9) y
(11.11). En el plano (4, ¢) son las siguientes:

e _ M<O,dadoque:5>(:+m)yk.
dhk| g (g+7,)
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ﬁ __ " >
dklg; (q+ fo)

11.7. La forma reducida

Dado que dy = y,dk, la forma reducida de (11.I) puede expresarse en términos del
producto por trabajador y el tipo de cambio real:

ds

{dj’}:{fn ‘2 a3 ‘14 515_ f{?

de €21 €22 €23 a4 o5 ey (11.1D)
Lo ]

O, como:

Y=0CX (11.11.1)

Donde:

C-A'B

Los componentes de la matriz C son los siguientes:

=24t fdne
11— ‘A‘

_ (=2 fo
12

4
- —k(g+ fo) e
o= -1 (1=2) fo
14 = ‘A‘

o= Jell=v)ge
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_ )y,

1 = ‘A‘
L= Yy, +y)
4

_ —kmy,
€3 = ‘A‘

_ Ty —my,
S
05 = AW EMYL)

4

Donde:

w=0—-(s+m)y, >0
11.8. Elrol de los factores internos y externos en la determinacion del producto
por trabajador y el tipo de cambio real

Factores internos: un aumento en la tasa de ahorro (ds > 0)

de= 29I 4o
4

dyzyky(q:;fo)ds>0

de =2 o5 0

4
Factores internos: un aumento de la propension marginal a importar (dm > 0)

de= 20000 4
4

dyzyk),(l:{f/)ﬁ)dm>0
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de = [l//+m.yk]d >0

Factores externos: un aumento en el volumen de las exportaciones (dx, > 0)

db = — (l//+m.y/e)d <0

dyz—yk(l//t:zyk)dxo <0

de=-1=00o 4 g
4

Factores externos: un mayor ingreso de capitales (df, > 0)

P Gt P

4

1_
dy=y, 7e( ”)dfo >0

4

_ W my,)
de = A df, <
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Los siguientes capitulos constituyen las extensiones de los capitulos vistos
anteriormente. Los capitulos 12 al 15 abordan el caso de las economias
dolarizadas, y los dos iiltimos se vinculan a la sostenibilidad de la deuda
piiblica y el sector externo.






Capitulo 12

EL MERCADO DE BIENES Y EL MERCADO DE MONEDA
EXTRANJERA: EL MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA
DOLARIZADA CON TIPO DE CAMBIO F1JO






RESUMEN

Este capitulo presenta un modelo del tipo IS-LM adaptado a una economia en
la que, en lugar de un mercado de bonos, existe un mercado amplio y desarrolla-
do de moneda extranjera. En el mercado de bienes, la produccién estd determi-
nada por la demanda, y esta por el tipo de cambio real y el gasto publico. En el
mercado de dinero, la demanda por saldos reales depende del nivel de actividad
econdmica y de la devaluacidn esperada por el publico (el costo de oportunidad
de mantener moneda nacional). En este modelo con tipo de cambio fijo, el
equilibrio monetario se consigue a través del movimiento de las reservas inter-
nacionales. La ecuaciéon de precios es similar a la del capitulo 6, solo que se
considera que los salarios nominales son exégenos.

El modelo opera bajo un régimen de tipo de cambio fijo y permite evaluar
los efectos de una politica fiscal expansiva, una devaluacién y una elevacién del
precio internacional de los insumos importados sobre el nivel de precios, la
produccién y las reservas internacionales netas.






12.1. INTRODUCCION

Los modelos presentados en la seccién del nicleo suponen un marco institucional en
el que el centro del sistema financiero lo constituye un mercado de bonos y acciones
muy desarrollado. En estas economias, cuando las empresas necesitan invertir, se fi-
nancian emitiendo acciones; y cuando el gobierno necesita financiar sus gastos, emite
bonos. Por tltimo, el instrumento esencial de la autoridad monetaria es la compra
venta de bonos publicos.

En algunas economias latinoamericanas, este mercado de activos que generan inte-
rés no existe; y lo que existe, mds bien, es un mercado de moneda extranjera extendido
y muy desarrollado, una herencia de la hiperinflacién que afecté a varios paises de la
regién en los ochentas y principios de los noventa. De esta manera, el ddlar es un
activo alternativo a la moneda nacional, cuyo precio se determina en un mercado libre
bien organizado y existe una determinada sensibilidad respecto a alteraciones en el
tipo de cambio, el nivel de produccién y los precios, debido bdsicamente al empleo de
insumos importados en la produccién nacional. Esta peculiar manera de organizacién
de la actividad econémica sugiere plantear un modelo que incorpore este marco insti-
tucional, de tal manera que nos sea til para comprender mejor el funcionamiento de
una economia pequefia y parcialmente dolarizada.

El propésito de este capitulo es presentar un modelo del tipo IS — LM para una
economia dolarizada con tipo de cambio fijo. El modelo asume la existencia de tres
mercados: el de bienes, el de dinero y el de ddlares. Por la ley de Walras, se prescinde
del mercado de délares. El mercado de bienes, como en el Mundell-Fleming, se
ajusta por cantidades. Los precios son fijos en el sentido de que no dependen de la
demanda, pero estdn determinados por los costos de produccién, entre los cuales se
encuentra el tipo de cambio. El funcionamiento del mercado monetario depende del
régimen cambiario adoptado. En un régimen de tipo de cambio fijo, las variaciones
de la oferta monetaria mantienen el tipo de cambio fijo, en un modelo con tipo de
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cambio flexible, la oferta monetaria es exdgena y es el tipo de cambio la variable que
limpia el mercado monetario.
. . . 1
La variable que conecta el sector real y el sector monetario es el tipo de cambio.

12.2. LA ESTRUCTURA FINANCIERA

En la estructura financiera que supone el modelo /§— LM en una economia dolariza-
da destacan las siguientes caracteristicas:

* el sector privado puede mantener su riqueza bajo la forma de moneda nacional
y moneda extranjera;

* no existe un mercado de acciones ni de bonos, o de deuda publica suficiente-
mente desarrollado. Las empresas no pueden financiar sus inversiones vendien-
do acciones, el gobierno no puede financiar sus gastos emitiendo bonos, y el
banco central no puede efectuar operaciones de mercado abierto;

* hay una importante dolarizacién de la riqueza del sector privado, de forma que
la eleccién de portafolio se da entre moneda nacional y moneda extranjera;

* la economia es abierta, por lo que hay transacciones con el exterior. La moneda
extranjera, el délar, constituye un activo que compite con la moneda nacional.

* no existe sistema bancario. En consecuencia, la oferta monetaria es igual a la
base monetaria;

* se supone que el banco central no puede efectuar préstamos al gobierno.

12.3. EL MODELO

El modelo tiene tres mercados: el de bienes, el de dinero y el de délares. En el primero,
los precios son fijos, en el sentido de que son independientes del nivel de actividad y la
produccién estd determinada por la demanda. Las variaciones del nivel de produccién
eliminan los excesos de oferta y de demanda. Por otro lado, los mercados de activos
(dinero y ddlares) son mercados que se equilibran por variaciones en la base moneta-
ria. Al existir un exceso de demanda (oferta) de dinero, existe presién para que se
reduzca (aumente) el tipo de cambio; y el banco central interviene comprando (ven-
diendo) délares y aumentando (contrayendo), de este modo, la oferta monetaria.

Por otro lado, el nivel de precios, como en el capitulo 6, depende del costo unitario
de la mano de obra y los insumos importados.

Cabe recordar que en el modelo Mundell-Fleming no existe ninguna conexién entre el precio de los
activos y el precio de los bienes.
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12.3.1. El mercado de bienes y el mercado de dinero
El mercado de bienes
LA DETERMINACION DE LOS PRECIOS

En este mercado, el nivel de demanda determina la produccién. Los precios, como en
el capitulo 6, se determinan sobre la base de los costos unitarios de produccidn, a los
cuales se le agrega un margen de ganancia. Esta presentacién asume que el salario
nominal es exdgeno.

w N EPy,
a

P=(1+z){ [}} (12.1)

LA DEMANDA DE BIENES

La demanda es igual al consumo del sector privado (C'), més el gasto de gobierno (G) y
las exportaciones (X), y menos las importaciones (¢A/). No se considera la demanda de
inversién, pues se considera que todos los bienes de capital son importados.

El consumo del sector privado depende del ingreso disponible (V). La ecuacién
de comportamiento para el consumo sera:

c=cw,) (12.1)

Donde:

Y,=Y-T: Ingreso disponible

El gasto del gobierno (G'), asi como los impuestos (77), los consideramos exdgenos.

Por ultimo, se asume que las exportaciones dependen directamente del tipo de
cambio real (e = £/ P) y de la produccidén externa (¥ 9.

X=X, V) (12.3)

Y las importaciones dependen inversamente del tipo de cambio real (e) y, directa-
mente, del ingreso disponible (V).

M =M@Y, (12.4)
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EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE BIENES

El mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando la produccién es igual a la
2
demanda agregada:

Y =D=C(Y,)+G+X(e,Y" ) —eM(e,Y,) (12.5)

Esta ecuacién constituye la curva 1S, que representa el equilibrio en el mercado de
bienes. Un aumento del tipo de cambio nominal aumenta el tipo de cambio real; y,
asumiendo la condicién Marshall-Lerner, la balanza comercial mejora, aumenta la
demanda agregada y, por tanto, la produccién. Esto explica la pendiente positiva de la
curva IS en el plano de la produccién y el tipo de cambio nominal, (¥, £) tal como lo
muestra la figura 12.1. Adicionalmente, en esta figura, se muestra la curva PP en el
plano precios y tipo de cambio nominal (2 E), el cual se obtiene a partir de la ecua-
cién de determinacién de los precios.

Figura 12.1

E

PP(Py .z, W) IS(G,T.Y", Py .z, W)

P Y

El equilibrio en el mercado de bienes
Una devaluacion, al elevar el tipo de cambio real, mejora la balanza comercial si se cumple la condicion
Marshall-Lerner. Este hecho implica que la curva IS es de pendiente positiva en el plano (Y, E).

El apéndice matemdtico presenta una versién en la que la devaluacién puede ser recesiva. Este caso
puede ocurrir cuando el consumo estd asociado a los salarios reales, y estos se reducen cuando hay una
devaluaci6n.
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El mercado de dinero
LA DEMANDA DE DINERO

El modelo supone que la moneda nacional cumple con las funciones de medio de
cambio, unidad de cuenta y depdsito de valor; por su parte, el activo alternativo, el
ddlar, sirve tinicamente como depésito de valor. Por consiguiente, existe un grado de
sustitucion entre estos activos. Las dos primeras funciones de la moneda nacional impli-
can que su demanda sirve para realizar transacciones. A su vez, estas transacciones estdn
asociadas dlrectamente al nivel de produccién de la economia. De alli que la demanda
real de dinero (4% dependa positivamente del nivel de produccién. Dado que la fun-
cién de depésito de valor es compartida tanto por la moneda nacional como por la
moneda externa, la eleccidn entre estos dos actlvos depende de su rendimiento relativo.

Al ser la devaluacién esperada (d° ~£=E) el rendimiento nominal para los tene-
dores de ddlares, y dado que el rendimiento nominal para los tenedores de moneda
nacional es nulo, la demanda de dinero se relaciona inversamente con la devaluacién
esperada. Adicionalmente, la demanda de dinero dependera d1rectamente del costo de
transaccion de trasladar moneda extranjera a moneda nacional (4. Por consiguiente,
la demanda de saldos reales serd la siguiente:

+ -
4= plv,d b (12.6)
. . ‘—F
Siendo 4 :T’ tenemos que:
4 ds e
=h*(Y E,E°,b") (12.6.1)

En términos nominales, considerando la ecuacién de precios y la demanda nomi-
nal de dinero como igual al nivel de precios multiplicada por la demanda real de
dinero, se tiene:

4 PO er M
H*=H*“(Y,E,E*,z,W,b ’PMz) (12.7)

LA OFERTA DE DINERO

La oferta de base monetaria, H*, es enddgena, al igual que en el modelo Mundell-
Fleming con tipo de cambio fijo. Por tanto, no hay lugar para la politica monetaria en
este modelo. Las compras y ventas de d6lares por parte del banco central no constitu-
yen un instrumento de politica monetaria. Lo tnico que puede hacer el banco central
es alterar el precio de la moneda extranjera.
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EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

El equilibrio en el mercado monetario se obtiene cuando se igualan la oferta y la
demanda de dinero:

PR +l7 +
H*=H"(Y,E,E,z,W,b", Py, ) (12.8)

La ecuacién (12.8) representa la curva LM en una economia dolarizada. La pen-
diente de esta curva es negativa en el plano de la produccién y el tipo de cambio, y la
explicacién es la siguiente. Si, por ejemplo, se eleva la produccion, se eleva la demanda
de dinero y, en consecuencia, se produce un exceso de demanda en el mercado mone-
tario. Para eliminar el exceso de demanda de dinero, el tipo de cambio tendria que
reducirse.

La figura 12.2 muestra el equilibrio en el mercado de dinero en el plano de la
produccién y el tipo de cambio (¥, E).

Figura 12.2

LM (H*,E,b", Py z,W)

El equilibrio en el mercado de dinero

Un incremento de la produccion eleva la demanda de dinero, y eso origina un exceso de demanda que induce
a una caida del tipo de cambio. Por tanto, la pendiente de la curva LM en una economia dolarizada es
negativa en el plano (Y, E).
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EL EQUILIBRIO GENERAL

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultdneo del mercado de
bienes, el monetario y el de délares. El nivel de produccién se determina en el primero
y la oferta monetaria en el segundo. El nivel del precio del bien nacional se determina
por costos seguin la ecuacién de precios.

w  EP,
P=(+z) —+—+
( Z)L , } (12.1)
+
+ + -+
Y:C(Yd)+G+X(e,Y*)—eM(€,Yd) (12.5)
++ o+ boF
H-Y:Hd(Y’E’EE’Z’W’bb,P‘;&I) (12 8)

Las variables enddgenas de este modelo son la produccién (Y'), la base monetaria
(H') y el precio del bien nacional (P); las exégenas, el gasto ptiblico (G), los impues-
tos (77), el tipo de cambio nominal (£), el tipo de cambio esperado (E), el salario
nominal (W) el precio en délares de los insumos importados (P ) la produccién
externa (Y) y el costo de transaccién (4"). Los instrumentos de pohtlca son el gasto
publico (G), los impuestos (77) y el tipo de cambio (£).

La figura 12.3 muestra el equilibrio general del modelo, en el cual se determina la
produccién y la base monetaria.
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Figura 12.3

E
. IS(G,T,Y", P, ,z,W)
PP(Py ,z,W) !
A E, A
LM (H®,E,b", Py ,z,W)
P Y
PO YO
El equilibrio general

La interseccion de las curvas IS y LM determina la produccion y la base monetaria.

12.3.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el choque de oferta
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)3

En el mercado de bienes, el incremento del gasto del gobierno aumenta la demanda de
bienes, genera un exceso de demanda y conduce a un incremento de la produccidn.
En el mercado monetario, el incremento de la produccién genera un aumento de la
demanda nominal de dinero, con lo que se origina un exceso de demanda, y eso
incrementa la oferta monetaria.

En la figura 12.4, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en A4, el
aumento del gasto del gobierno desplaza la curva /S hacia la derecha, hasta IS,. En el
punto de interseccidn de la nueva ISy la linea que corresponde al tipo de cambio
predeterminado, existe un exceso de demanda en el mercado monetario. Este exceso
de demanda conduce a un aumento de la oferta monetaria mediante la compra de
dolares a cargo del banco central, y eso eleva el nivel de la oferta monetaria, desplazando

Un aumento del gasto publico que se financia con la venta de délares por parte del banco central no
altera la oferta monetaria nominal. Adicionalmente, el modelo asume que todo el gasto adicional se dirige
a la compra de bienes nacionales.
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la LM desde su posicién inicial hasta LM, . El nuevo equilibrio (punto B), en el que se
cruzan nuevamente las curvas /Sy LM , se alcanza con un mayor nivel de actividad
econdmica y una oferta monetaria mds elevada. Asimismo, dado que el tipo de cam-
bio no ha variado, el nivel de precios permanece inalterado.

Figura 12.4

E
1S,(G,)
PP e
15,(G)
4 E, 4 X B
LM ((H)
LM ((H;)
P Y
PO YO Yl

Efectos de una politica fiscal expansiva
Un aumento del gasto piiblico provoca un incremento de la produccion y de la oferta monetaria. El precio del
bien no varia.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE >0)

Una devaluacién afecta directamente tanto al mercado de bienes como al mercado
monetario. En el primero, el aumento del tipo de cambio nominal incrementa el
tipo de cambio real y mejora la balanza comercial, con lo que se genera un exceso de
demanda de bienes que se traduce en una elevacion de la produccién. En el segun-
do, el aumento del tipo de cambio reduce la devaluacién esperada, lo que eleva la
demanda real de dinero, y aumenta el nivel de precios, lo que incrementa la demanda
nominal de dinero. Ambas fuerzas generan un exceso de demanda de dinero que in-
duce a un aumento de la oferta monetaria.

En la figura 12.5, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en 4, el
aumento del tipo de cambio produce un exceso de demanda en el mercado monetario,
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y eso conduce a un aumento de la oferta monetaria mediante la compra de délares a
cargo del banco central. Esto tltimo desplaza la curva LM desde su posicién inicial,
hasta LM, . El nuevo equilibrio (punto B), en el que se cruzan nuevamente las curvas
1S (que no se desplaza) y LM, se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica,
una oferta monetaria més elevada, un mayor tipo de cambio y un nivel de precios mds

elevado.
Figura 12.5
E
IS
PP ’
B E, B
A E,
LM (H})
LM ((H ;)
P Y
R B Y,

Efectos de una devaluacién
Una devaluacion provoca un incremento de la produccion, el nivel de precios y la oferta monetaria.

Choque de oferta: una elevacion del precio del insumo importado (dP*MI > 0)

Un aumento del precio del insumo importado incrementa el nivel de precios nacio-
nal, y eso afecta directamente tanto al mercado de bienes como al mercado monetario.
En el primero, produce una reduccién del tipo de cambio real y empeora la balanza
comercial y, por tanto, la produccién se reduce. Esta caida de la produccién, a su vez,
genera una reduccién de la demanda de dinero y, por tanto, de la oferta monetaria en
el mercado monetario. Por otro lado, el aumento del precio del insumo importado y
el consecuente incremento del nivel de precios, genera un incremento de la demanda
nominal de dinero y, por tanto, de la oferta monetaria. El resultado final es una con-
traccién de la produccién y un efecto ambiguo en la oferta de dinero.
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En la figura 12.6, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en A4, el
aumento del precio del insumo importado constituye un choque de oferta adverso
que desplaza la curva /S hacia la izquierda, hasta £S,. En el punto de interseccion de la
nueva /S y la linea que corresponde al tipo de cambio predeterminado, existe un
exceso de oferta en el mercado monetario. Este exceso conduce a una reduccién de la
masa monetaria mediante la venta de délares a cargo del banco central, y eso desplaza
la curva LM desde su posicion inicial, hasta LM, . El nuevo equilibrio (punto B), en el
que se cruzan nuevamente las curvas /S y LM, se alcanza con un menor nivel de
actividad econémica, una oferta monetaria mds reducida y un nivel de precios mds

elevado.
Figura 12.6
E
. IS, (P,
PRL(P),) ()

PP(P}) 18,(P;,)

B 4 E, B/ \A4

LM (P, H})
LM (B, H})

P Y

A By T T,

Efectos de un incremento del precio del insumo importado
Un aumento del precio del insumo importado origina una caida de la produccion, una oferta monetaria menor
(asumiendo que disminuye la demanda de dinero) y una elevacion del precio del bien nacional.

Resumen

* Este capitulo presenté un modelo del tipo /S — LM para una economia dolariza-
da con tipo de cambio fijo.

* El modelo asume la existencia de tres mercados, el de bienes, el de dinero y el de
délares. Por la ley de Walras, se prescinde del mercado de délares.
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* El mercado de bienes, como en el Mundell-Fleming, se ajusta por cantidades.

Los precios son fijos en el sentido de que no dependen de la demanda, pero
estan determinados por los costos de produccién, entre los cuales se encuentra
el tipo de cambio.

El funcionamiento del mercado monetario depende del régimen cambiario adop-
tado. En un régimen de tipo de cambio fijo, la variable que se ajusta para man-
tener el equilibrio en el mercado monetario es la oferta monetaria.

En este modelo, una politica fiscal expansiva provoca un incremento de la pro-
duccién y de la oferta monetaria; el precio del bien no varia. Una devaluacién
provoca un incremento de la produccién, del nivel de precios y de la oferta
monetaria, mientras tanto, un aumento del precio del insumo importado origi-
na una caida de la produccién, una oferta monetaria menor (asumiendo que la
reduccién de la produccién disminuye la demanda de dinero) y una elevacién
del precio del bien nacional.

Términos clave

Devaluacién esperada
Economia dolarizada

Moneda extranjera

Moneda nacional

Precio del insumo importado
Tenencia de moneda extranjera

Lecturas complementarias

* Para un andlisis empirico de la relacién baja inflacién-rdpido crecimiento eco-

némico y dolarizacién véase Edwards y Magendzo 2001.
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Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y EL MERCADO DE MONEDA EXTRANJERA: EL
MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA CON TIPO DE CAMBIO
FIJO

12.1. El modelo con devaluacion expansiva

12.1.1. El modelo

W EPy

p= (1+Z)L+b} (12.1)
Y=D=C¥,)+G+X(e,Y+)—eM(e,Y,) (12.5)
H* = HY (VB E*,2,W,6" P}, ) (12.8)
Donde:
Y,=Y-T : Ingreso disponible

E . .
=5 . Tipo de cambio real

12.1.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad se tiene:

D-Y=0 (12.5")

H'-H -0 (12.8")

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y ordendn-

dolas matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo. En esta se identifi-
can las variables endégenas y las variables exdgenas.
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-1

—(s+m) O | 4y B
Hf}' —1|d4HS| | 0

Donde:
Cy

d

s :l_CYd
m=eMy,
n=Cy, —eMy,

IB:M(aer‘aM‘—l)
00X e

e X

b‘:_ﬁﬁj,
M Oe M

ax
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SR
dT
cn = Peg 0 —XY* 0 —ﬂeP;{I_ dE (121)
d d d d | dE '
o -HY -HY o -HY -HY .
E b Py, | v
|t
*
dPM[

Propension margz’nﬂl a consumir

Propension marginal a ahorrar

Propension marginal a importar

Propension marginal a consumir bienes nacionales

Condicion Marshall-Lerner

Elasticidad precio de las exportaciones

Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

El sistema (12.I) también puede expresarse como:

AY = BX
Donde:

A:|:—(s+m) O}
H{ -1

Y:{dy}
dH .

-1 n
B= 0 0

— ey
_Hz_l

(12.1.1)

- Pe,.

My

0 -X,. 0
~H:{ 0
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ple;
AT
dE
X =| d4E¢
av”
Ab?
*
dPyg ;

12.1.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

(i) TrA=-(s+m)—-1<0
(i) |4 =(s+m)>0

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

12.1.4. Las pendientes de las curvas 1S y LM

Las pendientes de las curvas /Sy LM se derivan a partir del sistema matricial reducido
que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes y monetario. En el plano (¥, E)
son las siguientes:

di :(s+m)>0
dY| Peg

d
di :_H75<0
ay| Hy
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12.1.5. La forma reducida

MACROECONOMIA

La forma reducida del sistema (12.1) puede expresarse como:

{dy}_{fn C2 3 G4 Gs e ‘17
s
dH €21 €2 €23 Cp4 O35 Cp6

O en forma compacta como:

€27 |

[ dG

dT
dE
dE*
ay”
b’

*

ary,

Y=CX
Donde:
C=A"'B
Los componentes de la matriz C son los siguientes:
q= L
11 ‘A‘
n
‘12 M
Be
"
Clg = 0
X -
‘15 Tj‘
Clg = 0
ﬂgl);l,
a7 = ‘A‘
d
Hy
‘21 W
274
Cyy = nily

(12.1I)

(12.11.1)
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_ PepHy +(s+m)Hp

€3 = ‘A‘
(s+m)H?,
Coq = T
d
s = X, -H.
4
~ (s+m)H},
€26 = ‘A‘

d d
~ ﬁePA}[HY +(5+m)HPﬁ;1

Cr7 = ‘ A‘

12.1.6. La politica fiscal, la politica cambiaria y el choque de oferta

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

v =L 460
4
d
ai =7 4650
4
AP =0

POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

ay =B e s
4
L = [ﬂgEH;’ +(s+m)Hg] JES0

4

AP = PydE >0

539
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, s
CHOQUE DE OFERTA: UNA ELEVACION DEL PRECIO DEL INSUMO IMPORTADO(dP M > 0)
1

ﬁel’;,[ *
dYy = ‘A‘I dPy, <0
: [ﬂePA}IH{}’+(5+m)H%I[] . >
<

dP = PydPy >0

12.2. El modelo con devaluacién recesiva*

12.2.1. El modelo

W EPy,
P:(1+Z)[ﬂ+ b ] (12‘13)
+
y=D-C(t, er*) = eM(e.Y, (12.5)
=D= 4.w)+G+X(e,Y )—eM(e,Yy)
+ 4+ T o+ + F 0F >
H* = H (Y, E,E,2,W 6" Py, ) (12.8)
Donde:
w
w =7 o Salario real

12.2.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad se tiene:
D-Y =0 (12.57)

El modelo asume que el consumo no sélo depende del ingreso disponible sino, también, del salario

w
real, medido en unidades del bien interno (W= F)' En este contexto, aun cumpliéndose la condicién

Marshall-Lerner, un incremento del tipo de cambio reduce el salario real y, por lo tanto, el consumo.
Considerando que el efecto salario real predomina sobre el efecto balanza comercial, la devaluacién es
recesiva.
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HY-H* =0

541

(12.87)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordendn-
dolas matricialmente obtenemos la forma estructural del modelo. En ésta se identifi-

can las variables endégenas y las variables exdgenas.
C‘w
lif(:er) 0]{ ,{y} -1 > 7 = (CywE + feE) 0
d _ 5|z d d
Hy  —1dH*| o o o -HY e 0

El sistema (12.1.2) también puede expresarse como:

AY = BX
Donde:

A='—(;+m) 0}

HY -1

S
AW
dT
dE
dE*
ay”
db®

*

dry,

S
AW
A ar
dE
dE¢

(12.1.2)

as®

4

_dPM[ ]

(12.1.3)
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12.2.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

(i) TrA=-(s+m)—-1<0

(i) |4 =(s+m)>0

Este modelo cumple las dos condiciones de estabilidad.
12.2.4. Las pendientes de las curvas IS y LM

Las pendientes de las curvas /Sy LM se derivan a partir del sistema matricial reducido
que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes y monetario. En el plano
(¥, E) son las siguientes:

dl _(wa5+ﬂ55)<0
dE | (s+m)
d
dl __ig<0
dE LM HY

12.2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (12.1.2) puede expresarse como:

/e
aw
dTr
ay _ i1 ‘12 a3 ‘4 s fe 17 s dE
dH’ dE*
Ay (12.11.2)
b’
Py,

a1 € €3 Cp4 Cp5 Cp6 €27 €23 ]

O en forma compacta como:

Y=CX (12.1L.3)
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Donde:
-1
C=AB
Los componentes de la matriz C son los siguientes:

L L
11_‘/‘1‘

Cw

LT A
4

.=
13 — ‘A‘
o= (Cowy + Pey)
4
€5 =0
X
I
‘16 = ‘A‘
7 =0
(wap;h +ﬂ€PA"4])
C =
18 ‘A‘
_Hp
1 = ‘A‘
d
Cp =7 Hic,
AP
o Hie
23 ‘A‘P
_[H{(Cowy + Pey) + s +m)H ]
24
A
o (5+m)Hd[
25 =

4
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H{X,.
R
(s+m)H,

|_H;’(wa[);4 + ey )+ (s+m)Hp, J
628 — 1 ‘A‘I I4

12.2.6. El equilibrio general

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultdneo del merca-
do de bienes, el mercado monetario y el mercado de délares. El nivel de produccién
se determina en el primero y la oferta monetaria en el segundo. El nivel del precio
del bien nacional se determina por costos segtin la ecuacion de precios.

Figura 12-A
E

PP(P,, ,z,W)

*

LM (H®,E,b", Py ,2,W)

1

IS(G.T,Y", Py .z, W)
Y

P

El equilibrio general
La interseccion de las curvas IS y LM determina la produccion y el tipo de cambio. Este siltimo, a su vez,
determina el nivel de precios.

> Se ha considerado que la pendiente de la curva S es mayor en valor absoluto que la curva LA, lo cual

permitird obtener resultados consistentes con el cardcter recesivo de una devaluacion.
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12.2.7. La politica fiscal, la politica cambiaria y el choque de oferta

POLITICA FISCAL EXPANSIVA: UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO (dG > 0)

Figura 12-B
E
PP

4 E, 4 B
LM (H)
LM ((Hy)

15,(G))
15,(G,)
P
P!) YO Yl

Efectos de una politica fiscal expansiva
Un aumento del gasto piiblico provoca un incremento de la produccion y de la oferta monetaria. El nivel de
precios no varia.

Y=L ac>0
4
d
am = 4650
4

dP =0
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POLITICA CAMBIARIA: UNA DEVALUACION (dE > 0)

Figura 12-C
E
PP
B E, B

4 E, 4
LM (H})
LM ((Hy)

IS,
P Y
E PO Yl Y[)

Efectos de una devaluacién
Una devaluacion origina una reduccién de la produccion y un aumento de la oferta de dinero. El nivel de
precios interno aumenta.

4Y:(q”%;ﬁ%945<0

g < HHCwp + fep) + s+ mHE]
’ 4

AP = PydE >0
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, *
CHOQUE DE OFERTA: UNA ELEVACION DEL PRECIO DEL INSUMO IMPORTADO (dP M > 0)
1

Figura 12-D
E
PP(Py,)
PR(P;,)
B 4 E, B 4
LM, (Py, . H;)
LM (P}, H))
1S,(Py,)
. IS,(P;,)
A 1) Y, Y,

Efectos de un incremento del precio del insumo importado
Un aumento del precio del insumo importado origina una caida de la produccion, una oferta monetaria menor
(asumiendo que se reduce la demanda de dinero) y una elevacion del precio del bien interno.

Fuente: Elaboracién propia

~ (wa% + e, )

dYy “—dPy, <0
A ’
HE(Cpwpr + fepr )+ (s +mH?
dH Yy \-w PM[ PM[ P;‘;I 4 ¥ <
_ Py 0
' 4 Mo

dP =Py dPy, >0






Capitulo 13

EL MERCADO DE BIENES Y EL MERCADO DE MONEDA
EXTRANJERA: EL MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA
DOLARIZADA CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE






Este capitulo extiende la presentacién del capitulo anterior para el caso de una
economia que opera bajo un régimen de tipo de cambio flexible. El mercado de
bienes y el sistema de determinacién de precios es idéntico al del modelo ante-
rior; y en el mercado monetario, dado el nuevo régimen cambiario, se determi-
na el tipo de cambio. Este modelo permite evaluar los efectos de una politica
fiscal expansiva, una elevacién de la oferta monetaria y una elevacién del precio
internacional de los insumos importados sobre el nivel de precios, la produccién

y el tipo de cambio.






13.1. INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es presentar un modelo 1§ — LM para una economia dola-
rizada con tipo de cambio flexible. Al igual que el modelo con tipo de cambio fijo,
este modelo no presenta flujos de capital ni sistema bancario; los Gnicos activos en la
economia son la moneda nacional y la moneda extranjera. Se sigue suponiendo la
existencia de tres mercados: el de bienes, el de dinero y el de délares. Por la ley de
Walras, se prescinde del mercado de délares.

En esta presentacién, la autoridad monetaria tiene un control sobre la base mone-
taria, y el tipo de cambio es la variable que limpia el mercado monetario. Cuando hay
un exceso de oferta de dinero, el tipo de cambio sube; y, cuando hay un exceso de
demanda en este mercado, baja. La conexidn entre el mercado de bienes y el mercado
monetario se da a través del precio de la moneda extranjera.

13.2. EL MODELO

El modelo con tipo de cambio flexible, igual que el de tipo de cambio fijo, supone la
existencia de tres mercados: el de bienes, el de dinero y el de délares. Por la ley de
Walras, se prescinde del mercado de délares. El mercado de bienes, como ocurria en el
modelo Mundell-Fleming, se ajusta por cantidades. Los precios son fijos en el sentido
de que no dependen de la demanda, pero estdn determinados por los costos como en
el capitulo anterior. El mercado monetario se mantiene equilibrado por variaciones
del tipo de cambio. La conexién con el mercado de bienes se da, igual que con tipo de
cambio fijo, mediante el tipo de cambio real, que afecta la demanda de bienes a través
de la balanza comercial. Este modelo también asumird que se cumple la condicién
Marshall-Lerner. Finalmente, el instrumento de politica monetaria es la compra-ven-
ta de délares del banco central al sector privado.
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13.2.1. El mercado de bienes y el mercado de dinero

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultidneo del mercado
de bienes, el monetario y el de ddlares. Se puede prescindir de este tltimo, apelando a
laley de Walras. El nivel de produccién se determina en el mercado de bienes; y el tipo
de cambio, en el mercado monetario. El nivel del precio interno se determina por
costos seguin la ecuacién de precios.

W EPy,
P:(1+Z)[d+ ) ] (13.1)
+ + +* - + (13 2)
Y=D=C(Yy)+G+X(e,Y )—eM(e,Yy) .
- + o+
H* = HY(V,E,E, 2, W5, P}y ) (13.3)

Las variables endégenas de este modelo son la produccién (Y), el tipo de cambio
(E) y el precio del bien interno (P); Las exdgenas, el gasto publico (G), los impuestos

Figura 13.1
E

. IS(G,Z,T,Y",Py ,z,W)
PP(P, ,z,W) '

LM (H’,E°,b", Py 2, W)
P Y

El equilibrio general
La interseccion de las curvas 1S y LM determina la produccion y el tipo de cambio. Este iiltimo, a su vez,
determina el nivel de precios.
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(1), el tipo de cambio esperado (E°), la oferta monetaria (H"), el precio de los insu-
mos importados (P *M[), la produccién externa (Y7) y el costo de transaccién (bb).
Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (77) y la
oferta monetaria (H°).
La figura 13.1 muestra el equilibrio general del modelo en el cual se determina la
produccién y el tipo de cambio.

13.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el choque de oferta
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)"

El incremento del gasto del gobierno aumenta la demanda de bienes, es decir, genera
un exceso de demanda; y eso conduce a un incremento de la produccién. En el mer-
cado monetario, este incremento genera un aumento de la demanda nominal de dine-
ro, y eso origina un exceso de demanda en este mercado. Este hecho induce a una
caida del tipo de cambio; y esta, dado el tipo de cambio esperado, reduce la demanda
de dinero hasta estabilizar el mercado monetario. Por otro lado, la reduccién del tipo
de cambio nominal disminuye el nivel de precios interno y el tipo de cambio real; y
esto ultimo debilita el efecto reactivador del mayor gasto publico.

En la figura 13.2, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en A4, el
aumento del gasto del gobierno desplaza la curva IS hacia la derecha, hasta /5,. En el
punto de interseccién de la nueva IS y la LM, existe un exceso de demanda en el
mercado monetario, y eso induce a una reduccién del tipo de cambio, con lo que se
genera una disminucién de la demanda monetaria. El nuevo equilibrio (punto B), en
el que se cruzan nuevamente las curvas ISy LM, se alcanza con un mayor nivel de
actividad econémica, un tipo de cambio mds reducido y un nivel de precios interno
menor.

1 . . .

Una venta de délares por parte del banco central para financiar los gastos del gobierno no altera la oferta
monetaria nominal. Adicionalmente, se supone que todo el gasto adicional se dirige a comprar bienes
nacionales.
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Figura 13.2

E
PP 1S,(G,)
15,(G))
A 0 A
B E] B
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P Y

Py R Y, ¥,

Efectos de una politica fiscal expansiva
Un aumento del gasto piiblico provoca un incremento de la produccion y una reduccion del tipo de cambio y del
nivel de precios interno.

Politica monetaria expansiva: una compra de dolares a cargo del banco central
(dH'® > 0)

Una politica monetaria expansiva incrementa la oferta monetaria nominal. Esto tlti-
mo genera un exceso de oferta de dinero que presiona al alza al tipo de cambio. Esta
reduce la depreciacion esperada y eleva la demanda de dinero hasta equilibrar el mer-
cado monetario.

En el mercado de bienes, el aumento del tipo de cambio nominal aumenta el tipo
de cambio real y, bajo el supuesto de que se cumple la condicién Marshall-Lerner,
mejora la balanza comercial, hecho que genera un exceso de demanda de bienes que
induce a un incremento de la produccién. Adicionalmente, el aumento del tipo de
cambio nominal incrementa el nivel de precios interno.

En la figura 13.3, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en A4, el
aumento de la cantidad de dinero desplaza la curva LM hacia la derecha, hasta LM, .
En el punto de interseccién de la nueva LM y la 1S, existe un exceso de oferta en el
mercado monetario que induce a un incremento del tipo de cambio, hecho que gene-
ra un aumento de la demanda de dinero. El nuevo equilibrio (punto B), en el que se
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cruzan nuevamente las curvas ISy LM, se alcanza con un mayor nivel de actividad
econdmica, un tipo de cambio mayor y un nivel de precios interno més elevado.

Figura 13.3
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Efectos de una politica monetaria expansiva
Un aumento de la cantidad de dinero origina un aumento de la produccion, del tipo de cambio y del nivel de
precios interno.

Choque de oferta: una elevacion del precio del insumo importado (dP *MI >0)

Un aumento del precio del insumo importado en el mercado de bienes reduce el
tipo de cambio real y empeora la balanza comercial y, por tanto, la produccién. Esta
contraccién de la produccidn, en el mercado de dinero, reduce la demanda de dinero
y genera un exceso de oferta de dinero que induce a un incremento del tipo de cam-
bio. Adicionalmente, en este mercado, el aumento del precio del insumo importado
aumenta el nivel de precios e incrementa la demanda nominal de dinero, con lo que se
origina un exceso de demanda que induce a una reduccién del tipo de cambio. En
consecuencia, el aumento del precio del insumo importado reduce la produccién y no
es claro el efecto sobre el tipo de cambio. El precio interno aumenta debido al incre-
mento del precio del insumo importado.

En la figura 13.4, asumiendo que el equilibrio se encontraba inicialmente en A4, el
aumento del precio del insumo importado genera una reduccién de la produccidn;
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por tanto, la curva S se desplaza hacia la izquierda, hasta /S,. En el punto de intersec-
cién de la nueva /Sy la curva LM, existe un exceso de oferta en el mercado monetario,
y eso induce a un incremento del tipo de cambio. En el mercado monetario, el incre-
mento del precio del insumo importado desplaza la curva LM desde su posicién ini-
cial hasta LM,. El nuevo equilibrio (punto B), en el que se cruzan nuevamente las
curvas /Sy LM, se alcanza con un menor nivel de actividad econémica, un menor tipo
de cambio y un nivel de precios mds elevado.

Figura 13.4
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Efectos de un incremento del precio del insumo importado
Un aumento del precio del insumo importado origina una caida de la produccion, un menor tipo de cambio
(asumiendo que aumenta la demanda de dinero) y una elevacion del precio interno.

Resumen

* Este capitulo presenté un modelo del tipo /S — LM para una economia dolariza-
da con tipo de cambio flexible.

* Al igual que el modelo con tipo de cambio fijo, este modelo no presenta flujos
de capital ni sistema bancario. Los inicos activos en la economia son la moneda
nacional y la moneda extranjera. Seguimos suponiendo la existencia de tres
mercados: el de bienes, el de dinero y el de ddlares. Por la ley de Walras, prescin-
dimos del mercado de délares.
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* En este modelo con tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria tiene un
control sobre la base monetaria y es el tipo de cambio la variable que limpia el
mercado monetario.

* Una politica fiscal expansiva provoca un incremento de la produccién y una
reduccién del tipo de cambio y del nivel de precios interno; un aumento de la
cantidad de dinero origina un aumento de la produccién, del tipo de cambio y
del nivel de precios interno; por su parte, un aumento del precio del insumo
importado origina una caida de la produccién, un menor tipo de cambio (asu-
miendo que aumenta la demanda de dinero) y una elevacién del precio interno.

Términos clave

* Depreciacién esperada

* Economia dolarizada

* Moneda extranjera

* Moneda nacional

* Precio del insumo importado

* Tenencia de moneda extranjera

Lecturas complementarias

* Para una lectura sobre los potenciales beneficios de la dolarizacién en econo-
mias en desarrollo, véase Mendoza 2000.
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Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y EL MERCADO DE MONEDA EXTRANJERA: EL
MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA CON TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE

13.1. El modelo con depreciacion expansiva

13.1.1. El modelo

W EPy,

P:(1+z)[ﬂ+ ; ] (13.1)
+ + * -+

Y=D=C¥,)+G+X(e,Y )—eM(e,Y,) (13.2)
+ + T o+ + v F

H* = HY(V,E,E,5,W, 6", Py, ) (13.3)

Donde:

Y,=Y-T : Ingreso disponible

E
=7 . Tipo de cambio real

13.1.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad se tiene:

D-Y =0 (13.2°)
H -H"=0 (13.3)
Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y ordendn-

dolas en matrices, obtenemos el siguiente sistema, en el que se identifican las variables
endbgenas y las variables exégenas:

S
dT
| 4H°

” g = d d 4
—md —mi ||| o 0 -l Hp 0 Hj Hp | . (13.1)
b’

*

dpy,
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Donde:

Cyd : Prope‘mz'o’n margz’na[ a consumir

s=1-Cy, : Propension marginal a ahorrar

m=eMy, ¢ Propension marginal a importar

n=Cy, —eMy, . Propension marginal a consumir bienes nacionales

p=M (ax +ery| —1) . Condicidn Marshall-Lerner

0X ¢
ax=_ Elasticidad precio de las exportaciones
oM ¢ .. . . .
o) = e M ¢ Elasticidad precio de las importaciones en valor absoluto

El sistema (13.I) también puede expresarse como:

AY = BX (13.1.1)
Donde:
A= —(s+m) e,
-H{ -Hf
dy
o]
dE
-1 a0 0 -X,, 0 —ﬂep&
B=1y 0 -1 H{ 0 H{ Hj
F e
dT
dH .
X =|dE.
dY «
dbs
ary;




562 MACROECONOMIA

13.1.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

(i) TrAz—(.v+m)—HZf <0
(i) |4 =(G+mHE+peyHf >0

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

13.1.4. Las pendientes de la IS y de la LM

Las pendientes de las curvas ISy LM se derivan a partir del sistema matricial reducido
que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes y monetario. En el plano
(¥, E) son las siguientes:

dE (s+m)

— = >0
dY|,s  Peg

dE Hi _,
i __751<
ay LM HY

13.1.5. La forma reducida

La forma reducida de (13.I) puede expresarse como:

G
ar
| dH*®
{dy}:{fn 2 a3 G4 Gas Ge ‘17 AE®
dE €21 Cp O3 €4 O35 C26 €27 ] A" (13.11)
b’
Py,
O también en forma mds compacta como:
Y=0CX (13.1L.1)

Donde:
C-A"'B
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Los componentes de la matriz C son los siguientes:

Ha’
‘1 ﬁ
Ha’
¢ __:BEEHZ",
14 — ‘A‘
X,-Hf
et
Pey: HY +(5+m)H;;>
TTTTTE
Ha’
S
_ mH?
22 — ‘A‘
€3 = G J;lm)
(s+m)H?,
R
X, HY.
€25 = ‘A‘
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564
(s+ m)HZ;
d d
ﬂel’;q Hp +(s+ m)HP;II
67 = ‘A‘

13.1.6. La politica fiscal, la politica monetaria y el choque de oferta

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > ()

d
ay = FE 4650

4

_Hy

4

AP = PydE <0

dE = dG <0

Politica monetaria expansiva: una compra de dolares a cargo del banco central
(dH® > 0)

dy =B g s

4

(s+m)

4

AP = PydE >0

dE = dH’ >0

Choque de oferta: una elevacion del precio del insumo importado (dP*MI >0)

d d
ﬂepﬂ»;[ HP/\;I _ﬂeEHE

4

Ay = APy <0
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d d
(5+m)HP;4[ +ﬂepﬂ»;[ Hy

dE = -
4

x>
Py, 0

* >
dP="P,. dPy +PpdE 0
<

Py,

13.2. EL. MODELO CON DEPRECIACION RECESIVA
13.2.1. El modelo

= (1+z){":+ E];MI } (13.1)
+ o+ + + -+ ,

Y=D=C(Y,,w)+G+X(e,Y" )—eM(e,Y,) (12.2)

H’ :Hd(;,g,b:",;,&,bl,])]\a[) (12.3)

Donde:

wz% : Salario real

13.2.2. La forma estructural

Expresando las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad se tiene:

D-Y=0 (13.27)

H'-H =0 (13.3”)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y ordendn-

dolas matricialmente, obtenemos la forma estructural del modelo. En esta se identifi-
can las variables endégenas y las variables exdgenas.
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@ren | A7 S /A A
W

0 Hrr Arr_
HTJN oH oH
sHP | ( %@%ﬁ.

0
)j
Q&SSUVI 0 x—- 0 0 w Sh - AP | (dog +An™D) (e +5)—

)




Capitulo 13. El mercado de bienes y el mercado de moneda extranjera: el modelo IS-LM

El sistema (13.1.2) también puede expresarse como:

AY = BX
Donde:
A_—_(5+m) (waE+ﬂ€E):|
| -H  -H
dy}
Y:
| dE
[ C
B -1 7’” en 0 0 -X,. O
0 0 0 -1 H. 0o H
F e
aw
dT
¥ dH’
| dE°
ay”
db’
Py,
13.2.3. Las condiciones de estabilidad

(13.1.3)

- (waf’,:,, + ﬂep&, )
H,

My

567

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-

diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

(i)
(i)

TrA=—(s+m)—Hp <0

A =(+m)HE +(C,wy + Pey)Hy >0

En este caso, el cumplimiento de la segunda condicién de estabilidad implica que la
pendiente de la curva IS es mayor en valor absoluto que la pendiente de la curva LM.
En este modelo, se cumplen las dos condiciones de estabilidad.
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13.2.4. Las pendientes de la IS y LM

Las pendientes de las curvas ISy LM se derivan a partir del sistema matricial reducido que
proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes y monetario. En el plano (¥, E) son
las siguientes:

dE| _ (+m) o

dy |, (Cow, + Pey) ; st (Cowp+Pe, <0)
d

di ——H—§<O

dY |y HY

13.2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (13.11.2) puede expresarse como:

[ dG
aw
dTr
{dy}:{fn Gy ey s as ag op es | 4H
dE €1 €22 3 G4 O35 O 27 €28 | dE*
4v* | (13.1L3)
db’
Py,
O en forma compacta como:
Y=0CX (13.11.4)
Donde:
C-A"'B

Los componentes de la matriz C son los siguientes:

Hd
)

d
c —_icl
2=

4 P
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HY
C3 = ‘Z‘Cn
c (waE +ﬂeE)
14 ‘A‘
(Cwp + Pep)He
15 = ‘A‘
HiX,.
‘16 ‘A‘
(Cowp + Per)H,,
7 = ‘A‘
Hj (waf’;} + :B"P;l )= (Cwp + Pey )H;’M
Clg = I I ‘A‘ I
Hd
€21 ﬁ
_Hi G,
22 = ‘A‘ P
Ha’
€23 ‘Z‘M
Ha’
€24 ‘Z‘M
(s+ m)HZ.’C
€5 =~ ‘A‘
HIX,.
€26 = P

569
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(H—m)H:,,
€7 :_T

Hy (waP,;, + ﬂepj;j )+(s+ m)H}’;}
e = 1 ‘A‘I 1

13.2.6. El equilibrio general

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultidneo del mercado
de bienes, el monetario y el de ddlares. El nivel de produccién se determina en el
mercado de bienes y el tipo de cambio, en el mercado monetario. El nivel del precio
del bien interno se determina por costos segin la ecuacién de precios.

Figura 13-A
E
PP(Py, ,2,W)
A E, A
LM (H®,E,b", Py ,z,W)
IS(G,T,Y", Py ,z, W)
P Y
P, Y,
El equilibrio general

La interseccion de las curvas IS y LM determina la produccion y el tipo de cambio. Este diltimo, a su vez,
determina el nivel de precios.
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13.2.7. La politica fiscal, la politica monetaria y el choque de oferta

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

Figura 13-B
E
PP
4 E, 4
B E, B
M,
18,(Gy)
18,(G,)
P
AR Y, Y

Efectos de un incremento del precio del insumo importado
Un aumento del gasto piiblico origina una elevacion de la produccion, un menor tipo de cambio (asumiendo
que aumenta la demanda de dinero) y una reduccion del precio doméstico.

d
av =75 4650
4
d
dE =~ 46 <o
4

dP = P,dE <0
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Politica monetaria expansiva: una compra de dolares a cargo del banco central
(dH '’ = EdA)

Figura 13-c
E
PP
B E, B

4 E, 4
LM\ (H)
LM o (H )

1S,
P Y
noY,

LR

Efectos de una politica monetaria expansiva
Un incremento de la cantidad de dinero orvigina una reduccion de la produccién y un aumento del tipo de

cambio y de los precios.

(Cwy+ Pey) dH. <0

dYy =
4

dE=SF" g s o

AP = PydE >0
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Choque de oferta: una elevacion del precio del insumo importado (dP*MI > 0)2

Figura 13-D

E
PP,(P; )
PP(P;,)
A E, A
B E, B
LM (P} )
LM (P;,)
1S,(P),)
1S,(F;,.)

R R
Efectos de un incremento del precio del insumo importado
Un aumento del precio del insumo importado origina una caida de la produccion, un tipo de cambio menor
(asumiendo que la demanda de dinero se eleva) y una elevacion del precio del bien interno.

y |:HZ‘,(wa1§‘; +ﬂ€p;4 )—(C wy + ey )Hp, :l
_)/ — 1 1 My

4
dpP,, <0
H{(C wp + Pep. )+ (s+m)HE S M
AE = - ey Ty B gy T 0
4 <

* >
dP =Py by, +PydE 0

En el mercado monetario hay dos efectos. Uno directo, derivado de la elevacién del precio del insumo

importado, que hace caer el tipo de cambio; y uno indirecto, derivado de la caida del producto, que
tiende a elevar el tipo de cambio. Suponemos que el efecto directo prevalece.






Capitulo 14

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS
FINANCIEROSEN UNA ECONOMIA CON SISTEMA
BANCARIO DOLARIZADO EN UN REGIMEN DE TIPO
DE CAMBIO F1JO






Este capitulo extiende los modelos de los capitulos 12 y 13, en la direccién de
incorporar un sistema financiero més sofisticado, como el que se observa en
muchas economias latinoamericanas, en las que el nticleo del sistema financie-
ro lo constituyen los bancos, no las bolsas de valores. Ademds, los bancos
estdn dolarizados, aceptan depdsitos y ofrecen créditos tanto en moneda na-
cional como en moneda extranjera, y los ingresos de capitales se producen
cuando los bancos locales se prestan del exterior para satisfacer la demanda in-
terna de préstamos. Es recién con estos modelos que se pueden abordar interro-
gantes que involucren a los bancos.

Este capitulo presenta la versién de una economia que opera bajo un régi-
men de tipo de cambio fijo. En este régimen, las reservas internacionales netas
son una variable enddégena y, en consecuencia, también lo son la oferta mone-
taria y la oferta de crédito bancario en moneda nacional.

Este modelo permite determinar qué pasa con la produccién, la tasa de inte-
rés en moneda nacional, el volumen de créditos en moneda extranjera y la reser-
vas internacionales netas cuando, por ejemplo, la autoridad monetaria realiza
una intervencion esterilizada a través del sistema bancario, o cuando sube la tasa

de interés a la que los bancos locales toman créditos en el exterior.






14.1. INTRODUCCION

La banca comercial privada y un mercado de moneda extranjera generalizado son las
instituciones centrales que caracterizan el sistema financiero de muchos paises lati-
noamericanos. Las bolsas de valores no tienen todavia una gran importancia macroeco-
némica y los mercados para titulos emitidos por el gobierno estdn en pleno desarrollo.

Este capitulo presentard un modelo macroeconémico para una economia en la que
el centro del sistema financiero lo constituyen los bancos, y la autoridad monetaria
opera bajo un régimen de tipo de cambio fijo. Bajo este régimen, la oferta de dinero'
es enddgena y, por lo tanto, a través del multiplicador bancario, también lo es la oferta
de crédito bancario en moneda nacional. Los bancos aceptan depdsitos y otorgan
créditos tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, y los flujos de capita-
les de corto plazo tienen su origen en el endeudamiento externo de los bancos locales.
El punto de partida de este tipo de modelos es el anejo modelo Mundell-Fleming, que
permite vincular el sector real con el sistema financiero, en un mundo de apertura al
comercio internacional de bienes y capitales financieros, y los modelos vinculados a la
dolarizacién de los portafolios bancarios.

El modelo Mundell-Fleming, que carece de bancos, como se vio en detalle en los
capitulos 2 y 3, supone la existencia de tres mercados: el de bienes, el de dinero y el de
bonos. Cuando el régimen cambiario es de tipo de cambio fijo, la produccién se
determina en el mercado de bienes; las reservas internacionales, en el mercado mone-
tario; y la tasa de interés interna (la de los bonos, ya que no hay bancos), en el mercado
de bonos (la ecuacién de paridad no cubierta de intereses).

Las conexiones entre el sector real y el sector financiero se dan a través de la tasa de
interés y el tipo de cambio. Asi, por ejemplo, en un régimen de tipo de cambio fijo,
cuando se produce una devaluacidn, se eleva, por un lado, el tipo de cambio real y, en
consecuencia, bajo ciertas condiciones, mejora la balanza comercial; y, por el otro, al

La oferta de base monetaria, para ser mds precisos.
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reducirse la tasa de devaluacién esperada, se reduce la tasa de interés interna y, como
consecuencia, se eleva el gasto privado. Ambos elementos conducen a la elevacién del
nivel de actividad econémica.

En la estructura financiera que planteard este modelo, los resultados descritos pue-
den ser radicalmente distintos, debido, fundamentalmente, al cardcter recesivo que
puede adoptar la devaluacién en un sistema financiero con bancos dolarizados. En
una economia en la que las empresas y las familias tienen sus deuda dolarizadas y bajo
el supuesto de que la carga real de la deuda es un argumento del gasto privado, una
devaluacién, en un esquema de tipo de cambio fijo, 0 una politica monetaria expansi-
va, en un régimen de tipo de cambio flexible, pueden elevar el tipo de cambio real,
elevar la carga real de la deuda y, si este efecto es mds importante que el efecto Marsha-
lI-Lerner, la devaluacién o la politica monetaria expansiva pueden tener un efecto
recesivo sobre el nivel de la actividad econémica.

14.2. LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Los rasgos mds importantes de la estructura financiera que supone este modelo son los
siguientes:

* el financiamiento de las empresas, sea en moneda nacional o moneda extranje-
ra, se realiza a través del sistema bancario nacional. No existe un mercado nacio-
nal de bonos;

* ¢l publico puede mantener sus ahorros bajo la forma de circulante, depésitos
bancarios en moneda nacional y depésitos bancarios en moneda extranjera;

* los ingresos de capitales de corto plazo adoptan la forma de créditos de corto
plazo que la banca local toma en el extranjero, a una tasa de interés dada en el
mercado externo, ajustada por el riego pais;

* el banco central puede crear dinero a través de la compra de pagarés o la compra
de moneda extranjera;

* los bancos locales pueden realizar préstamos en moneda nacional o en moneda
extranjera, y hacen reservas de encaje en esas monedas.

14.3. EL MODELO

El modelo con sistema bancario que se presenta a continuacidn, refleja el marco insti-
tucional mostrado en la seccidn anterior y opera bajo un sistema de tipo de cambio
fijo y libre movilidad de capitales. La libre movilidad de capitales se deriva del hecho
de que los bancos locales pueden obtener los fondos prestables necesarios en los mer-
cados financieros internacionales, a una tasa de interés predeterminada, ajustada por



Capitulo 14. El mercado de bienes y los mercados financieros en una economia con sistema bancario dolarizado 581

el riesgo pais. Este modelo supone la existencia de cinco mercados: el de bienes, el de
dinero (base monetaria), el de moneda extranjera y dos mercados de crédito, uno que
opera en moneda nacional y otro que opera en moneda extranjera. Por la ley de Wal-
ras, se prescinde del mercado de moneda extranjera.

El sector real de este modelo es keynesiano, en el sentido de que los cambios en la
demanda solo afectan a la produccién, no a los precios (estos son independientes de la
demanda).” A diferencia del modelo Mundell-Fleming presentado en los capitulos 2 y 3,
este modelo incorpora la carga real de la deuda (aproximados por los servicios de la
deuda del sector privado como porcentaje del PBI) como un determinante del consu-
mo y de la inversién privada. Como el sector privado tiene una parte de su deuda en
moneda extranjera, esta carga real de la deuda depende directamente del tipo de cam-
bio real y de las tasas de interés en moneda extranjera y en moneda nacional.

En el mercado monetario, el banco central fija el tipo de cambio y acepta que el
mercado determine la oferta monetaria, esto es, la cantidad de dinero en la economia es
enddgena (se adectia a la demanda). La demanda real de dinero depende directamente
del nivel de actividad econémica y de la tasa de interés pasiva en moneda nacional e,
inversamente, de la tasa de interés en moneda extranjera y la devaluacién esperada.

En el mercado de crédito en moneda nacional, la oferta es independiente de la tasa
de interés, y la demanda real de crédito es una funcién inversa de la tasa de interés en
moneda nacional y directa de la tasa de interés en moneda extranjera y del nivel de
actividad econémica. El volumen de crédito en moneda nacional estd limitado por la
emision primaria, la tasa de encaje en moneda nacional y la compra de pagarés del
banco central. La tasa de interés de los créditos en moneda nacional se determina en
este mercado.

Por dltimo, debido al supuesto de que los bancos locales pueden obtener ilimita-
damente fondos prestables en los mercados financieros internacionales, la demanda
de crédito en moneda extranjera determina, en el mercado de este tipo de crédito, el
volumen de los créditos en dicha moneda. La oferta es perfectamente eldstica a la tasa
de interés externa, ajustada por el riesgo pais y la demanda depende inversamente de la
tasa de interés en moneda extranjera y directamente de la tasa de interés en moneda
nacional y del nivel de actividad econémica.

Las conexiones mds saltantes entre el sector real y el financiero son las siguientes:
por un lado, las demandas de dinero y de ambos tipos de crédito dependen del nivel
de actividad; por el otro, la demanda agregada depende del tipo de cambio real y de la
carga real de la deuda. A su vez, esta tltima depende directamente de las tasas de
interés en moneda nacional y moneda extranjera, asi como del tipo de cambio real.

No existe, en consecuencia, el canal que va del nivel de actividad econémica al mercado de trabajo, a
los salarios y los precios, como en las tipicas formulaciones de la curva de Phillips, vista en el capitulo 6.
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14.3.1. El mercado de bienes, el monetario, el de crédito en moneda
nacional y extranjera

El mercado de bienes

En el sector real de la economia, la produccién estd determinada por la demanda
agregada y los precios son independientes del nivel de actividad. Este modelo incor-
pora, como un determinante del gasto privado, consumo e inversién, (A4), ademds del
ingreso disponible (V') la carga real de la deuda (¢).

+

Y =D = A@.¥,)+G+X(e,V ) =eM(e,¥,) (14.1)
Donde:
Y,=Y-T o Ingreso disponible
E . .
=5 o Tipo de cambio real

La carga real de la deuda, (¢), se define como un promedio ponderado de la carga
real de la deuda en moneda nacional, (¢ Y, y en moneda extranjera, (¢ %. (a) y (1 -a)
son las ponderaciones, —las participaciones del crédito en moneda nacional y mone-
da extranjera—, en el total de crédito bancario, respectivamente. En otras palabras:

p=ap'+(1-2)p*, 0<a<l (14.2)

La carga real de la deuda, en moneda nacional y moneda extranjera, respectiva-
mente, se define como:

.1 -1

1A F (14.2.1)
PY
202 2 -2

= BE ek (14.2.2)

PY Y

En este sentido, F' y F* son los stocks de deuda en moneda nacional y moneda extran-
. . . . . 3
jera, respectivamente, que, para simplificar, asumiremos constantes.” De esta manera,
en una economia dolarizada, la carga real de la deuda depende directamente de la tasa

3 . . . . .
O, como dF es igual a desembolsos menos las amortizaciones en moneda nacional y dF" es igual a

desembolsos menos amortizaciones en moneda extranjera, estamos suponiendo que los desembolsos igualan
a las amortizaciones.
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. , . .1 . , . 2
de interés en moneda nacional (i), de la tasa de interés en moneda extranjera (') y del
tipo del cambio real (¢). En otras palabras:

o+

o=@ ,i%,e) (14.3)

Los precios dependen directamente del tipo de cambio nominal (£) y de otros
componentes que asumiremos constantes. As:

P=P(E) (14.4)

Una caracteristica sobresaliente en este modelo es que la devaluacién puede ser
recesiva, incluso asumiendo el cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner. Por un
lado, el incremento del tipo de cambio real mejora la balanza comercial y aumenta la
demanda agregada como en el modelo Mundell-Fleming. Por el otro, el mayor tipo de
cambio eleva la carga real de la deuda, cae el gasto privado y se reduce la demanda
agregada. Si este ultimo efecto predomina, la elevacién del tipo de cambio puede
hacer caer el nivel de actividad econémica.

La figura 14.1 representa el equilibrio en el mercado de bienes. Todo punto en la
linea de 45 grados representa la igualdad entre la produccién (Y) y la demanda (D).
En consecuencia, la interseccién de la funcién de demanda con la linea de 45 grados
representa el equilibrio en el mercado de bienes, al igualarse la produccién y la deman-
da. Este equilibrio determina el nivel de produccién.
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Figura 14.1

45°
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%

El equilibrio en el mercado de bienes

En este mercado, la demanda agregada determina la produccion, pues los precios estdn dados. La devaluacion
puede ser recesiva, incluso si se cumple la condicion Marshall-Lerner.

El mercado monetario

El equilibrio en el mercado monetario® supone que se igualan la oferta de dinero (H*)
y su demanda (H ). La oferta monetaria, en un régimen de tipo de cambio fijo, es
enddgena, es decir, se adapta a la demanda. En el plano de la cantidad de dinero y del
tipo de cambio (H, E'), esta curva de oferta es perfectamente eldstica, al nivel del tipo
de cambio fijado por la autoridad monetaria:

E=E, (14.5)

La figura 14.2 representa la oferta monetaria, perfectamente eldstica, al nivel del
tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria.

La demanda nominal de dinero es igual al nivel de precios () multiplicada por
la demanda real de dinero (4?). Esta tiltima es igual a la demanda de circulante, una
funcién directa del ingreso, mds las reservas de encaje, equivalente a la tasa de encaje

En rigor, el mercado de base monetaria, pues esta seccién se refiere al dinero creado por el banco
central.
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Figura 14.2

H

La oferta monetaria

En un régimen de tipo de cambio fijo, la oferta monetaria es enddgena y, en este sentido, se adapta a la
demanda. La curva de oferta monetaria es perfectamente eldstica en el plano de la cantidad de dinero y el tipo
de cambio.

y . . 1 . . ’
sobre los dep6sitos en moneda nacional (A"), multiplicada por la demanda de depé-
. . , . 1 . .
sitos en moneda nacional del publico (D). A su vez, los depdsitos en moneda nacio-
nal dependen directamente del nivel de actividad (Y), de la tasa de interés de los
;. . d\5 . . ,
depdsitos en moneda nacional (7)” e, inversamente, de la tasa de interés en moneda
. 2 . . o6 .
extranjera (i*) ajustada por la devaluacién esperada (d°)". En consecuencia, la deman-
da real de dinero viene dada por:

+
.1

- +
b= bV, E B b A (14.6)

Se supone que las tasas de interés pasivas y las activas se mueven en la misma direccién. Ademds, dado
que no se busca explicar el spread de las tasas de interés, se supondrd que las tasas activas son iguales a las
tasas pasivas, por lo que nos referiremos a una sola tasa de interés en moneda nacional (;'), asf como a una
sola tasa de interés en moneda extranjera (;2).

e

-E
6 .7 7 . .
La devaluacién esperada se define, como en los capitulos anteriores: d° = —z donde E* es el tipo

de cambio esperado, considerado exdgeno.
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Considerando la ecuacién de precios, se puede escribir la demanda nominal de
. 7
dinero como:

- +
H? =pp? = H(V,i',i*,E,E,b,A") (14.6.1)

La figura 14.3 representa la funcién de demanda de dinero en un régimen de tipo
de cambio fijo.

Figura 14.3

H(Y,i',i*,E*,b,A")

H

La demanda de dinero
La demanda de dinero tiene pendiente positiva en el plano de la cantidad de dinero y del tipo de cambio
nominal.

En equilibrio, la oferta de dinero se adapta a la demanda, al tipo de cambio determina-
do por la autoridad monetaria. Combinando las ecuaciones (14.5) y (14.6.1) se tiene:

+ * -

+ — o+ *
H'=H"(,i',i?,E,,E¢,b,A") (14.7)

Noétese que, como los precios y la demanda real de dinero dependen directamente del tipo de cambio,
la demanda nominal de dinero es también una funcién directa del tipo de cambio.
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La figura 14.4 presenta el equilibrio en el mercado monetario. La curva de oferta
de dinero es perfectamente eldstica al nivel del tipo de cambio fijado por el banco
central, mientras que la curva de demanda de dinero es de pendiente positiva, porque
una elevacién del tipo de cambio, al elevar el nivel de precios y reducir la devaluacién
esperada, aumenta la demanda nominal de dinero. El punto 4, en el que se cruzan la
demanda y la oferta de dinero, constituye el equilibrio en el mercado monetario,
donde se determina la cantidad de dinero.

Figura 14.4

HY(Y,i',i*,E,b, 1)

H,

El equilibrio en el mercado monetario
En este mercado se determina la cantidad de dinero, pues la oférta de dinero se adapta a la demanda, dado el
tipo de cambio nominal.

El mercado de crédito en moneda nacional

La variable de ajuste en este mercado es la tasa de interés en moneda nacional ("),
dada una oferta de crédito que es independiente de la tasa de interés y una demanda de
crédito de pendiente negativa en el plano del volumen de crédito y la tasa de interés.

Para analizar la oferta de crédito bancario es preciso mostrar previamente la hoja
de balance de los bancos, en la parte que corresponde a sus operaciones en moneda
nacional. En el lado de los activos se encuentran los créditos en moneda nacional (Z,),
los encajes correspondientes (R)) y los pagarés o bonos comprados por los bancos al
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banco central (B'); en el lado de los pasivos, los depésitos del piblico en moneda
nacional (D,):

L +R +B" =D, (14.8)

Como la reserva de encaje es una fraccion de los depésitos (R, = 4, D, ), la anterior
expresién puede también presentarse como:

L =(1-4)D B (14.8.1)

Por otro lado, segin la hoja de balance del banco central, la oferta monetaria (/)
es igual al circulante (C)) mds la reserva de encaje (R,):

Si postulamos que tanto el circulante como el encaje son una proporcién de los
depésitos (C, =Dy, R =4D,), entonces podemos concluir que lo depdsitos son

una funcién de la oferta monetaria:

H:

D =—*
il (e +4) (14.9.1)

En consecuencia, combinando las ecuaciones (14.8.1) y (14.9.1), la oferta de cré-
dito en moneda nacional (L')) depende directamente de la base monetaria (H"), via el
multiplicador bancario; e, inversamente, del volumen de pagarés (Bb) que el banco
central vende a los bancos comerciales y de la tasa de encaje en moneda nacional. En
otras palabras:

+ - -

Por otro lado, la demanda real de crédito en moneda nacional depende inversa-
mente de la tasa de interés en moneda nacional y directamente del nivel de activi-
dad. Asimismo, asumiendo que los préstamos en moneda nacional tienen algin
grado de sustitucidn con los préstamos en moneda extranjera, la demanda real del
crédito en moneda nacional aumentard con el costo del crédito en moneda extran-
jera (i) y con la devaluacién esperada (4°). En consecuencia, se puede expresar la
demanda nominal de crédito, la demanda real de crédito multiplicada por el nivel
de precios, como:

+ +

+ + 7 -
L = P(E){ (v,i',i* E,E%) (14.11)
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El efecto del tipo de cambio sobre la demanda nominal de crédito no es claro. Por
un lado, una elevacién del tipo de cambio, al reducir la devaluacién esperada, reduce
la demanda real de crédito en moneda nacional y, por tanto, la demanda nominal; por
el otro, el aumento del tipo de cambio, al incrementar el nivel de precios, aumenta la
demanda nominal de los créditos en moneda nacional.

En equilibrio, la oferta de crédito en moneda nacional debe ser igual a la demanda:

+ +

oo - + + ~ _
Li(H*, B, 2= P(E)If (V,i',i*, E,E) (14.12)

La figura 14.5 representa el equilibrio en el mercado de crédito en moneda nacio-
nal en el plano del volumen de crédito y la tasa de interés. En este plano, al ser la oferta
de crédito en moneda nacional independiente del costo del crédito, la curva de oferta
de crédito es perfectamente ineldstica.

Figura 14.5

L(H*,B", ")

L{(Y,i’,E,E)

Ll
Ly

El equilibrio en el mercado de crédito en moneda nacional
En este mercado, el equilibrio entre la oferta y la demanda de cvédiro determina la tasa de interés en moneda
nacional.

Las variables que desplazan la curva de oferta son el stock de bonos en moneda
nacional emitidos por el banco central (Bb), la oferta de dinero (H°) y la tasa de encaje
en moneda nacional (A*). Por otro lado, debido a que un incremento del costo del
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crédito reduce el volumen demandado de crédito, la pendiente de la curva de deman-
da de crédito debe ser negativa. Ademis, los pardmetros de la curva de demanda son la
tasa de interés en moneda extranjera ("), el tipo de cambio (£), el tipo de cambio
esperado (£) y el nivel de actividad econémica (Y').

En el punto 4, en el que se cruzan las curvas de oferta y demanda de crédito, se
determina la tasa de interés interna.

El mercado de crédito en moneda extranjera

Por el lado de la oferta, la perfecta movilidad de capitales conduce a que el mercado de
crédito sea un mercado de precios fijos, debido a una oferta externa de créditos banca-
rios infinita y a la tasa de interés externa (i ), ajustada por el riesgo pais (8).

iP=i"+0 (14.13)

La figura 14.6 presenta la oferta de crédito en moneda extranjera. Esta curva es
perfectamente eldstica en el plano del volumen de crédito en moneda extranjera y la
tasa de interés a la tasa de interés externa, ajustada por el riesgo pais. Por otro lado, la
demanda nominal de crédito en moneda extranjera depende inversamente del costo

Figura 14.6

L(i",0)

L2

La oferta de crédito en moneda extranjera
La perfecta movilidad de capitales conduce a que el mercado de crédito en moneda extranjera sea un mercado
con una oferta externa de créditos perfectamente eldstica.
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del crédito en moneda extranjera () y de la devaluacién esperada (d°), y directamente
de la tasa de interés del crédito en moneda nacional (;') y de la produccién (Y).

+
.1

i =L2d(1+/,l ,i;,E,Ee) (14.14)

La figura 14.7 presenta la demanda de crédito en moneda extranjera. Esta curva
tiene pendiente negativa en el plano del volumen de créditos y de la tasa de interés en
moneda extranjera.

Dado el supuesto que los bancos locales pueden obtener préstamos en los merca-
dos financieros externos sin restricciones, la oferta del crédito en moneda extranjera
se supone infinitamente eldstica. En consecuencia, el volumen de los créditos en
moneda extranjera de la economia (L?) viene determinado por la demanda, dada una
tasa de interés en moneda extranjera exdgena, ajustada por el riesgo pais.

+
.1

=2y, 2 E (14.15)

E,E°)

Figura 14.7

Ly(Y,i',E,E°)

L2

La demanda de crédito en moneda extranjera

La demanda de crédito en moneda extranjera depende inversamente del costo del crédito en moneda extranjera
7 7k

y de la devaluacion esperada, y directamente de la tasa de interés del crédito en moneda nacional y de la

produccion.
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La figura 14.8 muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda extranje-
ra. La oferta de crédito es infinitamente eldstica en el plano (L, 7), debido al supuesto
de que los bancos pueden obtener fondos prestables en los mercados financieros de
forma ilimitada.

Los pardmetros de la oferta de crédito son la tasa de interés externa (i) y el riesgo
pais (6); y los de la demanda de crédito, el nivel de produccién (), la tasa de interés
de interna (i), el tipo de cambio (£) y el tipo de cambio esperado (£°). La intersec-
cién de la curva de oferta y demanda determina el volumen de crédito en moneda
extranjera.

Figura 14.8
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El equilibrio en el mercado de crédito en moneda extranjera
En este mercado, la oferta de crédito es infinitamente eldstica; por tanto, la demanda de crédito determina el
volumen total de los crédiros.

El modelo linealizado

Dada la dificultad que implica operar con un sistema no lineal de cuatro ecuacio-
nes, a continuacién presentamos una version lineal del modelo, junto con la introduc-
cién de algunos supuestos simplificadores:

* para evitar tratar con un gran nimero de variables exdgenas, se prescindird del tipo
de cambio esperado, (£), la tasa de encaje de los depésitos en moneda nacional,



Capitulo 14. El mercado de bienes y los mercados financieros en una economia con sistema bancario dolarizado 593

AY, el riesgo pais, () y el costo de transaccién de cambiar moneda extranjera
en moneda nacional (bb) ;

* se supone que el efecto neto del tipo de cambio en la demanda nominal de
crédito en moneda nacional es nulo (Z¢ = 0). Este hecho implica que una ele-
vacién del tipo de cambio que reduce la devaluacién esperada y eleva la deman-
da real de créditos en moneda nacional no altera la demanda nominal de crédi-
tos, pues se contrarresta con una disminucién de los precios;

* para la presentacién grafica de los ejercicios de estdtica comparativa se conside-
rardn solo los primeros efectos, hecho que equivale a suponer que estos efectos,
y no los secundarios, son los que determinan el sentido de la variacién de las
variables endégenas en sus respectivos mercados;

* se supone que la devaluacién es recesiva. El efecto carga real de la deuda es més
importante que el efecto Marshall-Lerner;

* sesupone que la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero y la de la demanda
de crédito son iguales;

* como una elevacién (reduccién) del tipo de cambio nominal conduce a un
mayor (menor) tipo de cambio real, se omite el tipo de cambio real y se opera
solo con el tipo de cambio nominal;

* se presenta una version simplificada de la oferta de crédito en moneda nacional.
Esta prescinde de la tasa de encaje.

El equilibrio general

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultidneo del mercado
de bienes, el de base monetaria, el de créditos en moneda nacional y el de créditos en
moneda extranjera.

Y=D=aY,-a,E—ai' —ai’+a,G+aY" (14.1)

H =H*=bY +b,E+b,;i"—b,i* (14.1T)
H-B'=L =L =cY —c,i' +c,i* (14.110)
L =L=dY +d,i'+d,FE—-d i’ (14.1V)

En este modelo, en el mercado de bienes se determina el producto (Y); en el mer-
cado monetario, la cantidad de dinero (H); en el mercado de crédito en moneda
nacional, la tasa de interés de los créditos en moneda nacional (i'); y en el mercado de
crédito en moneda extranjera, el volumen de crédito en moneda extranjera ().
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Las variables exdgenas son el gasto del gobierno (G), el tipo de cambio nominal
(E), los impuestos (7), la tasa de interés externa (i) y el stock de bonos en moneda
nacional emitidos por el banco central (B’). Los instrumentos de politica son el gasto
del gobierno (G), el tipo de cambio nominal (£), los impuestos (7°) y el stock de
bonos en moneda nacional emitidos por el banco central (B).

14.3.2. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

En el mercado de bienes, el incremento del gasto del gobierno aumenta la demanda de
bienes y origina un exceso de demanda, con lo que se provoca una expansion del nivel
de actividad econémica. En el mercado monetario, la elevacién de la produccién
aumenta la demanda de moneda nacional y genera un exceso de demanda en este
mercado, hecho que obliga a intervenir al banco central, que compra moneda extran-
jera e incrementa la oferta de moneda nacional.

Asimismo, la elevacion del nivel de actividad econémica, en el mercado de crédito
en moneda nacional, al aumentar la demanda de crédito, origina un exceso de deman-
da que induce a un aumento de la tasa de interés en moneda nacional. Pero, por otro
lado, el incremento de la oferta monetaria, debido a la compra de moneda extranjera
a cargo del banco central, al elevar la oferta de crédito en moneda nacional, induce
una caida de la tasa de interés en este mercado. Hay que recordar que se ha asumido
que la elasticidad-demanda del mercado de dinero y de crédito es la misma, por lo que
ambos efectos se compensan y la tasa de interés permanece constante.

En el mercado de crédito en moneda extranjera, la expansion de la produccién
eleva la demanda de crédito y genera un exceso de demanda en este mercado, hecho
que, dado el supuesto que los bancos puedan adquirir fondos prestables de forma
ilimitada, aumenta el volumen de crédito en moneda extranjera. En consecuencia, un
incremento del gasto publico provoca un aumento del nivel de actividad econémica y
eleva la oferta monetaria y el volumen de créditos en moneda extranjera, mientras que
las tasas de interés en moneda nacional y el nivel de precios no varian.

Grificamente, los efectos de la politica fiscal expansiva se muestran en las figuras
14.9-14.12. En el mercado de bienes, figura 14.9, asumiendo que la economia se encon-
traba inicialmente en el punto 4, el incremento del gasto del gobierno desplaza la curva
D hacia arriba, hasta AD.,. Dado el nivel de produccién inicial, existe un exceso de
demanda de bienes que provoca una expansién de la actividad econdmica, punto B.

En el mercado monetario, figura 14.10, considerando al punto A como el equili-
brio inicial, la elevacién del nivel de actividad econémica aumenta la demanda de
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Figura 14.9
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de bienes

El aumento del gasto del gobierno, al generar un exceso de demanda de bienes, induce a un aumento del nivel

de actividad.

Figura 14.10
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado monetario
El incremento de la produccion, al aumentar la demanda de dinero, provoca una elevacion de la cantidad de
dinero.
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Figura 14.11
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda nacional
El incremento de la produccion y de la oferta de crédito en moneda nacional, dado que la elasticidad demanda
del mercado de dinero y de crédito es la misma, mantiene constante la tasa de interés.

Figura 14.12
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda extranjera
El incremento del nivel de actividad, al elevar la demanda de crédito en moneda extranjera, eleva el volumen
de crédito.
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dinero, desplazando la curva H* hacia la derecha, hasta H *, y eso obliga a intervenir
al banco central, que compra moneda extranjera y aumenta la oferta monetaria. El
nuevo punto de equilibrio se encuentra en B, con un nivel de oferta monetaria mayor,
mientras que el tipo de cambio se mantiene inalterado. Y, como el tipo de cambio se
mantiene constante, el nivel de precios no varfa.

En el mercado de crédito en moneda nacional, figura 14.11, siendo A el punto de
equilibrio inicial, el incremento inducido de la produccién desplaza la curva L' hacia
la derecha, hasta L}d . Asimismo, la elevacién de la oferta monetaria desplaza la curva
de oferta de crédito hacia la derecha. La interseccién de estas nuevas curvas de oferta
y demanda, punto B, dado el supuesto de que las elasticidades ingreso de la demanda
de dinero y crédito en moneda nacional son similares, implica que la tasa de interés en
moneda nacional no se altera.

Por ultimo, en el mercado de crédito en moneda extranjera, figura 14.12, asu-
miendo que la economia se hallaba inicialmente en A, el aumento inducido de la
produccién eleva la demanda de crédito en moneda extranjera y desplaza la curva Z*
hacia la derecha, hasta L?d. En el punto B, en el cual se cruzan la nueva curva de
demanda y la curva de oferta de crédito, el volumen de crédito en moneda extranjera
aumenta sin alterar la tasa de interés, debido a la perfecta movilidad de capitales.

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

En el mercado de bienes, bajo el supuesto que el efecto carga real de la deuda predomi-
na sobre el efecto Marshall-Lerner, una elevacién del tipo de cambio reduce la deman-
da agregada y provoca una recesion. La recesion, al reducir la demanda de crédito en
moneda nacional, tiende a reducir la tasa de interés en esta moneda; y la elevacién de
la oferta de crédito, debido a la elevacién de la cantidad de dinero, también induce a
la reduccién de la tasa de interés. Esta disminucién de la tasa de interés eleva la de-
manda de bienes, contrarestando, aunque no eliminando, el efecto recesivo de la de-
valuacién.

En el mercado monetario, la recesién producida por la devaluacion reduce la de-
manda de dinero e induce a las autoridades monetarias a vender moneda extranjera
para responder a esta menor demanda de dinero, con lo que se reduce su cantidad. Sin
embargo, la elevacién del tipo de cambio, al reducir la devaluacién esperada y elevar el
nivel de precios, eleva la demanda de dinero y, por tanto, la cantidad de dinero. Se
supone que este efecto predomina, con lo cual la cantidad de dinero se eleva.

En el mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacién del tipo de cambio
disminuye la devaluacién esperada, aumenta la demanda de créditos en moneda ex-
tranjera, genera un exceso de demanda en este mercado y, dado el supuesto de oferta
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Figura 14.13
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Efectos de una devaluacién en el mercado de bienes
La devaluacién, al reducir la demanda agregada, genera una reduccion del nivel de actividad.

Figura 14.14
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Efectos de una devaluacién en el mercado monetario
La devaluacién eleva la demanda de dinero y, por tanto, la cantidad de dinero.
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Figura 14.15
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Efectos de una devaluacién en el mercado de crédito en moneda nacional
La devaluacién, al elevar la cantidad de dinero y, por tanto, la oferta de crédito en moneda nacional, provoca
una disminucion de la tasa de interés en esta moneda.

Figura 14.16
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Efectos de una devaluacién en el mercado de crédito en moneda extranjera
La devaluacion, al reducir la devaluacion esperada, eleva la demanda de crédiro y, en consecuencia, aumenta
el volumen de créditos en moneda extranjera.
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ilimitada de crédito en moneda extranjera, aumenta el volumen de crédito en dicha
moneda. Este efecto es debilitado por la reduccién de la demanda de crédito en mone-
da extranjera como resultado de la recesion.

En conclusién, una devaluacién eleva el nivel de precios, disminuye el nivel de
actividad econdmica, eleva la cantidad de dinero, hace caer la tasa de interés en mone-
da nacional e incrementa el volumen de créditos en moneda extranjera.

Griéficamente, los efectos de una devaluacién se muestran en las figuras 14.13-
14.16. En el mercado de bienes, figura 14.13, la elevacién del tipo de cambio desplaza
la curva D hacia abajo, hasta D, y eso genera una recesion; en el mercado monetario,
figura 14.14, considerando al punto 4 como el inicial, la elevacién del tipo de cam-
bio, desplaza la curva A" hacia arriba, hasta A 1’, y aumenta la oferta monetaria. El
nuevo equilibrio final se alcanza en B. Por otro lado, dada la presencia de insumos
importados para la produccién nacional, se produce un incremento del nivel de pre-
cios.

En la figura 14.15, en el mercado de crédito en moneda nacional, asumiendo que
el equilibrio se encontraba en A4, el incremento de la cantidad de dinero desplaza la
curva L, hasta L ". El nuevo equilibrio se alcanza en el punto B, con un nivel mds bajo
de tasa de interés interna. Por su parte, la figura 14.16 muestra el equilibrio en el
mercado de crédito en moneda extranjera. La elevacién del tipo de cambio desplaza la
curva L* hacia la derecha, hasta Z*“. Dada la curva de oferta de crédito en moneda
extranjera, el nuevo equilibrio se alcanza en el punto B, con un mayor volumen de
crédito en moneda extranjera.

Contexto internacional: una elevacién de la tasa de interés externa (di’ > 0)

El aumento de la tasa de interés externa eleva la tasa de interés interna en moneda
extranjera, y esta afecta directamente al conjunto de mercados.

En el mercado de bienes, la elevacion de la tasa de interés en moneda extranjera, al
elevar la carga real de la deuda, reduce el gasto privado y genera un exceso de oferta
que induce a una contraccién de la actividad econémica.

En el mercado monetario, el aumento de la tasa de interés en moneda extranjera
reduce la demanda de dinero y genera un exceso de oferta que induce a una interven-
cién del banco central para evitar la elevacién del tipo de cambio. La autoridad mone-
taria interviene a través de la venta de moneda extranjera y reduce asi la oferta de
dinero.

En el mercado de crédito en moneda nacional, la elevacién de la tasa de interés en
moneda extranjera aumenta la demanda de crédito en moneda nacional y genera un
exceso de demanda en este mercado que provoca una elevacion de la tasa de interés en
dicha moneda. Este encarecimiento del costo del crédito en moneda nacional es am-
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plificado por la reduccién de la oferta monetaria, que hace caer la oferta de créditos en
moneda nacional.

En el mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacién de la tasa de interés en
moneda extranjera reduce el volumen demandado de crédito en moneda extranjera y,
por tanto, el volumen de crédito en moneda extranjera. Por otro lado, dado que no
varfa el tipo de cambio, el nivel de precios se mantiene inalterado.

En conclusién, un aumento de la tasa de interés externa contrae el nivel de activi-
dad econdémica, reduce la cantidad de dinero, eleva la tasa de interés en moneda nacio-
nal y reduce el volumen de crédito en moneda extranjera. El nivel de precios no varia.

Graficamente, los efectos de una elevacién de la tasa de interés externa se muestran
en las figuras 14.17-14.20. En el mercado de bienes, figura 14.17, siendo A el punto
inicial, el aumento de la tasa de interés externa desplaza la curva D hacia abajo, hasta
D,y provoca una contraccién de la actividad econémica. El equilibrio final se alcanza
en B.

En el mercado monetario, figura 14.18, considerando al punto A como el inicial,
el aumento de la tasa de interés externa desplaza hacia la izquierda la curva H* , hasta
H ld . El nuevo equilibrio (punto B), en el que se cruzan la nueva curva de demanda con
la curva de oferta, se alcanza con una menor cantidad de dinero.

En la figura 14.19, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
nacional, la elevacidn de la tasa de interés externa desplaza la curva L' hacia la dere-
cha, hasta Llld. Por otro lado, la menor oferta monetaria, al reducir la oferta de crédito
en moneda nacional, desplaza la curva " de oferta hacia la izquierda, hasta L'". El
punto de interseccién de estas nuevas curvas, punto B, determina el nuevo equilibrio,
que se alcanza con una mayor tasa de interés interna.

En la figura 14.20, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
extranjera, la elevacién de la tasa de interés externa desplaza la curva L* hacia arriba,
hasta L. El punto de interseccién de esta nueva curva con la curva de demanda, que
no se ha desplazado, punto B, es el nuevo equilibrio que supone una caida del volu-
men de crédito en moneda extranjera.
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Figura 14.17
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado de bienes
El aumento de la tasa de interés externa, al elevar la carga de la deuda, origina una caida en el nivel de

actividad econdémica.

Figura 14.18
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado monetario
El incremento de la tasa de interés externa, al reducir la demanda de dinero, genera una contraccion de la

cantidad de dinero.
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Figura 14.19
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado de crédito en moneda
nacional

La elevacion de la rasa de interés externa, al elevar la demanda y contraer la oferta de crédito en moneda
nacional, provoca un aumento de la tasa de interés en moneda nacional.

Figura 14.20
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado de crédito en moneda
extranjera
La elevacion de la tasa de interés externa genera una disminucion del volumen de crédito en moneda extranjera.
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Resumen

* Este capitulo presenté un modelo macroeconémico para un régimen de tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales, en el que el centro del sistema finan-
ciero lo constituyen los bancos.

* El modelo supone la existencia de cinco mercados: el de bienes, el de dinero, el
de moneda extranjera y dos de crédito, uno que opera en moneda nacional y
otro que opera en moneda extranjera. Por la ley de Walras se prescinde del
mercado de moneda extranjera.

* Losbancos aceptan depdsitos y otorgan créditos tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera, y los flujos de capitales de corto plazo tienen su origen en
el endeudamiento externo de los bancos locales. Las conexiones entre el sector
real y el sector financiero se dan a través de la tasa de interés y el tipo de cambio.

* En este modelo, en el mercado de bienes, se determina el producto (Y); en el
mercado monetario, la cantidad de dinero (H); en el mercado de crédito en
moneda nacional, la tasa de interés de los créditos en moneda nacional (7'); yen
el mercado de crédito en moneda extranjera, el volumen de crédito en moneda
extranjera (L.

* Las variables exdgenas de este modelo son el gasto del gobierno (G), el tipo de
cambio nominal (£), los impuestos (7'), la tasa de interés externa (7)) y el stock
de bonos en moneda nacional emitidos por el banco central (B). Los instru-
mentos de politica son el gasto del gobierno (G), el tipo de cambio nominal
(E), los impuestos (7) y el stock de bonos en moneda nacional emitidos por el
banco central (B).

* Una politica fiscal expansiva induce un aumento del nivel de actividad, lo que
en el mercado monetario, al aumentar la demanda de dinero, provoca una ele-
vacién de la cantidad de dinero. En el mercado de crédito en moneda nacional,
el incremento de la produccién y de la oferta de crédito en moneda nacional
mantiene constante la tasa de interés; por su parte, en el mercado de crédito en
moneda extranjera, el incremento del nivel de actividad, al elevar la demanda de
crédito en moneda extranjera, eleva el volumen de crédito.

* Una devaluacién, al reducir la demanda agregada en el mercado de bienes,
genera una reduccion del nivel de actividad; en el mercado monetario, eleva la
demanda de dinero y, por tanto, la cantidad de dinero; en el mercado de
crédito en moneda nacional, al elevar la cantidad de dinero y, por tanto, la
oferta de crédito en moneda nacional, provoca una disminucién de la tasa de
interés en esta moneda; y en el mercado de crédito en moneda extranjera, la
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elevacién del tipo de cambio, al reducir la devaluacién esperada, eleva la de-
manda de crédito y, en consecuencia, aumenta el volumen de créditos en mone-
da extranjera.

* Elincremento de la tasa de interés externa, al elevar la carga de la deuda, origina
una caida en el nivel de actividad econémica. En el mercado monetario, el in-
cremento de la tasa de interés externa, al reducir la demanda de dinero, genera
una contraccién de la cantidad de dinero; rn el mercado de crédito en moneda
nacional, la elevacion de la tasa de interés externa, al elevar la demanda y con-
traer la oferta de crédito en moneda nacional, provoca un aumento de la tasa de
interés en moneda nacional; y en el mercado de crédito en moneda extranjera, la
elevacién de la tasa de interés externa genera una disminucién del volumen de
crédito en moneda extranjera.

Términos clave

* Carga real de la deuda

¢ Crédito bancario

¢ Demanda de circulante

* Demanda de crédito en moneda extranjera
e Demanda de crédito en moneda nacional
¢ Demanda nominal de dinero

* Depositos

* Depésitos en moneda extranjera

* Depésitos en moneda nacional

* Mercado de crédito en moneda extranjera
e Mercado de crédito en moneda nacional
* Pagarés

* Reserva de encaje

* Tasa de encaje

Lecturas complementarias

* Dado el rol de la dolarizacién de los pasivos en las recientes crisis financieras, la
presencia de moneda extranjera en los sistemas bancarios de los paises en desa-
rrollo eleva la probabilidad de una crisis bancaria o una crisis monetaria. Al
respecto, véase Arteta 2003.
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Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UNA
ECONOMIA CON SISTEMA BANCARIO DOLARIZADO EN UN REGIMEN DE
TIPO DE CAMBIO FIJO

14.1. El modelo
Y=D=aY,-a,FE-ai —ai’+a,G+aY" (14.1)
H'=H*=bY +bE+bi' —b,i* (14.11)
H-B' =L =L =cY —c,i' +¢,i* (14.111)
L=I=dY +d,i' + d,E —d i (14.1V)
Donde:
=i +0

14.2. La forma estructural

Si se expresa las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se tiene:

D-Y =0 (14.)
Hd —H =0 (1411’)
0 —o (14.117)

Si se diferencia este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y se orde-
nan estas en matrices, se obtiene el siguiente sistema, en el que se identifican las varia-
bles enddgenas y las variables exégenas.

-G
o dT

-(1-24) 0 =—a,| dY —a; a, a, 0 a, —a JE

b -1 b |dH|=| 0 0 -4 0 4 O g

o0 =1 —c | dit 0 0 0 -1 —¢ 0 | (14.V)
| di*
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Adicionalmente:
2 _ .1 2
dL” =d\dY +dp di* +d3 dE—dg di

dP = P,dE

El sistema (14.V) también puede expresarse como:

Afyt =B x*E (14.V.1)
Donde:
[—(1-2) 0 -
L (4] _1 —C3
[ 4y
YE =|dH*
| di'
i _ﬂs ﬂl ﬂz 0 ﬂ4 _46
BE= 0 0 —b 0 b O
| 0 0 0 -1 —¢ O

i
dT
dE
dB®
di’
dy”

Xt =

14.3. Las condiciones de estabilidad

. . o1 . . . E
Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A", que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:
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(i) TrA* =—(1-a,)—1-¢,<0
(i) ‘AE‘:_(l_ﬂl e3+b3)-a3(c1 — 1) <0

Supuesto:

Las elasticidades ingreso de la demanda de dinero y de crédito son iguales (¢, = b,).

(i) (1—a)+(1=a))e; + a3 +¢3+b,>0

Dados estos supuestos, este modelo cumple las tres condiciones de estabilidad.
14.4. La forma reducida

La forma reducida de (14.V) puede expresarse como:

e
o dT

4y el of of of of cof JE

dH’ |=|c5, ¢ ¢ ¢35 ¢ cx B

dit | |cE cE cE cf cE cE e (14.VI)
- 7
_dY*_

Y en forma mds compacta:

vt =cfx*¥ (14.VL.1)

Donde:

1
sz(AE) BE

. E . .
Los componentes de la matriz C” son los siguientes:

E = —as(e; +43)
11 ‘AE‘

cE = ﬂl(fj‘l:@)
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£ —a3b, J”lz(fs +b3)
13 =
A

E _ 4
a4 =7 51
A

£ _ ay(c3+03)+az(by+cy)
€5 =

€n =

€3 =

4 =

cE = ay(exby + iy )+ by (1= Jes +byera; = cy[(1= 2, oy + 236
47

£ —ﬂs(f3b1 +C1b3)
%= | A

31 =

A
£ _4(q —b)
3 =
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E_b(-a)+ay(e-4)
47

p o aylb—c)-(-2) by +c,)
47

o —46(1;1;51)

14.5. La politica fiscal, la politica cambiaria y el contexto internacional

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

gy = slestls) 4oy
A

_ —as(e3by +¢

dH* ‘AE‘ bs) dG >0

di! :MdG:()g pues ¢; =4
A7

dl* =d, di' +d, dY >0

dP =0

Politica cambiaria: una devaluacion (dE > 0)

AV = —a3by + a5 (cs +b3)dE > 0
47 )
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AH = ﬂz(f351 +flb3)_{’2[(1_ﬂl)f3 +flﬂ3]dE >0

A1 = dy di' + dy dE +dydY 0
<
AP = PodE > 0

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

AY = a,(c; +b,) + a5 (b, +C4)di2 <0
4°

dH =% (Csb1 + C1bs)+b4 (1-4, )53/;5461”3 % [(1 —4 )ba + ‘Zabl]diz >0
<

- [44@1 —Cl)—@;ﬁ)(@ +64)} di’ > 0, pues ¢; =b; .
A

>
Al =d, di' —d, di* +d dY " 0
<

dP =0






Capitulo 15

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS
EN UNA ECONOMIA CON SISTEMA BANCARIO
DOLARIZADO EN UN REGIMEN

DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE






Este capitulo extiende la presentacién del capitulo anterior para el caso de una
economia que opera bajo un régimen de tipo de cambio flexible. La novedad
bdsica de operar con este nuevo régimen cambiario es que la oferta monetaria
se torna exdgena y, en consecuencia, la oferta de crédito bancario en moneda
nacional.

Esta versién con tipo de cambio flexible permite determinar qué pasa con la
produccidn, la tasa de interés en moneda nacional, el volumen de créditos en
moneda extranjera y el tipo de cambio cuando, por ejemplo, la autoridad mone-
taria realiza una intervencidn esterilizada a través del sistema bancario, o cuando
sube la tasa de interés a la que los bancos locales toman créditos en el exterior.






15.1. INTRODUCCION

Este capitulo extenderd el modelo del anterior para el caso de una economia que opera
bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

15.2. EL MODELO'

Este modelo se diferencia del de tipo de cambio fijo bdsicamente por el funciona-
miento del mercado monetario. En este modelo, la oferta monetaria es exégena y es,
ademds, un instrumento de la politica monetaria; y la variable de ajuste en el mercado
monetario es el tipo de cambio, que se convierte en una variable endégena. En el
modelo anterior, un exceso de demanda en el mercado monetario se limpiaba me-
diante la elevacién de la cantidad de dinero, que conseguia el banco central a través de
la compra de moneda extranjera. En este modelo, dicho exceso de demanda en el
mercado monetario se traduce en una apreciacién del tipo de cambio. El banco cen-
tral puede alterar la cantidad de dinero en la economia de manera discrecional de dos
formas: mediante la compra (o venta) de moneda extranjera o mediante la compra (o
venta) de pagarés en moneda nacional al sistema bancario.

La otra diferencia se asocia a la oferta de crédito bancario en moneda nacional.
Debido a la existencia de un multiplicador bancario, la oferta de crédito bancario se
relaciona con la oferta monetaria. Como la oferta monetaria es endégena con tipo de
cambio fijo, lo es también la oferta de crédito bancario en moneda nacional; con tipo
de cambio flexible, como la oferta monetaria es exdgena, también lo es la oferta de
crédito en moneda nacional.

' La estructura financiera del modelo con tipo de cambio flexible es la misma que para el modelo con

tipo de cambio fijo, presentado en el capitulo anterior.
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15.2.1. El equilibrio general

El equilibrio general del modelo viene dado por el equilibrio simultidneo del mercado
de bienes, el mercado de base monetaria, el mercado de créditos en moneda nacional
y el mercado de créditos en moneda extranjera. Las ecuaciones que se presentan a
continuacién son las mismas del modelo con tipo de cambio fijo; sin embargo, la
modificacién del régimen cambiario altera el funcionamiento del mercado monetario
y, como consecuencia, del mercado de crédito en moneda nacional. En el mercado
monetario, donde se determinaba la cantidad de dinero en el capitulo anterior, se
determina ahora el tipo de cambio; la oferta monetaria es ahora exégena y, por tanto,
también la oferta de crédito bancario en moneda nacional. Los otros mercados siguen
operando como en el régimen de tipo de cambio fijo.

Y=D=aY,-a,FE-ai —ai’+aG+aY" (15.)
HS=H"=bY +b,F +bi" —b,* (15.11)
H-B' =L =I'=cY —ci +c,i° (15.111)
L=0=dY +d,i'+d,E-di (15.1V)
Donde:

Y,=Y-T o Ingreso disponible

En este modelo, en el mercado de bienes se determina el producto (Y); en el
mercado monetario, el tipo de cambio nominal (£); en el mercado de crédito en
moneda nacional, la tasa de interés en moneda nacional (#'); y en el mercado de crédi-
to en moneda extranjera, el volumen de crédito en moneda extranjera (7).

Las variables exdgenas son el gasto del gobierno (G), la oferta de dinero (), el
volumen de pagarés (B’), los impuestos (7) y la tasa de interés externa (i%). Los
instrumentos de politica son el gasto del gobierno (G), la oferta de dinero (H°), el
volumen de los pagarés (B”) y los impuestos (7). Los graficos de las ecuaciones de los
distintos mercados son los mismos, con la excepcién del mercado monetario, dado
que ahora estamos operando con tipo de cambio flexible.

Con tipo de cambio flexible, la oferta monetaria es ex4gena, estd bajo el control de la
autoridad monetaria a través de la compra-venta de moneda extranjera o de pagarés:

H' =H, (15.1)
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La demanda de dinero es la misma que con tipo de cambio fijo, es decir,
H* =H' =Y +bE + b — b, (15.2)

En consecuencia, el gréfico del equilibrio en el mercado monetario, donde la va-
riable endégena ya no es la cantidad de dinero como en el sistema con tipo de cambio
fijo, sino el tipo de cambio es distinto. Véase la figura 15.1.

Figura 15.1
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El equilibrio en el mercado monetario
En este mercado se determina el tipo de cambio, pues la oferta de dinero es perfectamente ineldstica.

15.2.2. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

En el mercado de bienes, el incremento del gasto del gobierno aumenta la demanda de
bienes y origina un exceso de demanda, hecho que provoca una expansién del nivel de
actividad econémica. En el mercado monetario, la elevacién de la produccién aumen-
ta la demanda de moneda nacional y genera un exceso de demanda que hace caer el
tipo de cambio.” A su vez, esta reduccién del tipo de cambio implica una caida del

*  El publico necesita mas moneda nacional, para lo cual se deshace de moneda extranjera, presionando

a la baja el tipo de cambio.
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nivel de precios, aunque en una magnitud menor que la reduccién del tipo de cam-
bio.® Asimismo, la elevacién del nivel de actividad econémica en el mercado de crédi-
to en moneda nacional, al aumentar la demanda de crédito, origina un exceso de
demanda que induce a un aumento de la tasa de interés en moneda nacional.

En el mercado de crédito en moneda extranjera, la expansion de la produccién
eleva la demanda de crédito y genera un exceso de demanda, y eso, dado el supuesto
que los bancos puedan adquirir fondos prestables de forma ilimitada, aumenta el
volumen de crédito en moneda extranjera. Este canal es fortalecido por la elevacién de
la tasa de interés en moneda nacional, que eleva la demanda por créditos en moneda
extranjera, y debilitado por la reduccién del tipo de cambio, que, al elevar la deprecia-
cién esperada, reduce la demanda por crédito en moneda extranjera.

En consecuencia, un incremento del gasto publico provoca un aumento del nivel
de actividad econdmica, reduce el tipo de cambio y aumenta la tasa de interés en
moneda nacional y el volumen de créditos en moneda extranjera. Como el tipo de
cambio se reduce, el nivel de precios cae. La consecuente caida del tipo de cambio real,
dado el cardcter recesivo de la depreciacion, fortalece la reactivacion.

Los efectos de una politica fiscal expansiva se muestran en las figuras 15.2-15.5.
En el mercado de bienes, figura 15.2, siendo 4 el punto inicial, el gasto del gobierno
desplaza la curva D hacia arriba, hasta D, y eso provoca una expansién de la produc-
cién. El nuevo equilibrio se alcanza en B, en el cual se cruzan la nueva curva de
demanda y la linea de 45 grados.

En la figura 15.3, que muestra el equilibrio en el mercado monetario, el aumento
de la produccién desplaza la curva H* hacia la derecha, hasta H?, y eso aprecia el tipo
de cambio. El equilibrio final se alcanza en el punto B.

En la figura 15.4, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
nacional, asumiendo que A es el punto de equilibrio inicial, la elevacién del nivel de
actividad desplaza la curva L'* hacia la derecha, hasta L, y eso implica una elevacién
de la tasa de interés interna. El nuevo equilibrio se alcanza en el punto B, con una tasa
de interés interna mayor.

Por dltimo, en el mercado de crédito en moneda extranjera, figura 15.5, asumien-
do que el equilibrio inicial se sitda en el punto 4, el incremento de la produccién
desplaza la curva I* hacia la derecha, hasta Lzld. En el punto B, en el cual se cruzan la
nueva curva de demanda y la curva de oferta de crédito, el volumen de crédito en
moneda extranjera es mayor.

3 Pues los precios dependen no solamente del tipo de cambio sino, también, de otros factores. Por esa

razén, una reduccién del tipo de cambio nominal significa también la caida del tipo de cambio real.
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Figura 15.2
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de bienes
El aumento del gasto del gobierno, al generar un exceso de demanda de bienes, eleva el nivel de actividad.

Figura 15.3
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado monetario
El incremento de la produccion, al elevar la demanda por dinero, provoca una caida en el tipo de cambio.
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Figura 15.4
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda nacional
La elevacion de la produccion eleva la demanda por crédito en moneda nacional y origina un aumento de la
tasa de interés en dicha moneda.

Figura 15.5
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda extranjera
El aumento de la produccion eleva la demanda por créditos en moneda extranjera y provoca un aumento del
volumen de crédito en dicha moneda.
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Politica monetaria expansiva: una compra de moneda extranjera a cargo del banco
central (dH* > ()

En el mercado monetario, el aumento de la oferta monetaria, al generar un exceso de
oferta, induce a una elevacién del tipo de cambio. Esta, a su vez, aumenta el nivel de
precios. El incremento del tipo de cambio nominal, que eleva el tipo de cambio real,
afecta inversamente a la carga real de la deuda y positivamente a las exportaciones
netas; sin embargo, como estamos asumiendo que el efecto carga real de la deuda
predomina, la demanda se contrae y se genera un exceso de oferta en el mercado de
bienes, hecho que provoca una recesién.

En el mercado de crédito en moneda nacional, el aumento de la oferta monetaria,
al elevar la oferta de crédito, genera un exceso de oferta en este mercado. Este implica
una caida de la tasa de interés, que se ve fortalecida por la caida de la demanda de
crédito en moneda nacional inducida por la recesidn.

En el mercado de bienes, la reduccién de la tasa de interés en moneda nacional
hace caer la carga real de la deuda, aumenta el gasto privado y genera un exceso de
demanda en este mercado que provoca una expansion de la actividad econémica. Este
hecho debilita el efecto recesivo de la elevacién del tipo de cambio.

Por tltimo, en el mercado de crédito en moneda extranjera, hay tres efectos sobre
la demanda de crédito. En primer lugar, la elevacién del tipo de cambio, al reducir la
depreciacion esperada, aumenta la demanda de créditos. En segundo lugar, la caida
inducida de la tasa de interés en moneda nacional reduce la demanda de crédito.
Finalmente, la caida del nivel de actividad econémica reduce la demanda de crédito
en moneda extranjera. Si se asume que estos dos ultimos efectos predominan sobre el
efecto del tipo de cambio, la demanda de crédito se reduce y, bajo el supuesto de oferta
ilimitada de crédito, el volumen de crédito en moneda extranjera cae.

En resumen, una politica monetaria expansiva genera un efecto ambiguo sobre el
nivel de actividad econdémica, eleva el tipo de cambio, reduce la tasa de interés en
moneda nacional y contrae el volumen de créditos en moneda extranjera. Dado que el
tipo de cambio se eleva, el nivel de precios aumenta.

Griéficamente, los efectos de una politica monetaria expansiva se muestran en las
figuras 15.6-15.9. En el mercado de bienes, figura 15.6, la reduccién de la tasa de
interés, al reducir la carga real de la deuda, tiende a elevar la demanda en este mercado.
Sin embargo, el efecto recesivo del tipo de cambio tiende a reducirla. Se supondr,
entonces, que el efecto del tipo de cambio sobre la produccién es més fuerte y predo-
mina; por tanto, la curva D se desplaza hacia abajo, hasta D,, por lo que el nivel de
produccién finalmente se reduce.

En el mercado monetario, figura 15.7, el incremento de la oferta monetaria des-

plaza la curva H”, hacia la derecha, hasta /], con lo que se eleva el tipo de cambio.
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Figura 15.6
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado de bienes

El efecto neto de la elevacion del tipo de cambio y la reduccion de la tasa de interés en moneda nacional es
ambigiio. En la figura, se supone que el efecto neto es recesivo.

Figura 15.7
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado monetario
La elevacion de la oferta monetaria origina un aumento del tipo de cambio.
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Figura 15.8
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado de crédito en moneda nacional

La elevacion de la oferta de dinero eleva la oferta de crédiro en moneda nacional, y eso genera una caida de la
tasa de interés en dicha moneda.

Figura 15.9
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado de crédito en moneda extranjera
El incremento del tipo de cambio aumenta la demanda de crédiro; pero, por otro lado, la caida de la tasa de
interés en moneda nacional provoca una reduccion de la demanda de crédito. Si se asume que el efecto de la tasa
de interés predomina, el volumen de crédito en moneda extranjera se reduce.
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El nuevo equilibrio se halla en el punto B, en el cual se cruzan la nueva curva de oferta
con la curva de demanda que estd fija.

En la figura 15.8, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
nacional, asumiendo como punto inicial 4, el incremento de la oferta monetaria, al
aumentar la oferta de crédito en moneda nacional, desplaza la curva L", hacia la dere-
cha, hasta L. El nuevo equilibrio se alcanza en B, con una tasa de interés menor.

En la figura 15.9, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
extranjera, el incremento del tipo de cambio tiende a elevar la demanda de crédito en
moneda extranjera y a desplazar la curva de demanda hacia la derecha, mientras que la
caida de la tasa de interés la reduce y tiende a desplazar la curva de demanda hacia la
izquierda. Si se asume que este tltimo efecto predomina, la curva L*se desplaza hacia
la izquierda, hasta L. En el nuevo punto de equilibrio, punto B, el volumen de

crédito en moneda extranjera es menor que en la situacién inicial.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

El aumento de la tasa de interés externa eleva la tasa de interés interna en moneda
extranjera, y eso afecta simultdneamente a todos los mercados.

En el mercado de bienes, la elevacion de la tasa de interés en moneda extranjera, al
elevar la carga real de la deuda, reduce el gasto privado y, por lo tanto, genera un
exceso de oferta en este mercado, hecho que induce a una contraccion de la actividad
econémica.

En el mercado monetario, el aumento de la tasa de interés en moneda extranjera
reduce la demanda de dinero y, por lo tanto, genera un exceso de oferta en este merca-
do. Este hecho induce a una elevacién del tipo de cambio, y eso refuerza la reduccién
del nivel de actividad econémica. La elevacién del tipo de cambio, a su vez, aumenta
el nivel de precios.

En el mercado de crédito en moneda nacional, la elevacién de la tasa de interés en
moneda extranjera aumenta la demanda de crédito en moneda nacional y, por lo
tanto, genera un exceso de demanda en este mercado. Este hecho provoca una eleva-
cién de la tasa de interés en moneda nacional, y eso agudiza la recesién.

Por dltimo, en el mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacién de la tasa
de interés en moneda extranjera reduce el volumen demandado de crédito y, por tan-
to, el volumen de crédito en moneda extranjera.

En conclusién, un aumento de la tasa de interés externa contrae el nivel de activi-
dad econdémica, aumenta el tipo de cambio, eleva las tasas de interés en ambas mone-
das y reduce el volumen de crédito en moneda extranjera. El nivel de precios aumenta.
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Figura 15.10
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado de bienes
La elevacion de la tasa de interés externa provoca una caida del nivel de actividad econdmica.

Figura 15.11
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado monetario
Un aumento de la tasa de interés externa contrae la demanda de dinero y provoca una elevacion del tipo de
cambio.
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Figura 15.12
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado de crédito en moneda

nacional
La elevacion de la tasa de interés externa origina un aumento de la demanda de crédiro y, por ranto, de la tasa
de interés en moneda nacional.

Figura 15.13
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado de crédito en moneda
extranjera
La elevacion de la tasa de interés externa implica una caida en el volumen de crédito en moneda extranjera.
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Griaficamente, los efectos de una elevacién de la tasa de interés externa se muestran
en las figuras 15.10-15.13. En el mercado de bienes, figura 15.10, siendo A el punto
inicial, el aumento de la tasa de interés externa desplaza la curva D hacia abajo, hasta
D,, y eso provoca una recesion.

En el mercado monetario, figura 15.11, considerando al punto A como el inicial,
el aumento de la tasa de interés externa desplaza la curva H hacia la izquierda, hasta
H’. El nuevo equilibrio, el punto B, en el que se cruzan la nueva curva de demanda
con la curva de oferta, se alcanza con un tipo de cambio mayor.

En la figura 15.12, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito en moneda
nacional, la elevacidn de la tasa de interés externa desplaza la curva L' hacia la dere-
cha, hasta L}”. El punto de interseccién de esta nueva curva con la de oferta, que no se
ha desplazado, punto B, determina el nuevo equilibrio, que se alcanza con una mayor
tasa de interés interna.

Por tltimo, en la figura 15.13, que muestra el equilibrio en el mercado de crédito
en moneda extranjera, la elevacién de la tasa de interés externa desplaza la curva I**
hacia arriba, hasta Lzlf. El punto de interseccién de esta nueva curva con la de deman-
da, que no se ha desplazado, punto B, es el nuevo equilibrio que implica una caida del
volumen de crédito en moneda extranjera.

Resumen

* Este capitulo presenté un modelo macroeconémico para un régimen de tipo de
cambio flexible y libre movilidad de capitales, en el que el centro del sistema
financiero lo constituyen los bancos.

* El modelo supone la existencia de cinco mercados: el de bienes, el de dinero, el
de moneda extranjera y dos mercados de crédito, uno que opera en moneda
nacional y otro que opera en moneda extranjera. Por la ley de Walras, se prescin-
de del mercado de moneda extranjera.

* Este modelo se diferencia del de tipo de cambio fijo bdsicamente por el funcio-
namiento del mercado monetario. En este modelo, la oferta monetaria es exdge-
nay es, ademds, un instrumento de la politica monetaria; y la variable de ajuste
en el mercado monetario es el tipo de cambio, que se convierte en una variable
enddgena.

* En este modelo, en el mercado de bienes, se determina el producto (¥); en el
mercado monetario, el tipo de cambio nominal (£); en el mercado de crédito en
moneda nacional, la tasa de interés en moneda nacional (i'); y en el mercado de
crédito en moneda extranjera, el volumen de crédito en moneda extranjera (Z*).
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Las variables exdgenas son el gasto del gobierno (G), la oferta de dinero (H°), el
volumen de pagarés (B"), los impuestos (7") y la tasa de interés externa (). Los
instrumentos de politica son el gasto del gobierno (G), la oferta de dinero (H°),
el volumen de los pagarés (B) y los impuestos (7).

Una politica fiscal expansiva, al generar un exceso de demanda de bienes, indu-
ce un aumento del nivel de actividad, y eso, en el mercado monetario, al elevar
la demanda por dinero, provoca una caida en el tipo de cambio. En el mercado
de crédito en moneda nacional, la elevacién de la produccién eleva la demanda
por crédito en moneda nacional y origina un aumento de la tasa de interés en
dicha moneda; por su parte, en el mercado de crédito en moneda extranjera, el
aumento de la produccién eleva la demanda por créditos en moneda extranjera,
y eso provoca un aumento del volumen de crédito en dicha moneda.

Una politica monetaria expansiva tiene un efecto neto ambiguo sobre la pro-
duccién, pues eleva el tipo de cambio y reduce la tasa de interés en moneda
nacional. En el mercado monetario, la elevacién de la oferta monetaria origina
un aumento del tipo de cambio. En el mercado de crédito en moneda nacional,
la elevacién de la oferta de dinero incrementa la oferta de crédito en moneda
nacional, y eso genera una caida de la tasa de interés en dicha moneda. En el
mercado de crédito en moneda extranjera, el aumento de la oferta monetaria, al
elevar el tipo de cambio, aumenta la demanda de crédito; pero, por otro lado, la
caida de la tasa de interés en moneda nacional provoca una reduccién de la
demanda de crédito. Asumiendo que el efecto de la tasa de interés predomina, el
volumen de crédito en moneda extranjera se reduce.

Un incremento de la tasa de interés externa en el mercado de bienes, al elevar la
tasa de interés en moneda nacional, provoca una caida del nivel de actividad
econdmica. En el mercado monetario, un aumento de la tasa de interés externa
contrae la demanda de dinero y provoca una elevacién del tipo de cambio. En el
mercado de crédito en moneda nacional, la elevacién de la tasa de interés exter-
na origina un aumento de la demanda de crédito y, por tanto, de la tasa de
interés en moneda nacional. En el mercado de crédito en moneda extranjera, la
elevacién de la tasa de interés externa implica una caida en el volumen de crédi-
to en moneda extranjera.

Términos clave

* Carga real de la deuda

Crédito bancario

* Demanda de circulante
* Demanda de crédito en moneda extranjera
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* Demanda de crédito en moneda nacional
* Demanda nominal de dinero

* Depésitos

* Depésitos en moneda extranjera

* Depésitos en moneda nacional

* Mercado de crédito en moneda extranjera
* Mercado de crédito en moneda nacional
* Pagarés

* Reserva de encaje

* Tasa de encaje

Lecturas complementarias

* DPara una lectura sobre el comportamiento de los bancos comerciales en una
economia dolarizada bajo un régimen de tipo de cambio flexible véase Arteta
2002.
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Apéndice matematico

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UNA
ECONOMIA CON SISTEMA BANCARIO DOLARIZADO EN UN REGIMEN DE
TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

15.1. El modelo
Y=D=aY,-a,F-ai —ai’+aG+aY" (15.)
H'=H*=bY +b,F +b,i" —b,i* (15.1I)
H-B' =L =I=cY¥ —c,i' +¢,i° (15.110)
L=01i=dY +d,i'+d,F—di (15.1V)
Donde:
=i +0

15.2. La forma estructural

Si se expresan las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se tiene:

D-Y=0 (15.1°)
H_H—0 (15.11)
0 —o (15.1IT)

Si se diferencia este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y se las
ordena en matrices, se obtiene el siguiente sistema, en el que se identifican las variables
enddgenas y las variables exdgenas:

e
o 4T
-(1-a) —a, —a,||dY -4, a4 0 0 a —a
dH*
—b -b, —b|dE|=| 0 0 -1 0 -4, O B
¢ 0 —c | d 0 0 1 -1 —¢ 0 | (15.V)
| di?
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Adicionalmente:
dP = PydE

Al = d, dY +d, di' + d,dE — d, di*

El sistema (15.V) también puede expresarse como:

Ay E = BExE (15.V.1)
Donde:
_—(1—41) —dy; —a3
AP =l —b by —b
N fl 0 _C'3
[dY
vE=|dE
| di'
[ —as 4 0 0 a4y —aq
BE=| 0 0 -1 0 -4 O
| 0 0 1 -1 —¢ O

dB’

15.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz 4%, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

(i) 7rA* =—(1-a,)—b,—¢c, <0



634 MACROECONOMIA

(ii) ‘AE‘ = cslart = (1= [+ ei[ab; —bya5] < 0
si: (a) a,b; <b,(1—a;) : por sustitucién bruta.
(b) b, > a, : por sustitucién bruta y suponemos a; = b; .
(iii) (-a)b,—ba,+b,ec,+(1-a) ¢, +a,, >0
Dados estos supuestos, este modelo cumple con las tres condiciones de estabilidad.
15.4. La forma reducida

La forma reducida se halla resolviendo (15.V) para la matriz de endégenas:

T
o 4T

dy ey o el ool ol J

dE |=|ciy ¢35, €3 €y Cis Ca B

di* chCh € O Ch o o (15.VD)
_ dlz
_dY*_

Y en forma mds compacta como:

vf=cfx* (15.VL1)

Donde:

.l
ct =(af)'B"

Los componentes de la matriz C* son los siguientes:

E _ —asbycy
a1 = ‘AE‘
E _ a1byes
= ‘AE‘
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E _ byay — ayby
Q4=
4

E ﬂ4b2€3 +C4bzﬂ3 +b4ﬂ2f3 _C4ﬂ2b3
‘s =
4°

E_ —aghyes

1=

E _ _41(51% +Clb3)
€0 = ‘AE‘

E _ —[(1_41)53 Jr51"3]_[(1_41)53 _4351]

€3 =

E _ —4y [blf3 JrC1b3]—b4 [(1—ﬂ1 )‘3 +51ﬂ3]+f4 [(l—ﬂl )53 —ﬂ3b1]
A

E 46[5153 +flb3]

A
F_ —asbye
€31 = z
4
E _ a1b5¢,
(3 =
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E (1 —4 )172 +ay0 —ayb

15.5. La politica fiscal, la politica monetaria y el contexto internacional

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico (dG > 0)

AY = _‘Zj;‘3 4G >0
dE =255 Ta0%) (blfjl *ab )G <0
di' = _‘;51?‘1 dG >0

A1 = dy dY + dydi' +dy dE” 0
<
dP = PydE <0

Politica monetaria expansiva: una compra de moneda extranjera a cargo del banco
central (dH° > 0)

Y- —byay + aycq + ayby JH >0
47 )
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dE = — [(1 —a)es + 6143];[(1 —a)bs —asby ] dH® >0, pues por sustitucién bruta
A

(I-a)>b y ay=b; .

l_ﬂl)bz +ﬂ2£‘l _ﬂzél

di' = ( ‘AE‘ dH® <0, pues por sustitucion bruta a,6, <b,(1-4,) .

>
Al =d, dY +d, di' +d,dE” 0

<
dP = PydE >0

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

Y - abyc, +cbya; +ba,c, —cia,b, 4 <0 o
= ‘ AE‘ z , pues b, > a, por sustitucién bruta

y a3 =by.

pues c3 > b,

JE = I:“% [blcs +Clb3]_b4 [(1 -4 )j;;' flﬂs]"' ‘4 [(1 —4 )bs —ab, ]:|dz'2 >0
< bl

por sustitucién bruta.

, pues por sustitucién bruta,

dit = a,b,e, — ¢ (1 —4 )bz"" ay0,b, + c;a,b, i >
47 <
(1—2, )by —bjay >0.

A =d dY +d, di* +d, dE —d, diZZO

dP = PydE >0






Capitulo 16
EL MODELO MUNDELL-FLEMING: UNA VERSION
INTERTEMPORAL






Este capitulo presenta una versién intertemporal del modelo tipo Mundell-
Fleming con movilidad perfecta de capitales y tipo de cambio flexible. El modelo
contiene dos subsistemas, uno para cada uno de los dos periodos que tiene el
modelo, el «presente» (periodo 1) y el «futuro» (periodo 2), y eso permite que
las expectativas sobre el tipo de cambio, el producto y la tasa de interés puedan
endogenizarse, asumiendo prevision perfecta. La conexién entre el periodo 1
y el periodo 2 se produce a través de las expectativas que el ptblico se forma en
el periodo 1 sobre algunas variables del periodo 2. Estas tlltimas, a su vez, son
las variables que se determinan en el periodo 2. De esta manera, puede pro-
yectarse lo que pasard en el periodo 1, cuando se anticipa que sucederd en el
periodo 2.






16.1. INTRODUCCION

Este capitulo presentard una version intertemporal del modelo Mundell-Fleming, con
movilidad perfecta de capitales y tipo de cambio flexible. Esta presentacién se inspira
en el modelo de dos periodos planteado en Blanchard 2002, en el marco de un mode-
lo del tipo IS — LM para una economia cerrada.

El modelo contiene dos subsistemas, uno para cada uno de los dos periodos («pre-
sente», periodo 1; y «futuro, periodo 2). El modelo permite que las expectativas sobre
ciertas variables, como el tipo de cambio, el producto y la tasa de interés, puedan
endogenizarse, asumiendo previsién perfecta.

La conexidn entre el periodo 1y el periodo 2 se produce mediante las expectati-
vas que el publico se forma en el periodo 1 sobre algunas variables del periodo 2.
Estas tltimas, a su vez, son las variables que se determinan en el periodo 2. De esta
manera, el modelo permite mostrar los efectos de cambios anticipados o no antici-
pados en las variables exdgenas en el periodo 2, tales como la emisién primaria o el
nivel de actividad econémica, sobre las variables endégenas del periodo 1. Los cam-
bios en la politica econdmica o en el contexto internacional que se espera que ocurran
en el futuro (periodo 2) influyen en el presente (periodo 1) a través de sus efectos
sobre las expectativas.

16.2. EL MODELO

El modelo estd constituido por dos subsistemas, uno para cada uno de los periodos
que existen: el presente (periodo 1) y el futuro (periodo 2). Las variables que conec-
tan el presente con el futuro son la produccidn, el tipo de cambio y la tasa de interés
esperadas. Estas variables esperadas en el periodo 1 son exdgenas en este periodo,
pero son enddgenas en el periodo 2. De esta manera, cambios ocurridos en las
variables exdgenas durante el periodo 2 impactan en las variables endégenas de ese
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periodo. Dado que las variables endgenas del periodo 2 son las variables esperadas en
el periodo 1, el cambio de estas genera modificaciones en el valor de las variables
enddgenas del periodo 1.

16.2.1. El subsistema del periodo 1

Las ecuaciones del periodo 1 son similares a las del modelo Mundell-Fleming pre-
sentado en el capitulo 3, con movilidad perfecta de capitales y un régimen de tipo
de cambio flexible." La produccién se determina en el mercado de bienes; la tasa de
interés, en el mercado monetario; y el tipo de cambio, en la ecuacién de arbitraje
de la paridad no cubierta de intereses.

La demanda en el periodo 1 depende del gasto del sector privado (consumo e
inversién), del gasto publico y de las exportaciones netas de ese mismo periodo. El
gasto del sector privado en el periodo 1 se asocia al ingreso disponible y a la tasa de
interés del mismo perfodo.”

A diferencia del modelo presentado en el capitulo 3, y dado que el publico vive
durante dos periodos (1 y 2), se considera que el gasto del sector privado depende no
solo de las variables actuales sino, también, de sus valores esperados en el futuro. En
consecuencia, el nivel de gasto del sector privado depende también del ingreso dispo-
nible y de la tasa de interés esperada para el periodo 2. Esta asociacién entre al gasto
privado actual, y el ingreso disponible y la tasa de interés del periodo futuro se debe a
la restriccién presupuestaria intertemporal, que vincula los gastos actuales con los
ingresos a lo largo del tiempo.

El gasto publico puede considerarse exdgeno. Las exportaciones netas dependen,
como es usual, directamente del tipo de cambio real y del ingreso externo; e inversa-
mente del ingreso disponible interno. La relacién directa entre exportaciones netas y
tipo de cambio real supone el cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner.

La ecuacién de equilibrio en el mercado monetario iguala la oferta de base mone-
taria nominal, considerada exégena en un régimen de tipo de cambio flexible, con la
demanda nominal de dinero. Esta es igual a la demanda real multiplicada por el nivel
de precios, que se considera dado. La demanda real de dinero, como es usual, depende
directamente del ingreso e inversamente de la tasa de interés.

Finalmente, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, la ecuacién de la
paridad no cubierta de intereses iguala la tasa de interés interna (la tasa de rentabilidad

' Ademds, véase Blanchard 2002.

> Se supone una inflacién esperada nula. De alli que no se hace la distincién entre la tasa de interés

nominal y la tasa de interés real.
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del bono nacional) con la tasa de interés externa (la rentabilidad en moneda extranjera
del bono externo), ajustada por la depreciacién esperada.’

Bajo el cumplimiento de la hipétesis de expectativas racionales —que en su ver-
sién determinista (no estocdstica), como en este modelo, equivale a previsién perfec-
ta—, el tipo de cambio esperado, que aparece como argumento de la tasa de deprecia-
cién esperada, es el tipo de cambio del equilibrio de largo plazo, es decir, el tipo de
cambio que regird en el periodo 2.

De esta manera, las ecuaciones de equilibrio en los mercados de bienes, dinero y
bonos nacionales para el primer periodo vienen dadas por:*

-+ o+ - + - - +
y'=D'=4'G'y),v) i)+ G+ XN (L vy v T (16.1)

gil#l(;lail) (16.2)

pei e EE (16,3
Donde:

y! : Ingreso o produccion en el periodo 1

D! ;' Demanda agregada en el periodo 1

Al : Gasto privado (consumo e inversion) en el periodo 1
i o Tasa de interés interna en el periodo 1

v, =v'-T! : Ingreso disponible en el periodo 1

7! o Impuestos en el periodo 1

vy =yl-1'" : Ingreso disponible esperado para el periodo 2
v : Ingreso esperado para el periodo 2

Se asume que ambos activos tienen el mismo riesgo. De esta manera, el factor riesgo no aparece en la

ecuacion de arbitraje.

4 El mercado residual, del que prescindimos, es el de bonos externos.
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T : Impuestos esperados para el periodo 2

i o Tasa de interés esperada para el periodo 2

G! : Gasto del gobierno en el periodo 1

XN'! : Exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) en
el periodo 1

el = ii : Tipo de cambio real en el periodo 1

E! : Tipo de cambio nominal en el periodo 1

P! : Nivel de precios en el periodo 1

vy o Produccion externa en el periodo 1

H! . Emision primaria en el periodo 1

H' =P . Demanda nominal de dinero en el periodo 1

5! ;' Demanda real de dinero en el periodo 1

i o Tasa de interés externa en el periodo 1

E" . Tipo de cambio esperado para el periodo 2

Bajo el supuesto de prevision perfecta, las variables esperadas son iguales a sus
1 2 gl 2 e _ 2 gl 2 .
valores en el largo plazo (Y =Y*, T =T, i =i, E“ =E"). Entonces, el subsis-

tema del periodo 1 viene dado por :

- 4+ + - + - - +
v'=D'=4'G' Y)Y}, + G + XN ('Y, v}, v (16.1.1)

1 + -

H
S =h LD (16.2.1)

E*-F'
El

. .*
it=it

(16.3.1)
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Las variables endégenas del subsistema del periodo 1 son la produccién (¥'), que
se determina en el mercado de bienes; la tasa de interés interna (i'), que se determina
en el mercado monetario; y el tipo de cambio nominal (£'), que se determina en la
ecuacién de arbitraje.

Las variables exégenas son los impuestos (7™'), el gasto publico (G'), la produc-
cién externa (Y™), la tasa de interés externa (i), el tipo de cambio esperado (£?), la
emision primaria ('), el nivel de precios (P'), el ingreso esperado (¥?), los impues-
tos esperados (7%) y la tasa de interés esperada (i%). Los instrumentos de politica son
los impuestos (7™'), el gasto publico (G') y la emisién primaria ().

Las ecuaciones (16.1), (16.2) y (16.3) se presentan en la figura 16.1, en el plano de
la produccién y la tasa de interés del perfodo 1 (Y, #'). La curva IS' representa el
equilibrio en el mercado de bienes; la curva LM', el equilibrio en el mercado moneta-
rio; y la curva BB', el cumplimiento de la paridad de las tasas de interés.

Figura 16.1

LM'(H!,P")
A *
iy BB'(i""E',E?)
syG,ry" ELi2, YT PY
Yl
YOI

El equilibrio general en el subsistema 1
El equilibrio general en el primer periodo viene determinado por la interseccion de las curvas IS, LM y BB. Esta
interseccion determina el nivel de producto y la tasa de interés en el periodo 1.
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16.2.2. El subsistema del periodo 2

El vinculo entre el periodo actual y el periodo futuro se obtiene mediante el supuesto
de expectativas racionales en su versién no estocdstica de previsién pefecta. Esta im-
plica, como lo hemos visto en la seccidn anterior, que las variables esperadas en el
periodo 1 son exactamente iguales a sus valores efectivos en el periodo 2. En otras

palabras: Y =Y?, 7" =772, i"*=i* E“=E",

Para encontrar los valores de equilibrio de las variables endégenas del periodo
futuro, es preciso resolver el subsistema de ecuaciones de ese periodo. En el periodo 2,
la condicién de equilibrio en el mercado de bienes se modifica. Dado que no existe un
tercer periodo, no hay lugar para las variables esperadas, que actuaban sobre el gasto
privado en la ecuacién del mercado de bienes en el periodo 1 (el ingreso disponible y
la tasa de interés esperados). De esta manera, el gasto privado en el periodo 2 depende
solamente de las variables de ese mismo periodo, tal como aparece en la ecuacién
(16.4).

La ecuacién (16.5) del equilibrio en el mercado monetario en el periodo 2 es
similar a la del periodo 1, dado que en el mercado monetario no aparecen variables
esperadas. Un cambio importante se produce en la ecuacién (16.6) de la paridad no
cubierta de intereses. Como en el periodo 2 no hay lugar para el tipo de cambio
esperado (no existe periodo 3), la depreciacién esperada deja de ser un argumento de
la ecuacién de arbitraje, de tal forma que en la nueva condicién de equilibrio se igua-
lan la tasa de interés interna con la tasa de interés externa.

-+ + -+
Y?=D*=A*(Y))+G + XN*(*,Y;,Y %) (16.4)

H? 3

PSS (16.5)

i2 =" (16.6)

Donde:

y2 : Ingreso o produccion en el periodo 2

D> . Demanda agregada en el periodo 2

A2 : Gasto privado (consumo e inversion) en el periodo 2
i2 : Tasa de interés interna en el periodo 2

Y j =y2-72 : Ingreso disponible en el periodo 2
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72 o Impuestos en el periodo 2
G2 . Gasto del gobierno en el periodo 2
XN*? . Exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) en
el periodo 2
’= l;: o Tipo de cambio real en el periodo 2
E? o Tipo de cambio nominal en el periodo 2
P2 : Nivel de precios en el periodo 2
y*2 o Produccion externa en el periodo 2
H? . Emision primaria en el periodo 2
H?=P*)? ;' Demanda nominal de dinero en el periodo 2
52 ;' Demanda real de dinero en el periodo 2
i : Tasa de interés externa en el periodo 2

Las ecuaciones del periodo 2 suponen cambios en la determinacién de las variables
endégenas. En el subsistema del periodo 1, la produccién se determinaba en el merca-
do de bienes; la tasa de interés, en el mercado monetario; y el tipo de cambio, en la
ecuacidn de arbitraje. En el periodo 2, el tipo de cambio ya no puede determinarse en
la ecuacién de paridad no cubierta de intereses, dado que el tipo de cambio no es
argumento de este mercado; y, por la misma razén, tampoco puede determinarse en el
mercado monetario. En consecuencia, el tipo de cambio nominal en el periodo 2,
(E?), debe determinarse en el mercado de bienes, es decir, el tipo de cambio debe
ajustarse permanentemente para mantener la igualdad entre la oferta y la demanda en
este mercado.” Sobre la base de lo anterior, la produccién en el periodo 2 (¥?) se
determina en el mercado monetario, y la tasa de interés interna en ese perfodo, (%),
debe ajustarse al nivel de la tasa de interés externa.

°  En Krugman 1998, Kouri 1976 y Calvo y Rodriguez 1977, el tipo de cambio de equilibrio de largo

plazo se determina en la balanza comercial, de tal forma que, en el largo plazo, la balanza comercial debe
estar equilibrada. En términos de nuestra presentacién, la hipdtesis anterior implicarfa que la balanza
comercial en el perfodo 2 debiera estar siempre en equilibrio (XV* = 0). Aquf se estd postulando que el
tipo de cambio se determina en el mercado de bienes, es decir, el tipo de cambio es la variable de ajuste
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Las variables exégenas del subsistema del periodo 2 son los impuestos (77), el
gasto publico (G?), la produccién externa (¥ ?), la emisién primaria ( H f ), el nivel de
precios () y la tasa de interés externa (i?). Los instrumentos de politica son los
impuestos (77), el gasto publico (G*) y la emisién primaria ( H f ).

Las ecuaciones (16.4), (16.5) y (16.6) son presentadas en la figura 16.2, en el plano
del producto y la tasa de interés del periodo 2 (Y7, 7). Al igual que para el primer
periodo, la curva IS* representa el equilibrio en el mercado de bienes; la ZM?, el
equilibrio en el mercado monetario; y la BB’, el cumplimiento de la paridad no cu-
bierta de intereses.

Figura 16.2

i2
LM?*(H?,P?)
A *
i2 BB*(i")
IS*(G*,T*, Y™ E*,P?)
YZ
Y,

El equilibrio general en el subsistema 2
El equilibrio general en el segundo periodo viene determinado por la interseccion de las curvas IS, LM y BB.
Esta interseccion determina el nivel de producto, la tasa de interés y el tipo de cambio en el periodo 2.

que mantiene en equilibrio este mercado (¥? = D*). Conceptualmente, las dos hipétesis son similares,
pues ambas implican que los ajustes se producen a través de los efectos del tipo de cambio en las exporta-
ciones y las importaciones. Sin embargo, en términos formales, el resultado es muy distinto. La primera
hipdtesis supone una balanza comercial equilibrada en el segundo periodo, mientras que, segun la hipé-
tesis aqui sostenida, puede existir un desequilibrio comercial en el segundo periodo.



Capitulo 16. El modelo Mundell-Fleming: una version intertemporal 651

16.3. LA POLITICA MONETARIA Y EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Esta seccién presentard dos ejercicios de estdtica comparativa. En primer lugar, se
simulardn los efectos de una politica monetaria expansiva anticipada y, luego, los
efectos de una reduccién anticipada de las exportaciones netas debido a que se espera
una recesién mundial en el periodo 2. Para resolver estos ejercicios, se analizan prime-
ro los efectos sobre las variables endégenas en el periodo futuro y luego se evaltan sus
consecuencias en el periodo presente, a través de la modificacién de las expectativas
sobre el tipo de cambio, la tasa de interés o el nivel del producto.

Politica monetaria expansiva: un incremento anticipado de la cantidad de
dinero (dH ? > 0)

En el periodo 2, el incremento de la base monetaria genera un exceso de oferta en el
mercado de dinero, y eso da lugar a un incremento del producto. Este aumento del
producto en el mercado de bienes genera un exceso de oferta que induce una subida
del tipo de cambio y, por lo tando, eleva las exportaciones netas y la demanda. El
incremento del tipo de cambio y el producto no tienen efectos en la ecuacién de
arbitraje; por tanto, la tasa de interés interna permanece inalterada.

En el periodo 1, hay dos efectos. En primer lugar, un mayor tipo de cambio espe-
rado para el periodo 2 eleva las expectativas de depreciacién y aumenta la rentabilidad
en moneda nacional del activo extranjero. En consecuencia, en el periodo 1, la de-
manda del publico por activos en moneda extranjera se eleva, y eso induce un incre-
mento del tipo de cambio. Con un tipo de cambio mds elevado, y si se asume que se
cumple la condicién Marshall-Lerner, se elevan las exportaciones netas, la demanda
por bienes nacionales y, por tanto, la produccién. En el mercado monetario, el au-
mento en la produccién aumenta la demanda de dinero, y eso presiona a un aumento
de la tasa de interés.

En segundo lugar, al esperar el ptblico un nivel de produccién miés elevado en el
periodo futuro, incrementa su gasto en el periodo presente, y eso aumenta la demanda
de bienes nacionales y el producto en el periodo 1. En el mercado monetario, el au-
mento en el producto eleva la demanda de dinero, y eso genera un aumento de la tasa
de interés interna. El incremento de la tasa de interés interna, en la ecuacién de arbi-
traje, aumenta la rentabilidad del activo nacional, por lo que la demanda del publico
por moneda extranjera se reduce. Con ello, se induce a una caida del tipo de cambio.

En consecuencia, en el periodo 1, el producto y la tasa de interés interna se incre-
mentan. El resultado final respecto del tipo de cambio no es claro. Si se asume que el
efecto directo del aumento del tipo de cambio esperado es el que predomina sobre el
efecto indirecto (via el mercado monetario) de un aumento de la produccién esperada
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Figura 16.3

LM (HJ)
LM} (H?)
i 4 8 BB?
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Efectos de una politica monetaria expansiva y anticipada en el periodo 2
El incremento de la cantidad de dinero genera un aumento del producto y del tipo de cambio, mientras que la
tasa de interés interna permanece inalterada en el segundo periodo.

en el tipo de cambio en el periodo presente, se puede concluir que el tipo de cambio
en el periodo presente aumenta.

En la figura 16.3, si se asume que la economia se encuentra inicialmente en el
punto 4, el incremento de la emisién primaria traslada la curva LM ? hacia la derecha,
hasta LM ?*. En el punto de interseccién de esta nueva LM? y la ecuacién de arbitraje
(que no se ha desplazado), hay un exceso de oferta en el mercado monetario, y eso
genera un incremento del producto. Este aumento de la produccién incrementa el
tipo de cambio, por lo que la curva /S se desplaza hacia la derecha, hasta IS °. El
nuevo equilibrio (punto B) en el que se cruzan nuevamente las curvas /Sy BB, se
alcanza con una mayor produccién, un mayor tipo de cambio y una tasa de interés
interna inalterada.

Los efectos del incremento de la emisién primaria en el periodo 1 se producen via
el incremento del tipo de cambio y del producto en el periodo 2, tal como puede verse
en la figura 16.4. La elevacién del tipo de cambio en el periodo 2 equivale a un
incremento del tipo de cambio esperado en el periodo 1y, por lo tanto, la curva BB'
se traslada hacia arriba, hasta BBll. De la misma forma, un aumento del producto en
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Figura 16.4

LM'!
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Efectos de una politica monetaria expansiva y anticipada en el periodo 1
El incremento de la cantidad de dinero genera un aumento del producto y de la tasa de interés interna; ademds,
genera un efecto ambiguo en el tipo de cambio en el primer periodo.

el periodo 2 equivale a un aumento del ingreso esperado en el periodo 1, y eso despla-
za la curva IS' hacia la derecha, hasta /S,". El aumento consecuente del tipo de cam-
bio, por un lado, produce un desplazamiento adicional hacia la derecha de la curva
IS', hasta IS,'; y por otro, disminuye la depreciacién esperada, y eso desplaza hacia
abajo la curva de equilibrio en el mercado de bonos, hasta BB,'. El nuevo equilibrio
(punto B) en el que se cruzan nuevamente las curvas 1S', LM" y BB' se alcanza con un
mayor nivel de produccién y tasa de interés interna, y un efecto ambiguo en el tipo de
cambio.

Contexto internacional: una recesion externa anticipada (Y ? < 0)

En el periodo 2, la recesién externa reduce la demanda por las exportaciones, y eso
genera un déficit en la balanza comercial, elevando el tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo (E?). Como en el periodo 2, el tipo de cambio no tiene ningtin efecto en el
mercado monetario ni en la ecuacién de arbitraje: el nivel de produccién y la tasa de
interés interna no se alteran.
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Figura 16.5

i BB*®

IS5 (Y E) = IS} (Y, E}')

YZ
Y}

Efectos de una recesidn externa y anticipada en el periodo 2
La reduccion de la produccion externa genera un incremento del tipo de cambio, mientras que la produccion y
la rasa de interés interna permanecen inalteradas.

En el periodo 1, debido al mayor tipo de cambio esperado para el periodo 2, es
decir, al tipo de cambio del periodo 2, (E£?), se elevan las expectativas de depreciacién
y aumenta la rentabilidad en moneda nacional del activo extranjero. Como resultado,
en el periodo 1, la demanda del puablico por activos en moneda extranjera se eleva y
presiona, al incremento, el tipo de cambio. Si se asume que se cumple la condicién
Marshall-Lerner, ese dltimo, en su valor mds alto, eleva las exportaciones netas, la
demanda por bienes nacionales y, por tanto, el nivel de produccién en el periodo
presente. En el mercado monetario, el aumento de la produccién eleva la demanda
por dinero, con lo que se induce el aumento de la tasa de interés.

En la figura 16.5, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en el
punto 4, la reduccién de la produccion externa es contrarrestada por el incremento
del tipo de cambio. En consecuencia, el tinico efecto del choque externo adverso en el
periodo 2 es la elevacién del tipo de cambio. El nuevo equilibrio (punto B) en el que
se cruzan nuevamente las curvas 1S>, LM* y BB” se alcanza con un mayor tipo de
cambio y una produccién y tasa de interés interna inalteradas.
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Figura 16.6
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Efectos de una recesidn externa anticipada en el periodo 1
La reduccion de la produccion externa genera un incremento de la produccion, la tasa de interés interna y del
tipo de cambio en el periodo 1.

Fuente: Elaboracién propia

Los impactos del choque exdgeno adverso en el periodo presente se producen a
través de la elevacin del tipo de cambio en el periodo 2. Esta elevacion en el periodo
futuro equivale a una del tipo de cambio esperado en el periodo 1y, por eso, la curva
BB’ se desplaza hacia arriba, hasta BBll, tal como se muestra en la figura 16.6. La
elevacién del tipo de cambio esperado produce una elevacién del tipo de cambio
corriente, y eso eleva las exportaciones netas, con lo que se desplaza la curva IS' hacia
la derecha, hasta IS, y se reduce la depreciacién esperada, con lo que se desplaza la
curva BB' hacia abajo, hasta BB). El nuevo equilibrio (punto B), en el que se cruzan
nuevamente las curvas /S', LM' y BB, se alcanza con un mayor nivel de produccién,
de tasa de interés interna y de tipo de cambio.

Resumen

* Este capitulo presenté una versién intertemporal de un modelo tipo Mundell-
Fleming, con movilidad perfecta de capitales y tipo de cambio flexible.
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El modelo contiene dos subsistemas, uno para cada uno de los dos periodos que
tiene el modelo; y eso permite que las expectativas sobre el tipo de cambio, el
producto y la tasa de interés puedan endogenizarse, asumiendo previsién perfecta.
La conexién entre el periodo 1 y el periodo 2 se produce a través de las expecta-
tivas que los agentes econémicos formulan en el periodo 1 sobre algunas varia-
bles del periodo 2. Estas tltimas, a su vez, son las variables que se determinan en
el periodo 2.

El modelo permite mostrar los efectos de cambios esperados en la politica mo-
netaria para el periodo 2 sobre el nivel de actividad, la tasa de interés y el tipo de
cambio en el periodo 1. Los resultados difieren del postulado propuesto en
Sargent y Wallace 1975, obra en la que la politica monetaria anticipada no tiene
efectos en la produccidn; y se parecen mds a los resultados consignados en Fis-
cher 1977, obra en la que la politica monetaria, incluso cuando es anticipada, s
tiene efectos en el nivel de actividad.

Finalmente, cuando se espera un mal contexto externo para el periodo futuro, el
tipo de cambio y la tasa de interés se elevan en el periodo presente, debido a la
elevacién del tipo de cambio en el periodo 2. Este es el tipo de cambio esperado
en el periodo 1, en el marco de nuestra hipdtesis de prevision perfecta.

Términos clave

Expectativas racionales

Impuestos esperados

Politica monetaria expansiva anticipada
Previsién perfecta

Produccién esperada

Recesion externa anticipada

Restriccién presupuestaria intertemporal
Tasa de interés esperada

Tipo de cambio esperado

Lecturas complementarias

* Para una lectura acerca de la utilidad y las bondades del andlisis intertemporal,

véase Obsfeld y Rogoff 1996.
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Apéndice matematico

EL MODELO MUNDELL-FLEMING: UNA VERSION INTERTEMPORAL
16.1. El modelo en el periodo 1
16.1.1. El modelo

El subsistema del primer periodo viene dado por las ecuaciones del mercado de bie-
nes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

-+ + - + - - +
y'=D'=A4'G'y),v) i)+ G v XN (L vy v T (16.1)

H! o

o =h' (vl (16.2)
le 1

et E SR (16.3)

Bajo el supuesto de prevision perfecta, las variables esperadas son iguales a sus
1 2 gl 2 e _ 2 gl 2 .
valores en el largo plazo (Y =Y*, T =T, i“ =i, E“ = E"). Entonces, el subsis-

tema del periodo 1 se convierte en:

-+ + - + - - +
v'=p'=A4'G"v),v},i")+G +xN'(', v, v;, v (16.1.1)

H! o

P—;=hl(Y1,z“) (16.2.1)

E*-FE!
El

. o*
ll=l l+

(16.3.1)

16.1.2. La forma estructural

Si se expresan las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

D'-y'=0 (16.1.1")

H)-H'=0 (16.2.1)
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o E*-FE!
ity o -i'=0 (16.3.1")

Si se diferencia este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y se orde-
nan estas matricialmente, se obtiene la forma estructural del modelo, en la cual se
identifican las variables enddgenas y exdgenas.

.
_dT‘
o L1 , -1 o' —en'? ' -4 7XN}1,\ 0 €12W1. 0 0 de
—(s +m) A FXN’I ! ' " 1' de
B, H, 0 |d'|=[o 0 0o 0o o0 o 1 o o
B JE! P | day
0 -1 T 00 0 0 0 0 0 0 -1 —— | 4! [(16.])
E 1
| ar
4"
_dEz_
El sistema (16.I) también puede expresarse como:
A'Y'= B'X! (16.1.1)
Donde:
1, 1 1 1
_(f +m) Ail F)Qvel
A= H, H) 0
E2
0 -1
i (£)" |
4y
yi=| 4i
dE'
_ e -
-1 ' —en? ' -4, -xNl, 0 =—xnN' 0 o0
i Y (PI)Z e
)78
B'=fo 0 0 0 0 S 0 0
P
0O 0 0 0 0 0 0 0 -1 —il
E
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dG'
dT'
dy’?
AT’
e di*
4y
dH!
dp'!
di"!
Siendo:
Yy . Forma genérica de la derivada parcial de la variable Y res-
pecto de la variable X
sh= 1—1‘1)1,; : Propension marginal a ahorrar en el periodo 1
A,l,; : Propension marginal a gastar en el periodo 1
m' =- XN }l,dl : Propensidn marginal a importar en el periodo 1
on' = All/; —m' : Propension a gastar en bienes nacionales en el periodo 1
m'? =- XN ll,dz : Propension marginal esperada a importar en el periodo 1
on'? = A 2 m? Propension esperada a gastar en bienes nacionales en el periodo 1
XN >0 . Condicién Marshall-Lerner en el periodo 1
A} : Derivada parcial del gasto privado del periodo 1 respecto de la
tasa de interés interna del periodo 1
H }1,1 : Derivada parcial de la demanda de dinero del periodo 1 res-

pecto del ingreso del periodo 1



660 MACROECONOMIA

H) : Derivada parcial de la demanda de dinero del periodo 1 res-

pecto de la tasa de interés interna del periodo 1

16.1.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz A', que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

E2

G) TrA' =H) —(s' +m1)—(El)2 <0

1 1 2 2
.. 1|_ g1 (6 +m)E 1,1 1  E
(ii) ‘A ‘_Hil (E')? _HY‘(FXNJ — 4, (E1)2)<0

E? E?

G —H (G +my-HL A - H! + (" +m')>0
(iii) il yHa il (El)z (E1)2

Este modelo cumple las tres condiciones de estabilidad.

16.1.4. Las pendientes de las curvas IS, LM y BB

Las pendientes de las curvas IS', LM' y BB' se derivan a partir de las ecuaciones del
mercado de bienes, del mercado monetario y de la ecuacién de arbitraje. En el plano
(Y',i") son las siguientes:

di' _ (" +mh 0

1 - 1 <
dY I8! Az‘l
di' B Hll/l 0
Tl =T
4y M! Hil
'l 0
vt o

BB'
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16.1.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (16.1) puede expresarse como:

daG'
dAT'
dAy’?
- 2
AV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4T
‘i ‘12 a3 G4 Gs e 17 g 19 €20 2
7 1 1 1 1 1 1 1 1 | di
L =6 € €3 €4 O35 Oy €27 O3 (9 (3 -
dE! S R R P S IS S v
31 €32 33 34 €35 €36 €37 €38 €39 (40
J4H! | (16.10)
dP'
di"!
_dEz_
O también en forma mds compacta como:
YV'=C' X! (16.11.1)
Donde:
CIZ(AI)—IBI

Los componentes de la matriz C' son los siguientes:

, E?
Cl _ i (EI)Z
11 ‘Al‘
E2
CﬂlH.ll 2
1 "(E)
"
2
Rl 2
G
13~
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2
cnle.ll E12
1 " (E)
e
E?
ileill 12
1 (£9)
R
E?
XNII/*IHZII 112
1 (£)
€16 = ‘Al‘

4
. HLXN),
19 ‘AI‘PI
1 (Hill XN;)
P EPA
. E?
cél . y! (E1)2
4
B2
652 = mlHIl/l (£)"
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2
”lell/l 12
1 (£)
€3 = 1
A
52
12 741
n Hy—
1 (£Y)
€24 = 1
A
£2
Az'lell/l 12
1 (£)
€25 = 1
A
E?
1 1
€26 =~ 1
A
2
(" +m") Elz
1 (£Y)
€7 = 1
A
ifl(l+ 1) E? _Liz 1 1
1 I s (EY (P E yl MY
€28 = 1
A
H! XN'!
559 — e
PI‘AI‘
o)
€30 1 pl :
EP‘A
!
6_131: L

663
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| cn1H11
Y
€32 ‘Al‘
| C}’llell
Y
€33 ‘Al‘
' C}’leHll
)4
C34 ‘Al‘
ALHY
1 i Y
€35 Al‘
XN}, H!
1 Y*l Yl
€36 = ‘Al‘
1 (:1 +m1)
037 =~ ‘Al‘
1 1
H, 1 4 E 1 1
i‘ s +m )_ 1 ZHYI)(]VeI
JdoP ()
38 1
A

o G mhHY v HL AL
_ i Y Ui
€39 =
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16.2. El modelo en el periodo 2
16.2.1. El modelo

El subsistema del segundo periodo viene dado por las ecuaciones del mercado de
bienes, el mercado monetario y la ecuacién de arbitraje de las tasas de interés.

Y?=D*=A(*,Y))+G* + XN (*,Y},Y ) (16.4)
2 + -

ﬁ:bz(yz,iz) (16.5)
it =i (16.6)

16.2.2. La forma estructural

Si se expresan en las ecuaciones en el orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Y2-D*=0 (16.4")
H?-H37=0 (16.5")
i?=it=0 (16.6")

Si se diferencia este sistema de ecuaciones respecto de todas las variables y orde-
nindolas matricialmente, se obtiene la forma estructural del modelo, en la cual se
identifican las variables endégenas y exdgenas.

2 dG?
1 s ., s I —en® XN}, 0 —7E22XN22 0 )
S XNL (Pam?) AL e @ dr
r 2 2 2 H? Ay #
0 -H}, —H}|dv?|=|0 0 0o -1 P; 0 o

0 0 -1 || 4* 0 0 0 0 0 1 ; (1612)
dp
di*?

El sistema (16.1.2) también puede expresarse como:

AY? = B X? (16.1.3)
Donde:

—#XN; (F+m?) - A
A% = 0 -H>, -H?

0 0 -1
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dE?
Y?=|dy?
di®
1 —cn
B*=l0 0
0 0
W
dT?
[ Ay *?
dH?
dr?
di*?
Donde:
YX
s =1-4p
Ay
m’ ==XNy,
i’ = 242 —m
XN% >0
A2

MACROECONOMIA

E? 5
0 (P2)2 e 0
H
-1 P2 0
0 0 -1

Forma genérica de la derivada parcial de la variable Y respec-
to de la variable X

Propension marginal a ahorrar en el periodo 2
Propension marginal a gastar en el periodo 2

Propension marginal a importar en el periodo 2

Propension a gastar en bienes nacionales en el periodo 2
Condicién Marshall-Lerner del periodo 2

Derivada parcial del gasto privado del periodo 2 respecto de la

tasa de interés interna del periodo 2
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H2, : Derivada parcial de la demanda de dinero del periodo 2 res-
pecto del ingreso del periodo 2

H3 : Derivada parcial de la demanda de dinero del periodo 2 res-

pecto de la tasa de interés interna del periodo 2

16.2.3. Las condiciones de estabilidad

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz 4%, que
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las con-
diciones de estabilidad del sistema son las siguientes:

G) A =—(#XN§ +H, +1)<0
1
1 2 2 2, |1 2
(iii) 7 XN :H,»+H,, +?XN€2 >0

P2

Este modelo cumple las tres condiciones de estabilidad.

16.2.4. Las pendientes de las curvas IS, LM y BB

Las pendientes de las curvas IS*, LM® y BB’ se derivan a partir de las ecuaciones del
mercado de bienes, del mercado monetario y de la ecuacién de arbitraje. En el plano
(Y?, #*) son las siguientes:

di* _ (s* +m?) 0
2 - 2 <
dy 8% Aiz
diz _ H}%z 0
T
LM? i?
it 0
v
BB?
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16.2.5. La forma reducida

La forma reducida del sistema (16.1.2) puede expresarse como:

dG?
2
dar

dE? b b oy ofs ok
dy **

Av2 =] 2 2 2 2 2 >
=6 € O3 4 €25 O I
.2 2 2 2 2 2 P ;

di G h b el o e : (16.11.2)

dP
di*?

O también en forma mds compacta como:

V'=CX (16.11.3)
Donde:
C2 — (AZ) -1 BZ
Los componentes de la matriz C* son los siguientes:
2 r?
C 1=—
T
2 Pren?
T
,  PXN].
a3 =— P
XN+

2 52+m2 H2 E2
s =7 22 [ T
XN%H?, P

PHA (S +m*)+ PP ASH ),
XN%H,

MACROECONOMIA
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3, =0

0223 =0

“224 = 12
Hp»

2 H;

(%] H;ZPZ

o

€26 :_H;

y2

6’321 =0

0322 =0

6323 =0

0324 =0

6325 =0

0326 =1

16.3. La politica monetaria y el contexto internacional

669

Politica monetaria expansiva: un incremento anticipado de la cantidad de dinero

(dH’> 0)
EFECTOS EN EL PERIODO 2:

2,2 2
P Am) (SZMZ )dHf>0
XN HZ,

dE?

dYZZH%dH52>O

YZ

di’ =0
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EFrECTOS EN EL PERiODO 1:

L1 cnlel,llEz+(:2+ P’XN\H
‘Al‘ (EY’HL E'P'XN3H,

A 1 {mlel E? (52+m2)P2XN Hll}d 2 s

2 + I pl 2
2 2
NGRE E'P'XN%H?

'}de >0

all Ay E'XN’ sz

Lol {mlell [(,« +m)HY +HL AL ]P2(52+m2)

MACROECONOMIA

Contexto internacional: una recesion externa anticipada (dY * < 0).

EFECTOS EN EL PERIODO 2:

,  PXNZ.
dE? = 741/ >0

XN* 1 p?
Ay = e P de >0
‘Al XN
XN* XN{1 2
at == e Dy s
‘A XN P
i(s‘ +mH, +H! A 2
1 i | PPN,
dE = £ T4y >0

‘Al‘ XN



Capit’ulo 17
POLITICA FISCAL Y SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA






Este capitulo presenta un modelo para discutir sobre la sostenibilidad de la deu-
da publica en una economia pequena y abierta, en un contexto de libre movili-
dad de capitales. Al marco de andlisis estdndar para economias cerradas se han
incorporado dos tasas de interés, una para la deuda publica interna y otra para la
deuda publica externa; y se supone, ademds, el cumplimiento de la paridad no
cubierta de tasas de interés.

El modelo permite determinar qué pasa con la sostenibilidad de la deuda
publica cuando, por ejemplo, se eleva la tasa de devaluacidn, se reduce la tasa de
crecimiento de la produccién o se eleva la tasa de interés externa. El modelo
muestra la importancia de que la autoridad fiscal tenga un control sobre el supe-
rdvit primario del sector publico para garantizar la sostenibilidad de las finanzas

publicas.






17.1. INTRODUCCION

Este capitulo presenta un modelo sencillo para discutir sobre la sostenibilidad de la
deuda publica en una economia pequena y abierta en un contexto de libre movilidad
de capitales. Al marco de andlisis estandar para economias cerradas se le ha incorpo-
rado dos tasas de interés, una para la deuda publica interna y otra para la deuda
publica externa. Se supone, ademds, el cumplimiento de la paridad no cubierta de
tasas de interés. De esta manera, el modelo captura varios riesgos de mercado asocia-
dos a las variaciones de la tasa de interés externa, del tipo de cambio o de las expecta-
tivas de devaluacion.

En un marco institucional en el que las autoridades tienen dificultades para redu-
cir el gasto publico o elevar los impuestos, es decir, cuando no se puede elevar el
superdvit primario del sector publico, si en un periodo determinado se eleva la tasa de
interés externa o la tasa de devaluacién del tipo de cambio, se eleva el déficit fiscal y, en
consecuencia, la deuda publica en dicho periodo. En el siguiente periodo, ceteris pari-
bus, los mayores intereses de la nueva deuda vuelven a elevar el déficit fiscal y, por lo
tanto, la deuda publica continta elevandose, con lo que el proceso puede convertirse
en uno dindmicamente explosivo.

Por otro lado, en presencia de los mismos eventos exdgenos, en un escenario en el
que es posible reducir el gasto publico o elevar los tributos, la elevacién de los intereses
de la deuda puede ser compensada con una elevacién del superdvit primario. En esta
situacion, el déficit fiscal y, por lo tanto, la deuda publica se mantienen constantes,
con lo que se produce un proceso de ajuste dindmicamente estable.

1 Jiménez 2003 hace una presentacién mds completa de este tema.
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17.2. EL MARCO DE ANALISIS BASICO

Esta seccién presenta el marco contable bdsico del déficit presupuestario para intro-
ducir la discusion sobre la sostenibilidad de la deuda publica en una economia peque-
fia y abierta, en un contexto de libre movilidad de capitales y bajo el supuesto que se
cumple la paridad no cubierta de tasas de interés.

El déficit presupuestario del sector piblico

El déficit presupuestario del sector ptiblico al final del periodo #, DF,, puede ser expre-
sado en términos nominales como:

DF,=iB,  +Ei B, —(T"-G" (17.1)

Donde B,_; esla deuda publica interna expresada en moneda nacional al final del

periodo anterior e 7 es la tasa de interés nominal sobre esta deuda. En consecuencia, el
primer elemento del lado derecho de la ecuacién (17.1), iB, |, representa los intereses
nominales que hay que pagar en el periodo # por la deuda publica interna del periodo
anterior. B:_l es la deuda piblica externa expresada en moneda extranjera al final del
periodo #-1, i*, es la tasa de interés en moneda extranjera sobre dicha deuda y £, es el
tipo de cambio nominal. Por lo tanto, £/ B, | es el monto de intereses nominales que
se tiene que pagar por la deuda publica externa en el periodo z Finalmente, GIIV es el
gasto publico no financiero nominal en el periodo zy Tjtvson los ingresos tributarios,
también expresados en términos nominales, en el periodo .

De esta manera, el déficit presupuestario en el afio # es la diferencia entre los egresos
por intereses y gasto publico no financiero (iB, +Ei B, + Gi\ﬁ, y los ingresos deriva-
dos de los impuestos 7" '; o, de manera equivalente, la suma de los intereses por la

t

deuda publica total (iB, |+E /.*B;l) y del superdvit primario del periodo 7, (T]tv— G'[t\s

El déficit presupuestario y la libre movilidad de capitales

En una economia con libre movilidad de capitales, la tasa de interés interna estd vin-
culada a la tasa de interés externa, dada la paridad no cubierta de intereses. Ademds,
dado que los activos nacionales y externos no estdn expresados en la misma moneda y
bajo el supuesto de que el riesgo del activo nacional (8) es mayor al riesgo del activo
extranjero, tenemos que:

En equilibrio, el rendimiento esperado de los activos en moneda nacional y los activos en moneda
e

extranjera deben ser iguales, es decir, (]4;) = Ei(l +i +0), expresién que también puede escribirse
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i=i +d°+6 (17.2)

Por lo tanto, si se reemplaza esta expresién en la ecuacion (17.1), el déficit presu-
puestario puede expresarse de la siguiente manera:

DF. =(i +d*+0)B, ,+E,i' B, | —(I;N -G") (17.1.1)

La restriccion presupuestaria del sector piiblico

Por otro lado, (B,— B, ,) es la variacién de la deuda publica interna y £, (B:— B:_l) esla
variacién de la deuda publica externa, medidas en términos nominales. Por otro lado,
la suma de estos elementos es la variacién de la deuda publica total, que, a su vez,
equivale al déficit fiscal. De esta manera, la restriccién presupuestaria del sector ptbli-
co en el ano # puede también expresarse como:

(B,—B,_\)+E, (B —B \)=(i +d°+0)B,_+EiB ,—(I"N-G") (17.3)

En otras palabras, la variacién de la deuda publica total es igual al déficit presu-
puestario del sector puablico. Esta restriccién presupuestaria indica que, si el gobierno
tiene un déficit en el periodo 7 la deuda publica total se eleva en ese periodo. Si, por el
contrario, el gobierno tiene superdvit fiscal, la deuda publica total se reduce.

A partir de la ecuacién (17.3), haciendo las manipulaciones algebraicas correspon-
dientes, se obtiene:

B +EB =(+i +d°+0)B,_,+(1+i)E,B. ,—(I." -GM) (17.4)

La ecuacién anterior es una forma alternativa de interpretar la restriccién presu-
puestaria del sector publico. De acuerdo con esta presentacién, el total de la deuda
publica al final del afio 7 B +EB ,es igual a:

* la deuda publica interna al final del periodo #— 1, més los respectivos intereses,

(+i" +d° +0)B,_;

E‘-F

como (1+l'):{ +1J(1+i*+9)

. Desarrollando esta expresién y asumiendo que

E°—E | «
{ (; +6) es un término muy pequefio, se obtiene la conocida expresién de libro de texto,

E‘-F
ini +d°+6,donde d° = z ] es la tasa de devaluacién esperada y * es el tipo de cambio

esperado, considerado exégeno.
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* mds la deuda publica externa al final del periodo #— 1, mds los correspondientes
. K *
intereses, (1+7 )E,B,

° l 7 f‘ 1 . . N _ N
menos el superdvit fiscal primario, 7,V -G/ .

Por otro lado, es necesario incorporar la tasa de crecimiento del PBI y la de deva-
luacién en la restriccién presupuestaria presentada anteriormente, dado que un buen
indicador de endeudamiento no es el monto absoluto de endeudamiento sino el que
estd vinculado a los ingresos. A nivel agregado, este coeficiente de endeudamiento es la
deuda publica como porcentaje del PBI.

Si definimos x y ¢¥ como la tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal y la
tasa de crecimiento del PBI nominal, respectivamente, tenemos:

— Et — Etfl

X E , entonces E, =(1+x)E,_
t—1

vV -vh
N_Zr el N Ny N
YN entonces V"' =(1+¢" )Y,
Si, en primer lugar, dividimos toda la ecuacién (17.4) por Y. TNy luego, utilizamos
las definiciones anteriores, puede obtenerse el stock de la deuda publica total como
porcentaje del PBI nominal:

t

B, +EB;_O+f+df+@&4+fhdﬁﬂ+@EHBL__Eﬁ_gﬁi
2 APy VZ avgy ) 79

O, alternativamente, como:

R b s GRS
Donde:

@:é@

by =2
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O como:

= | (1+i +d°+0) (A+7 +x) |+
g =|UFi +d £0) ), JUFE ) e 5
t (1+gN) t—1 (1+gN) -1 = 5Py (177)

Donde:

4

La ecuacién anterior permite responder a la pregunta sobre qué pasa con la deuda
publica, expresada como porcentaje del PBI, cuando se producen acontecimientos
como la elevacién de la tasa de interés externa o el aumento de la tasa de devaluacién
efectiva o esperada, o del riesgo pais; o cuando se produce una disminucién de la tasa
de crecimiento del producto, bajo el supuesto de que el superdvit primario se mantie-
ne constante. Puede observarse, en la ecuacién en mencién, que la elevacién de la tasa
de devaluacién del tipo de cambio, ceteris paribus, eleva los intereses de la deuda publi-
ca externa que hay que pagar (segundo componente del lado derecho de la ecuacién).

Por otro lado, un aumento de la tasa de crecimiento del PBI, cezeris paribus, reduce
los intereses que hay que pagar por la deuda publica total, pues reduce los intereses de
la deuda publica interna (primer elemento del lado derecho de la ecuacién) y los de la
deuda publica externa (segundo elemento del lado derecho de la ecuacién). Obvia-
mente, se trata de una reduccion en términos relativos, dado que no se reduce el
monto total de los intereses, sino que lo hace mds pequeno en relacién con el tamano
de la economia, al nivel del PBI.

Al igual que para el caso de la paridad no cubierta de intereses, se utilizard la siguiente aproximacién:

A+ )1+x)=(1+i +x)
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Asimismo, la distincién entre el crecimiento del PBI nominal y del PBI real hace

necesario introducir la siguiente aproximacién:

N

g =g+m
Donde:

g . Tasa de crecimiento del PBI real
w o Tasa de inflacion

Si se introduce esta definicién en la ecuacién (17.7), se obtiene:

> | (1+i +d°+6) (147 +x) |« »
bt_[ (A+g+7) :Ibtl—{(l+g+ﬂ)}btl P (17.8)

Siseresta p  aamboslados de la ecuacién (17.8), se obtiene la restriccién presu-

puestaria del sector publico expresada como porcentaje del PBI:

Zt—bjl:[(i +d +0—g—ﬂ)}bﬂ+[(i +x—g—7f):lbt*l_% (17.9)

(A+g+n7) (+g+n)

Ademds, se considera que:

r=i +d°+0-rx Tasa de interés real en moneda nacional, en términos de bie-

nes nacionales

= 1 Tasa de interés real’ en moneda extranjera, en términos de

bienes nacionales

En consecuencia, la ecuacién (17.9) puede también expresarse en términos de las

tasas de interés real:

TR B Gt I PO IR GOty 1 PO
b=ty {(1+g+7r)}b’_1j{(l+g+7r):|bt_1 P (17.9.1)

Dado que la tasa de inflacién es la tasa efectiva y no la esperada, estas tasas de interés real son tasas de

interés reales efectivas.
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17.3. CRITERIO DE SOSTENIBILIDAD

Esta seccién utilizard el marco presentado previamente para analizar la sostenibilidad
de la deuda publica en una economia pequena y abierta. La nocién de sostenibilidad
tiene varias connotaciones. En el contexto de esta presentacién, la deuda publica es
sostenible cuando se generan los superdvit primarios necesarios para mantener un
determinado nivel de deuda ptblica como porcentaje del PBI. En otras palabras, una
vez que se contrae una deuda, para evitar que esta crezca es necesario cancelar los
intereses totales, para lo cual necesitamos obtener esos montos a través de la genera-
cién de superdvit primarios.

Por tanto, es necesario responder a las siguientes dos preguntas: en primer lugar,
scudl debe ser el monto del superdvit primario para pagar los intereses de la deuda
publica total y, de esta manera, evitar que esta varie?; y, en segundo lugar, luego de
identificar este superdvit primario, ;cudles son los efectos de los movimientos de varia-
bles ex6genas como la tasa de devaluacidn, la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de
interés externa sobre el superdvit primario necesario para mantener constante la ratio
de deuda publica como porcentaje del PBI?

Para responder a la primera pregunta, dado que el monto del superavit primario
tiene que ser tal que la variacién de la deuda ptblica sea nula (4 ,— 4, = 0), desde las
ecuaciones 17.9 6 17.9.1 de la restriccién presupuestaria del sector publico como
porcentaje del PBI real, se obtiene el superdvit primario que mantiene la deuda publi-
ca constante:

(" +d +0-g-7) (" +x—g—7) |«
P (I+g+7) 17 (+g+m) |7 (17.10)

O alternativamente como:

(r-g) -2 |-
| V=&, TE
P (I+g+7) -1 (+g+m) | (17.10.1)

Como se desprende de la ecuacién anterior, existe una relacién directa entre los
coeficientes de endeudamiento publico, las tasas de interés interna y externa, y el
superdvit primario como porcentaje del PBI. La explicacién es sencilla: a mayores
coeficientes de endeudamiento al final del periodo #— 1, 0 a mayores tasas de interés,

Las siguientes expresiones implican, en esencia, que, para que el coeficiente de deuda publica no se
altere, el superdvit primario debe de ser lo suficiente para pagar los intereses de la deuda. Haciendo cero
el déficit fiscal en la ecuacién (17.1), se llega a esa misma conclusién.
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le corresponden mayores intereses para pagar en el periodo z Por lo tanto, si se desea
mantener la ratio de endeudamiento constante, hay que generar un mayor superavit
primario para cubrir el pago de estos intereses. Por otro lado, hay una relacién inversa
entre la tasa de crecimiento del producto y la tasa de inflacién, y el resultado primario,
dado que un incremento de la tasa de crecimiento de la economia o un aumento de la
tasa de inflacién interna reduce el monto de intereses que hay que cancelar como
porcentaje del PBI.

17.4. LA DEUDA PUBLICA Y EL SUPERAVIT PRIMARIO QUE GARANTIZAN
LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

Para recapitular lo visto anteriormente, el sistema analitico aqui presentado se resume
en las siguientes ecuaciones:

S _| U+ +d +0) (+i 1) ],
p =| U7 *d +0) A+i+x) |«
T (rgrn | g [ (178
(T rd +0-g-m) (i +x=g=7) |«
_ . )
i (+g+7) - (+g+7) -1 (17.10)
(-9 -9 |
= b | b
” _(1+g+ﬂ)} T g | (17.10.1)

La primera de ellas, la ecuacién (17.8), permite responder a la pregunta de qué pasa-
ria con el coeficiente de endeudamiento publico si se alterase la tasa de interés externa, la
tasa de crecimiento del PBI o la tasa de inflacidn, si el superdvit primario se mantuviese
constante. Puede considerase este caso como uno en el cual la politica fiscal no tiene los
grados de libertad necesarios para adecuar el gasto publico o los impuestos a la necesi-
dad de mantener constante el coeficiente de endeudamiento publico.

En las siguientes ecuaciones, la ecuacién (17.10) o la (17.10.1), se endogeniza el
superdvit primario, de tal forma que, dados los choques descritos anteriormente, el
superdvit primario se ajusta para mantener constante el coeficiente de endeudamiento
publico. El supuesto es que la politica fiscal tiene los mérgenes suficientes para ajustar
el gasto publico o los impuestos para mantener inalterado la ratio de endeudamiento
publico. o

La ecuacién (17.8) se muestra en la figura 17.1 como la curva b b y puede obser-
varse que cuanto mds elevado es el superdvit primario, mds pequeno es el coeficiente
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de endeudamiento publico. Asimismo, la figura permite mostrar que, dado un nivel
de superdvit primario, cuanto mds alta es la tasa de interés externa,o mds baja es la tasa
de crecimiento del PBI real, mds elevado es el coeficiente de endeudamiento publico
(larecta b b se desplazaria hacia la derecha).

Figura 17.1

Zg(i*sde,asg,”’xsb;—labz*—l)
P,

La curva de endeudamiento publico
Cuanto mds alto es el superdvit primario, mds pequeio es el coeficiente de endendamiento piiblico, de alli que
la curva de endeudamiento priblico tenga pendiente negativa.

La ecuacién (17.10) se grafica en la figura 17.2 como la curva s5, que indica el nivel
de superdvit primario necesario para mantener constante un nivel predeterminado de
endeudamiento publico como porcentaje del PBI (1:0 ). Ante cambios en variables
exégenas como la tasa de interés externa, la tasa de crecimiento del PBI real o las
expectativas de devaluacion, el superdvit primario tiene que ajustarse (la curva ss des-
plazarse) para mantener inalterado el coeficiente de endeudamiento.

La figura 17.3 conjuga las curvas & & y ss. Esta figura ayuda a precisar los mecanis-
mos de ajuste fiscal ante diversos eventos exdgenos. Por un lado, si se supone dado el
superdvit primario, los choques externos o internos producen modificaciones en el
coeficiente de endeudamiento publico (desplazamiento de la curva 6 4 alo largo de la
curva ss). Este serfa el mecanismo de ajuste en aquellas economias en las cuales, por
diversas razones, no es posible conseguir un superdvit primario que estabilice la deuda
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Figura 17.2
b, ss(i”,d*,0,g,7,x,b,_,,b )
bo
. sp,

La curva del balance presupuestario _
Para mantener la deuda piiblica como porcentaje del PBI constante (b ), el superdvit primario tiene que
ajustarse a los cambios en las variables exdgenas.

publica. Por el otro, dado un nivel de coeficiente de endeudamiento publico (4,), los
choques externos o internos se enfrentan a través de modificaciones en el superdvit
primario del sector publico. Este serfa el mecanismo de ajuste cuando los paises tienen
los grados de libertad suficientes para adecuar el nivel de gastos e impuestos a la nece-

sidad de la sostenibilidad fiscal.
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Figura 17.3
b t SS(i*,de,H,g,”,x,b,q’b;l)
~ A
bo
Z;)(i*,de,e, g, 7, xabt—lab:—l)
Sp,
SPo

El equilibrio general del modelo )
Una vez elegido un coeficiente de endeudamiento dptimo (by), el equilibrio de las finanzas piiblicas se alcanza

en la interseccion de las curvas b b y ss.

¢(Cual seria el significado de la insostenibilidad de las finanzas publicas?

En el marco del andlisis presentado, cuanto més alto es el nivel del endeudamiento en
el periodo ¢, ceteris paribus, mayor es el endeudamiento publico en el periodo # + 1,
debido a los mayores intereses que hay que pagar, correspondientes a la mayor deuda
del periodo . Dada esta premisa, hay que imaginar un punto de partida de equilibrio
estacionario, el perfodo #, con un coeficiente de endeudamiento publico dado y un
déficit fiscal nulo, y se produce un choque externo, digamos una elevacién de la tasa
de interés externa que eleva los intereses de la deuda publica. Si la economia en
cuestién no tiene los grados de libertad necesarios para elevar el superdvit primario,
se producird en el periodo # un déficit fiscal y, en consecuencia, una elevacién del
coeficiente de endeudamiento publico. A su vez, este mayor endeudamiento genera
intereses que hay que pagar en el periodo # + 1, por lo que el déficit fiscal vuelve a
elevarse, asi como el coeficiente de endeudamiento publico. Este proceso puede con-
tinuar indefinidamente si la autoridad fiscal no actia oportunamente.
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17.5. CHOQUE REAL, LA POLITICA CAMBIARIA Y EL CONTEXTO
INTERNACIONAL

;Cudl es el superdvit primario necesario para mantener constante la deuda publica
como porcentaje del PBI ante la ocurrencia de diversos choques de naturaleza exége-
na? ;Qué sucede con el coeficiente de deuda publica cuando existen dificultades para
ajustar el superdvit primario? Esta seccién dard una respuesta analitica a estas pregun-
tas y entenderd, como choques exdgenos, la reduccién de la tasa de crecimiento del
PBI, la elevacién del ritmo de devaluacién del tipo de cambio nominal y la elevacién
de la tasa de interés externa.

El punto de partida en cada uno de los siguientes ejercicios es el del equilibrio
estacionario. En el contexto de este modelo, el equilibrio estacionario se alcanza cuan-

do la deuda publica se estabiliza, es decir, cuando, 6, =4, y b =4, ,,y, por lo tanto,
DF,
y
suficiente para financiar el pago de los intereses de la deuda publica). Por otro lado,

el déficit fiscal como porcentaje del PBI | 4 = es nulo (el superdvit primario es

dado que el modelo es dindmico, los diversos choques externos tendrdn efectos no
solo en el periodo de impacto sino, también, en los siguientes periodos, hasta alcanzar
un nuevo nivel de equilibrio estacionario.

Griéficamente es posible analizar los impactos de los choques externos sobre las va-
riables enddgenas del modelo. Cabe resaltar que si el punto de partida es del equilibrio
estacionario, la deuda publica, en moneda nacional y extranjera, del periodo ¢ debe ser
igual a la del periodo #— 1. Por eso, en el periodo inicial, periodo «0», los pardmetros
de las curvas 6 & y ssson b, y b(*), equivalentes a &, | y b:_l, respectivamente. Véase la
figura 17.4.
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Figura 17.4
b . .
! SS(l )d :H’gaﬂ.:x:b09b0)
bo 4
Zg(i*sde,e’gsﬂ.,x’bosbg)
Sp,
SPo

El equilibrio general del modelo en el periodo inicial

El equilibrio estacionario inicial de las finanzas piiblicas se alcanza en la interseccion de las curvas bb y ss .

Choque real: una reduccion de la tasa de crecimiento del PBI (dg < 0)

Una reduccién de la tasa de crecimiento econémico incrementa el monto en que se
cancelard por concepto de intereses de la deuda publica como porcentaje del PBI. En
consecuencia, si no es posible modificar el nivel de superdvit primario con la contrac-
cién de gastos o la elevacién de impuestos, el déficit fiscal (como porcentaje del PBI)
se eleva y, en consecuencia, el coeficiente de endeudamiento publico.

La conducta pasiva de la autoridad fiscal en el primer periodo da lugar a que la
economia no alcance un nuevo nivel de equilibrio estacionario. En el segundo perio-
do, como la deuda publica en el primer periodo se elevd, los intereses de la deuda
publica se elevan y vuelve a elevarse el déficit fiscal y, en consecuencia, el endeuda-
miento publico.

Esta dindmica de elevacién sostenida de los intereses de la deuda publica, del défi-
cit fiscal y del endeudamiento publico continuard indefinidamente si la autoridad
fiscal no decide generar el superavit primario necesario para estabilizar la deuda publi-
ca, es decir, el necesario para financiar el pago de los intereses de la deuda.
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Evidentemente, como periodo tras periodo los intereses de la deuda publica se
elevan, cuanto mds demore la autoridad fiscal en incrementar el superdvit primario,
mayor serd el ajuste que tenga que realizarse para estabilizar la deuda.

En el caso en el que es posible elevar el superdvit primario para hacer frente a los
mayores intereses de la deuda publica, en el mismo periodo de impacto, la deuda
publica se mantiene constante y la economia alcanza un nuevo equilibrio estacionario
con mayores intereses de la deuda publica, un mayor nivel de superavit primario y un
déficit fiscal nulo.

Esta dindmica se muestra en las figuras 17.5 y 17.6. En el primer escenario, en el
que el superdvit primario es exégeno, la reduccién de la tasa de crecimiento del PBI
desplaza la curva b4 desde bb  hasta b4,y el punto de equilibrio se traslada del
punto A, al punto A,, incrementédndose el coeficiente de endeudamiento piblico. En
el siguiente periodo, la elevacién del endeudamiento piblico en el periodo anterior
vuelve a desplazar la curva & & hacia la derecha, y eso nuevamente eleva la deuda en
este periodo, los intereses de la deuda publica en el periodo siguiente y el déficit fiscal,
y asi sucesivamente, con lo que se configura una dindmica explosiva que se sefiala con
un conjunto de flechas en la figura 17.5.

Figura 17.5
b,
sp
b, vy
b, y)
b % bba(g,.by.b))
l;l;l(glzbO:b;)
bbo(g.bysb;)
sp,
Py

Dindmica de endeudamiento explosiva ante la reduccién de la tasa de crecimiento del PBI
En el primer periodo, ante la reduccion de la tasa de crecimiento del PBI, el coeficiente de endeudamiento piiblico
aumenta. En el siguiente periodo, la elevacion del endeudamiento piiblico en el periodo anterior eleva los intereses
de la deuda incrementando nuevamente la deuda piiblica. Con ello se configura una dindmica explosiva.
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La figura 17.6 muestra que, al reducirse la tasa de crecimiento del PBI, para man-
tener constante la ratio del endeudamiento ptblico como porcentaje del PBI, la auto-
ridad fiscal eleva el superdvit primario, con lo que se alcanza un nuevo equilibrio
estacionario (4, —» B,). Puede observarse que en el punto B, se alcanza un nuevo nivel
de equilibrio estacionario, pues ya no existen factores que vuelvan a desplazar la curva
b b . La deuda publica del periodo 7 es igual a la del periodo anterior.

Figura 17.6

SSo(go,bo,b;) SSl(glab()’b;)

éél(glabO’bg)

bbo(gg.by.b;)

Sp,
SPo Py

Dindmica de endeudamiento convergente ante la reduccién de la tasa de crecimiento
econémico

Un menor crecimiento econdmico para un superdvit primario dado incrementa el coeficiente de endeudamien-
to piiblico. Para mantener constante el coeficiente de endeudamiento piiblico, se eleva el superdvir primario.

En consecuencia, para un nivel de superdvit primario, una reduccién de la tasa de
crecimiento econémico incrementa el coeficiente de endeudamiento publico, mien-
tras que, si se desea mantener constante el coeficiente de endeudamiento publico, el
superdvit primario necesario para alcanzar este objetivo tiene que elevarse.
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Politica cambiaria: un incremento de la tasa de devaluacion (dx > 0)

Un incremento de la tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal eleva el monto
por cancelar por concepto de intereses de la deuda publica externa y, en consecuencia,
de los intereses totales de la deuda publica como porcentaje del PBI. Como resultado,
si no es posible modificar el nivel de superdvit primario, contrayendo gastos o elevan-
do impuestos, el déficit fiscal y, en consecuencia, el coeficiente de endeudamiento
publico se elevan.

La conducta pasiva de la autoridad fiscal en el primer periodo da lugar a que la
economia no alcance un nuevo nivel de equilibrio estacionario. En el segundo perio-
do, como la deuda publica en el periodo anterior se elevd, los intereses de la deuda
publica se elevan, se incrementa el déficit fiscal y, en consecuencia, el endeudamiento
publico.

Esta dindmica de elevacién sostenida de los intereses de la deuda publica, del défi-
cit fiscal y del endeudamiento puablico continuard indefinidamente si la autoridad
fiscal no genera el superdvit primario necesario para estabilizar la deuda publica, es
decir, el superdvit necesario para financiar el pago de los intereses de la deuda. Eviden-
temente, como perfodo tras periodo los intereses de la deuda publica se elevan sosteni-
damente, cuanto mds demore la autoridad fiscal en decidir incrementar el superavit
primario, el ajuste correspondiente serd mayor.

En el caso en el que es posible elevar el superdvit primario para hacer frente a los
mayores intereses de la deuda publica, en el mismo periodo de impacto, el déficit
fiscal continta siendo nulo, la deuda publica se mantiene constante y la economia ha
alcanzado un nuevo equilibrio estacionario, con mayores intereses de la deuda pablica
y un mayor nivel de superdvit primario.

Las figuras 17.7 y 17.8 permiten mostrar la dindmica de ajuste. En el primer
escenario, en el que el superdvit primario es exdgeno, el incremento de la tasa de
devaluacién desplaza la curva b & desde b~b~o hasta b~b~1 y el punto de equilibrio se
traslada del punto 4 al punto 4,, con lo que se incrementa el coeficiente de endeu-
damiento publico. En el siguiente periodo, la elevacién del endeudamiento piblico
en el periodo anterior desplaza una vez mds la curva & b hacia la derecha, y eso
vuelve a elevar la deuda en este periodo, los intereses de la deuda publica en el
periodo siguiente, y asi sucesivamente, con lo que se configura una dindmica explo-
siva senalada con flechas en la figura 17.7.
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Figura 17.7
b,
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Dindmica de endeudamiento explosiva ante el incremento de la tasa de devaluacién del tipo
de cambio nominal

En el primer periodo, ante el incremento de la tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal, el coeficiente de
endeudamiento piiblico aumenta. En el siguiente periodo, la elevacion de la deuda piblica en el periodo
anterior vuelve elevar la deuda en este periodo, los intereses de la deuda piiblica del periodo siguiente, y asi
sucesivamente, con lo que se configura una dindmica explosiva.

La figura 17.8 muestra que, al elevarse la tasa de devaluacion para mantener constan-
te la ratio del endeudamiento piblico como porcentaje del PBI, la autoridad fiscal eleva
el superdvit primario, con lo que se alcanza un nuevo equilibrio estacionario (4, - B,).
Puede observarse que en el punto B, se alcanza un nuevo nivel de equilibrio estacionario,
pues ya no existen factores endogenos que vuelvan a desplazar la curva 6 4 . La deuda
publica del periodo 7 es igual a la del periodo anterior.
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Figura 17.8
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Dindmica de endeudamiento convergente ante el incremento de la tasa de devaluacién del

tipo de cambio nominal
Una mayor devaluacion, para un superdvit primario dado, incrementa el coeficiente de endeudamiento piibli-
co. Para mantener constante el coeficiente de endeudamiento priblico, se eleva el superdvit primario.

En consecuencia, para un nivel de superdvit primario, un aumento de la tasa de
devaluacién del tipo de cambio nominal aumenta el coeficiente de endeudamiento
publico; por otro lado, si se quiere mantener constante el coeficiente de deuda publi-
ca, el superdvit primario necesario para alcanzar este objetivo tiene que elevarse.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* > 0)

Un incremento de la tasa de interés externa eleva el monto a cancelar por concepto de
intereses de la deuda publica externa y, en consecuencia, de los intereses totales de la
deuda pablica como porcentaje del PBI. Como resultado, si no es posible modificar el
nivel de superdvit primario, contrayendo gastos o elevando impuestos, el déficit fiscal
se incrementard y, por ende, el coeficiente de deuda publica.

La conducta pasiva de la autoridad fiscal en el primer periodo da lugar a que la
economia no alcance un nuevo nivel de equilibrio estacionario. En el segundo periodo,
dado que la deuda publica en el periodo anterior se elevd, los intereses de la deuda publica
se elevan y vuelve a elevarse el déficit fiscal y, en consecuencia, el endeudamiento publico.
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Esta dindmica de elevacién sostenida de los intereses de la deuda publica, del défi-
cit fiscal y de la deuda pablica continuard indefinidamente si la autoridad fiscal no
decide generar el superdvit primario necesario para estabilizar la deuda, es decir, el
necesario para financiar el pago de los intereses de la deuda publica. Evidentemente,
como periodo tras periodo los intereses de la deuda publica se elevan sostenidamente,
cuanto mds demore la autoridad fiscal en incrementar el superdvit primario, el ajuste
fiscal en el futuro serd mucho mds dréstico.

En el caso en el que es posible elevar el superdvit primario para hacer frente a los
mayores intereses de la deuda publica, en el mismo periodo de impacto, la deuda
publica se estabiliza y la economia alcanza un nuevo equilibrio estacionario, con ma-
yores intereses para la deuda publica y un mayor nivel de superdvit primario.

Las figuras 17.9 y 17.10 permiten apreciar los dos mecanismos de ajuste ante una
elevacién de la tasa de interés externa. En el primer escenario, en el que el superdvit
primario es exégeno, el incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva bb
desde b &, hasta & 4 | yel punto de equilibrio se traslada del punto A al punto A, con

Figura 17.9
b,
sp
b, 4,
b 4,
b o A() ::ZZZ(i;:blabl*)
bbi(i; ,by,bg)
Zgo(l;,bg,b(:)
Sp,
SPy

Dindmica de endeudamiento explosiva ante el incremento de la tasa de interés externa

En el primer periodo, ante el incremento de la tasa de interés externa, el coeficiente de deuda piiblica aumenta.
En el siguiente periodo, la elevacion de la denda piiblica en el periodo anterior vuelve a incrementar la deuda
en este periodo, los intereses de la deuda piblica del periodo siguiente, y asi sucesivamente, con lo que se
configura una dindmica explosiva.
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lo que se incrementa el coeficiente de endeudamiento publico. En el siguiente perio-
do, la elevacién del endeudamiento piblico en el periodo anterior desplaza una vez
mas la curva b b hacia la derecha, y eso vuelve a elevar la deuda en este periodo, los
intereses de la deuda publica en el periodo siguiente, y asi sucesivamente, con lo que se
configura una dindmica explosiva sefialada con flechas en la figura 17.9.

La figura 17.10 muestra que, ante el incremento de la tasa de interés externa, para
mantener constante la ratio del endeudamiento piblico como porcentaje del PBI, la
autoridad fiscal eleva el superdvit primario, con lo que se alcanza un nuevo equilibrio
estacionario (4, —» B,). Puede observarse que en el punto B, se alcanza un nuevo nivel
de equilibrio estacionario, pues ya no existen factores endégenos que vuelvan a des-
plazar la curva 6 4 . La deuda puiblica del periodo T es igual a la del perfodo anterior.

Figura 17.10
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Dindmica de endeudamiento convergente ante el incremento de la tasa de interés externa
Una mayor tasa de interés externa, para un superdvit primario dado, incrementa el coeficiente de endeuda-
miento piblico. Para mantener constante el coeficiente de endeudamiento piiblico, el superdvir primario se
eleva.

En consecuencia, para un nivel de superdvit primario, un aumento de la tasa de
interés externa aumenta el coeficiente de deuda publica, mientras que, si se quiere
mantener constante el coeficiente de endeudamiento publico, el superdvit primario
necesario para cumplir este objetivo tiene que elevarse.
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Resumen

* Este capitulo plantea la discusién sobre la sostenibilidad de la deuda publica en
una economia abierta en un contexto de libre movilidad de capitales.

* Al marco de andlisis bésico se le ha incorporado dos tasas de interés, una para la
deuda publica interna y otra para la deuda publica externa. Ademds, se supone
el cumplimiento de la paridad no cubierta de tasas de interés. De esta manera, el
modelo captura dos riesgos de mercado: el asociado a las variaciones de las tasas
interés y aquel que proviene de la devaluacién del tipo de cambio.

* Lavariacién de la deuda piblica total es igual al déficit presupuestario del sector
publico, al cual se le llama también restriccién presupuestaria.

* La restriccién presupuestaria indica que, si el gobierno tiene un déficit en el
periodo ¢ la deuda publica total se eleva. Si, por el contrario, en el periodo #
existe superdvit fiscal, la deuda publica total se reduce.

* En términos intertemporales, para alcanzar la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas se requiere que el valor actual de la trayectoria de los superdvit primarios
planeados sea igual a la deuda inicial del gobierno. En otras palabras, la deuda
publica es sostenible cuando se generan los superdvit primarios necesarios para
mantener un determinado nivel de deuda piblica como porcentaje del PBI. Por
lo tanto, una vez que una deuda se contrae, para evitar que esta crezca es necesa-
rio cancelar los intereses totales, para lo cual se necesita obtener esos montos a
través de la generacién de superavit primarios.

* El sistema analitico del modelo presentado tiene dos ecuaciones bdsicas: la cur-
va de endeudamiento publico, curva 44, y la de balance presupuestal, curva ss.
La primera de ellas permite responder a la pregunta de que pasaria con el coefi-
ciente publico si se alterase la tasa de interés externa, la tasa de crecimiento del
PBI o la tasa de inflacién, si el superdvit se mantuviese constante. La segunda
endogeniza el superdvit primario, de tal forma que, dados los choques descritos
anteriormente, el superdvit primario se ajusta para mantener constante el coefi-
ciente de endeudamiento publico.

* El modelo muestra que, para un nivel dado de superdvit primario, una reduc-
cién de la tasa de crecimiento del producto y un incremento de la tasa de deva-
luacién del tipo de cambio o de la tasa de interés externa incrementan el coefi-
ciente de endeudamiento publico, mientras que, si se desea mantener constante
el coeficiente de endeudamiento publico, el superdvit primario necesario para
alcanzar este objetivo tiene que elevarse.
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Términos clave

Balance presupuestal

Coeficiente de endeudamiento

Curva de endeudamiento publico

Déficit fiscal primario

Déficit presupuestario

Deuda publica externa

Deuda publica interna

Desembolsos de préstamos

Devaluacién

Devaluacién esperada

Inflacién

Paridad no cubierta de intereses

Restriccién presupuestaria del sector puablico
Sector publico no financiero

Servicio por amortizaciones de deuda publica
Servicio por intereses de deuda publica
Sostenibilidad de las finanzas pablicas
Superdvit primario planeado

Valor actual de los superdvit primarios

Lecturas complementarias

Para un andlisis de la relacién entre politica fiscal, sostenibilidad de la deuda del
sector publico y ayuda financiera para la sostenibilidad de la deuda publica para
la etapa post-HPC, véase Edwards 2002.

Para una lectura de cémo la deuda publica, la credibilidad del gobierno y los
choques externos afectan la probabilidad de devaluaciones en el tipo de cambio
en una economia abierta, véase Benigno y Missale 2001.

En Jiménez 2003 se reformula el indicador de Blanchard para el caso de una
economia abierta. De esta manera, se muestra el ajuste o desajuste que la auto-
ridad fiscal debe realizar ante los diferentes escenarios para mantener un saldo
de deuda publica constante.

Para un andlisis de la sostenibilidad de la politica fiscal para la economia perua-
na, véase Ministerio de Economia y Finanzas 2003.

Para un andlisis del impacto de la deuda previsional en la sostenibilidad de las
finanzas publicas de la economia peruana, véase Herrera 2003.
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Apéndice matematico

POLITICA FISCAL Y SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA
17.1. El modelo

Sea DF, el déficit presupuestario expresado en términos nominales:

DF, =iB, +E,i B —(I;" -G (17.1)

Donde:

B, , . Deuda piiblica interna al final del periodo anterior

B *t_l Deuda piiblica externa al final del periodo anterior

i o Tasa de interés nominal sobre la deuda piiblica interna
i : Tasa de interés nominal sobre la deuda piiblica externa
E, o Tipo de cambio nominal

TIN : Ingresos tributarios, en términos nominales

G tN : Gasto piiblico no financiero, en términos nominales

La variacién de la deuda publica puede expresarse como:

B,—B,_, : Variacion de la deuda piblica interna

E,(B - B.)) : Variacion de la deuda piiblica externa
La ecuacién de arbitraje de las tasas de interés se expresa como:
i=i +d°+0 (17.2)

Si se reemplaza esta expresion en la ecuacién (17.1), el déficit presupuestario pue-
de expresarse como:

DF. =(i +d*+0)B, +E,i B, | —(I;N -G") (17.1.1)

El déficit presupuestario expresado en variaciones de la deuda publica total es
equivalente a:

(B,—B,_\)+E, (B —B \)=(i +d°+0)B,_+EiB ,—(" -G") (17.3)
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Si se realizan algunas manipulaciones algebraicas, se obtiene la restriccién presu-

puestaria del sector publico:

B, +EB =(1+i +d°+0)B,_,+(1+i )E,B ,—(I,” -G") (17.4)
Si definimos:

5= %, entonces E, =(1+x)E,

E

-1

Si reemplazamos la definicién anterior en la ecuacién (17.4), se obtiene:
B +EB =(+i +d°+0)B,_, +(1+i ) 1+x)E, B, — (TN -G") (17.4.1)
Si se divide la ecuacién (17.4.1) por v,V :

B,
vV oyl Yy vV

t t

EB, _(1+i +d°+0)B_, (+i)1+x)E B, (T, G
+ T\ Yy Ty | (1742)

Si definimos:

N YN _ YN

_ Tt t—1 N NNy N

=N entonces Yt = (l +g )Yt—l
-1

Si reemplazamos la definicién anterior en la ecuacién (17.4.2), se obtiene:

B

t

YN yN A+ ¢VHrX (+¢ )YN

t

EB _(+i +d +0)B,, (1+l)(1+x)E AR
YN YN (17.5)

O alternativamente como:

« | (A+i +d°+6) (1+i )(l+x)
b +b
t+ t I: (1+g ) :Itl |: (1+ ) :I Pt (176)
Donde
Bt
b, "
b{_l_Btfl
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*

bfz—b;i’
. E_B
b—lz =11
B A
-G
%zY,iN
O como:
= (14 +d°+6) 1+ +x) |«
b=, _ | b, —s 6
t I: (1+gN) -1 (1+gN) -1~ $Pr (177)
Donde:
) —b +b

~

t t

Definiendo las siguientes aproximaciones:
N

g =g+m

Donde:

g o Tasa de crecimiento del PBI real
T o Tasa de inflacion

Introduciendo esta definicién en la ecuacién (17.7) se obtiene:

> | (1+i +d°+6) (147 +x) [«
[’"[ (+g+7) :Ibt_1+|:(1+g+ﬂ'):|bt_l 7 (17.8)

Si se resta [7;1 aambos lados de la ecuacién (17.8), se obtiene la restriccién presu-

puestaria del sector pablico expresado como porcentaje del PBI:

~ 0 F (z'*+d"+c9—g—7z) (z'*-i-x—g—ﬂ') *
b—b,_, = b b
t Yr-1 I: (1+g+ﬂ_) -1t (1+g+7r) -1 = 5P ( 179)

S Se estd utilizando la siguiente aproximacioén: (147 *)(l +x)=(1+: s x) .
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Como:

r=i +d’+0—x  lasade interés real en moneda nacional, en términos de bie-
nes nacionales.

P = : Tasa de interés real en moneda extranjera, en términos de bie-

nes nacionales.

En consecuencia, la ecuacién (17.9) puede también plantearse en términos de las
tasas de interés real:

= = [ -9 NGET
b—b, | = LHgMJ ﬁLme}bﬂ P, (17.9.1)

La deuda publica total es sostenible si (Zt — bj_l =0 ). De esta manera, se obtiene el

superdvit primario que mantiene la deuda publica constante. De las ecuaciones (17.9)
0 (17.9.1) se obtiene:

@ +d +0-g-2) ( +x=g=7) |«
%_[ (+g ) }é’“[ (g }é"l 10

O alternativamente como:

_| -8 (r —9)
Spl_{(1+g+ﬂ)}bl_l+[(l+g+ﬂ)}b (17.10.1)

17.2. El equilibrio del modelo

El equilibrio general del modelo viene dado por:

~ ={(l+z’*+d"+9)}b 1+[(l+i*+x):|b*1—sp ZZ 17.9)

Nl

(A+g+x) (+g+x)

|G +d +6-g—7) @ +x—g-m) |«
spt—[ I+ g+7) }btl { U+ gem) }hl (17.10)
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17.3. Las pendientes de las curvas de endeudamiento publico y balance
presupuestal

Las pendientes de las curvas b6 y ss se derivan a partir de las ecuaciones (17.8) y
(17.10), que describen, respectivamente, el comportamiento del endeudamiento pu-
blico y el superdvit primario que mantiene constante un nivel determinado de deuda
publica. En el plano (b ,»3p,)> son las siguientes:

db,
dsp, |.

=-1<0

db,
dsp,

S5

17.4. Choque real, la politica cambiaria y el contexto internacional

Choque real: una reduccion de la tasa de crecimiento del PBI (dg < 0)

dZ,:— (+i +d +9)bﬂ+(1+i +x)b,_; dg >0
L (A+g+7)

dip, =~ (+:i +d +0)bﬂ+(i+i +x)b,_, de>0
L (+g+7)

Politica cambiaria: un incremento de la tasa de devaluacion (dx > 0)

by =| LEEXT) e s
| (I+g+7m) |

dip, =| LEEHT 4 s
| (A+g+7) |
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

db=| 07 a0
(I+g+7)

dsp, = b s o
(I+g+7)



Capitulo 18
LAS CRISIS DE BALANZA DE PAGOS:
EL ROL DE LOS FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS






Este capitulo, el tltimo del libro, estd dedicado a presentar un modelo de crisis
de balanza de pagos, es decir, una situacién en la cual un régimen del tipo de
cambio fijo da paso a uno flexible, a través de una fuerte elevacién del tipo de
cambio.

En esta presentacion, a diferencia de las presentaciones tipicas, las crisis no
solo ocurren por factores internos, porque el banco central mantiene una po-
litica monetaria expansiva, al mantener una tasa constante de expansién cre-
diticia, sino también por factores externos, como, por ejemplo, cuando se
producen cambios abruptos en las tasas de interés externas. Con tipo de cam-
bio fijo y libre movilidad de capitales, un mal contexto internacional, caracte-
rizado por una elevacién de la tasa de interés externa, puede producir una
crisis de balanza de pagos de similares caracteristicas a una crisis generada por
una mala politica macroecondmica.






18.1. INTRODUCCION

Este capitulo presenta un modelo de crisis de balanza de pagos en la linea de los
modelos de «primera generacién» (véase Esquivel y Larrain 1998) o de los «canonical
crisis model»,' en los cuales se asume la paridad del poder de compra y el arbitraje no
cubierto de intereses en un contexto de previsién perfecta. Ante la ocurrencia de una
crisis de balanza de pagos, el modelo permite estimar, en primer lugar, el periodo
temporal en el cual se agotan las reservas internacionales del banco central en ausencia
de especulacidn, es decir, cuando el pablico espera que el tipo de cambio fijo se man-
tenga en ese nivel. En segundo lugar, permite obtener el periodo de tiempo en el cual
se agotan las reservas internacionales en presencia de especulacidn, es decir, en un
contexto en el cual el pablico espera que se produzca un colapso del tipo de cambio.

En economias pequefias y abiertas, las crisis de balanza de pagos se producen tanto
por factores internos como externos. Las crisis producidas por factores internos se
generan debido a la ejecucién y mantenimiento de una politica monetaria expansiva
por parte del banco central, al mantener constante la tasa de expansién crediticia. Por
otro lado, las crisis de balanza de pagos provocada por factores externos pueden origi-
narse por el incremento de la tasa de interés externa.

Esta presentacién pone énfasis en los factores externos como desencadenantes de las
crisis de balanza de pagos, a diferencia de la mayor parte de la literatura, que se centra en
los factores internos. Por ejemplo, Krugman 1998 no considera la elevacién de la tasa de
interés externa como uno de los factores que explican la crisis de la balanza de pagos
mexicana de 1995. Asimismo, en el articulo cldsico de Krugman 1979 o en la revisién
mas reciente de Calvo 1995, los factores vinculados a la economia internacional no
aparecen como elementos desencadenantes de las crisis de balanza de pagos.

' Enla terminologfa de Krugman 1998.
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18.2. EL MODELO®
hy — pr = —air

hr =pr +(=y)ar
;T =u

br=er

MACROECONOMIA

(18.1)
(18.2)

(18.3.1)

(18.3.2)
(18.4)

(18.5)

(18.6)

Emision primaria
Nivel de precios

Semielasticidad de la demanda de dinero respecto de la tasa
de interés

Tasa de interés interna
Tasa de interés externa

Peso del crédito nacional en la emision primaria

Reservas internacionales netas
Tasa de crecimiento del crédito nacional
Crédito interno en el momento inicial

Tipo de cambio

Devaluacion esperada

Devaluacion efectiva

Tiempo

Este modelo es una adaptacién de Flood y Garber 1994, Agenor y Montiel 1996, y Agenor, Bhandari

y Flood 1992. Todas las variables, con la excepcién de las tasas de interés, se expresan en logaritmos.
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La ecuacién (18.1) representa el equilibrio en el mercado monetario, en el que se
igualan la oferta monetaria y la demanda real de dinero.” La ecuacién (18.2) se deriva
de la hoja de balance del banco central. En ella, se postula la existencia de dos fuentes
de creacién de la emisién primaria, el crédito interno (bonos en poder del banco
central) y las reservas de divisas de la autoridad monetaria.

Las ecuaciones (18.3.1) y (18.3.2) son las definiciones del crédito nacional, que
crece a una tasa de constante. Por su parte, las ecuaciones (18.4) y (18.5) representan
las paridades internacionales. La primera postula el cumplimiento de la paridad del
poder de compra, dados los precios internacionales; y la segunda representa el cumpli-
miento de la paridad no cubierta de intereses. Finalmente, la ecuacién (18.6) supone
la existencia de prevision perfecta, de tal forma que la devaluacién esperada es igual a
la efectiva.

Si se considera el cumplimiento de la paridad del poder de compra y la paridad no
cubierta de intereses, ecuaciones (18.4) y (18.5), respectivamente, la ecuacién (18.1)
puede escribirse como:

o

})T_ET :_a(l*+€€) (18‘7)

Dada la oferta monetaria, ecuacién (18.2), la ecuacién (18.7) puede rescribirse de
la siguiente manera:

Hr +(=p)ar —ep =—ali’ +e¢f) (18.7.1)

Por dltimo, si se considera la naturaleza de la evolucidn del crédito nacional, ecua-
cién (18.3.2), la ecuacién (18.7.1) puede también ser presentada como:

YUy +uT)+(=p)ay —ep =—a(i' +é5) (18.7.2)

18.3. LA POLITICA MONETARIA Y EL CONTEXTO INTERNACIONAL
18.3.1. Los factores internos
Factores internos: un crecimiento permanente del crédito interno (u > 0)

Consideremos una crisis de balanza de pagos generada por factores internos, por una

politica monetaria expansiva que permite un crecimiento permanente del crédito in-
*

terno (# > 0), sin que se produzcan cambios en el contexto internacional (4i = 0).

Se estd obviando la demanda transaccional. Por eso, el producto no aparece como un argumento de la
demanda real de dinero.
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Escenario sin especulacion

En ausencia de especulacién, los agentes econdmicos tienen expectativas de devalua-

cién nulas (¢ =0 ). Si se asume la existencia de un régimen de tipo de cambio fijo, el
tipo de cambio de mercado es igual al tipo de cambio fijado por la autoridad moneta-
ria, es decir, (e; =¢). Si se consideran estas dos condiciones, la ecuacién (18.7.2)
puede rescribirse de la siguiente manera:

7l +uT)+(1=y)ay —e=—ai’ (18.7.3)

A partir de esta ecuacién, puede determinarse el momento (7) en el cual se agotan
las reservas internacionales cuando la autoridad monetaria aplica una politica crediti-
cia expansiva. Con ese fin, en la ecuacién (18.7.3), hay que considerar el agotamiento
de las reservas internacionales (2, = 0), con lo que se obtiene:

y(lp+ul)—e=—ai’ (18.7.4)

En consecuencia, el momento (7°) en el cual se agotan las reservas internacionales,
en ausencia de especulacién, viene dado por:

Ce—ai —y,
Ve

Ademds, puede observarse que el szock de reservas de divisas del banco central en el

T (18.8)

momento inicial (7" = 0) es igual a:

.
e—ai —y,
ﬂo =
1=
Finalmente, si se reemplaza el valor de las reservas internacionales en el momento
inicial en la ecuacién (18.8), el momento en el cual se produce el colapso cambiario
también puede expresarse como:

T = (=7)a
ru
Lalégica de esta expresion es clara: el momento del colapso del tipo de cambio estd

(18.8.1)

mds cercano cuanto mds bajo es el nivel inicial de reservas de divisas («,) y cuanto mds
alta es la tasa de crecimiento del crédito interno ().

Escenario con especulacion

Cuando los agentes econdmicos anticipan correctamente los eventos, las reservas de
divisas del banco central se agotardn con mayor rapidez que en el escenario de ausencia
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de especulacién. En otras palabras, las reservas internacionales no se agotardn en

T = (I=7)ay . , . .
= , sino en 7, a través de un ataque especulativo de tal magnitud que los

agentes econémicos le compran al banco central el restante de sus reservas.

De esta manera, los agentes econémicos aminoran o evitan la pérdida de capital
que serfa ocasionado por la devaluacién que acompana al colapso del tipo de cambio
en un régimen de tipo de cambio fijo y su conversién a un régimen de tipo de cambio
flexible.

Para reproducir esta lgica se introducird un conjunto de consideraciones en la
ecuacidn (18.7.2). Estas permitirdn obtener la ecuacién de la tasa de depreciacién del
equilibrio estacionario. Estas consideraciones son las siguientes:

* en un escenario de expectativas racionales, la devaluacién esperada () debe
ser igual a la devaluacién efectiva; y
* en el equilibrio estacionario, el tipo de cambio se estabiliza (, _ ) y el banco

central ha agotado sus reservas de divisas (2, =0).

En consecuencia, el tipo de cambio de equilibrio estacionario viene dado por:
e=y(ly+ul)+ai (18.10)

Si se diferencia esta ecuacion bajo el supuesto de ausencia de choques externos
adversos (di = 0), se obtiene la tasa de depreciacién del equilibrio estacionario, que
vincula directamente la tasa de depreciacion a la evolucién del crédito bancario
nacional:

= (18.10.1)

Si se asumen expectativas racionales y se considera que las reservas se han agotado, el
valor de la devaluacién en el equilibrio estacionario es igual a la devaluacién esperada:

vy +ulTy)—e, =—a(i’ +ym) (18.7.5)
Donde:
e, o Tipo de cambio prevaleciente después del ataque especulativo

que termina con el régimen de tipo de cambio fijo
n consecuencia, el momento en el cual se produce el colapso del tipo de cambio
E | t | | se prod | colapso del tipo d b
, en un escenario de especulacién, es igual a:
() de especul gual

_ey—ai —yl, B
nu

T, a (18.11)
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Esta ecuacién también puede escribirse en términos de las reservas de divisas en la
situacion inicial:
(d-7)a
- 0
Ty = —a (18.11.1)
v

La condicion de beneficio cero

Segin Flood y Garber 1994, los agentes econémicos en equilibrio no deberfan espe-
rar un salto en el tipo de cambio, pues, en caso contrario, habrfa oportunidad para
obtener beneficios por el mecanismo del arbitraje. En consecuencia, la ecuacién de
arbitraje en el mercado cambiario requiere que el tipo de cambio que prevalezca inme-
diatamente después del ataque especulativo sea igual al tipo de cambio prevaleciente
al momento del ataque.

Formalmente, el momento del colapso se encuentra en el punto en el cual el tipo
de cambio libre, que refleja los efectos de las variables fundamentales, es igual al tipo
de cambio fijo prevaleciente. Este tipo de cambio libre es el que se alcanzaria cuando
se agotan las reservas de divisas y el tipo de cambio es flotante.

Se producen los siguientes casos:

*si e>e,, el régimen de tipo de cambio fijo es sostenible;

*si e<e, , el régimen de tipo de cambio fijo es insostenible; y

*si e=e,, el régimen de tipo de cambio fijo es equivalente al de tipo de cambio
flexible.

En el primer caso, los especuladores no ganarfan si provocasen una caida de las
reservas de la autoridad monetaria para precipitar la adopcién de un régimen de tipo
de cambio flexible, pues podrian experimentar una inmediata pérdida de capital. En
el segundo, los especuladores tienen la oportunidad de experimentar una ganancia
importante de capital. Ni las ganancias ni las pérdidas anticipadas son compatibles
con un equilibrio de previsién perfecta, pues los especuladores compiten entre ellos
para eliminar tales oportunidades. En consecuencia, esta condicién de arbitraje ga-
rantiza que el tipo de cambio fijo previo al ataque especulativo sea igual al tipo de
cambio flotante posterior al ataque.

De esta manera, si el tipo de cambio fijo anterior al ataque especulativo es igual al
tipo de cambio que prevalece inmediatamente después del ataque (e =¢, ), entonces
el periodo en que se agotan las reservas en un escenario sin especulacién y tipo de

Véase, también, Agenor y Montiel 1996.
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cambio fijo es posterior al de agotamiento de reservas en un escenario con especulaciéon
(T)< T), tal como puede observarse en las ecuaciones (18.8.1) y (18.11.1).

18.3.2. Los factores externos
Factores externos: una elevacion de la tasa de interés externa (di* >0)

Supongamos que la autoridad monetaria tiene una politica monetaria prudente, no
expande el crédito nacional (# = 0), pero hay un mal contexto internacional caracteri-
zado por el incremento de la tasa de interés externa (di* > 0). A continuacidn, se
presenta una manera de modelar esa posibilidad de crisis de balanza de pagos provoca-
da por factores externos, a través de la ecuacion (18.12), en la que se postula una tasa
de interés externa creciente en el tiempo.

by — pr =—air (18.1)
by =y +(1=y)ar (18.2)
lr=ly, (u=0) (18.3)
Pr=er (18.4)
iy =iy +;€ (18.5)
e (18.6)
ir=ig+n'T (18.12)

Dado el cumplimiento de la paridad del poder de compra y la paridad no cubierta
de intereses, la ecuacién (18.1) puede escribirse como:

o

by —ep =—a(i;+e€) (18.13)

Ademds, dadas las ecuaciones (18.2), (18.3) y la hipétesis de comportamiento de
la tasa de interés externa, la ecuacién (18.13) se transforma en:

o

Ao +(1=p)ay —ep = —aliy +¢°) (18.13.1)
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Escenario con especulacion

Si no hay especulacién, el publico tiene expectativas de devaluacién nulas (¢ =0); y,
siel tipo de cambio es fijo, el de mercado es igual al fijado por la autoridad monetaria
(e; = €). En consecuencia, la ecuacién (18.13.1) se transforma en:

Ao +(=p)ay —e=—aliy+n'T) (18.13.2)

Si se considera en la ecuacién (18.13.2) que las reservas se han agotado (2= 0), se
tiene:

Hy—e=—aliy+n'T") (18.13.3)

X

En consecuencia, el momento (7), en que se agotan las reservas internacionales en
presencia de un régimen de tipo de cambio fijo, libre movilidad de capitales y un mal
contexto externo, y en ausencia de especulacién, es igual a:

o em o~ “’0 o (18.14)
a?’l

*
Ademids, puede verse que en el momento 7 =0, en la ecuacién (18.13.2), se obser-
va que el stock de reservas de divisas en la situacién inicial vienen dadas por:

e— 0{10 o
4 =
1=y
En consecuencia, si se reemplaza este valor en la ecuacién (18.14), el momento del
colapso cambiario viene dado también por:

T (1- 7)“0
an”

(18.14.1)

En otras palabras, la crisis de balanza de pagos estd mds cerca mientras mds bajo es
el nivel inicial de reservas internacionales (4,) y cuanto mds rapido es el crecimiento
. 7 *
de la tasa de interés externa (7 ).

Escenario con especulacion y con agentes econémicos que anticipan correctamente
los eventos

Si el publico anticipa correctamente el nuevo contexto externo, las reservas de divisas

_ =12
del banco central no se agotardn en T , sino antes, en 7 » por medio de
an”

un ataque especulativo en que el pablico le compra todas sus reservas restantes al
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banco central. De esta manera, el publico reduce o evita la pérdida de capital que
generaria la devaluacién que acompana al colapso del tipo de cambio fijo y su conver-
sién en un régimen de tipo de cambio flexible.

Para evaluar este caso, es necesario introducir un conjunto de supuestos en la ecua-
cién (18.13.1). Estos permitirdn arribar a la ecuacién de la tasa de depreciacién del
equilibrio estacionario. Dichos supuestos son los siguientes:

* si hay expectativas racionales (por eso hay especulacién), la devaluacién espera-

da (¢ ) debe ser igual ala devaluacién efectiva que se produce en este modelo en

el equilibrio estacionario; vy,
* por otro lado, en el equilibrio estacionario deben cumplirse las dos siguientes
condiciones:

- el tipo de cambio se estabiliza ({ _(); y
- el banco central ha agotado sus reservas de divisas (2, = 0).

En consecuencia, el tipo de cambio del equilibrio estacionario viene dado por:
* *
&=yl +aig+an' T (18.15)

Si se diferencia esta ecuacién bajo el supuesto de que el crédito nacional no varia

0 0
(hy =1, =0), entonces el tipo de cambio en el equilibrio estacionario se mueve en

funcidn a la tasa de interés externa:

0 4

=i (18.15.1)

Como, segun la ecuacién (18.12), la tasa de crecimiento de la tasa de interés exter-
. o ., o . . . .
naesiguala ;* _ ,*, entonces la tasa de devaluacién en el equilibrio estacionario viene

dada por:
* (18.15.2)

0
e=on

Si se introduce este valor de la devaluacién en el equilibrio estacionario, conside-
rando que las reservas de divisas se han agotado, la ecuacién (18.13) se transforma en:

Hoy—e, =—aliy+n' Ty)—a’n" (18.13.4)

En consecuencia, el momento en que se produce el colapso del tipo de cambio
(T"), cuando hay especulacién, es igual a:

. —aig —l
Tzz%—a (18.16)
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Esta ecuacién, del mismo modo que (18.14), puede escribirse en términos de las
reservas en la situacion inicial:

T} = (1—72ﬂ0 —u

(18.16.1)

an

La condicién de beneficio cero

Como en el caso de la crisis generada por factores internos, los agentes en equilibrio
no deberian esperar un salto en el tipo de cambio, pues, en caso contrario, habria
oportunidad para hacer beneficios por el mecanismo del arbitraje. En consecuencia,
el tipo de cambio fijo previo al ataque especulativo es igual al tipo de cambio flotante
posterior al ataque.

De esta manera, si el tipo de cambio fijo anterior al ataque especulativo es igual al

tipo de cambio que prevalece inmediatamente después del ataque (e =¢, ), entonces

el periodo en que se agotan las reservas sin especulacion y tipo de cambio fijo es
posterior al de agotamiento de reservas con especulacién (7, < 7"), tal como puede
verse en las ecuaciones (18.14.1) y (18.15.2).

Resumen

* Este capitulo ha mostrado que, en el momento del ataque especulativo, el paso
de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flexible se produce antes de que las
reservas internacionales se agoten.

* La literatura de los modelos de crisis de balanza de pagos de «primera genera-
cién» pone énfasis en la deficiente politica macroeconémica interna como fac-
tor determinante de las crisis de balanza de pagos. Con tipo de cambio fijo y
libre movilidad de capitales, una politica monetaria expansiva conduce necesa-
riamente a una crisis de balanza de pagos.

* Sin embargo, histéricamente, las crisis de balanza de pagos parecen estar vincu-
ladas, antes que a deficiencias en la politica macroeconémica interna, a cambios
en las condiciones internacionales, en particular en la direccién de los movi-
mientos de capitales. Si este es el caso relevante, para economias abiertas y pe-
quenas es necesario considerar el rol de la tasa de interés externa en el desenca-
denamiento de las crisis de balanza de pagos.

* Este capitulo ha mostrado que, con tipo de cambio fijo y libre movilidad de
capitales, un mal contexto internacional, caracterizado por una elevacién de la
tasa de interés externa, puede producir una crisis de balanza de pagos de similares
caracteristicas a una crisis generada por una mala politica macroecondmica.
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Términos clave

* Arbitraje no cubierto de intereses
* Ataque especulativo

* Cirisis de balanza de pagos

* Crédito bancario nacional

* Depreciacién del equilibrio estacionario
* Especulacién

* Equilibrio estacionario

* Expectativas racionales

* Modelos de la primera generacién
* DParidad del poder de compra

* Dolitica crediticia

* Previsién perfecta

* Reservas internacionales

* Tasa de depreciacion

Lecturas complementarias

* Para una lectura, revisién y evaluacién de la literatura relacionada a los procesos
de estabilizacién y crisis de la balanza de pagos véase Calvo y Vegh 1999.
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Apéndice matematico

LA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS: EL ROL DE LOS FACTORES INTERNOS
Y EXTERNOS

18.1. El modelo
by =Yy +(1=y)ar (18.2)
Ir=u (18.3.1)
Iy =ly+uT (18.3.2)
Pr=er (18.4)
ir e (18.5)
o :; (18.6)

Considerando las ecuaciones (18.4) y (18.5), la (18.1) puede escribirse como:

by —ep =—a(i” +¢°) (18.7)

Considerando la ecuacién (18.2), la (18.7) puede rescribirse de la siguiente manera:
Hr +(1=p)ay —ep =—a(i" +ef) (18.7.1)

Por dltimo, considerando la ecuacién (18.3.2), la ecuacién (18.7.1) puede tam-
bién ser presentada como:

YU +uT)+(1=p)ay —er = —ali’ +eé5) (18.7.2)
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18.2. La politica monetaria y el contexto internacional

18.2.1. Los factores internos
FACTORES INTERNOS: UN CRECIMIENTO PERMANENTE DEL CREDITO INTERNO (3 > ())

Escenario sin especulacion

Si (€= 0) y se considera que (e7 =¢), la ecuacién (18.7.2) puede rescribirse de la

siguiente manera:

s

y(ly +uT)+ (1= p)ay —e = —ai (18.7.3)

Si se considera (2= 0), en la ecuacién (18.7.3) se obtiene:

yUp+ul)—e=—ai" (18.7.4)

El momento (7°) en el cual se agotan las reservas internacionales viene dado por:

e—ai —l
=% T (18.8)
yu
Ademis, puede observarse que en (7 = 0), el stock de reservas de divisas del banco
central es:
do = e—ai —yl,
(I=7)

Finalmente, si se reemplaza el valor de las reservas internacionales en el momento
inicial en la ecuacién (18.8), el momento en el cual se produce el colapso cambiario es el
siguiente:

1-y)a

T = (d=7)a,

e (18.8.1)

Escenario con especulacion

Si se considera, en la ecuacién (18.7.2), que (&) debe ser igual a la devaluacion efecti-
vay que, en el equilibrio estacionario, se cumple (¢ =0) y (2, = 0), el tipo de cambio
del equilibrio estacionario viene dado por:

v=y(ly+ul)+ai (18.10)

Si se diferencia esta ecuacion bajo el supuesto de ausencia de choques externos
*
adversos (di = 0), se obtiene la tasa de depreciacion del equilibrio estacionario:

= (18.10.1)
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Si se asumen expectativas racionales y se considera que las reservas se han agotado, el
valor de la devaluacién en el equilibrio estacionario es igual a la devaluacién esperada:

vl +uTy)—e, =—a(i' +ym) (18.7.5)

En consecuencia, el momento en el cual se produce el colapso del tipo de cambio
(T?)) en un escenario de especulacion es igual a:

_ €y _al*_710 _
yu

Ty a (18.11)

Esta ecuacién puede escribirse en términos de las reservas de divisas en la situacién
inicial, es decir:

T, zm_a

18.11.1
b (1811.1)

18.2.2. Los factores externos

o
FACTORES EXTERNOS: UNA ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA (di > 0)

br =y +(0=p)ay (18.2)
L =1y, (4=0) (18.3)
pr=er (18.4)
ir =iy e (18.5)
R (18.6)
in=iy+n'T (18.12)

Si se cumple la paridad del poder de compra y la paridad no cubierta de intereses,
la ecuacién (18.1) puede escribirse como:

by —ey =—a(is +e°) (18.13)

Ademds, dada las ecuaciones (18.2) y (18.3) y la hipétesis de comportamiento de
la tasa de interés externa, la ecuacién (18.13) se transforma en:

Ao +(=p)ay —ep =—ali +e°) (18.13.1)
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Escenario con especulacion

o

En este escenario, el ptblico tiene expectativas de devaluacién nulas (¢= 0); y, si el
tipo de cambio es fijo, se cumple (e =¢). En consecuencia, la ecuacién (18.13.1) se
transforma en:

Ho+(=p)ay —e=—aliy +n'T) (18.13.2)

A partir de esta ecuacién puede determinarse el momento (77) en que se agotan las
reservas internacionales. Si se considera, en la ecuacién (18.13.2), que (2, = 0), se
obtiene:

- * * *
71’0—82—0((1'0 +n T ) (18.13-3)
En consecuencia, el momento (7") en que se agotan las reservas internacionales
debido a un mal contexto externo es:
AR
«  e—aig—
T =00 (18.14)
on
Ademis, puede verse que, en el momento 7" = 0, la ecuacién (18.13.2) muestra
que el stock de reservas de divisas en la situacién inicial vienen dadas por:
.
e — 0(10 - 7/10
1=y
En consecuencia, si se reemplaza este valor en la ecuacién (18.14), el momento del

ﬂoz

colapso cambiario viene dado también por:

r_0-Day
om

(18.14.1)

Escenario con especulacion y los agentes econdmicos anticipan correctamente los eventos

o

Si se considera, en la ecuacién (18.13.1), que (¢) debe ser igual a la devaluacién
efectiva que se produce en este modelo en el equilibrio estacionario y que en el equi-
librio estacionario (¢= 0) y el banco central ha agotado sus reservas de divisas (2, = 0),
se obtiene:

kS £
=y, +dig+an T (18.15)
Si se diferencia esta ecuacion, bajo el supuesto de que el crédito nacional no varia

(hy =dy =0):

0 0

v —ai (18.15.1)



722 MACROECONOMIA

Como, segtin la ecuacién (18.12), la tasa de crecimiento de la tasa de interés exter-

0

naesiguala ;. = ,", entonces la tasa de devaluacién en el equilibrio estacionario viene

dado por:
> —om” (18.15.2)

Si se introduce este valor de la devaluacién en el equilibrio estacionario, bajo el
supuesto de que las reservas de divisas se han agotado, la ecuacién (18.13) se transfor-
ma en:

Ho—e, =—aliy+n'Ty)—a*n (18.13.4)
En consecuencia, el momento en que se produce el colapso del tipo de cambio
(T")), cuando hay especulacién, es igual a:

Tz*zm_a (18.16)

¥

an
Esta ecuacién, del mismo modo que (18.14), puede escribirse en términos de las
reservas en la situacidn inicial:
* 1-9)a
T, = % —a
an

(18.16.1)
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