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Cuando estd a punto de concluir el siglo XX, las economias estan cada vez
mds interrelacionadas y el concepto de globalizacion —Ila idea de que nos
encaminamos hacia una tinica economia global— es objeto de una cre-
ciente aceptacion. Los factores econémicos exteriores ya influyen pode-
rosamente en la economia de Estados Unidos y la politica econémica de
Estados Unidos ejerce una influencia atin mayor en las economias de
otros paises. »

El hecho de que la economia norteamericana crezca 0 entre en una re-
cesion es fundamental para México e incluso para Japén y el hecho de
que otros pafses industriales adopten una politica fiscal expansiva o res-
trictiva es importante para la economia norteamericana. Un endureci-
miento de la politica monetaria de Estados Unidos que eleve los tipos de
interés no sélo afecta a los tipos de interés de todo el mundo, sino que
también altera el valor del délar en relacién con otras monedas y, por lo
tanto, afecta a la competitividad de Estados Unidos y al comercio y al
PIB mundiales.

En este capitulo presentamos las relaciones clave entre las economias
abiertas —es decir, las economias que comercian entre si— e introduci-
mos algunas de las primeras piezas del andlisis. En el Capitulo 21 anali-
zamos mds detalladamente los aspectos internacionales de la macroeco-
nomia.

Cualquier economia estd relacionada con el resto del mundo a través
de dos grandes vias: el comercio (de bienes y servicios) y las finanzas. La
primera significa que una parte de la produccién de nuestro pais se exporta
a otros, mientras que algunos bienes que se consumen o invierten en
nuestro pafs son producidos por otros e importados. En 1995, las expor-
taciones de bienes y servicios de Estados Unidos representaron un 9,7 por
100 del PIB, mientras que las importaciones reprresentaron un 10,9 por
100. En comparaci6n con otros paises, Estados Unidos participa relativa-
mente poco en el comercio internacional; es una economia relativamente
cerrada. En los Pafses Bajos, que se encuentran en el otro extremo —es
una economia muy abierta—— las importaciones y las exportaciones repre-
sentan en ambos casos alrededor de un 60 por 100 del PIB.

No obstante, las relaciones comerciales son importantes para Estados
Unidos. El gasto en importaciones escapa al flujo circular de la renta, en el
sentido de que una parte de la renta que gastan sus residentes no se gasta
en bienes producidos en su pais; en cambio, las exportaciones constituyen
un aumento de la demanda de bienes producidos por Estados Unidos.
Por lo tanto, debemos modificar el modelo bésico IS-LM de determinacién
de la renta para incluir los efectos internacionales.

Por otra parte, los precios de nuestros bienes en relacién con los de
nuestros competidores influyen directamente en la demanda, la produc-
ci6n y el empleo. Una reduccién de los precios de nuestros competidores
en nuestra moneda, en relacién con los precios a los que venden nuestras
empresas, altera la demanda en favor de los bienes extranjeros y en de-

trimento de los nuestros. Aumentan nuestras importaciones y disminuyen
nuestras exportaciones. Eso es precisamente lo que ocurrié en Estados
Unidos entre 1980 y 1985, cuando subid el valor del délar alcanzando ni-
veles historicos en relacién con otras monedas, se abarataron las im-
portaciones y los extranjeros encontraron muy caros los bienes nortea-
mericanos. En cambio, cuando baja el valor de nuestra moneda en
relacién con otras, nuestros bienes se vuelven relativamente mds baratos,
nuestra demanda y la demanda extranjera varian en favor de nuestros bie-
nes, aumentan nuestras exportaciones y disminuyen nuestras importa-
ciones.

También existen estrechos lazos internacionales en el drea de las fi-
nanzas. Los residentes de nuestro pafs, ya sean hogares, bancos o empre-
sas, pueden tener activos interiores, como letras del Tesoro o bonos de so-
ciedades, o pueden tener activos en otros paises, como Canadd o
Alemania. En realidad, la mayorfa de los hogares tienen casi exclusiva-
mente activos nacionales, pero no asi los bancos o las grandes empresas.
Los gestores de carteras buscan en todo el mundo los rendimientos mas
atractivos y pueden muy bien llegar a la conclusion de que los bonos del
Estado aleman, los bonos en yenes emitidos por el Estado japonés o los
bonos argentinos ofrecen un rendimiento mayor —una vez tenidos en
cuenta todos los factores relevantes— que los de su pais.

Cuando los inversores internacionales cambian de activos en todo el
mundo, ponen en relacién los mercados de activos de todos los paises y,
por lo tanto, influyen en la renta, en los tipos de cambio y en la capacidad
de la politica monetaria para influir en los tipos de interés. En este capi-
tulo mostramos qué modificaciones hay que introducir en el analisis para
tener en cuenta las relaciones comerciales y financieras internacionales,
El primer paso consiste en analizar los tipos de cambio y la balanza de
pagos.

Como muestra la Figura 12.A. de los cuatro paises que aparecen en el
gréfico, s6lo Japén mantiene a lo largo de esos diez afios, un saldo por
cuenta corriente positivo, si bien Alemania le supera en porcentaje en el
periodo 1987-90. La subida de los tipos de interés alemanes tras el proce-
so de unificacién, provocé una apreciacién del marco respecto a otras
monedas mas débiles como la libra esterlina, 1a lira y la peseta, que con-
dujo a un empeoramiento del saldo por cuenta corriente alemdn a partir de
1991, situacién que continud hasta 1994, afio en que registré el — 1,4 por
100 sobre el PIB, con una leve mejoria en 1995 y 1996. En el caso de
EE.UU.,, el grafico muestra, en el periodo de expansién econémica (1987-
91), una reduccidn del saldo por cuenta corriente negativo, desde el 3,4
hasta el 0,1 por 100, con un empeoramiento a partir de 1992 hasta situar-
se en el —2,2 por 100 en 1994, porcentaje negativo que se reduce mode-
radamente en 1995 y 1996. En cuanto a Espaiia, el grifico muestra que los
porcentajes mds negativos de su saldo por cuenta corriente, los registra en
el periodo 1989-92, con valores comprendidos entre ~3,1 y — 3,4 por 100.



- 48
5 s M

4,1

3*’ 3,6

0,1

11 -
1lee=’ 13

Tanto por 100 sobre el PiB
1

-2 wet cl4
"f . —3 1 «
-3 _3,‘4'— “24 0 o W,W31
32 73 -2 Anos
M7 1 ] ] ] T T
1986 1987 1988 1989 1990 1991 19921993 1994 1995 1996 1997
=== EEUU = Japén = Alemania  “~~ Espafa

Fuente: Banco de Espana. Cuentas Finanacieras de la economia espaiiola (1987-1996)

FIGURA 12.A. BALANCE DE PAGOS. SALDO POR CUENTA CORRIENTE
EN EE.UU., JAPON, ALEMANIA Y ESPANA (1987-1996)

Las cuatro devaluaciones de la peseta llevadas a cabo entre 1992 y 1995
(septiembre y diciembre de 1992, mayo de 1993 y mayo de 1995), mejo-
raron notablemente ese saldo, cuyo porcentaje pasé desde el —3,1 en
1992 hasta el 1,3 por 100 en 1995 y el 1,4 en 1996, dos décimas incluso
por encima de Japén en este dltimo afio.

12.1. LA BALANZA DE PAGOS Y LOS TIPOS
DE CAMBIO

La balanza de pagos es el registro de las transacciones de los residentes de
un pais con el resto del mundo. Contiene dos grandes cuentas: la cuenta
corriente y la cuenta de capital. El Cuadro 12.1 muestra algunos datos re-
cientes de Estados Unidos.

La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios, asi
como las transferencias. Los servicios comprenden los fletes, los pagos de
royaltys y los pagos de intereses. Los servicios también comprenden la
renta neta de inversiones, que son los intereses y los beneficios de los ac-
tivos que tenemos en el extranjero menos la renta que perciben los ex-
tranjeros por los activos que poseen en nuestro pafs. Las transferencias es-
tdn formadas por las remesas, las donaciones y las ayudas. La balanza
comercial registra simplemente el comercio de bienes. Sumando el co-
mercio de servicios y las transferencias netas, obtenemos la balanza por
Cuenta corriente.
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Cuadro 12.1. La bhalanza de pagos de Estados Unidos
(miles de millones de délares)

1993 1994 1995
Cuenta corriente -99.9 —148,4 -148,2
Balance comercial -72,0 -166,1 ~173,4
Cuenta de capital
Capital privado neto* -14,0 89,4 16,9
Balanza de pagos -113,9 -59 -1333

* Incluidos los errores y omisiones.
Fuente: Federal Reserve Bulletin, enero, 1997,

La regla elemental de la contabilidad de la balanza de pagos es que
cualquier transaccion que da lugar a un pago por parte de los residentes
de un pais es una partida del debe en la balanza de pagos de ese pafs. Asi,
por ejemplo, las importaciones de automéviles, las donaciones a extran-
jeros, la compra de tierra en otro pais o la realizacién de un depésito en un
banco extranjero son todas ellas partidas del debe. En cambio, son partidas
del haber, por ejemplo, las ventas de aviones de nuestro pais a otros, los
pagos que efectdan los extranjeros por licencias para utilizar nuestra tec-
nologia, las pensiones extranjeras que reciben los residentes de nuestro
pais y las compras extranjeras de nuestros activos.

La cuenta corriente muestra un superdvit si las exportaciones son su-
periores a las importaciones mds las transferencias netas a extranjeros, es
decir, si los ingresos procedentes del comercio de bienes y servicios y las
transferencias son superiores a los pagos por estos conceptos.

La cuenta de capital registra las compras y ventas de activos, como ac-
ciones, bonos y tierra. Muestra un superdvit —también llamado entrada
neta de capital— cuando nuestros ingresos procedentes de la venta de
acciones, obligaciones, tierra, depdsitos bancarios y otros activos son su-
periores a nuestros pagos por nuestras propias compras de activos ex-
tranjeros.

Las cuentas exteriores deben cuadrar

La cuestién fundamental de los pagos internacionales es muy sencilla: los
individuos y las empresas tienen que pagar lo que compran en el ex-
tranjero. Si una persona gasta una cantidad superior a su renta, ha de fi-
nanciar el déficit vendiendo activos o pidiendo préstamos. Asimismo, si
un pais incurre en un déficit por cuenta corriente, gastando en el extran-
jero mas de lo que recibe por sus ventas al resto del mundo, ha de finan-
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ciar el déficit vendiendo activos o pidiendo créditos exteriores. Estas
ventas de activos o créditos implican que el pafs estd incurriendo en un
superdvit por cuenta de capital. Por lo tanto, cualquier déficit por cuenta
corriente ha de financiarse necesariamente por medio de una entrada
compensatoria de capital:

Déficit por cuenta corriente + entrada neta de capital = 0 e

La ecuacién (1) establece un punto fundamental: si un pais no tiene
activos para vender, si no tiene reservas de divisas a las que recurrir y si
nadie le presta, tiene que equilibrar su cuenta corriente, por muy doloroso
y dificil que pueda ser.

A menudo resulta titil dividir la cuenta de capital en dos partes inde-
pendientes: (1) las transacciones del sector privado del pafs y (2) las tran-
sacciones oficiales de reservas, que corresponden a las actividades del ban-
co central. Un déficit por cuenta corriente puede ser financiado por los
residentes privados vendiendo activos en el extranjero, es decir, pidiendo
préstamos exteriores o por el Estado, que reduce sus reservas de divi-
sas ', vendiendo divisas en el mercado de divisas, En cambio, cuando hay
un superavit, el sector privado puede utilizar las divisas que recibe para de-
volver sus deudas o comprar activos en el extranjero; el banco central tam-
bién puede comprar las divisas (netas) obtenidas por el sector privado y
aumentar asi sus reservas de divisas.

E} aumento de las reservas oficiales también se denomina superdvit
global de la balanza de pagos. Podemos resumir el andlisis con la si-
guiente afirmacién:

superavit de la balanza _
de pagos

aumento de las reservas
oficiales de divisas

1

entrada neta de
capital privado?

(la)

Si tanto )a cuenta corriente como la cuenta de capital privado mues-
tran un déficit, la balanza global de pagos también muestra un déficit, es
decir, el banco central estd perdiendo reservas. Cuando una cuenta mues-
tra un superdvit y la otra un déficit exactamente de la misma magnitud, la

superdvit por cuenta
corriente

' Todos los gobiernos tienen divisas u otros activos como oro. Son las reservas oficiales
del pafs.

? El témmino «flujos netos de capital privado» no es enteramente correcto. También com-
prende los flujos oficiales de capital que no estdn relacionados con operaciones en el merca-
do de divisas. Por ejemplo, la compra de un edificio en Kiev para instalar una nueva embajada
serfa una transaccién oficial por cuenta de capital, que se clasificarfa en 1a ribrica «entrada
neta de capital privado». Para nuestros {ines son suficientes las distinciones generales.

balanza global de pagos es cero, es decir, no tiene ni un superavit ni un
déficit?,

Como muestra el Cuadro 12.1, la cuenta corriente de Estados Unidos
registré un déficit en 1993-1995 (como ha venido ocurriendo desde 1982).
En 1993 hubo una salida neta de capitales, en comparacién con 1994 y
1995, en que hubo una entrada neta. En los tres anos la balanza de pagos
fue negativa. Por lo tanto, Estados Unidos estaba quedandose sin reservas
al vender divisas.

Los tipos de cambio fijos

A continuacién vemos cémo financian los bancos centrales los superdvits
o los déficits de la balanza de pagos realizando transacciones oficiales o
cémo ponen los medios para financiarlos. Distinguimos entre los sistemas
de tipos de cambio fijos y los de tipos de cambio fluctuantes.

En un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales extranje-
ros estdn dispuestos a comprar y vender sus monedas a un precio fijado en
alguna otra. Los principales pafses tuvieron tipos de cambio fijos desde el
final de la Segunda Guerra Mundial hasta 1973. Actvalmente algunos fijan
sus tipos de cambio, pero otros no.

Por ejemplo, en la década de 1960 el banco central de Alemania, es
decir, el Bundesbank, compraba o vendia cualquier cantidad de délares a 4
marcos alemanes (DM) por cada délar americano. E] banco central fran-
cés, la Banque de France, estaba dispuesto a comprar o vender cualquier
cantidad de dolares a 4,90 francos franceses (FF) por cada délar america-
no. El hecho de que los bancos centrales estuvieran dispuestos a comprar
o vender cualquier cantidad de ddlares a estos precios o tipos de cambio
fijos significa que los precios de mercado eran, de hecho, iguales a los ti-
pos fijos. ;Por qué? Porque nadie que quisiera comprar délares americanos
pagaria mas de 4,90 francos por ddlar cuando podian comprarse francos a
ese precio a la Banque de France. Asimismo, nadie se desprenderia de do-
lares a cambio de francos por menos de 4,90 francos por ddlar si 1a Ban-
que de France estaba dispuesta a comprar délares a ese precio a través del
sistema bancario comercial %,

* Los datos sobre la balanza de pagos son insatisfactorios. Generalmente, los datos sobre
los cambios de las reservas oficiales son exactos, los datos sobre los flujos comerciales son ra-
zonablemente buenas, los datos sobre los flujos de servicios son malos y los datos sobre los
flujos de capital son extraordinariamente malos. Por ejemplo, en el segundo trimestre de 1995,
hubo una discrepancia estadistica (errores y omisiones) de 34.000 millones de dlares, seguida
en el siguiente trimestre por una discrepancia estadistica de j— 42.000 millones de délares!

+ ¢ Tenddan también que fijar el Bundesbank y la Banque de France un tipo de cambio en-
tre el marco y el franco? No, ya que si el tipo de cambio entre el franco y el d6lar es de 4,90
francos por délar y el tipo de cambio entre el marco y el d6lar es de 4 marcos por délar, el tipo
de cambio entre e] franco y el marco debe ser de 1,225 (= 4,90/4) francos por marco.



La intervencion

Los bancos centrales mantienen reservas —existencias de délares y oro
que pueden vender a cambio de délares— para venderlas cuando deseen o
tengan que intervenir en el mercado de divisas. La intervencidn es la
compra o venta de divisas por parte del banco central.

(De qué depende e} grado de intervencién de un banco central en un
sistema de tipos de cambio tijos? Ya tenemos la respuesta a esa pregunta.
La balanza de pagos mide el grado en que deben intervenir los bancos cen-
trales en el mercado de divisas. Por ejemplo, si Estados Unidos estuviera
incurriendo en un déficit en su balanza de pagos con Alemania, de tal ma-
nera que [a demanda de marcos a cambio de délares fuera superior a la
oferta de marcos a cambio de ddlares por parte de los alemanes, el Bun-
desbank comprarfa el exccso de ddlares, pagdndolos con marcos?®.

Por lo tanto, los tipos de cambio fijos funcionan como cualquier otro
sistema de mantenimiento de los precios, como los del mercado agricola.
Dada la demanda y la oferta de mercado, el organismo encargado de fijar
el precio tiene que satisfacer al exceso de demanda o absorber el exceso de
oferta. Para poder mantener fijo el precio (el tipo de cambio}, evidente-
mente es necesario tener divisas con el fin de poder cambiarlas por la mo-
neda nacional.

En la medida en que el banco central tenga las reservas necesarias,
puede continuar interviniendo en los mercados de divisas para mantener
constante e] tipo de cambio. Sin embargo, si un pais incurre persistente-
mente en déficits de balanza de pagos, el banco central acaba quedandose
sin reservas de divisas y no puede continuar interviniendo.

Antes de llegar a ese punto, es probable que decida dejar de mantener
el tipo de cambio y devaliie 1a moneda. Por ejemplo, en 1967 los britdni-
cos devaluaron la libra de 2,80% por libra a 2,408. Eso significé que se
abaratd para el resto del mundo la compra de libras esterlinas, por lo que la
devaluacién afect6 a la balanza de pagos al abaratar relativamente los
bienes britdnicos.

Desde 1979, varios paises europeos han tratado de mantener cons-
tantes sus tipos de cambio por medio del mecanismo europeo de tipos de
cambio (MTC). En 1999 la Unién Europea pretende ir més all4 sustitu-
yendo las monedas nacionales de los distintos paises que integran la Unidn
Monetaria Europea (UME) por una tinica moneda europea: el euro. Este

* ¢ Qué banco central interviene, en realidad, en el mercado de divisas cuando los tipos de
cambio son fijos? Si hubiera un exceso de oferta de délares y un exceso de demanda de mar-
cos, el Bundesbank podria comprar délares a cambio de marcos o el Fed podria vender mar-
cos a cambio de délares. En la préctica, durante el periodo de tipos fijos, todos los bancos cen-
trales se comprometieron a fijar su tipo de cambio con respecto al délar y fueron éstos los que
intervinieron principalmente en el mercado de divisas. No obstante, el Fed participé en la ges-
tién del sistema de tipos de cambio, ya que concedié frecuentemente préstamos de délares a
los bancos centrales extranjeros que corrian el peligro de quedarse sin ddlares.
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cambio es sumamente controvertido e importante desde el punto de vista
histérico; ha sido la cuestidn econdmica predominante en los pafses can-
didatos a entrar en la UME (en el Recuadro 12.1 se analiza mas detallada-
mente tanto el MTC como la UME).

Recuadro 12.1. EIMTCy la UME T

A partir de 1979, varios paises europeos, entre los que se encontra-
ban Alemania, Francia e Italia, se comprometieron a mantener sus ti-
pos de cambio mutuos esencialmente fijos dentro del mecanismo eu-
ropeo de tipos de cambio o MTC para abreviar {la Figura 1 muestra
los tipos de cambio de Ia lira italiana y el franco francés con respecto
al marco aleman). Segun las reglas del MTC, los tipos de cambio go-
zan de una flexibilidad limitada dentro de una estrecha banda en tor-
no a un tipo de cambio o paridad acordado centralmente. Por ejem-
plo, inicialmente se permitié que la lira italiana fluctuara un 6 por 100
en torno a su paridad y en 1990 la banda se redujo a 2,5 por 100.

En 1992 el sistema del MTC se resquebrajd: Gran Bretaria, Espa-
na e ltalia lo abandonaron. En el caso de los paises restantes, sobre
todo los miembros principales, Alemania y Francia, los margenes de
las bandas de fluctuacién se ampliaron hasta el 15 por 100 a ambos
lados de la paridad central. Actualmente el MTC es un mecanismo
transitorio en el camino hacia una unién monetaria europea totalmen-
te desarrollada*.

El Tratado de Maastricht de 1991 establecié el programa para la
creacion de una unién monetaria: los criterios de acceso y las institu-
ciones que rigen la nueva moneda. En ambos aspectos, se tuvo mu-
cho cuidado de asegurarse de que seria una buena moneda.

CRITERIOS

Para entrar en la unién, los candidatos deben satisfacer varios criterios
clave:

« Sus déficits presupuestarios tienen que ser inferiores a un 3 por
100 del PIB.

+ Su cociente entre la deuda publica y el PIB ha de ser inferior al
60 por 100.

* Véase Peter Kenen (comp.), Making EMU Happen: Essays in International Fi-
nance, Princeton, N. J., Princeton University Press, 1996. Véase también Daniel Gros
y Niels Thygesen, European Monetary Integration, Londres, St. Martin's Press, 1992; y
Horst Ungerer et al., The European Monetary System: Development and Perspectives,
Fondo Monetario Internacional, Occasional Paper No. 73, Washington, D. C., 1990.
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FIGURA 1. LOS TIPOS DE CAMBIO EUROPEOS: LA LIRA ITALIANA Y EL FRANCO
FRANCOS EN RELACION CON EL MARCO ALEMAN, 1986-1996
{INDICE: 1985 = 100)

* La tasa de inflacion del pais que desee entrar en la unién no
puede ser mas de un 1,5 por 100 superior a la media de los tres
paises que tengan la inflaciéon mas baja.

Los tipos de interés a largo plazo (que son un indicador de las
expectativas inflacionistas) del pais candidato no pueden ser
mas de 2 puntos porcentuales superiores a los tipos de los tres
paises que estén obteniendo los mejores resultados desde el
punto de vista de la estabilidad de los precios.

* La moneda del pais candidato no debe experimentar una de-

valuacion al menos durante 2 afios.

INSTITUCIONES

El tratado establecio el instituto Monetario Furopeo (IME) con caracter
transitorio con el fin de preparar el terreno para la creacion del Banco
Qentra/ Europeo (BCE). Este instituto, situado en Francfort, ya esta fun-
cionando y dirigiendo la transicién, incluida la cuestion fundamental,
gue es cémo funcionaré el BCE.

La independencia del BCE de la influencia politica nacional esta
perfectamente establecida y fuera de toda duda. La junta rectora no

puede buscar o aceptar instrucciones de los gobiernos nacionales. Su
estructura se basa en la del Bundesbank. La financiacion de los déficits
del sector publico por parte de! BCE esté prohibida; existe una clausuta
explicita que le prohibe acudir en ayuda de los paises que tengan
una elevada deuda publica. Su misién, mas limitada que la del Fed o el
del Bundesbank, es lisa y lanamente la estabilidad de los precios.

Se ha elegido el nombre de la nueva moneda: el euro.

CALENDARIO

El Tratado de Maastricth prevé una transicion escalonada para la
adopcién de una moneda comun. Las fechas ctave son las siguientes:

* Principios de 1998: averiguar a partir de los datos de 1997 qué
paises reunen los criterios y pueden entrar, pues, en la unién
monetaria. Se nombrara el directorio del BCE.

¢ Enero de 1999 establecer unos tipos de cambio irrevocable-
mente fijos y una politica monetaria comdn para el grupo de
paises de la UME. Las monedas nacionales continuaran exis-
tiendo pero con unos tipos fijos. La politica monetaria sera ges-
tionada por el BCE para los paises miembros a partir del dia 1.

¢ Enero del ario 2002 (como maximo): poner los billetes y las mo-
nedas de euro en circulacion y retirar las monedas nacionales.
En un plazo de 6 meses las monedas nacionales dejaran de ser
de curso legal.

En la préxima década la transicion se enfrenta a dos grandes
cuestiones:

« La gran pregunta: cuando se crea una nueva moneda, ;,como
podemos estar seguros de que es una moneda fuerte? En caso
negativo, 4qué ocurre? Si la nueva moneda es propensa a la in-
flacién porque esta sometida a la influencia politica y no a un
banco central independiente que tenga la misién de luchar fir-
memente contra la inflacion, se debilitard inevitablemente en
los mercados mundiales. Por lo tanto, ta fortaleza o la debilidad
del euro en relacién con el délar americano serd una cuestion
clave en los préximos diez afios.

El problema: cuando los paises dejan de utilizar el tipo de cam-
bio como mecanismo de ajuste, ¢qué ocupa su lugar? Supon-
gamos que los precios de un pais suben mas de fo debido.
Los salarios deben realizar el ajuste o, de lo contrario, se corre el
riesgo de que aumente el desempleo. Pero los mercados de tra-
bajo europeos son muy poco flexibles y ése es el principal pro-
blema de la préxima UME. No es un problema que tenga una fa-
cil solucién, sobre todo en una situacion de elevado desempleo.
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Cuadro 1. ;Quién cumple los objetivos de Maastricht?

(predicciones de la OCDE para 1997)

Deuda* Déficit* Inflacién**
Bélgica 127,2 2,9 1,9
Dinamarca 70,4 0,4 2,5
Francia 56,6 3,2 1,3
Alemania 63,2 34 1,5
Irlanda 76,0 i1 2,0
Italia 122,9 3,7 2,5
Paises Bajos 76,0 23 2,1
Portugal 67,6 29 2.6
Espafia 68,9 3,4 2,9
Reino Unido 56,5 3.7 2,5
* En porcentaje del PIB.
*#* Porcentaje anual.
Fuente: OCDE, Economic Qutlook, diciembre, 1996,
Cuadro 1 (bis). La Union Econémica y Monetaria Europea
PAISES QUE INTEGRAN EL EURO
% Deuda Tipos de
Déficit puablica interés
Inflacién publico sobre el PIB allp

Limites de

Maastrchit 2,7 3 60 7,8
Alemania 1.4 2,7 61,3 5,6
Austria 11 2,5 66,1 5,6
Bélgica 14 2,1 122,2 5,7
Espafia 1,8 2,6 68,8 6,3
Finlandia 1,3 0,9 55,8 5.9
Francia 1.2 3,0 58,0 55
Holanda 1,8 1.4 72,1 5.5
Irlanda 1,2 -0,9 66,3 6,2
Ttalia 1,8 2,7 121,6 6,7
Luxemburgo 1.4 -1,7 6,7 5,6
Portugal 1.8 2.5 62,0 6,2

Fuente: Comisién Europea.

Cuadro 1 (bis). (Continuacion)

PAISES QUE CUMPLEN LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA

PERO NO SE INCORPORAN
% Deuda Tipos de
Déficit publica interés
Inflacidn publico sobre el PIB al/p
Dinamarca 1,9 -0,7 65,1 6,2
Gran Bretafia 1.8 1,9 53,4 7,0
Suecia 19 0,8 76,6 0,5

Cuadro 1 (bis). (Continuacién)
PAiS QUE NO CUMPLE LOS CRITERIOS
% Deuda Tipos de

Déficit piblica interés
Inflacién piblico sobre el PIB allp
Grecia 572 4,0 108,7 9.8

Segun lo previsto en el calendario de fa Unidn Monetaria Europea,
el 1 de mayo de 1998, los Jefes de Estado y de Gobierno de tos pai-
ses miembros de la Union europea (UE) decidieron que paises iban a
participar en la moneda Unica —el euro— desde el principio, una vez
cumplidos los requisitos fijados en el Tratado de Maastricht. De los 15
paises que integran la UE, sélo Grecia no ha logrado cumplir con las
exigencias establecidas en el «Tratado de la Unién». De los 14 res-
tantes, tres han decidido no incorporarse, en principio hasta el afio
2001, Dinamarca, Gran Bretafia y Suecia, por lo que son once los in-
tegrantes defl euro en esta primera fase.

Los tipos de cambio flexibles

En el sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales tienen que su-
ministrar la cantidad de divisas necesaria para financiar los desequili-
brios de la balanza de pagos. En un sistema de tipos flexibles, en cambio,
los bancos centrales permiten que el tipo se ajuste para igualar la oferta y
la demanda de divisas. Si el tipo de cambio del délar con respecto al
marco fuera de 65 centavos por marco y las exportaciones alemanas a Es-
tados Unidos aumentaran, elevando asi la demanda de marcos por parte de
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los norteamericanos, el Bundesbank podria mantenerse al margen y dejar
que el tipo de cambio se ajustara. En este caso, el tipo de cambio podria
subir de 65 centavos por marco, por ejemplo, a 67, encareciendo los bienes
alemanes en délares y reduciendo asi la demanda de ellos por parte de los
norteamericanos. En este capitulo veremos mds adelante cémo afectan las
variaciones de los tipos de cambio a la balanza de pagos en un sistema de
tipos de cambio fluctuantes. Los términos tipos flexibles y tipos fluctuan-
tes se utilizan indistintamente.

Fluctuacion limpia y sucia

En un sistema de fluctuacién limpia, los bancos centrales se mantienen
totalmente al margen y permiten que los tipos de cambio se determinen li-
bremente en los mercados de divisas. Dado que los bancos centrales no
intervienen en los mercados de divisas en un sistema de ese tipo, las
transacciones oficiales de reservas son nulas. Eso significa que la balan-
za de pagos es cero en un sistema de fluctuacién limpia: los tipos de cam-
bio se ajustan para que la suma de la cuenta corriente y la cuenta de ca-
pital sea cero.

En la prictica, el sistema de tipos flexibles, en vigor desde 1973, no ha
sido un sistema de fluctuacién limpia, sino de fluctuacion dirigida o sucia.
En un sistema de fluctuacién dirigida, los bancos centrales intervienen
para comprar y vender divisas en un intento de influir en los tipos de
cambijo. Por lo tanto, en este sistema las transacciones oficiales de reservas
no son nulas. En el Capitulo 21 analizamos las razones por las que inter-
vienen los bancos centrales en los sistemas de tipos fluctuantes.

Terminologia

La terminologia que se utiliza para hablar de los tipos de cambio puede ser
muy confusa. En concreto, los términos «depreciacion» y «apreciacién» y
«devaluacién» y «revaluacidn» aparecen reiteradamente en cualquier ana-
lisis del comercio y las finanzas internacionales. Como el tipo de cambio
es el precio de una moneda expresado en otra, puede expresarse de dos
formas, por ejemplo, o bien 1,50 marcos por délar, o bien 67 centavos por
marco. Los mercados de divisas generalmente se ponen de acuerdo para
expresar los tipos de una determinada forma. Por ejemplo, el marco nor-
malmente se expresa en marcos por dlar, la libra esterlina en délares por
libra. En economia, convencionalmente el tipo de cambio es un precio ex-
presado en moneda nacional. Por ejemplo, en Estados Unidos el tipo de
cambio entre el délar y el marco se indica en délares por marco, por
ejemplo, 0,67$ por marco, de la misma forma que un kilo de pldtanos pue-
de costar 67 centavos. En Alemania, se expresaria en marcos por ddlar, o
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FIGURA 12.1. EL TIPO DE CAMBIO ENTRE EL DOLAR Y EL MARCO ALEMAN,
1958-1996

sea, 1,50 DM por délar. Por lo tanto, si el tipo de cambio baja, la moneda
nacional vale mds; cuesta menos unidades de la moneda nacional comprar
una unidad de la moneda extranjera®.

La Figura 12.1 muesira la evolucién del tipo de cambio entre el délar
y el marco alemén (DM) desde 1958. Utilizamos la figura para aclarar al-
gunas cuestiones terminoldgicas. El eje de ordenadas muestra el tipo de
cambio expresado en marcos por délar americano. Obsérvese, en primer
lugar, que mostramos dos subperiodos: el periodo de tipo de cambio fijo
que dura toda la década de 1960 hasta 1972 y el periodo de vigencia de un
sistema de tipo flexible. Durante el periodo de tipos fijos, el precio del
marco en délares se mantuvo constante durante largos periodos. El Bun-
desbank lo mantuvo constante o fijo en un determinado nivel, con la ex-
cepcidn de las dos revaluaciones llevadas a cabo en 1960 y 1970.

Existe una devaluacion cuando las autoridades oficiales suben el precio
de las monedas extranjeras en un sistema de tipos de cambio fijos. Por lo
tanto, una devaluacién significa que los extranjeros pagan menos por la mo-
neda devaluada o que los residentes del pafs que devalda pagan mds por las
monedas extranjeras. Lo contrario de una devaluacién es una revaluacion.

¢ Naturalmente, no es mds que una convencion; en algunos paises, entre los que se en-
cuentra Gran Bretaiia, la teorfa econémica utiliza la convencién contraria (también conducen
por la izquierda).



En un sistema de tipos de cambio flexibles, las variaciones del precio
de las divisas se conocen con el nombre de depreciacion o apreciacion de
la moneda. Una moneda se deprecia, cuando en un sistema de tipos fluc-
tuantes resulta menos cara en relacion con otras monedas. Por ejemplo, si
el tipo de cambio de la libra esterlina pasa de 1,80% por libra a 1,753, 1a li-
bra se deprecia. En cambio, una moneda se aprecia cuando resulta mds
cara en relacién con otras monedas.

Por ejemplo, en la Figura 12.1 vemos que en 1994-1995 el marco se
deprecid, lo que significa que se necesitaban cada vez menos délares para
comprar un marco. En cambio, en 1992-1993 el marco se aprecié. Aunque
los términos «devaluacién/revaluacién» y «depreciacién/apreciacién» se
utilizan en los sistemas de tipos de cambio fijos y flexibles, respectiva-
mente, no existe ninguna diferencia econémica. Los términos describen el
sentido en que varia el tipo de cambio.

Recapitulacién

* Las cuentas de la balanza de pagos registran las transacciones de la
economia con otras. La cuenta de capital describe las transacciones
de activos, mientras que la cuenta corriente describe las transaccio-
nes de bienes y servicios y las transferencias.

Cualquier pago efectuado a extranjeros es una partida de debe en la

balanza de pagos. Cualquier pago procedente de extranjeros es una

partida del haber. El déficit (o el superdvit) de la balanza de pagos es
la suma de los déficits (o superavits) de la cuenta corriente y la
cuenta de capital.

* En un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales estdn
dispuestos a satisfacer todas las demandas de divisas a un precio fijo
expresado en la moneda nacional. Financian el exceso de demanda
o de oferta de divisas (es decir, los déficits o superdvits de la balan-
za de pagos, respectivamente) al tipo de cambio fijo reduciendo o
aumentando sus reservas de divisas.

- En un sistema de tipos de cambio flexibles, las demandas y ofertas
de divisas se igualan por medio de las fluctuaciones de los tipos de
cambio. En un sistema de fluctuacién limpia, el banco central no in-
terviene y la balanza de pagos es cero. Pero a veces los bancos
centrales intervienen en el sistema de tipos de cambio fluctuantes,
participando en la llamada fluctuacién sucia.

12.2. EL TIPO DE CAMBIO A LARGO PLAZO

Un gobierno o un banco central puede fijat el valor de su moneda, es decir,
el tipo de cambio durante un periodo de tiempo. Pero a largo plazo el tipo
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de cambio entre un par de paises depende del poder adquisitivo relativo de
la moneda dentro de cada pais. Por ejemplo, si un perrito caliente cuesta
25 coronas danesas (DKT) en un polsevogn’ de Copenhague y 2,50% en un
puesto callejero de Filadelfia, es razonable esperar que el tipo de cambio
entre el délar y la corona danesa sea 0,10$. Eso ilustra la teorfa de la pg-
ridad del poder adquisitivo o PPA. Dos monedas cumplen la paridad del
poder adquisitivo cuando con una unidad de moneda nacional se puede
comprar la misma cesta de bienes en nuestro pais que en el extranjero. El
poder adquisitivo relativo de dos monedas se mide por medio del tipo de
cambio real.

El tipo de cambio real es el cociente enire los precios extranjeros y los
interiores, expresados en la misma moneda. Mide ta competitividad de un
pais en el comercio internacional. El tipo de cambio real, R, se define de la
forma siguiente:

o

P 2

donde Py Pf son el nivel nacional de precios y el extranjero, respectiva-
mente, y e es el precio de las divisas en moneda nacional. Siguiendo con el
ejemplo de Estados Unidos y Dinamarca, como P, representa los precios
medidos en coronas danesas y el tipo de cambio se expresa en délares por
corona danesa, el numerador muestra los precios daneses expresados en
délares; al estar el nivel nacional de precios, expresado en este caso en dé-
lares, en el denominador, el tipo de cambio real expresa los precios ex-
tranjeros en relacion con los interiores.

Si el tipo de cambio real es igual a 1, las monedas cumplen la paridad
del poder adquisitivo. Un tipo de cambio real superior a 1 significa que los
bienes extranjeros son mas caros que los bienes interiores. Manteniéndo-
se todo lo demds constante, eso implica que los individuos —tanto nacio-
nales como del extranjero— probablemente desviardn parte de su gasto a
los bienes producidos en el interior, lo que suele describirse como un au-
mento de la competitividad de los productos nacionales. En la medida en
que R sea mayor que 1, es de esperar que ]a demanda relativa de bienes
producidos en el interior aumente, lo que, a la larga deberia presionar al
alza sobre los precios interiores o presionar a la baja sobre el tipo de
cambio, produciéndose un acercamiento a la paridad del poder adquisitivo.

Las fuerzas del mercado impiden que el tipo de cambio se aleje de-
masiado de la PPA o permanezca lejos de ella indefinidamente. Sin em-
bargo, las presiones para acercarse a la PPA sélo actlian lentamente. A me-
diados de los afios 90, el tipo de cambio entre el délar y la corona era més
cercano a 18 centavos que a 10 y el coste real de los perritos calientes era
casi el doble en Copenhague que en Filadelfia. Las causas del lento mo-

7 «Salchicher{a».
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FIGURA 12.2. LOGARITMO DEL PRECIO RELATIVO DE LA CEBADA
EN INGLATERRA CON RESPECTO A HOLANDA, 1367-1985

El precio es el precio expresado en planta.

vimiento hacia la PPA son varias. En primer lugar, las cestas de mercado
varian de unos paises a otros. Los americanos y los daneses no consumen
la misma cesta de bienes®. En segundo lugar, hay muchas barreras que im-
piden el movimiento internacional de bienes. Algunas son barreras natu-
rales —los costes de transporte son un claro coste adicional— mientras
que otras, como los aranceles, son impuestas por los gobiernos. A veces el
movimiento de bienes finales no es suficiente: tendrian que moverse los
trabajadores y el capital. No es probable que los americanos se desplacen
a Dinamarca a vender perritos calientes. En tercer lugar, y probablemente
lo més importante, muchos bienes —la tierra es el ejemplo cldsico— «no
se comercian» y no pueden desplazarse.

La Figura 12.2 muestra el coste de la cebada en Inglaterra en relacion
con Holanda en un periodo de tiempo realmente largo. La cebada es una
mercancia relativamente homogénea que es razonablemente transportable.

® En Copenhague los perritos calientes se sirven en panecillos de buena calidad, lo que los
americanos llaman «pan francés». En Filadelfia se sirven en bollos de pan blanco que para los
americanos es el mejor pan para un perrito caliente y que a la mayoria de los daneses no les
gustarfa. En cambio, los polse daneses se sirven con mayonesa y no con mostaza y chucrut
como en Filadelfia.

La Figura 12.2 muestra que el tipo de cambio real de la cebada tendi6 a
igualarse. Pero también muestra que ha habido largos periodos en que se
ha alejado considerablemente de la igualdad. Segtin la mejor estimacién
existente actualmente, se tarda 4 afios aproximadamente en reducir a la mi-
tad las desviaciones con respecto a la PPA?. Por lo tanto, aunque la PPA se
cumple a largo plazo, en un periodo de meses o incluso de afios no es mas
que uno de los determinantes del tipo de cambto.

Dado que tanto el término P, como el término P de la formula del
tipo de cambio real representan cestas de bienes especificas de cada pafs,
la PPA no implica necesariamente que el tipo de cambio real debe ser
igual a 1 sino que en la préctica se considera que la PPA significa que a
largo plazo el tipo de cambio real retorna a su nivel medio (Jo que a veces
se denomina PPA relativa). Por lo tanto, si el tipo de cambio real es su-
perior a su nivel medio a largo plazo, la PPA implica que el tipo de cam-
bio bajara.

12.3. EL COMERCIO DE BIENES, EL. EQUILIBRIO
DEL MERCADO Y LA BALANZA COMERCIAL

Una vez que conocemos los conceptos bésicos del comercio y las finanzas
internacionales, podemos estudiar la influencia del comercio de bienes en
el nivel de renta y la influencia de algunas perturbaciones tanto en la ren-
ta como en la balanza comercial, que en este apartado utilizamos como
abreviatura de la balanza por cuenta corrtente. No incluimos de momento
la cuenta de capital, por lo que de momento la cuenta coriente y la balan-
za de pagos son iguales.

En este apartado introducimos el comercio exterior en el modelo IS-
LM. Suponemos que el nivel de precios estd dado y que se ofrece la pro-
duccién que se demanda. Es facil tanto desde el punto de vista conceptual
como desde el punto de vista técnico abandonar el supuesto de los precios
fijos, lo que haremos en el Capitulo 21. Pero como es importante dejar cla-
ro cémo varia el andlisis de 1a demanda agregada cuando se introduce el
comercio, partimos del nivel familiar y béasico del modelo IS-LM.

El gasto interior y el gasto en bienes interiores

En una economia abierta, una parte de la produccién interior se vende a
extranjeros (se exporta) y una parte del gasto de los residentes nacionales
se destina a comprar bienes extranjeros (importaciones), por lo que tene-
mos que modificar la curva IS.

9 1. Frankel y A. Rose, «A Panel Project on Purchasing Power Parity», Journal of Inter-
national Economics, febrero, 1996.



La modificacién més importante es que la produccién interior ya no
depende del gasto interior, sino del gasto en bienes interiores. Una parte
del gasto de los residentes nacionales se destina a importaciones, por
ejemplo, a comprar cerveza importada. En cambio, la demanda de bienes
interiores comprende las exportaciones, o sea, la demanda exterior, junto
con una parte del gasto de los residentes nacionales.

En el Capitulo 2 examinamos la influencia de las transacciones exte-
riores en la demanda de produccién interior. Suponiendo que A es el gas-
to de los residentes nacionales,

Gasto de los residentes nacionales =A=C+ [+ G 3)
Gasto en bienes interiores =A + NX = (C+ [+ G) + (X - Q)
=(C+I1+G)+NX 4

donde X es el nivel de exportaciones, Q representa las importaciones y
XN =X — Q es el superdvit comercial (de bienes y servicios). El gasto en
bienes interiores es el gasto total de los residentes nacionales menos su
gasto en importaciones mds la demanda exterior, o sea, las exportaciones.
Dado que las exportaciones menos las importaciones es el superavit co-
mercial, o sea, las exportaciones netas (XN), el gasto en bienes interiores
es el gasto de los residentes nacionales mds el superavit comercial.

Una vez hecha esta aclaracién, podemos volver a nuestro modelo de
determinacién de la renta. Suponemos que el gasto interior depende del
tipo de interés y de la renta, por lo que

A=A, D) )

Las exportaciones netas

Las exportaciones netas, es decir, la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones, dependen de nuestra renta, que influye en el gasto en im-
portaciones; de la renta extranjera, Y, que influye en la demanda extranjera
de nuestras exportaciones; y del tipo de cambio real, R. Un aumento de R, es
decir, una depreciacidn real, mejora nuestra balanza comercial al aumentar
la demanda de bienes interiores y disminuir la de bienes extranjeros '°:

NX = X(Y, R) - Q(Y, R) = NX(Y, Y, R) (6)

% Deben hacerse dos observaciones sobre las exportaciones netas de la ecuacién (6). En
primer lugar, expresamos las exportaciones netas en funcién de la produccién interior, para lo
cual debemos medir las importaciones () expresdndolas en el valor que tienen en nuestra mo-
neda. En segundo lugar, suponemos que una apreciacion real empeora la balanza comercial y
una depreciacién real (un aumento de R) 1a mejora. Se trata de un supuesto, ya que las varia-
ciones del volurmen y del precio producen efectos contrarios. En el Capitulo 21 volveremos a
examinar esta cuestion.
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Podemos formular inmedjatamente tres importantes resultados:

» Un aumento de la renta extranjera, manteniéndose todo lo demas
constante, mejora la balanza comercial de nuestro pais y, por lo
tanto, eleva la demanda agregada.

* Una depreciacién real de nuestra moneda mejora la balanza comer-
cial y, por lo tanto, eleva la demanda agregada.

* Un aumento de la renta de nuestro pafs eleva el gasto en importa-
ciones y, por lo tanto, empeora la balanza comercial.

El equilibrio del mercado de bienes

El aumento de 1a demanda de importaciones provocado por un aumento de
la renta de 1$ se denomina propensién marginal a importar. La propen-
sién marginal a importar mide la proporcién de cada délar adicional de
renta que se gasta en importaciones. El hecho de que una parte de la renta
se gaste en importaciones (en lugar de gastarse en bienes interiores) im-
plica que la curva IS es més inclinada que si se tratara de una economia ce-
rrada. Dada una reduccién de los tipos de interés, se necesita un aumento
menor de la produccién y de la,renta para restablecer el equilibrio en el
mercado de bienes.

La curva IS de una economia abierta comprende las exportaciones ne-
tas como componente de la demanda agregada. Por lo tanto, el nivel de
competitividad, medido por el tipo de cambio real, R, afecta a la curva IS.
Una depreciacién real eleva la demanda de bienes interiores, depslazando
la curva IS hacia fuera y hacia la derecha. Asimismo, un aumento de la
renta extranjera, unido a un aumento del gasto extranjero en nuestros bie-
nes, eleva las exportaciones netas, o sea, la demanda de nuestros bienes.
Por lo tanto, tenemos que

CurvaIS: Y =A(Y, ) + NX(Y, Yj, R) )]

Dado que ahora el nivel de renta de equilibrio depende tanto de la ren-
ta extranjera como del tipo de cambio real, tenemos que preguntarnos
c6mo afectan las perturbaciones de la renta extranjera o las variaciones de
los tipos de cambio reales, al nivel de renta de equilibrio.

La Figura 12.3 muestra el efecto de un aumento de la renta extranjera.
El aumento del gasto extranjero en nuestros bienes eleva la demanda y, por
lo tanto, si no varian los tipos de interés, exige un aumento de la produc-
cién, lo que se representa por medio de un desplazamiento de la curva IS
hacia la derecha. Por lo tanto, un aurento de la demanda extranjera se tra-
duce dnicamente en una subida de los tipos de interés y en un aumento de
la produccién y el empleo interiores. Es fécil examinar el caso contrario.
Un debilitamiento de las economias extranjeras reduce sus importaciones
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FIGURA 12.3. EFECTO DE UN AUMENTO DE LA RENTA EXTRANJERA

y, por lo tanto, la demanda de nuestro pafs. Disminuye la renta de equili-
brio de nuestro pafs, asi como nuestros tipos de interés.

La Figura 12.3 también ayuda a explicar el efecto de una depreciacién
real. Como hemos visto, una depreciacion real eleva las exportaciones ne-
tas en todos los niveles de renta y, por lo tanto, desplaza la curva IS en sen-
tido ascendente y hacia la derecha. Una depreciacidn real provoca, pues,
un aumento de nuestra renta de equilibrio.

El Cuadro 12.2 resume la influencia de diferentes perturbaciones en
los niveles de renta y exportaciones netas de equilibrio. Cada uno de estos
ejemplos puede analizarse utilizando la curva IS y la curva de exporta-
ciones netas.

Cuadro 12.2. Influencia de una perturbacién en Ia renta
¥ en las exportaciones netas

Aumento Aumento
del gasto de ]a renta Depreciaciéon
interior extranjera real
Renta + + +
Exportaciones netas - + +

Efectos de repercusién

En un mundo interdependiente, nuestros cambios de politica afectan a
otros paises, as{ como a nosotros mismos, y repercuten en nuestra econo-
mia. Cuando incrementamos el gasto piblico, nuestra renta aumenta; una
parte de ese aumento se gasta en importaciones, lo cual significa que
también aumenta la renta en otros paises. Et aumento de la renta extranjera
eleva la demanda extranjera de nuestros bienes, 1o cual se suma al aurnento
de nuestra renta provocado por el incremento del gasto piiblico, y asi su-
cesivamente.

Estos efectos de repercusion pueden ser importantes en la practica.
Cuando Estados Unidos se expande, tiende a llevar, como una locomotora,
al resto del mundo a una expansién. Asimismo, si se expande el resto del
mundo, Estados Unidos participa en la expansién.

También se producen efectos de repercusién cuando varfan los tipos
de cambio. En el Cuadro 12.3, mostramos estimaciones empiricas de la in-
fluencia de las variaciones de los tipos de cambio reales en el PIB real de
Estados Unidos. El cuadro muestra el efecto de una depreciacién del délar
de un 10 por 100 con respecto a todas las demas monedas. El nivel de pro-
duccién de Estados Unidos aumenta extraordinariamente; en cambio, el
PIB real de los demds paises disminuye, debido a que el aumento de las
exportaciones netas de Estados Unidos eleva su renta y reduce la demanda
y la produccién extranjeras.

Obsérvese que mientras que una politica fiscal expansiva eleva tanto
nuestro PIB como el de otros paises, una depreciacién del tipo de cambio
eleva nuestra renta y reduce las rentas extranjeras.

Cuadro 12.3. Efectos de una depreciacién del délar de un 10 por 100

Efecto producido en Afio 1 Afio 2
PIB real (porcentaje) 0,5 0,6
IPC (porcentaje) 0,4 1,3
Cuenta corriente

(miles de millones de délares) 15 38

Fuente: Federal Reserve, simulacion inédita basada en un modelo.

124. LA MOVILIDAD DEL CAPITAL

Una de las cosas que llama la atencion de la economia internacional es el
elevado grado de integracién o relacién de los mercados financieros o de



capitales, es decir, de los mercados en los que se comercian bonos y ac-
ciones. Actualmente, en la mayoria de los paises industriales no est4 res-
tringida la tenencia de activos exteriores. Los residentes de nuestro pafs,
los residentes de Alemania o del Reino Unido pueden tener su riqueza en
su pais o en cualquier otro, por lo que buscan en todo el mundo el rendi-
miento mds alto (ajustado para tener en cuenta el riesgo), poniendo en re-
lacion los rendimientos de los mercados de capitales de diferentes paises.
Por ejemplo, si los tipos de Nueva York subieran en relacién con los de
Canada, los inversores comenzarfan a prestar en Nueva York, mientras que
los prestatarios pedirfan préstamos en Toronto. Al concederse mas prés-
tamos en Nueva York y pedirse mds préstamos en Toronto, los rendi-
mientos se igualarfan rapidamente.

En el mundo més sencillo, en el que los tipos de cambio siempre estan
fijos, los impuestos son idénticos en todo el mundo y los tenedores de ac-
tivos exteriores nunca corren riesgos politicos (nacionalizaciones, restric-
cién de la transferencia de activos, riesgo de incumpliento de los gobiernos
extranjeros), es de esperar que todos los inversores compren los activos
que generan mayores rendimientos, lo que hace que éstos sean exacta-
mente iguales en todos los mercados de capitales del mundo, ya que nin-
gln pafs puede conseguir un préstamo por menos.

Sin embargo, en la realidad no se cumple ninguna de estas tres condi-
ciones. Existen diferencias internacionales entre los impuestos; los tipos de
cambio pueden variar, quizd significativamente y, por lo tanto, influir en el
rendimiento de las inversiones extranjeras expresado en nuestra moneda;
y por ultimo, a veces los pafses ponen obstdculos a las salidas de capital o
se declaran simplemente incapaces de devolver los préstamos. Estas son
algunas de las razones por las que los tipos de interés no son iguales en to-
dos los pafses.

Sin embargo, las diferencias entre los tipos de interés de los princi-
pales pafses industrializados, ajustados para eliminar el riesgo de que va-
rien los tipos de cambio, son muy pequeiias en la prictica. Consideremos
el caso de Estados Unidos y Canadd. Los tipos de interés deben ser exac-
tamente iguales, una vez que se miden incluida la cobertura, de tal ma-
nera que se elimina el riesgo de que varien los tipos de cambio!'. En rea-
lidad, la diferencia es muy pequefla —menos de un 0,5 por 100, en
promedio— y se debe principalmente a las diferencias entre los impues-
tos. Consideramos que este dato confirma la idea de que el grado de
movilidad internacional del capital es muy alto, como suponemos de
aqui en adelante.

' Podemos cubrirnos o protegernos del riesgo de que varfen los tipos de cambio com-
prando contratos de futuros, que prometen pagar (naturalmente con un coste) una determina-
da cantidad de una moneda a cambio de una determinada cantidad de otra en una fecha futu-
ra concreta. En la prdctica, existen férmulas mds sencillas para cubrirse, pero el mecanismo
esencial es el mismo.
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Nuestra hipétesis de trabajo es a partir de ahora que el capital es per-
Sfectamente mévil. El capital es perfectamente mévil internacionalmente
cuando los inversores pueden comprar activos rdpidamente en el pafs que
deseen con unos bajos costes de transaccién y en una cantidad ilimitada,
Cuando el capital es perfectamente mévil, los tenedores de activos quieren
y pueden transferir grandes cantidades de dinero de unos paises a otros en
busca del rendimiento mds alto o de los créditos mds baratos.

El elevado grado de integracidn de los mercados de capitales implica
que los tipos de interés de un pafs no pueden alejarse mucho de los demis
sin provocar movimientos de capitales que tienden a igualar de nuevo los
rendimientos. Volviendo a nuestro ejemplo anterior, si disminuyeran los
rendimientos en Canada en relacién con los rendimientos de Estados Uni-
dos, se produciria una salida de capital de Canad4, ya que los prestamistas
sacarfan sus fondos de ese pafs y los prestatarios tratarian de conseguir
fondos en €l. Desde el punto de vista de la balanza de pagos, eso implica
que una reduccién relativa de los tipos de interés -—una reduccién de
nuestros tipos en relacién con los extranjeros— tiende a empeorar la ba-
lanza de pagos debido a la salida de capital provocada por la concesién de
préstamos exteriores por parte de los residentes de nuestro pafs.

El reconocimiento de que los tipos de interés afectan a los movimientos
de capitales y a la balanza de pagos tiene importantes implicaciones para la
politica de estabilizacién. En primer lugar, como la politica monetaria y fis-
cal afecta a los tipos de interés, afecta a la cuenta de capital y, por lo tanto,
ala balanza de pagos. La influencia de la politica monetaria y fiscal en la
balanza de pagos no se limita a la balanza comercial y que hemos analizado
antes, sino que se extiende a la cuenta de capital, En segundo lugar, la in-
fluencia de la politica monetaria y fiscal en la economia nacional y en la ba-
lanza de pagos varia cuando hay movimientos internacionales de capitales.

La balanza de pagos y el movimiento de capitales

Introducimos el papel de los movimientos de capitales en un modelo en el
que suponemos que nuestro pafs ha de pagar un determinado precio por las
importaciones y tiene una determinada demanda de exportaciones. Supo-
nemos, ademds, que el tipo de interés mundial, i, (es decir, el tipo de inte-
rés vigente en los mercados extranjeros de capitales) estd dado. Por otra
parte, al ser perfecta la movilidad del capital, éste enira en nuestro pafs a
una tasa ilimitada ' si nuestro tipo de interés es superior al extranjero (de

2 «Jlimitada» es un término exagerado. Los movimientos de capitales son muy grandes
en comparacién con la economia americana, por lo que el Fed tiene que vigilarlos atentamente
cuando altera los tipos de interés. En el caso de otros pafses, los movimientos de capitales pue-
den Jlegar a ser tan grandes en comparacién con su economia que el término «ilimitada» es re-
almente acertado.
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aqui en adelante, mientras no se indique lo contrario, suponemos que no
hay riesgos de que varien los tipos de cambio). En cambio, si nuestro tipo
de interés es inferior al extranjero, habrd salidas ilimitadas de capital.

A continuacion examinamos la balanza de pagos. El superavit de la
balanza de pagos, SB, es igual al superdvit comercial, XN, mas el supera-
vit por cuenta corriente, FC:

SB=NX(Y,Y, R) + FC(i~ i) @8)

En la ecuacién (8) hemos mostrado la balanza comercial en funcién de
la renta interior y extranjera y del tipo de cambio real y 1a cuenta de capi-
tal en funcién de la diferencia entre los tipos de interés'?. Un aumento de
la renta empeora la balanza comercial y una subida del tipo de interés con
respecto al mundial atrae capital extranjero, por lo que mejora la cuenta de
capital. Por consiguiente, cuando aumenta la renta, incluso la mas minima
subida de los tipos de interés es suficiente para mantener en equilibrio la
balanza global de pagos. El déficit comercial se financiaria por medio de
una entrada de capital.

Los dilemas de la politica econémica: equilibrio interior
y exterior

La posibilidad de financiar un déficit por cuenta corriente por medio de
movimientos de capitales es extraordinariamente importante. La politica
econdmica plantea frecuentemente algunos dilemas a los pafses, es decir,
una politica destinada a resolver un problema empeora otro. En concreto,
a veces existe un conflicto entre el objetivo del equilibrio exterior y el del
interior.

Existe equilibrio exterior cuando la balanza de pagos estd casi equili-
brada. De lo contrario, el banco central estd perdiendo reservas —algo que
no puede seguir haciendo— u obteniendo reservas, algo que no quiere ha-
cer permanentemente ¢, Existe equilibrio interior cuando la produccién se
encuentra en el nivel de pleno empleo.

En la Figura 12.4 mostramos la curva SB = 0, basada en la ecuacién
(3), a o largo de la cual la balanza de pagos est4 equilibrada. Nuestro su-
puesto clave —la movilidad perfecta del capital— hace gue la curva

" Cuando la movilidad del capital es perfecta, los tipos de interés interiores y extranjeros
no pueden ser distintos, por lo que en condiciones de equilibrio observamos que i = i ; sin em-
bargo, en la ecuacién de los movimientos de capitales 7 puede ser distinto de i, con el fin de
mostrar las fuerzas —incluidas las entradas de capital polencialmenle enormes— que generan
el equilibrio.

,‘4_ Sin embargo, parece que algunos gobiernos (por ejemplo, Taiwan) no quieren tener su-
peravits por cuenta corriente muy grandes con el fin de poder incurrir en déficits por cuenta de
capital que les permitan comprar grandes cantidades de activos exlranjeros.
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FIGURA 12.4. EL EQUILIBRIO INTERIOR Y EXTERIOR EN UN SISTEMA DE TIPOS
DE CAMBIO F1JOS

SB = 0 sea necesariamente horizontal. S6lo podemos alcanzar el equilibrio
exterior cuando nuestros tipos de interés son iguales a los extranjeros; si
los nuestros son més altos, se registra un enorme superdvit en la cuenta de
capital y en la balanza global de pagos; si son mds bajos, se registra un dé-
ficit ilimitado.

Por lo tanto, la curva SB = 0 debe ser plana en el nivel de los tipos de
interés mundiales. Los puntos situados por encima corresponden a un su-
peravit y los puntos situados por debajo a un déficit. También hemos tra-
zado en la Figura 12.4 el nivel de produccién de pleno empleo, Y*. El pun-
to £ es el inico punto en el que se alcanza tanto el equilibrio interior como
el exterior. Por ejemplo, el punto E| corresponde a un caso de desempleo y
un déficit de la balanza de pagos. El E,, en cambio, corresponde a un caso
de déficit y de exceso de empleo.

Podemos analizar los dilemas de la politica econémica por medio de
los puntos de los cuatro cuadrantes de la Figura 12.4. Por ejemplo, en el
punto E hay un déficit en Ja balanza de pagos y desempleo. Una politica
monetaria expansiva resolverfa el problema del desempleo, pero empeo-
raria la balanza de pagos, lo que plantearia aparentemente un dilema a los
responsables de la politica econémica. La presencia de movirnientos de ca-
pitales sensibles a los tipos de interés sugiere cudl es la solucion del dile-
ma: si el pafs pudiera encontrar alguna manera de subir el tipo de interés,
podria financiar el déficit comercial.

Eso significa que habria que utilizar tanto la politica monetaria como
la fiscal para conseguir simultdneamente el equilibrio exterior e interior.



Cada uno de los puntos de la Figura 12.4 puede concebirse como una in-
terseccion de una curva IS y una curva LM. Hay que desplazar las dos cur-
vas, pero ;,como? El modo en que se realice el ajuste depende fundamen-
talmente del sistema de tipos de cambio.

Nos encontramos ya en condiciones de ampliar el andlisis de la deter-
minacién de la produccién a la economia abierta en la que el capital es
perfectamente moévil. En el siguiente apartado suponemos que el tipo de
cambio es fijo. En el 12.6 examinamos la determinacién de la produccién
cuando los tipos de cambio son flexibles.

12.5. EL MODELO DE MUNDELL Y FLEMING:
LA MOVILIDAD PERFECTA DEL CAPITAL
EN UN SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FLJOS

El andlisis que amplia el modelo convencional IS-LM a la economia abier-
ta en la que el capital es perfectamente movil tiene un nombre especial:
modelo de Mundell y Fleming. Robert Mundell, que actualmente es pro-
fesor de la Universidad de Columbia, y el desaparecido Marcus Fleming,
que era investigador en el Fondo Monetario Internacional, desarrollaron
este andlisis en la década de 1960, mucho antes de que se adoptara un sis-
tema de tipos de cambio flexibles '*. Aunque las investigaciones posterio-
res han refinado su analisis, su formulacién inicial que examinamos aqui
se mantiene esencialmente intacta y permite comprender cémo funciona la
politica econdémica cuando el capital es muy mévil.

Cuando el capital es perfectamente mévil, la mas minima diferencia
entre los tipos de interés provoca enormes movimientos de capitales. Por
lo tanto, cuando el capital es perfectamente mévil y hay un sistema de ti-
pos de cambio fijos, los bancos centrales no pueden seguir una politica
monetaria independiente. Para ver por qué, supongamos que un pafs desea
subir los tipos de interés. Endurece la politica monetaria, por lo que suben
los tipos de interés. Inmediatamente, los tenedores de carteras de todo el
mundo transfieren su riqueza para aprovecharse del nuevo tipo. Como
consecuencia de la enorme entrada de capital, la balanza de pagos muestra
un gigantesco superdvit; los extranjeros tratan de comprar activos interio-
res, tendiendo a provocar una apreciacién del tipo de cambio y obligando
al banco central a intervenir para mantenerlo constante. Este compra el di-

¥ Los estudios de Mundell sobre macroeconomfa internacional han sido extraordinaria-
menie importantes. El estudiante audaz deberfa consultar, desde luego, sus dos Yibros: Inter-
national Economics, Nueva York, Macmillan, 1967, y Monetary Theory, Pacific Palisades, Ca-
1if., Goodyear, 1971. Para un anélisis mas recienle, véase D. MacDonald y M. Taylor,
«Exchange Rate Economics: A Survey», IMF Staff Papers, 1992 y P. Kenen (comps), Un-
derstanding Interdependence: The Macroeconomics of the Open Economy, Princeton, N. I.,
Princeton University Press, 1995.
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nero extranjero a cambio de dinero nacional. Esta intervencion provoca un
aumento de la cantidad de dinero nacional. Como consecuencia, se invierte
la contraccién monetaria inicial. El proceso concluye cuando los tipos
de interés interiores bajan y vuelven de nuevo al nivel inicial.

Por lo tanto, en un sistera de tipos de cambio fifos y movilidad per-

Jecta del capital, un pais no puede seguir una politica monetaria inde-

pendiente'S. Los tipos de interés no pueden alejarse de los vigentes en los
mercados mundiales. El intento de seguir una politica monetaria inde-
pendiente provoca movimientos de capitales y obliga a intervenir hasta
que los tipos de interés vuelven a ser iguales a los vigentes en el mercado
mundial.

El Cuadro 12.4 muestra los pasos del razonamiento. El compromiso
de mantener un tipo fijo corresponde al paso 5. Al tender a apreciarse el
tipo de cambio porque los extranjeros estdn tratando de comprar la mone-
da nacional, el banco central tiene que suministrarla. De la misma manera
que en una operacion de mercado abierto el banco central compra y vende
bonos a cambio de dinero, asi en una intervencién en el mercado de divi-
sas las autoridades monetarias compran y y venden monedas extranjeras
(yenes, marcos alemanes o ddlares canadienses) a cambio de la moneda
nacional. Por lo tanto, la oferta monetaria esté relacionada con la balanza
de pagos. Los superdvits implican una expansién monetaria automdtica,
los déficits implican una contraccién monetaria.

Cuadro 12.4. Los desequilibrios de la balanza de pagos, la intervencion
y la oferta monetaria en un sistema de tipos de cambio fijos
y movilidad perfecta del capital

! Contraccién monetaria

Subida de los tipos de interés

Entrada de capitales, superdvit de la balanza de pagos

Presiones para que se aprecie la moneda

Intervencién vendiendo moneda nacional y comprando moneda extranjera

La expansién monetaria debida a la intervencién reduce el tipo de interés

R = N L

Retorno a la situacidn inicial de tipos de interés, cantidad de dinero y
equilibrio de la balanza de pagos

1% «Tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital» es una descripcién basianie
buena de una gran parte del mundo industrializado desde principios de los afios 60 hasta 1973,
salvo en el caso de Estados Unidos. La economfia americana era por entonces mucho mayor
que las demds, tanto que Estados Unidos podfa tener una politica monetaria relativa, aunque
no totalmente, independiente. '
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Una expansiéon monetaria

Merece la pena examinar esta cuestién por medio del modelo IS-LM de
una economia abierta. En la Figura 12.5 mostramos las curvas IS 'y LM, as{
como la curva SB = 0, que ahora es una linea recta horizontal debido a la
movilidad perfecta del capital. La balanza de pagos del pafs s6lo puede es-
tar en equilibrio cuando el tipo de interés es igual al extranjero, i = i. A
cualquier otro tipo de interés, los movimientos de capitales son tan grandes
que la balanza de pagos no puede estar en equilibrio y el banco central tie-
ne que intervenir para mantener el tipo de cambio. Esta intervencion des-
plaza la curva LM.

Examinemos concretamente el caso de una expansién monetaria que
parte del punto E. La curva LM se desplaza en sentido descendente y hacia
la derecha y la economia se traslada al punto E'. Pero en ese punto hay un
gran déficit en la balanza de pagos y, por lo tanto, presiones para que se
deprecie el tipo de cambio. El banco central debe intervenir, vendiendo di-
visas a cambio de la moneda nacional. Por lo tanto, disminuye la oferta de
moneda nacional, por lo que la curva LM se desplaza de nuevo en sentido
ascendente y hacia la izquierda. El proceso contintia hasta que se resta-
blece el equilibrio inicial en el punto E.

De hecho, cuando el capital es perfectamente mévil, la economia
nunca llega ni siquiera al punto F'. La respuesta de los movimientos de ca-
pitales es tan grande y rdpida que el banco central se ve obligado a dar
marcha atras en la expansion inicial de la cantidad de dinero tan pronto
como lo intenta. En cambio, cualquier intento de contraer la cantidad de
dinero provocaria inmediatamente enormes pérdidas de reservas, obli-
gando a aumentar la cantidad de dinero y a volver al equilibrio inicial.
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FIGURA 12.5.  UNA EXPANSION MONETARIA EN UN SISTEMA DE TIPOS
NFE CAMRIO FLINS Y MOVILIDAD PERFECTA DEL CAPITAL

Una expansion fiscal

Mientras que la politica monetaria es esencialmente inviable, en un siste-
ma de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital una expansion
fiscal es, por el contrario, surmamente eficaz. Describimos los efectos por
medio del modelo IS-LM, pero no los representamos graficamente, dejan-
dolo para uno de los problemas del final del capitulo.

Si la oferta monetaria no varia inicialmente, una expansién fiscal des-
plaza la curva IS en sentido ascendente y hacia la derecha, tendiendo a ele-
var tanto el tipo de interés como el nivel de produccién. La subida del tipo
de interés provoca una entrada de capital que genera una apreciacién del
tipo de cambio. Para mantener el tipo de cambio, el banco central tiene
que aumentar la oferta monetaria, por lo que eleva ain mds la renta. Se
restablece el equilibrio cuando la oferta monetaria ha aumentado lo sufi-
ciente para devolver al tipo de interés a su nivel inicial, i = i En este caso,
con una oferta monetaria enddgena, el tipo de interés se mantiene, en rea-
lidad, fijo, y se aplica el multiplicador keynesiano sencillo del Capitulo 9
correspondiente a una expansion fiscal.

La cantidad de dinero endogena

Aunque el supuesto de la movilidad perfecta del capital es extremo, cons-
tituye un Gtil punto de referencia que al final no estd tan alejado de la re-
alidad en muchos paises. El punto esencial es que el compromiso de man-
tener un tipo de cambio fijo hace que la cantidad de dinero sea enddgena,
ya que el banco central tiene que suministrar las divisas o la moneda na-
cional que se demanden al tipo de cambio fijo. Por lo tanto, incluso cuan-
do la movilidad del capital no es perfecta, el banco central sélo tiene una
limitada capacidad para alterar la oferta monetaria sin tener que preocu-
parse de mantener el tipo de cambio.

En el Recuadro 12.2 describimos los efectos de la expansion fiscal de-
sencadenada por la unificacién alemana y las consecuencias para los pai-
ses vecinos de Alemania cuyos tipos de cambio se mantenian fijos con res-
pecto al marco alemdn.

12.6. LA MOVILIDAD PERFECTA DEL CAPITAL
Y LOS TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

En este apartado utilizamos el modelo de Mundell y Fleming para ver
como funciona la politica monetaria y fiscal en una economia cuyos tipos
de cambio son totalmente flexibles y el capital es perfectamente mévil. En
este apartado, suponemos que los precios interiores se mantienen fijos, in-
cluso aunque el tipo de cambio sea flexible. En el Capitulo 21 vemos



Recuadro 12.2. La unificacién alemana y los problemas

exteriores

En el otofio de 1989, cayé el muro de Berlin y se puso en marcha de
inmediato la unificacion de Alemania Occidental y Oriental. El gobier-
no de Alemania Occidental comenzé a transferir grandes cantidades
de recursos a Alemania Oriental. El programa fiscal comprendia la re-
alizacion de grandes inversiones en infraestructura en Alemania Orien-
tal, asi como en la industria, y un amplio programa de mantenimiento
de los ingresos de los desempleados y de las personas que trabaja-
ban en empresas que estaban experimentando pérdidas.

La gran expansion fiscal contribuy6 a atenuar la calda econdmica
de Alemania Oriental, pero a costa de un enorme déficit presupues-
tario. La politica fiscal expansiva trajo consigo un deterioro de la cuen-
ta corriente, una subida de los tipos de interés y una apreciacion del
marco aleman, como predice el modelo de Mundell y Fleming.

Alemania habfa sido un prestamista neto en los mercados mun-
diales, pero a partir de 1991 registré un déficit en la cuenta corriente.
Estaban destinandose a la reconstruccidon de Alemania Oriental re-
cursos alemanes que antes se ofrecian en el mercado mundial.

La expansion fiscal de Alemania produjo unos efectos secundarios
negativos en sus socios comerciales europeos, con 1os que tenia un
tipo de cambio fijo. En Alemania Occidental, la economia se recalen-
t6, ya que la demanda procedente de Alemania Oriental se dirigia
principalmente a los bienes producidos en Alemania Occidental. Ante
este recalentamiento, el Bundesbank endurecié la politica moneta-
ria, elevando bruscamente [os tipos de interés.

Algunos paises, como Francia e ltalia, tenfan, en principio, la po-
sibilidad de devaluar dentro del sistema monetario europeo o de dejar
que subieran sus tipos de interés junto con los alemanes. Como valo-
raban la estabilidad de los tipos de cambio, defendieron sus monedas
elevando los tipos de interés para que fueran acordes con los de
Alemania. Al no gozar de una expansion fiscal como la alemana, sus

Cuadro 1. La unificacién alemana (porcentaje del PNB)

1989 1990 1991 1992
Cuenta corriente 4,8 33 -1,1 -1,1
Déficit presupuestario -0,1 2,1 33 2,8
Tipo de interés 7,1 8,5 9,2 9,5

Fuente: OCDE, Economic Qutlook, diciembre, 1995.
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economias experimentaron una enorme desaceleracion. Los socios
comerciales de Alemania siguieron instando al Bundesbank a que ba-
jara los tipos de interés, pero éste sostenia que tenia que seguir lu-
chando contra la inflacion. El episodio muestra que es dificil mantener
fijos los tipos de cambio cuando cada pais tiene su propia politica o
cuando todos se enfrentan a perturbaciones diferentes.

como funcionan los tipos de cambio flexibles cuando los precios interiores
son flexibles'”.

En un sistema de tipos de cambijo totalmente flexibles, el banco central
no interviene en el mercado de divisas. El tipo de cambio debe ajustarse
para vaciar el mercado, de tal manera que se equilibren la demanda y la
oferta de divisas. Por o tanto, al no intervenir el banco central, 1a balanza
de pagos debe estar equilibrada.

En un sistema de tipos de cambio totalmente flexibles, la ausencia de
intervencién implica que la balanza de pagos estd equilibrada. Los déficits
por cuenta corriente deben financiarse por medio de entradas de capital
privado; un superdvit por cuenta corriente es contrarrestado por salidas de
capital. Los ajustes del tipo de cambio garantizan que la suma de la cuen-
ta corriente y la cuenta de capital es cero.

Los tipos de cambio totalmente flexibles tienen una segunda implica-
cién: el banco central puede fijar como desee 1a oferta monetaria. Como
no tiene obligacién de intervenir, deja de existir una relacién entre la ba-
lanza de pagos y la oferta monetaria.

La movilidad perfecta del capital implica que s6lo hay un tipo de in-
terés al que la balanza de pagos esté equilibrada'®:

i=i ¢

A cualquier otro tipo de interés, los movimientos de capitales son
tan grandes que la balanza de pagos no puede estar equilibrada. Repre-
sentamos esta idea en la Figura 12.6 por medio de la linearecta i = i

La ecuacidn (7) nos recuerda que ¢l tipo de cambio real es un deter-
minante de la demanda agregada y que, por lo tanto, sus variaciones des-

'" La razén por la que es engafioso examinar la conducta de un sistema de tipos de cam-
bio flexibles y precios interiores fijos se halla en que en la préctica los tipos de cambio varian
mucho més deprisa que los precios en la mayorfa de los paises industrializados. El andlisis de
este apartado no seria valido en los casos en los que las variaciones del tipo de cambio no-
minal y las subidas de los precios interiores son de la misma proporcién, por lo que el tipo de
cambio real no varia.

' La ecuacidn (9) supone que los inversores no esperan que varfe el tipo de cambio. De
lo contrario, los tipos de interés nominales de los distintos pafses serfan diferentes en una
cuantfa que reflejaria las variaciones que se espera que experimente el tipo de cambio, como
se describe en el Capitulo 21.
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FIGURA 12.6. LA INFLUENCIA DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN LA DEMANDA
AGREGADA

plazan la curva IS. Dados los precios P y P, una depreciacién aumenta la
competitividad de nuestro pafs, mejora las exportaciones netas y, por lo
tanto, desplaza la curva IS hacia la derecha. En cambio, una apreciacién
real encarece relativamente nuestros bienes y, por lo tanto, empeora nues-
tra balanza comercial y reduce la demanda de nuestros bienes, por lo que
la curva IS se desplaza hacia la izquierda.

Las flechas de la Figura 12.6 relacionan la variacién de la demanda
agregada con el tipo de interés. Si nuestro tipo de interés fuera superior a
i, las entradas de capital provocarfan una apreciacién de nuestra moneda.
En cualquier punto situado por encima de la curva i = i, el tipo de cambio
se aprecia, nuestros bienes se encarecen relativamente y la demanda agre-
gada disminuye. Por lo tanto, la curva IS se desplaza hacia la izquierda. En
cambio, cualquier punto situado por debajo de i = i, corresponde a una de-
preciacion, una mejora de la competitividad y un aumento de la demanda.
Por lo tanto, 1a curva IS se desplaza hacia la derecha. A continuacién ve-

mos cémo afectan algunas perturbaciones a la produccién y al tipo de
cambio.

El ajuste ante una perturbacién real

Utilizando nuestro modelo representado por las ecuaciones (7), (8) y (9),
queremos saber como afectan algunos cambios al nivel de produccién, al
tipo de interés y al tipo de cambio. El primero que examinamos es un au-
mento ex6geno de la demanda mundial de nuestros bienes, es decir, un au-
mento de nuestras exportaciones.

Suponiendo que el punto inicial de equilibrio es el E en la Figura
12.7, observamos que el aumento de la demanda extranjera implica un ex-
ceso de demanda de nuestros bienes. Al tipo de interés, tipo de cambio y
nivel de produccién iniciales, ahora la demanda de nuestros bienes es su-
perior a la oferta. Para que el mercado de bienes se encuentre en equilibrio
al tipo de interés y tipo de cambio iniciales, es necesario elevar el nivel de
produccién. Por lo tanto, la curva IS se desplaza hacia fuera y hacia la de-
recha a IS".

Examinemos por un momento el punto £, en el cual se vacian los
mercados de bienes y de dinero. En este caso, la produccién ha aumenta-
do para satisfacer el aumento de la demanda. El incremento de la renta ha
elevado la demanda de dinero y, por lo tanto, los tipos de interés de equi-
librio. Pero el punto £’ no es un punto de equilibrio, ya que la balanza de
pagos no se encuentra en equilibrio. En realidad, nunca alcanzariamos ese
punto. Como veremos a continuacion, la tendencia de la economia a avan-
zar en ese sentido provocard una apreciacion del tipo de cambio que nos
llevar4 de nuevo al punto inicial de equilibrio E.

El proceso de ajuste

Supongamos, pues, que aumenta la demanda extranjera, por lo que la
produccién y la renta tienden a aumentar. El aumento inducido de la de-
manda de dinero eleva los tipos de interés y, por lo tanto, nos aleja de los
tipos de interés internacionales. Las entradas de capital resultantes pre-
sionan de inmediato sobre el tipo de cambio. La entrada de capital provo-
ca una apreciacién de nuestra moneda.

La apreciacién del tipo de cambio significa, por supuesto, que bajan
los precios de las importaciones y se encarecen relativamente nuestros bie-
nes. Disminuye la demanda de nuestros bienes y las exportaciones netas.
En la Figura 12.7, la apreciacién implica que la curva IS se desplaza de IS’
hacia la izquierda. A continuacién tenemos que preguntarnos cuanto se
aprecia e] tipo de cambio y hasta qué punto amortigua el efecto expansivo
del aumento de las exportaciones netas.

El tipo de cambio continda apreciandose mientras nuestro tipo de in-
terés sea superior al mundial. Eso implica que la apreciacién debe conti-
nuar hasta que la curva IS retorna a su posicién inicial. Este ajuste se
muestra por medio de las flechas de la curva LM. La produccién y la
renta sélo alcanzan un nivel compatible con el equilibrio monetario al tipo
de interés mundial cuando retornemos al punto E.

Hemos mostrado que cuando el capital es perfectamente mévil, un
aumento de las exportaciones no produce un efecto duradero en la pro-
duccién de equilibrio. Cuando el capital es perfectamente mévil, la ten-
dencia de los tipos de interés a subir, como consecuencia del aumento de
la demanda de exportaciones, provoca una apreciacién de la moneda y, por
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FIGURA 12.7. EFECTOS DE UN AUMENTO DE LA DEMANDA
DE EXPORTACIONES

lo tanto, contrarresta totalmente el aumento de las exportaciones. Una
vez que volvemos al punto E, las exportaciones netas retornan a su nivel
inicial. Naturalmente, el tipo de cambio se ha apreciado. Las importacio-
nes aumentan como consecuencia de la apreciacién y la expansién inicial
de las exportaciones es contrarrestada, en parte, por la apreciacién de
nuestro tipo de cambio.

La politica fiscal

Este andlisis puede ser més 1til si se reconoce que es vdlido no sélo en el
caso de un aumento de las exportaciones, sino también en el de otras per-
turbaciones. También es vilido en el caso de una expansién fiscal. Una re-
duccién de los impuestos o un aumento del gasto piblico elevan la de-
manda de la misma forma que un aumento de las exportaciones. Una vez
mas, la tendencia de los tipos de interés a subir da lugar a una apreciacién
y, por lo tanto, a un descenso de las exportaciones y un aumento de las im-
portaciones. Por consiguiente, se produce un efecto-expulsién total. Este
efecto-expulsién no se debe como en el Capitulo 11 a que la subida de los
tipos de interés reduzca la inversion, sino a que la apreciacién del tipo de
cambio reduce las exportaciones netas.

La leccién importante en este caso es que las perturbaciones reales de
la demanda no afectan a la produccién de equilibrio cuando los tipos de
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cambio son flexibles y el capital es perfectamente mévil. Podemos rema-
char esta leccién comparando una expansién fiscal en un sistemna de tipo de
cambio flexibles con los resultados que hemos obtenido en el caso de un
sistema de tipos de cambio fijos. En el apartado anterior, mostramos que en
un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, una ex-
pansion fiscal es sumamente eficaz para elevar la produccidn de equilibrio.
En cambio, en un sistema de tipos flexibles, una expansién fiscal no altera
la produccién de equilibrio, sino que produce una apreciacién compensa-
toria del tipo de cambio y altera la composicién de 1a demanda interior en
favor de los bienes extranjeros y en detrimento de los nacionales.

Este andlisis ayuda a explicar la evolucién de 1a economia de Estados
Unidos a principios de los afios 80, en que hubo una expansién fiscal
acompaifiada de un déficit por cuenta corriente.

El ajuste ante una variacion de la cantidad de dinero

A continuacién analizamos una variacion de la cantidad de dinero y mos-
tramos que en un sistema de tipos de cambio flexibles provoca un aumen-
to de la renta y una depreciacién del tipo de cambio. Utilizando 1a Figu-
ra 12.8, partimos inicialmente del punto E y consideramos el caso de un
aumento de la cantidad nominal de dinero, M. Como los precios estdn da-
dos, aumenta la cantidad real de dinero, M/P. En el punto E, hay un exceso
de oferta de saldos reales. Para restablecer el equilibrio, los tipos de interés
tendrfan que ser mds bajos o la renta tendsfa que ser mayor. Por lo tanto, la
curva LM se desplaza en sentido descendente y hacia la derecha a LM'.

~—
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FIGURA 12.8. EFECTOS DE UN AUMENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO
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Nos preguntamos, una vez mas, si la economia se encuentra en equi-
librio en el punto E'. En ese punto, los mercados de bienes y de dinero se
encuentran en equilibrio (al tipo de cambio inicial), pero los tipos de in-
terés han bajado con respecto a los mundiales. Por lo tanto, las salidas de
capital presionan sobre el tipo de cambio y provocan una depreciacién.
Esta depreciacién causada por la salida de capital eleva los precios de las
importaciones, aumenta la competitividad de nuestros bienes y eleva la de-
manda de nuestra produccién. La curva IS se desplaza hacia fuera y hacia
la derecha hasta que la depreciacion del tipo de cambio ha elevado la de-
manda y la produccién hasta el nivel indicado por el punto E”. Este es el
linico punto en el que el mercado de bienes y el de dinero se encuentran en
un equilibrio compatible con el tipo de interés mundial. Por consiguiente,
los tipos de cambio y los precios relativos y, por lo tanto, la demanda ya no
tienden a variar '°.

Hemos mostrado que en un sistema de tipos de cambio flexibles una
expansién monetaria provoca un aumento de la produccién y una depre-
ciacion del tipo de cambio. Una manera de examinar este resultado es ob-
servar que cuando P es fijo, un aumento de M eleva M/P. En el Capitulo
10 vimos que la demanda de saldos reales (L) es igual a L(i, ¥). Como i no
puede ser diferente del tipo de interés mundial, Y tiene que aumentar para
igualar la demanda de dinero y la oferta. La depreciacion del tipo de
cambio eleva las exportaciones netas y ese aumento de las exportaciones
netas mantiene, a su vez, el mayor nivel de produccién y de empleo.
Nuestro andlisis tiene, pues, una interesante implicacién: la expansion
monetaria mejora la cuenta corriente gracias a la depreciacién inducida.

(Qué diferencia hay entre nuestros resultados y los de un sistema de ti-
pos de cambio fijos? En un sistema de tipos de cambio fijos, las autorida-
des monetarias no pueden controlar la cantidad nominal de dinero y el in-
tento de aumentar el dinero provoca meramente una pérdida de reservas y
una inversién del aumento de la cantidad de dinero. En cambio, en un sis-
tema de tipos de cambio flexibles, el banco central no interviene, por lo
que el aumento de la cantidad de dinero no se invierte en el mercado de di-
visas. El tipo de cambio se deprecia y la produccién aumenta realmente,
dado el supuesto de los precios fijos. El hecho de que el banco pueda con-
trolar la cantidad de dinero en un sistema de tipos de cambio flexibles es
un aspecto clave de ese sistema.

El Cuadro 12.5 contiene estimaciones de la influencia cuantitativa
de las expansiones fiscales y monetarias de Estados Unidos en su PNB y
en el de otros paises, en un sistema de tipos de cambio flexibles. El cuadro
muestra la variacién porcentual experimentada por el PNB en los dos
primeros afios (en promedio) en respuesta a dos experimentos. Uno es un

' En los problemas que se encuentran al final de este capitulo pedimos al lector que de-
muestre que la cuenta corriente mejora entre E'y E», incluso aungue el incremento det nivel
de renta eleve las importaciones.

Cuadro 12.5. Efectos de la politica econémica de Estados Unidos
(aumento porcentual del PNB)

Expansién fiscal* Expansién monetariat

EE.UU. 2,7 53
Japén 0,4 -0,6
Alemania 0,5 -0,8

* Un aumento del gasto ptiblico igual al 5 por 100 del PNB.

1 Un aumento de la oferta monetaria de un 10 por 100.

Fuente: Paul Masson er al., Multimod Mark 1l: A Revised and Extended Model, IMF Occasional Paper 71,
1990, cuadros 9 y 10.

aumento duradero del gasto publico igual a un 5 por 100 del PNB. El otro
es una expansién monetaria de un 10 por 100. Obsérvese que, como era de
esperar, el PNB de Estados unidos aumenta en los dos casos (aunque el
multiplicador estimado de la politica fiscal es relativamente pequefio).
La expansién fiscal de Estados Unidos eleva la produccidn extranjera, lo
que estd de acuerdo con nuestro modelo. En cambio, una expansién mo-
netaria en Estados Unidos reduce la produccién extranjera. La razén se ha-
1la en que el délar se deprecia, lo que reduce la competitividad del resto
del mundo.

La politica de empobrecer al vecino y la depreciacién
competitiva

Hemos mostrado que una expansién monetaria en nuestro pafs provoca
una depreciacién del tipo de cambio, un aumento de las exportaciones ne-
tas y, por lo tanto, un aumento de la produccién y del empleo. Pero el au-
mento de las exportaciones netas corresponde a un deterioro de la balanza
comercial extranjera. La depreciacion de nuestra moneda desplaza la de-
manda en detrimento de los bienes extranjeros y en favor de los nuestros.
Disminuyen la produccidn y el empleo extranjeros. Esta es la razén por la
que una variacién de la balanza comercial provocada por una depreciacién
se denomina politica de empobrecer al vecino; se trata de una forma de
exportar desempleo o de crear empleo en nuestro pais a costa del resto del
mundo.

Es importante reconocer que la depreciacién del tipo de cambio es
principalmente una forma de desplazar demanda de un pais a otro y no de
alterar el nivel mundial de demanda. Implica que el ajuste del tipo de cam-
bio puede ser una politica iitil cuando los pafses se encuentran en fases di-
ferentes del ciclo econdmico: por ejemplo, uno en una expansioén {con un



exceso de empleo) y otre en una recesion. En ese caso, una depreciacion
de la moneda del pais que experimente una recesion desplazaria la de-
manda mundial a su favor y, por lo tanto, reduciria las divergencias entre
los dos paises con respecto al pleno empleo.

En cambio, cuando los ciclos econdmicos de los paises estdn muy sin-
cronizados, como ocurrié en los afios 30 o tras la crisis del petréleo de
1973, las oscilaciones de los tipos de cambio no contribuyen mucho al ple-
no empleo mundial. Si la demanda mundial total se encuentra en un nivel
incorrecto, las oscilaciones de los tipos de cambio no la corrigen, sino que
s6lo influyen esencialmente en la distribucién de una demanda mundial
dada entre los paises.

Asimismo, las variaciones de los tipos de cambio de un grupo de pai-
ses que experimentan perturbaciones parecidas sélo pueden alterar la de-
manda entre ellos y se parecen a la politica de empobrecer al vecino. Esa
es una de las razones por las que los europeos estdn dando los pasos ne-
cesarios para constituir una unién monetaria.

No obstante, desde el punto de vista de un pafs, la depreciacién del
tipo de cambio atrae demanda mundial y eleva la produccién interior. Si
todos los paises trataran de depreciar para atraer demanda mundial, esta-
rfamos ante una depreciacion competitiva y un desplazamiento de la de-
manda mundial de unos pafses a otros y no ante un aumento del nivel
mundial de gasto. Y si todo ¢l mundo depreciara més o menos en el
mismo grado, los tipos de cambio acabarian encontrdndose en el nivel ini-
cial. Cuando la demanda agregada mundial no es la correcta, para elevar la
demanda y la produccién de cada pafs es necesario coordinar la poljtica
monetaria y/o fiscal en lugar de depreciar.

Resumen

1. Las cuentas de la balanza de pagos registran las transacciones interna-
cionales de la economia. La cuenta corriente registra el comercio de
bienes y servicios, asi como las transferencias. La cuenta de capital re-
gistra las compras y ventas de activos. Cualquier transaccién que dé lu-
gar a un pago por parte de un residente de nuestro pais es una partida del
debe para nosotros.

2. Un superdvit de la balanza global de pagos es la suma de los superdvits
de la cuenta corriente y de la cuenta de capital. Si la balanza global
muestra un déficit, tenemos que realizar mas pagos a los extranjeros de
los que ellos nos hacen a nosotros. Las divisas necesarias para realizar
estos pagos las suministran los bancos centrales.

3. Enun sistema de tipos de cambio fijos, el banco central mantiene cons-
tante el precio de las monedas extranjeras expresado en la moneda na-
cional comprando y vendiendo divisas al tipo de cambio fijo, para lo cual
tiene que mantener reservas de divisas.
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4. En un sistema de tipos de cambio fluctuantes o flexibles, éstos pueden
variar de un momento a otro. En un sistema de fluctuacion limpia, el tipo
de cambio es determinado por la oferta y la demanda sin que intervenga
el banco central. En un sistema de fluctuacién sucia, el banco central in-
terviene comprando y vendiendo divisas en un intento de influir en el
tipo de cambio.

5. Laintroduccién del comercio de bienes significa que una parte de la de-
manda de nuestra produccién procede del extranjero y que una parte del
gasto de nuestros residentes va a parar a bienes extranjeros. La demanda
de nuestros bienes depende del tipo de cambio real, as{ como de los ni-
veles de renta de nuestro pais y del extranjero. Una depreciacién real o
un aumento de la renta extranjera eleva las exportaciones netas y des-
plaza la curva IS hacia fuera y hacia la derecha. El mercado de bienes se
encuentra en equilibrio cuando la demanda de nuestros bienes es igual a
su produccion.

6. La introduccién de los movimientos de capitales apunta a la influencia de
la politica monetaria y fiscal en la balanza de pagos a través de la in-
fluencia de los tipos de interés en los movimientos de capitales.

Una subida de nuestro tipo de interés en relacién con el mundial pro-
voca una entrada de capital que puede financiar un déficit por cuenta co-
rriente.

7. Cuando el capital es perfectamente mévil, los tipos de interés de nuestro
pais no pueden alejarse del mundial, lo cual tiene importantes implica-
ciones para los efectos de la politica monetaria y fiscal en los sistemas de
tipos de cambio fijos y fluctuantes. Estos efectos se resumen en el Cua-
dro 12.6.

8. En un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capi-
tal, la politica monetaria no puede influir en la produccién. Cualquier

Cuadro 12.6. Efectos de la politica monetaria y fiscal cuando el capital es
perfectamente movil

Tipos de cambio
Politica fijos

Tipos de cambio
flexibles

Expansién monetaria Ninguna variacién de la
produccién; pérdidas
de reservas iguales al
aumento del dinero

Expansién de la
produccién; mejora de la
balanza comercial;
depreciacién del tipo

de cambio

Expansi6n fiscal Expansion de la
produccion;
empeoramiento de la

balanza comercial

Ninguna variacion de la
produccién; reduccién

de las exportaciones netas;
apreciacion del tipo de
cambio
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intento de bajar nuestro tipo de interés elevando la cantidad de dinero
darfa lugar a una enorme salida de capital, que tenderia a provocar una
depreciacién que el banco central tendria que contrarrestar comprando
moneda nacional a cambio de monedas extranjeras. Esa compra redu-
cirfa la cantidad de dinero nacional hasta que retornara al nivel inicial.
En un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capi-
tal, el banco central no puede seguir una politica monetaria indepen-
diente.

La politica fiscal es sumamente eficaz en un sistema de tipos de cambio
fijos y movilidad perfecta del capital. Una expansion fiscal tiende a ele-
var el tipo de interés y lleva al banco central a elevar la cantidad de di-
nero para mantener constante el tipo de cambio, reforzando el efecto fis-
cal expansivo.

En un sisterna de tipos fluctuantes, la politica monetaria es sumamente
eficaz para alterar la produccidn y la politica fiscal ineficaz. Una expan-
sion monetaria provoca una depreciacion, eleva las exportaciones y au-
menta la produccién. Sin embargo, una expansién fiscal provoca una
apreciacion y expulsa totalmente las exportaciones netas.

Si una economia que tiene un tipo fluctuante observa que hay desem-
pleo, el banco central puede intervenir para depreciar el tipo de cambio y
elevar las exportaciones netas y, por lo tanto, la demanda agregada. Ese
tipo de politica se conoce con el nombre de politica de empobrecer al ve-
cino porque la demanda de nuestra produccién aumenta a expensas de la
demanda de produccién extranjera.

Términos clave

globalizacién

economia abierta

comercio

financiacién

balanza de pagos

cuenta corriente

renta neta procedente de inversiones
balanza comercial

cuenta de capital

superdvit de la balanza de pagos
sistema de tipos de cambio fijos
reservas

intervencion

mecanismo europeo de tipos de cambio (MTC)
Unién Monetaria Europea (UME)
banda de fluctuacién

tipo de cambio flexible (fluctuante)
fluctuacién Fimpia

fluctuacion dirigida (sucia)

devaluacién/revaluacion
depreciacién de la moneda
apreciacién de la moneda

paridad del poder adquisitivo (PPA)
tipo de cambio real

propensién marginal a importar
efectos de repercusién

movilidad perfecta del capital
diferencia entre los tipos de interés
equilibrio exterior

equilibrio interior

modelo de Mundell y Fleming
politica de empobrecer al vecino
depreciacidn competitiva

Problemas

Conceptuales

1. A veces se dice que la existencia de un banco central es una condicién necesaria
para que haya un déficit en la balanza de pagos. ;Cuil es la explicacién de este ar-
gumento?

*2. Considere el caso de un pais que disfruta de pleno empleo y cuyo comercio estd
equilibrado. El tipo de cambio es fijo y el capital no es mévil. ;Cual de los si-
guientes tipos de perturbaciones puede resolverse con los instrumentos habituales
de estabilizacién de la demanda agregada? Indique en cada caso las consecuencias
para el equilibrio exterior e interior, asi como la respuesta adecuada de la politica
econdmica.

a. Una pérdida de mercados de exportacién.

b. Una reduccidén del ahorro y un aumento correspondiente de la demanda de
bienes interiores.

c.  Un aumento del gasto piblico.

d. Un desplazamiento de la demanda de importaciones en favor de los bienes in-
teriores

e. Una reduccién de las importaciones con un aumento correspondiente del
ahorro.

3. Explique c6mo y por qué la politica monetaria conserva su eficacia cuando hay
movilidad perfecta del capital.

4. a. Sisube el tipo de cambio entre el délar y la libra, ;se ha depreciado el délar o

se ha apreciado?
b. (Qué ha ocurrido con la libra?

5. (Qué diferencia existe entre una depreciacién y una devaluacién?

6. Explique la teorfa de la conducta a largo plazo del tipo de cambio basada en la pa-
ridad del poder adquisitivo. Indique si existe alguna circunstancia en la que no es
de esperar que se cumpla la relacién de la PPA.

7. (Por qué les interesa a los economistas saber si se cumple o no la PPA?

8. (Cuéndo se encuentra un pafs en equilibrio exterior? ;Y en equilibrio interior?

¢Debe ser uno de etlos un objetivo de la politica econémica o deben serlo los dos?



10.

Segiin el modelo de Mundell y Fleming, cuando {os tipos de cambio son fijos y el
capital es perfectamente movil, ¢ tiene mas éxito la politica fiscal o la monetaria?
Explique su respuesta.

Su pais se encuentra en una recesion. Usted piensa que una politica de deprecia-
cién del tipo de cambio estimulard la demanda agregada y sacard al pais de la re-
cesion,

a. ;Qué puede hacer para desencadenar esta depreciacién?

b. ;Cdémo podrian reaccionar otros paises?

¢. (Cudndo constituiria esa medida una politica de empobrecer al vecino?

Técnicos

1.

Suponga que el capital es perfectamente movil, que el nivel de precios se mantie-
ne fijo y que el tipo de cambio es flexible. Imagine que ahora el Estado eleva sus
compras. Explique primero por qué no resultan afectados los niveles de equilibrio
de la produccién y del tipo de interés. Muestre a continuacion si la cuenta corriente
mejora 0 empeora como consecuencia del aumento de las compras de bienes y ser-
vicios por parte del Estado.

En 1990-1992 Finlandia atravesé serias dificultades. La caida de las exportaciones
ala Unidn Soviética y la bajada espectacular de los precios de Ia pasta de papel y del
papel -——importantes productos de exportacién-— provocd una recesién y un déficit
por cuenta corriente. ;Qué medidas de ajuste recomendaria usted en este caso?
Suponga que un ciudadano japonés espera que la libra se deprecie un 6 por 100 el
préximo aio y que el tipo de interés es del 4 por 100 en Japdn. ;Qué tipo de inte-
rés tendrian que tener los titulos denominados en libras, como los bonos del Esta-
do, para que ese ciudadano estuviera dispuesto a comprarlos con sus yenes hoy y
a venderlos dentro de un afio a cambio de yenes?

Muestre graficamente los efectos de una expansidn fiscal cuando el capital es
movil y tanto los precios como los tipos de cambio son fijos. ¢En qué horizonte es
vélido el supuesto de los precios fijos? Explique su respuesta.

{Cémo afecta una expansidn fiscal a la produccién y a los tipos de interés cuando
los tipos de cambio son fijos y el capital es perfectamente mdvil? Demuéstrelo ri-
gurosamente utilizando el modelo del apartado 12.5.

* La presencia de un asterisco indica que el problema es mds dificil.

*6.
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Esta cuestidn se refiere a Jos efectos de repercusion de una expansién interior una
VEZ qQue TeCON0ocemos que como consecuencia aumenta la produccién extranjera.
Supongamos que se incrementa nuestro gasto auténomo y que el incremento,

AA, recae enteramente en nuestros bienes (suponga que los tipos de interés son

constantes en todo el problema),

a. ;Cémo resulta afectada la renta, independientemente de los efectos de repex-
cusién? ;Y nuestras importaciones? Represente el aumento de las importa-
ciones por medio de AQ.

b. Utilice el resultado correspondiente al aumento de las importaciones y pre-
guntese qué ocurre en el extranjero. El aumento de nuestras importaciones
equivale a un aumento de las exportaciones del extranjero y, por lo tanto, a un
aumento de la demanda de sus bienes. En respuesta, aumenta su produccion.
Suponiendo que la propensién marginal extranjera a ahorrar es s* y que la
propensién marginal extranjera a importar es m*, jcudnto aumentara la renta
extranjera como consecuencia del aumento de sus exportaciones?

¢. Reiina ahora todas las piezas y formule la conocida ecuacién del equilibrio del
mercado de bienes interiores: la variacion de la oferta, AY, es igual a la varia-
cién total de la demanda, AA +AX —mAY + (1 — $)AY, o sea,

_DA+AX

s+m

AY

Observando que el aumento de nuestras exportaciones, AX, es igual al au-
mento de las importaciones de los extranjeros, podemos sustituir AX por la
respuesta a la pregunta (b) para obtener una expresion general del multipli-
cador con repercusiones.

d. Sustituya la respuesta de la pregunta (b) por la férmula de la variacién de
nuestras exportaciones, AX = m*AY*,

e. Calcule Ia variacién total de nuestra renta, incluidos los efectos de repercusion.
Compare ahora su resultado con el caso en el que se omiten los efectos de re-
percusion. ;Qué diferencia introducen éstos? ¢ Es el aumento de nuestra renta
mayor o menor con los efectos de repercusién?

f. Considere la influencia de una expansidn interior en la balanza comercial
con y sin efectos de repercusion. (Es el déficit comercial mayor o menor
cuando se tienen €stos en cuenta?



