DE GRE&GORIO

Capitulo 7

Fconomia abierta:
I.a cuenta corriente

Extenderemos el aralisis de la. seccion anterior al caso de una economia
abierta. Existen distintas formas y grados cn que una economia puede ser
abierta. Por gjemplo, la economia puede ser abierta al resto del mundo en el
comercio de bienes. los flujos de capiiales o los flujos migratorios. La teoria
del comercio internacional se preocupa del comercio de bienes y analiza por
qué distintos paises se especializan en producir ¥ vender local ¢ internacional-
mente distintos tipos de bienes. La teoria del comercio enfatiza ta funcién de
las ventajas comparativas. Por su parte, desde el punto de vista macroe-
condmico nos Interesa saber por qué puede haber economias que, a pesar de
producir los rnismos bienes, pueden estar dispuestas a comerciar. Lia razdn es
que pueden producir el mismo bien, pero en distintos momentos. En el fondo,
la apertura a los lujos financieros permite a la econornia consurnir hoy mas (o
menos) de lo que tiene, siempre y cuando pague (o reciba los pagos) manana.
Esto es comercio intertemporal, y también estd presente el principio de las
ventajas comparativas, porque como veremos mas adelante, los paises tenderan
a vender aquellos blenes en los que tienen mayor abundancia, que pueden ser
bienes presentes o futuros.

En la mayor parte de cste capitulo nos concentraremos en paises con déficit
en su cuenta corriente. Esto no puede ser asi para todos los paises, ya que los
déficit se deben compensar con superdvit. Sin embargo, nuestro foco esta en
economias en desarrollo en las cuales. corno se muestra mas adelante, lo natural
es que tienda a haber déficit en la cuenta corrientel.

Para comenzar, supondremos que hay una perfecta movilidad de capita-
les. Para esto, consideraremos que los agentes de 'a cconomia nacional pueden

fsto no necesariamente ocurmre en tode rmomento, v que las economias en desarrollo pueden
pasar por periodes de snperivit en la cuenta corriente, y eso es algo que ha caracterizado 2 la
economia mundiai a principios del siglo XXNL
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prestar o nedir prestado todo lo que quieran a una tasa de Interés. con el resto
cde! mundo. para financiar los proyectos de inversiéon. También veremos coémo
se puede analizar la movilidad imperfecta de capitales. IFinalmente, abordare-
mos modelos dindmicos mds formales, como el modelo de dos periodos que ya
comenzamos a ver en el capitulo anterior.

Definiremos como 7 la tasa de interés de equilibrio si la economia es ce-
rrada (4 por aucarquia) ¥y la compararemos con 7”.

7.1. Cuenta corriente de equilibrio

Hemos discutido en el capitulo 2 varias formas de definir el balance en la
cuenta corriente (CC)?. Todas ellas son equivalentes, pero enfatizan distintos
aspectos de la relacion de un pais con el resto del mundo. Ellas son:

a. CC = X - (M + F). Esta definicion se basa en la contabilidad cxterna,
es decir el saldo de la cuenta corriente es el superdvit en la balanza
comercial o exportaciones netas, menos el pago de [actores al exterior,
que son basicamente los servicios financieros.

b. CC = PNB — A, donde A es la demanda interna. Es decir, la cuenta
corriente es la diferencia entre el ingreso de un pais y su gasto. El su-
peravit. corresponde al exceso de ingreso sebre gasto.

c. CC = —&g, es decir el déficit en la cuenta corriente (—CC) es el ahorro
externo, Sg = [ — S5n5. Dado que ahorro es igual a inversion, el ahorro
externo es la diferencia entre la inversién v el ahorro nacional.

d. La CC es el cambio de la posicidon neta de activos con respecto al resto del
mundo. : ’

Para entender mejor esta iltima definmicién, y que es basica para entender
el comercio intertemporal, supondremos que B; son los activos netos que posee
un pais al principio del periodo #. Si B, > 0, la economia le ha prestado al resto
del mundo en términos netos una cantidad igual a B;. Si 3, < 0, la economia
se ha endeudado por esa. misma cantidad con el resto del mundo. Por notacién,
si B, < 0, los pasivos nctos los denotaremos por D, = —B,;. Podeinos pensar
que D, es la deuda externa cel pais. Sin embargo, considerando que en el
mundo hay muchos flujos de portafolio (compra de acciones, por ejemplo)} y
de inversion extranjera, el valor de D, cubre pasives mas alld de, simplemente,
la deuda externa, va que ademaids incluye todos los otros pasivos que un pais
tiene con el resito del mundo, tal como se vio en el capitulo 2.

350 CC < {>)U es un déficit {superdvit).
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La definicidn (d) se puede expresar como:
CC, = Bt+l — b

IOl déficit en Ta cuenta corriente se puede escribir como:
—CC: = D:+1 - D:

Cuando urn pais tiene un déficit en la cuenta corriente, significa que se
estd endeudando con el resto del mundo, o dicho de otra forma, su posicidn
neta de activos se reduce (o los pasivos aumentan).

Cuando un pais tiene un déficit en la cuenta corriente, significa (mirando
la definicidn (b)) que su ingreso es menor que su gasto y, por tanto, el resto del
mundo le esta prestando los bienes {altantes. ¥n este caso, la economia tiene un
ahorro externo positivo, o dicho de otra Forma, el exterior estd proveyendo mas
fondos prestables (ahorro). El equilibrio de economia abierta seri entonces el
que se apreciaen la figura 7.1. Esta figura considera el caso mas tradicional de
paises en desarrollo, esto es, la tasa de interés cuando la economia estd cerrada
es mayor que la tasa de interés mundial, es decir, 7t > r-.

A s

—
Def. CC

Figira 7.1:; Economia en desarrollo.

De la figura 7.1 se puede apreciar que el hecho de que la tasa de autarquia
sea mayor que la internacional, significa que cuando la cconomia sc abre ha-
bra una mayor demanda por inversiéon y menor ahorro, como resultado de la
caida en la tasa de interés. [En consecuencia, esta economia tendra un déficit
en la cuenta corriente. Para entender por qué ocurre esto, basta pensar por
qué una economia puede Lener ahorro bajo respecto del ahorro mundial o te-
ner una inversion alta. Lo primero puede ocurrir porque es una economia de
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bajos ingresos ¥ con genie sin nuchas intenciones de ahorrar. ya que apenas
e alcanza para conswmir. Lo segundo puede ocurrir porque es una economia
donde la inversidn es muyv productiva, lo que sucede en paises con escasez de
capital, o sea. economias menos desarrolladas. Cuando se discuta crecimiento
ccondénmico esto se vera mas clarameute, pero por ahora basta pensar donde es
mas rentable un kildmetro de camino: jen una economia desarrollada, donde
el iltimo kildmetro a pavimentar permite llegar a la citna de una montafia con
linda vista, o en una donde el siguiente kildometro serda de un punto de produc-
cidn a un puerto? Por ello, en general se piensa que los paises en desarrollo
tienen déficit en la cuenta corriente (r* > 7*), mientras que en las economias
desarrolladas ocurre lo contrario?.

7.2. Movilidad imperfecta de capitales

Hay suficiente evidencia que cuestiona la perfecta movilidad de capitales
en el mundo. Esto puede ser particularmente vdlido en paises en desarrollo.
los cuales no tienen ia posibilidad de endeudarse todo lo que quisieran a la
tasa de interés internacional. Tal como en las economias nacionales la gente
no puede endeudarse todo lo que desee debido a problemas de informacién
Lo mismo sucede —y con mayor razén— entre paises. Fista es una importante
limitacién a la movilidad de capitales. En esta seccién estudiaremos dos casos
En la primera parte veremos los efectos del riesgo pais o soberano y céme
podemos pensar en €l dentro del esquema que ya presentamos, y en la segund:
se analizardn los coniroles de capital. Este es un segundo mecanismo :
través del cual los paiscs, mediante politicas restrictivas a los Aujos de capitales
reducen la movilidad de capitales.

7.2.1. Riesgo soberano ' ‘.

En teoria ccondmica, es conocido el caso en que los problemas de infor
macion condicen a un racionamiento del crédito, es decir, los individuos
empresas enfrentan limitaciones a su endeudamiento. Las personas y empresa
no se pueden endeudar todo lo que quisieran a la tasa de interés de mercadc
Esto puede significar que suben las tasas de interés a las que se presta, e
particular cuando la deuda sube mucho, o que simplemente a algunos agente
les dejan de prestar. Algo similar se puede pensar para los paises. Paises mu
endeudados pueden ser mds riesgosos v es mas probable que no paguen. Vig
aiin, un pais soberano puede deciarar que no pagard sus deudas y no bay mm
chas formas de cobrarie. O sea, la institucionalidad legal para exigir el cobro ¢
débil, lo que introduce mas riesgo de no pago. Es distinto del caso al interior d

3Esto no siempre ¢s asi, v Ja pringipal excepcidn es Estados Unidos, que €5 un pais ac:egd-
neto, es decir, en nueslra notacion 8 < 0. . i ’
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un pads, dende al ser regiclo por una ley comin, no se puede renegar facilmentce
de un crédito. 51 hien esto tawnpoco es krivial entre sstados soberanos, es mas
plausible que ocurra, y vawias experiencias recientes as{ lo demuestran.

Por riesgo soberano se entiende el riesgo de no pago de un estado soberano.
Una emmpresa tiene riesgo cornercial, pero también riesgo soberano, pues si un
pais se declara en moratoria o en cesasion de pagos, sus empresas no podran
servir sus deudas. En el mundo real, no es que se obligue a las empresas a no
pagar, sino quc estas pueden no conseguir moueda extranjera para cancelar
sus deudas por mas que guieran hacerlo.

Formalmente esto se puede ilustrar del siguiente modo: supongamos que la
tasa de interés internacional libre de riesgo sea r* (convencionalmente papel
del tesoro americano). Consideremos an pais que esti endeudado, y con pro-
babilidad p paga su deuda y con 1 — p no la paga'. En este caso un banco que
decide prestar recursos a este pais va a exigir un retorno mayor, r, porque sabe
que en un porcentaje 100 x (1 — p} % de las veces que Invierta en ese pais no
recuperard su préstamos. Si hay competencia entre prestamistas, en promedio
estaran indiferentes entre colocar sus fondos a r* o prestar en el pais, en cuyo
caso recibirin un retorno esperado de pr, pues el otro 1 — p de las veces el

retorno es 0. Entonces?:

o= —
p
s decir, mientras menor sea la probabilidad de que un pais pague su deuda,
mayor sera el retorno que los prestamistas van a exigic a los proyectos. Este
hecho tiene como consecuencia que la tasa de interés del pais deudor aumente.
s razonable pensar que la probabilidad de no pago 1 - p dependera del
monto de la deuda —o los pasivos totales— de un pais con respecto al resto
del mundo. Esto es, cuanto déficit se ha acumulado en la cuenta corriente,
incluyendo el déficit del periodo actual. Como el pasado es un dato, podernos
pensar simplemente que el riesgo pais sube con el déficit en la cuenta corriente.
La. idea recientemente discutida se puede apreciar en la figura 7.2. Cuando
un pais no tiene déficit en la. cuenta corriente, entonces la tasa. de interés interna
es igual a la externa®. Sin embargo, a medida que aumenta el déficit en la cuenta

“No entrarcmos a ver por qué un pais toma esta decisién, pero esto por lo general ocurre cuando
los paiscs entran en crisis de pagos y no lienen moneda extranjera para afrontar sus obligaciones,
o cuarrlo los gobiermos no se pueden endeudar por problemas de solvencia

“Para csta condicidn se requiere no selo competenda sinp ademas algin agente que sea ncutral
ul ricsgo, asi no s exdge nma prima de riesgo. No hay problemas en exiesder la presentacion al caso
de la prima de viesgo.

SEsto no es corn pletamente correcto, vaa quest el pals parte con un elevado nivel de deuda, aunque
en el periodo bajo anidlisis no se endeude, igualmente tendrd ricsgo pafs positive. Para modificar
el anilisis bastr considerar que cuando el déficit es nule el pais no parte con r~, sino que parte
con un 5 t ¢, donde ¢ &s el nivel de riespo inicial. Para simplificar la presentacion, se asumne que
inicialmente € es cero.
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Figura. 7.2: Efecto riesgo soberano.

corriente, la tasa de interés del pais sube, porque la probabilidad de que este
no cumpla con sus compromisos aumenta. Esto lleva a que los inversionistas
externos estén dispuestos a prestarle mas recursos solo a una mayor tasa de
interés. En la figura 7.2 se aprecia que si el pais enfrenta imperfecta movilidac
de capitales entonces el equilibrio de esta economia se encuentra en el punto 53,
{rs por riesgo soberana), donde a la tasa de interés r,.; se tiene que el ahorrc
nacional (S§) mas el déficit en la cuenta corriente es igual a la inversior
(f7*}. Si el pais tuviera perfecta movilidad de capitales, la tasa de interé
serd la internacional r*, que es menor que la de autarquia. Esto implica que I
inversion seria mayor {punto B de la figura), el ahorro menor {A) y el défici
en la cuenta corriente mayor cuando hay perfecta movilidad de capitales™.

En caso que el pais no pueda pedir prestado todo lo que quiera a 7%, &
relacién entre la tasa de interés doméstica y la internacional se puede escribi
cormno:

r=r1"+£

Donde £ representa el riesgo pais, es decir la prima de riesgo que el pai
debe pagar para tomar créditos en el exterior (risk premium).

Eiste caso s interesante y realista, pero para efectos de nuestros gjercicic
de estitica comparativa nos concentraremos en el caso de perfecta movihda
de capitales, donde la oferta de fondos externos es horizontal a la tasa d
interés interpacional. Cualitativamente los resultados son similares, aunqu
ayudan a entender algunos hechos estilizados en la economia mundial que so

"En este caso, la unperfecta movilidad de capitales no tiene ningun costo para el pais, pu
cstamos suponiendo que el producto se encuentra en pleno empleo.
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dificiles de entender sin movilidad mmperfecta de capitales, como la relacion
ahorro-inversion que discutiremos mids adelante.

Desde el punto de vista analitico, la movilidad imperfecta de capitales per-
mite hacer un anilisis similar al de la economia cerrada, v donde es necesario
separar el ahorro nacional de la oferta de fondos internacionales para determi-
nar la cuenta corriente de equilibrio.

7.2.2. Controles de capital

Otra alternativa para gue los capitales no fluyvan libremente entre paises es
que el gobierno no lo permita. Esto sucede, razonablemente, en lugares donde
la autoridad pretende reducir la vulnerabilidad de la economia a violentos
cambios en la direccidon de los flujos de capital.

Para controlar el Bujo neto de capitales al pais la autoridad debe impedir
que los agentes econdmicos nacionales presten o pidan prestado todo lo que
quieran a una tasa de interés r*, si es que esbo fuera posible.

La manera mas simple de pensar en cont:roles de capital es suponer que se
pone un impuesto a las transacciones finmancieras con el exterior. Por lo tanto,
si alguien se endenda paga un interés recargado en un 7%, esto es 7° (1 + 7)
que serd igual a. la tasa de interés doméstica. En este caso ¢l andlisis es simple,
ya que se pone una brecha entre r y el costo doméstico, proporcional al
impuesto. El control de capital visto de esta manera es equivalente a subir la
tasa de interés a la cual existe perfecta rnovilidad de capitales, pero el efecto
que tiene es reducir el déficit en la cuenta corriente, como se observa en el
grafico 7.3, ya que la mayor tasa induce mas ahorro ¥y menos Inversion.

En el mundo real, los controles de capitales son algo mds complejos, en
parte por las complicaciones de cobrar-impuestos a tos flujos de capitales y a
las transacciones financieras, y en parte por el limitado rango de accién al que
estan sometidos los bancos centrales.

Durante la década de 1990, Chile popularizo el encaje a los Aujos de capital
(0 mas precisamente: requerimiento de reservas sin rermuneracidn), y otros
paises también lo han aplicado. Il encaje consiste en que una [raccién e de
las entradas de capitales que ingresan al pals debe ser depositada en el banco
central, pero no recibe remuneraciéon (intereses). En la practica es como si le
aplicaran un impuesto al no darle intereses por una fraccidn e del crédito,
mientras que por la fraccién | — e si recibe un recorno 7. En consecuencia, el
equilibrio de tasas de interéds debe ser®:

“En rigor, ¢l encaje es algo mis complicado pues acta como un impuesto a la entrada. de
capitales ¥ no hay impuesto a la salida.
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Por lo tanto, el encaje es-equivalente a cobrar un iimpuesto v igual a e/(1 -
e). El efecto total de] encaje sobre la economia es el misimo que se observa e
la figura 7.3. Sin embargo, el problema se complica por el hecho de que par:
la. salida. de capitales no hay encaje. Asimismo, los capitales no querran salir
pues al volver pueden ser castigados con el encaje, lo que puede aumentar |
oferta de fondos. Por otra parte, el encaje se aplica fundamentalmente a lo

flujos de deuda y no a todas las formas de financiamiento externo®.

»

Figura 7.3: Efectc de control de capitales.

Lo que este ejemplo muestra es que las limitaciones a los Aujos de cap
tales no solo provienen de problemas en el funcionamiento de los mercadt
financieras, sino también de decisiones de politica econdmica. En este caso,
autoridad limitaria el Aujo de capitales —y, en consecuencia, el déficit en
cuenta corriente—, haciendo mis caro el endeudamiento externo. Nuevameir
se puede escribir la relacién entre la tasa de interés doméstica y la internacion
comao:

r=1r"+€£

En este caso, el riesgo pails incluye el efecto de los controles de capital.

Por iltimo, es necesario destacar que no hemos hecho ninguin juicio sob
la deseabilidad de los controles de capital. Para ello deberiamos argument
por qué si el mundo quiere prestar a una tasa baja, la autoridad desea q
esta suba, y ademdas habria que discutir en qué medida son efectivos pa
lograr su propdsito v no existen otros vehiculos financieros a través de !
cuales igualmente se producen los flujos de capitales, eludiendo el efecto de |
coniroles de capital.

9Para mas detalles sobre la cxperiencia chilena, ver Cowan y De Gregorio {2005).
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7.3. Estatica comparativa

A continuacidén analizaremos alpunos casos de estdtica comparativa.
(1) CaiDA DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Supongarmos que los términos de intercambio (TT), que son el precio de las
exportaciones dividido por el precio de las im portaciones, se deterioran!®. Para
cfectos del andlisis, y corno a estas alturas es esperable, es necesario distinguir
st esta baja es permanente o transitoria, yva gue de ello dependera la respuesta
del ahorro y el consumo. Cuando la baja es permanente, lo gque se ajusta. es
el consumo, porque el ingreso disminuye de manera permanente y, segiin lo ya
estudiado, los consumidores reducirdn su consumo uno a uno con la caida del
ingreso. En cambin, cuando la. baja es transitoria, los consumidores enfrentan el
mal momento con una caicda del ahorro y no ajustando plenamente el consumo,
porque el individuo intenta suavizar su consumo y usa el ahorro para financiar
parte del mismo mientras que los términos de intercambio estin bajos. Un caso
extremo se describe en la figura 7.4, donde suponemos que el cambio es tan
transitorio que los niveles de consumo y de inversidon permanecen constantes.
El ahorro se desplaza de S a $2. Por lo tanto, la tasa de interés sigue siendo
la tasa mternacional y el déficit en cuenta corriente aumenta.

Una consideracion adicional es ver gqué pasa con la inversion. Si caen los
términos de intercambio, es posible que la rentabiliddd del capital nacional
se reduzca, aunque iransitoriamente, llevando a una caida, aunque menor,
en la inversion. En consecuencia, tanto el ahorro como la inversion bajarian;
aunque pensando que el primero cae mds significativamente, es de esperar que
el déficit en la cuenta corriente aurnente cuando hay wna caida transitoria en
los términos de intercambio. -

Al incorporar las decisiones de inversidn en el andlisis, el resultado es el
opuesto cuando hay una caida permanente en los términos del intercambio.
En este caso, la inversion cae, y significativamente, porgue la baja rentabili-
dad es permanente, mientras gue, tal como ya se menciond, el ahorro deberia
permanecer relativamente constante. Por lo tanto, una caida permanente en
los términos de intercambio deberia reducir ei déficit en la cuenta corriente.
En la realidad esto no se observa mucho, y una interpretacién adecnada seria
que en general no se obscrvan cammbios permanentes en los términos de inter-
cambio, y por lo general se espera gque haya cierta reversion de la caida de
CStOS. '

Este analisis es analogo al que se deblera hacer al considerar cambios en
la productividad. Los resultados son similares a los discutidos en la economia
cerrada, pero en este caso. en lugar de cambiar la tasa de interés de equilibrio,

0 A . - . \ . .
En el siguiente capitulo incormorswemos con mads detalle 21 hecho de que las importaciones v
exporiaciones son bilenes distinuos,
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Figura 7.4: Efecto del deterioro transitorio de los T'1.

cambia el défcit en la cuenta corriente.
(B} AUMENTO DEL CONSUMO AUTONOMO

Supongamos que las expectativas de la gehte respecto del futuro mejora.
expectativas que la llevan a aumentar su consumo autdénomo. El efecto diveci
es una disminucion del ahorro nacional y un aumento del déficit en la- cuem
corriente. El consurmno auténomo también puede aumentar como producto «
una liberalizacion financiera. En este caso, los hogares tendrian un consun
reprimido respecto del consumo gque quisieran tener, en caso de que tuvier:
la. posibilidad de pedir prestado en los mercados financieros. Tal como vim.
en el capitulo 3, la relajacion de las restricciones de financiamiento llevaran
un aumento del consumo. Grificamente el resultado es similar a la Ggura 7.

(C) AUMENTO DE LA DEMANDA POR INVERSION

Suponga que, por alguna razdn, las empresas deciden invertir, por ejemp
porque mejoran las expectativas empresariales, o hay un boorren la bolsa y 1
empresas deciden que es un momento barato para financiar su inversién. Ot
razon posible, al igual que en el caso analizado en economia cerrada, es que
pais haya sulrido un terremoto o algin fenomene adverso que destruya par
del stock de capital existente, lo que al igual que en el caso anterior aumen
la demanda por inversion. Este aumento en la demanda por inversion despla
hacia la derecha la curva de inversidn, porque a una misma tasa de inter
la cantidad de praoyectos a realizarse es mayor (figura 7.5). Esto tiene cor
consecuencia que ¢l déficit en la cuenta corriente aumente.
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Figura 7.5: Aumento de demanda por inversion.

Podriamos complicar este anilisis si supusiéramos que las mejores expec-
tativas empresariales o el boom en la bolsa también generan un aumento en el
consumo, reduciendo ¢l ahorro. Esto agregaria. un efecto adicional al deterioro
en el déficit de la cuenta corriente.

(D) POLITICA FISCAL EXPANSIVA

En el capitulo anterior discutimos con detalle los efectos de una politica
fiscal expansiva sobre el ahomo nacional. E} resultado final dependia de la
forma de Ananciamiento, de si habia 0 ne equivalencia ricardiana, o de si el
cambio era permanente o transitorio. = - ]

En general, deberiamos esperar que un aumento del gasto de gobierno,
incluso Hnanciado con mayores impuestos, aumentara el déficit en la cuenta
corriente, salvo en el caso extremo, y menos realista, de que haya un aumento
permanente del gasto de gobierno financiado con impuestos, ya que la gente
pagaria estos impuestos consumiendo menos, ni el ahorro publico ni el privado
cambiarian. Sin embargo, en los casos mas generales deberiamos observar una
caida del ahorro nacional. La caida del ahorro significa que el déficit en la
cuenta corriente aumenta.

Este es el fainoso caso de los twin deficit o déficii gernelos que se popu-
larizé en los Fstados Unidos a principios de la década de 1980. Esto es, la
ocurrencia sirnultdnea de déficit fiscal y déBcit en la cuenta corriente. La légi-
ca en este caso es que el aumento del déficit Ascal deteriora la cuenta corriente.
Iste mismo fenémeno se ha planteado como una de las causas del aumento
del déficit en la cuenta corriente v el déficit fiscal en los Estados Unidos desde
principios de la década de 2000.
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7.4. Ahbhorro e inversién en la economia abierta

Esta discnsién, ¢ mds bien un titulo alternativo para esta seccién, es e
conocido puzzle de Feldstein-Horioka'!. El punto es muy simple, y ha resultadc
en un gran volumen de investigaciones en el area de linanzas internacionales.

Tal como muestra la Agura 7.1, en una economia abicrta y con perfecta mo
vilidad de capitales, las decisiones de ahorro e inversidn estin separadas. Dads
la. tasa de interés intermacional 77, los hogares deciden cuanto ahorrar y la:
empresas cuanto invertir. Si la demanda por inversion sube, se invertird mas
pero esto no tendra consecuencias sobre las decisiones de ahorro. Esto es comn
pletamente opuesto al caso de economia cerrada: si sube la inversién, sub
la tasa de interds v en consecuencia también sube el ahorro. Esto es direci:
consecuencia de que, en la economia cerrada, en todo momento el ahorro e
igual a la inversidn, lo que no ocurre en la economia abierta.

Por lo tanto, s1 alguien {uera a graficar para todos los paises del mundo st
tasa de ahorro contra su tasa de inversidon, no deberiamos encontrar ningun:
correlacion. Habra paises que ahorren poco, pero inviertan mucho, y tendra:
un gran déficit en la cuenta corriente. Habra otros paises que inviertan poco
pero tal vez ahorren mucho y tendrdan superavit en su cuenta corriente.

Sin embargo, Feldstein y Horioka graficaron para dieciséis paises desarro
llados (de la OECD) la tasa de inversidn y la tasa de ahorro para el periods
1960-1974 y encontraron una alta correlacion, positiva entre ambas variables
La relacion indica que por cada 1% que suba la tasa de ahorro en un pais
la inversién lo haria en 0.9%. Esta alta correlacidén es contradictoria con e
andlisis mds simple de la economia abierta, y requiere una explicacién. Lo qu-
se necesita explicar es por qué cuando el ahorro es clevado también lo es [
inversion, tal como en una economia cerrada. -

En la figura 7.6 se replica el resultado de Feldstein y Horicka para un:
muestra amplia de paises en el periodo 1970-1990, v se observa que los re
sultados se mantienen, lo que reflejaria que efectivamente la correlacion entr
ahorro e inversidn es un hecho estilizado con abundante evidencia que lo apoy.
y requiere mayor estudio.

La primera explicacidn, y seguramente la mds plausible, es la. de que |
movilidad de capitales no es perfecta, y ticne ciertos limites. Los paises n
pueden pedir prestado todo lo que quicran a la tasa de interés internacions
vigente. Considere la figura 7.2, en la cual la tasa de interés a la que el mundo |
quiere prestar a un pais aumenta con el déficit en la cuenta corriente, es decis
la. curva. O represenia la oferta de fondos externos, y depende de la curv
de ahorro, pues comienza cn el punto sobre la curva de ahorro para el cue
r = r*_ Suponga ahora que, tal como en la figura 7.7, el ahorro sube; entonce
la oferta de fondos se desplazari paralelamnente al desplazamiento de 5, desd

'1Llamado asi después del trabajo de Veldstein y Horioka {1980).
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Figura 7.6: Ahorro-inversién en el mundo {1960-1990).

O a O’. Ahora bien, tanto el ahorro como la inversion en esta economia suben
de (I1,51) a ({2, 5,), con lo cual, a pesar de que la economia es abierca, la
limitada movilidad de capitales geaera una relacidn positiva entre la inversién
y €l ahorro. No podemos decir nada de lo que pasa con el déficit en la cuenta
corriente. Un ejercicio similar podriarmmos hacer si en lugar del ahorro, es la
inversiéon la que aumenta. En dicho caso se puede verificar que ambos, ahorro
e inversion, aumentan. La razdn de esto es sencilla, v es el resultado de que
la economia es similar a. una economia cerrada, con una oferta de fondos (O)
algo mdas abundante que soio el ahorro doméscico, pero igualmente creciente
con la tasa de interds.

Una segunda. posible explicacién es que, a pesar de que haya perfecta movi-
lidad de capitales, los gobiernos no quieran que el déficit en la cuenta corriente
exceda de cierto valor. Esto se puede hacer con politicas que afecten los flujos
de exportaciones e importaciones; puede ser a través de aranceles, movimien-
tos cambiarios u otros, o limitando los flujos de capital, tal como vimos en la
seccion anterior. Independientemente de la politica que se use para lograr este
objetivo, el estado Hnal serd que en orden a que la inversion suba, e! ahorro
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Figura 7.7: Feldstein-Horioka con movilidad imperfecta de capitales.

también lo Lendra que hacer si el délicit en cuenta corriente se encuentra im
tado por medidas de politica econémica.

Una tercera forma de racionalizar esta evidencia sin tener que asumir in
perfecciones en el mercado de capitales o intervenciones de politica, es buscar
explicacion por el lado de shocks exdgenos que muevan el ahorro y la inversic
en la misma direcccion. Este es el caso potencial de los shocks de productiv
dad. Suponga un cambio permanente de la productividad. La inversion deber
aumentar, ya que el capital deseado subira como resultado de la mayor po
ductividad. Sin embargo, v comao ya discutimos, el ahorro deberia permanec:
constante, ya quec la propensién a consumir el ingreso permanente deberia s
cercana a 1. Por lo tanto, shocks permanentes de productividad no ayuds
mucho a generar una correlacidén positiva entre el ahorro y la inversién.

Sin embargo, shocks transitorios de productividad si pueden generar ur
correlacion positiva entre ahorro e inversion. La inversién aumentard —aunqt
menos que en el caso permanente— si la productividad sube por alguin tiemp
ya que el capital serd mas productivo. Por otra parte, los individuos querré
alorrar parte de este ingreso transitorio para el futuro y por lo tanto ambc
ahorro ¢ inversion, aumentan.

Notese que este caso es muy similar al de la seccién amterior, donde vim:
que una mejora transitoria de término de intercambic generaba aumentos «
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la inversion v el aliworro, y el déficic de cuenta corriente-deberia mejorar.

Finalmente. existen otras razones por las cuales ahorro e inversion se pue-
den correlacionar positivamente cue 1o analizarernos aqui, pero vale la pena
mencionar, como es el caso de los Factores demogrdficos. En todo caso, ain hay
mnncho debate v evidencia para reafivrmar los resultados de Feldstein y Horioka,
pero por sobre todo para saber a qué se debe dicha correlacién. Una de las
evidencias mas persuasivas es que al observar las correlaciones entre regiones
de un mismo pais, comparada con la correlacidn entre paises, se ve que dichas
relaciones son mucho mas débiles al interior de los paises que en el mundo,
lo que suglere que efectivamente hay algo entre las fronteras de paises que
explica la elevada. correlacitn ehorro-inversidn, y en ese contexto la movilidad
imperfecta de capitales vuelve a ser una de las razones de mayor peso.

En la actualidad, y como consecuencia. del significativo aumento en la mo-
vilidad de capitales, algunos autores han senalado que, al menos entre paises
de la OECD, la correlacion ahorro-inversion se ha debilitado. Esto demuestra
que precisamente la falta de movilidad perfecta de capitales es el principal
factor que explicaria el puzzle de Feldstein v Horioka.

7.5. Modelo de dos periodos™

A continuacidn analizaremos el modeio de dos periodos en una economia
r - . - - - - N - - EJ -
sin produccidon con individuos idénticos {Robinson Crusoe) y que viven por
dos periodos!?. El individuo recibe un ingreso de ¥; en el periodo L v de Y5 en
el periodo 2. Es posible pedir prestado o prestar sin restricciones a. una tasa de
interés internacional r*. Seguirernos suponiendo que su funcién de utilidad es:
- \ . r r —
max u{(7;) = ———u(Ca) (7.1}
L4+p =

Su restricciéon presupuestaria en cada periodo serd:

Yi+ (178, - C, = Beprr — B, (7.2)

Donde B, es el stock de activos inlernacionales netos al principio del periodo
t. Como el individuo nace sin actives, v tampoco deja activos después del

* periodo 2, tendremos que By = By = 0. En consecuencia, sus dos restricciones

presupuestarias son:
}’.1 - CI -+ Bg (?-3)
Yo 4 Bo(L ") = (% (7.4}

"*Para mayores detalles en modelcs de econom in abierta v discusidn sobre &l puzzle de Feldstein y
Horioka, ver Obstield y Rogoil (1996). capituios ¥ y 3. Fn el capitulo L de esie dltimo libro también
Se presenta el caso de un pais grande, el cual afecia el ahormro mundial, por lo tanto la tasa e interés
internacional. Aqui nos concentrammos ¢n el caso de pals pequerio, y unss aplicaciones para paises

" grandes sc puede ver en los problemas 7.5 v 7.6,
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51 combinamoes ambas ecuaciones tenemos la siguiente restriccion pres
Duestaria illl‘.(:'l‘[l_’.l]l])l_:)l'i:‘l_l:
.
Vit 2 ooy 2 (7.
1+ r* 1=

El problema del individuo es idéntico al problema del consumidor en ec
nomia cerrada. Esto es natural, pues en ambos casos el individuo enfren
una tasa de interés y elige su trayectoria éptima de consumo. Sin embargo,
equilibrio general es diferente. Bn la economia cerrada, el equilibrio es tal g
no hay ahorro ncto, es decir, 52 = 0, lo que permite resolver para la tasa «
interés de equilibrio. En el caso de la economia abierta, puede haber un défic
en la cuenta corriente (B; < 0), ¢l que se debe pagar en el periodo siguient
o un superavit { Bz > 0), lo que permite tener un consumo mayor en el futur
En este caso la tasa de inlerés es dada y el equilibrio estd dado por el sak
en la cuenta corriente. Resolveremos el problema graficamente para entend
las diferencias con la economia cerrada.

El equilibrio se encuentra representado en la figura 7.8. Para comenzar,
equilibrio de economia cerrada es en £, donde la tasa de interés, 1, es tal g
el 6ptimo es consumir toda la dotacidn de bienes cn cada periodo.

Ahora supouga que la economia se abre y enfrenta una tasa de inter
rt > r? (equilibrio £,). En este caso el individuo tendrd un menor consun
en el primer periodo, dado que la tasa de interés alta aumenta el precio d
consurno corriente, con lo cual se traspasa consuino al segundo periodo. Pa
ello, la economia tiene un superavit en la cuenta corriente (Y1 —Cy > 0), el
le permite mavor consumo en el periodo 2. La apertura financiera aumenta
bienestar, pues pernmite al individuo transferir bienes entre periodos, lo que
la. economia cerrada no podia hacer.

Ansdlogamente, si la tasa de intersés internacional es menor que la de auts
quia (r3 < r*), el individuo prefiere tener mds consumo en el periodo 1, pa
lo cual la economia experimenta un déficit en la cuenta corriente en ¢l prim
periodo, que es pagado con menor consumo respecto de la disponibilidad
bienes en el periodo 2 (equilibrio Fs).

Se debe recordar que la tasa de interés de autarquia depende de la dot
cion relativa de bienes entre ambos periodos. Asi, podemos pensar que w
economia en desarrollo, con menor ingreso presente relativo al segundo que
resto del mundo, tendra una tasa de interés de economia cerrada mayor gq
la del resto del mundo. Podemos pensar que esta es una economia con Y) mu
bajo respecto de Y. En consecuencia, la conducta optima serd pedir presta
a cuenta de la produccion del periodo 2 para suavizar el consumo.

Independientemente de si la tasa de interés internacional es mayor o men
que la de autarquia, en la figura 7.8 se observa que el bienestar sube cuam
la economia es linancierammente abierta. En ambos casos, va sea la econorr
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deudora o acreedora. el hienestar sube, ya que se amplian las posibilidades
de consumo de los hogures al poader prestar (st r > r') o pedir prestado (si
-~ r* < r) en los mercados finandieros internacionales.™® Esto es una aplicacién
-de preferencias yeveladas ecn microeconomia, ya que es factible alcanzar el
consumo de autarquia, pero el individuo preferird prestar o pedir prestado en
consecuencia su utilidad es mayor que en autarquia.

Figura 7.8: Equilibrio econornia abilerta sin produccion.

Al igual que en el capitulo anterior, podemos traducir este analisis en el
modelo ahorro-inversiéon analizado en las secciones anteriores. Ello se hace en
la figura 7.9, donde nuevamente la curva de inversion es igual al eje vertical,
y dibujamos la. curva, de ahorro S. Donde S cruza el eje vertical, tenemos
el equilibfo de dutarquia a ia tasa r* {punto F en la figura 7.8). Si la tasa
de interés internacional es maids baja que la que prevaleceria cn la economia
cerrada, ry, el ahorro serd menor, la inversion sigue siendo 0, y se produce un

1 . i - - -

*No se puede determinar si &) o E; =s preferida, va que dependeri de cnil de las dos curvas de
isoutilidad de la figura estd sobre la otra. Recuerde de sus cursos de microcconomia que ellas no se
cortan y mientras mas afuera. se obtiene mas utilidadl.
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déficit en la cuenta corriente. Andlogamente, si la tasa de iuterés internacio:
fuera superior a la de auntarquia. la economnia se beneficiaria con un supera
en la cuenta corriente.

5,1

Figura 7.9: Equilibrio ahorro-inversién, economia abierta.

x

Finalmente, podemos completar el andlisis incorporando la inversion. Pe
ello, al igual que en el capitulo anterior, asumitmos que se tiene un stock
capital inicial dado, el cual puede ser usado para producir y asi tener bier
en el segundo periodo, o puede ser consumido. Sin embargo, una vez que
economia se abre, es posible prestar o pedir prestado capital, segiin la relaci
entre la. productividad marginal del capital y la tasa de interés internacional
asl ajustar produccién, pero también suavizar consumo via la cuenta corrien

En la figura 7.9 se dibuja la misma FPP del capitulo anterior, en la c
el equilibrio de autarquia es A, y lo maximo que se puede producir si todo
capital se usa para producir en el periodo 1 (2) es CM (CM). Ahora veremos
caso en que la economia se abre al mercado financiero internacional y enfrer
una tasa de interés internacional 7" menor que la de autarquia. A esa tasa
interés internacional, el equilibrio de produccion es P. en el cual la econon
terminarid produciendo menos en el periodo 1 y mas en el periodo 2. E
es resultado de que la productividad del capital en la economia doméstica
mayor que la productividad del capital en el resto del mundo. Por tanto,
beneficia invirtiendo mds, por la via del endeudamiento con el resto del mun
y pagando la deuda con el retorno a la inversién'?t.

5; v fuera mayor que la tasa de interés de autarquia (la dada por la tangente en Ad). el pu
P seria mas a la derecha de A, es decir, con mayor Y: y menor Ya. Esta seria una economia ¢
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Desde el punto de vista de consumo. esta econonya consumira en €, que
unplica mayor consumo eu of pegjodo 1 v menor en 2 con respecto al equilibrio
de autarquia. Ndtese que esta Agnra muestra quce es posible consuinir mas que
M en el periodo 1, como producto de la capacidad que tiene de endeudarse.
Este endeudamiento se usara para. financiar mayor inversién y mayor consumo.
En el caso de autarquia, la inversion es Cj?Y; . mientras que en la economia
abierta sera C{Y3. sin que esa mavor inversién requiera una compresion del
consumo, el que aumenta, por la posibilidad de conseguir inanciamiento ex-
terno. En consecuencia, la economia incrementa la inversién en Y4Y] respecto
de autarquia y el conswmno lo hace en €Y}, también respecto del consumo de
economia. cerrada.

El mayor consurno e inversidon se financia con un déficit en la cuenta corrien-
te en el periodo 1 que esta dado por la distancia Y] (cfecto consumo mas
efecto Inversidn), v que se paga en el siguiente periodo con el superdvit en
la, balanza. comercial Y5C5. Por la resuricciéon presupuestaria, tenemos que
Cr — Y, = (1l + 7' )(¥a — Cq), es decir, el valor presente el déficit en la ba-
lanza comercial es 0, o, lo que es lo mismo, los défcit en la. cuenta corriente

deben sumar 0.

2

Figura 7.10: Equilibrio economia abDierta.

que le convieue prestar parte de su capital al mmundo cwando se abre.
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Problemas

7.1. La reunificacion de Alemania y sus efectos econémieos. Con

0

caida del mmuro de Berlin, en 1989, cl gobierno de Alemania Federal i
cid un vasto programa de infraestructura, que consistidé cn construir -
Alemania Oriental autopistas, aeropuertos, ctcétera. Ademads, las empr
sas vieron en las nuevas regiones de Alemania un lugar donde obten
mano de obra mas barata que en Alemania Federal.

1. A partir de lo expuesto anteriorinente, jqué dirfa usted respecto
la tasa de interés en Alemania: se mmantuvo, subié o bajd?

2. ;iQué pucde decir sobre los efectos de la reunificacion sobre la cuen
corniente de Alemania?

3. Discuta los posibles efectos que tuvo la reunificacién sobre los dem
miembros de la Comunidad Europea.

La tasa de interés y la cuenta corriente. En una econornia cerra
existe un agentc y su vida se divide en dos periocdos. Su funcion
utilidad es logaritmica y esta dada por la ecuacion (3.32), donde C es
consumo en el primer periodo y €3 el consumo el segundo periodo. ]
cada periodo, el agente recibe un ingreso de Y, = 100 y Ya = 200. Ex
ingreso es exdgeno y es el vnico bien que existe. Suponga que su [act
de descuento subjetivo & es un 13 %.

a.} ;,Cual es la tasa de interés de equilibrio prevaleciente en esta e
nomia dado que el agente vive en autarquia? Calcule su utilidad

b.) Suponga ahora que el agente puede ahorrar a una tasa de interés
20 %. Calcule su consumo en ambos periodos y su utilidad.”

c.) Sin hacer cdlculos, diga si esta economia tendra un superavit o
déficit en la cuenta corriente en el primer periodo.

d.) Calcule el déficit(superavit) de la cuenta corriente.

e.) Con los resultados anteriores responda si las siguientes afirmacion
son verdaderas, falsas o inciertas.

i. Los déficit comerciales son siempre negativos pera los paise:

ii. Padses con lasa de interés de autargquia mayores que la i
de interés mundial tendrdn un déficit en lo cuenfa corrier
porque para ellos es mds barato consumir en el fuluro que er
presente: por tanto, itmportardn en el perdodo 1 y exporierdn
el periodo 2.
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7.3. Equivalencia ricardiana. Suponga una econoinia abierta y pequena
donde los individuos viven por dos periodos. La funcidn de utilidad de
los individuos de esta cconomia viene dada por la ceuacion (3.32), donde
Ct1 y s representan el consumo del individuo en los periodos 1 y 2
respectivarnente, mientras que { es el factor de descuento.

Los individuos trabajan en cada periodo y reciben un salario Y7 en el
primer periodo e Y5 en el segundo. Cada individuo pucde prestar y pedir
prestado a la. tasa de interés mternacional r~, donde 7* = 4, por lo que
'5 = 1—!—17" .

En esta econornia existe un gobierno que construye, que recauda im-
puestos y que gasta &) = G = G en cada uno de los periodos, y esto es
sabido por los individuos.

a.) Suponga que el gobierno es responsable y, por tanto, recauda los
impuestos para mantener un presupuesio equilibrado; es decir, &), =
71 vy Go = T5. Caleule el consumo y el ahorro del individuo en los
periodos 1 y 2.

b.) La autoridad fiscal propone aumentar el ahorro de la economia vy,
para. ello, plantea recaudar todos los impuestos en el periodo 1 (man-
tenicndo & y (2). Calcule el consumo y el ahorro del individuo en
ambos periodos. Calcule el ahorro del gobierho v el ahorro de la
ecconornia.

¢.) Compare los consumos calculados en la parte a.) y b.) y comente.

d.) El momento en que se cobran los trnpuesios no afecta la decision de
consurno de [os indéividuos. (A qué se debe este resultado?

7.4. Consumo de subsistencia y c¢recimiento en economia abierta.
Suponga una economia cerrada de dos periodos. En el periodo L el in-
dividuo recibe Y] unidades de un bien perecible, y en el periodo 2 este
crece v %, es decir ¥ = Y (1 + 7).

Su funcién de utilidad esti dada por:

1

1+ 9

L(Cy, Cp) = log(C) — K) + log{Ch — ) (7.6)

Donde s corresponde al consumo de subsistencia.

a.}) Resuelva el problema. del consumidor y encuentre la tasa de interés
real de equilibrio.

b.l ;Cémo afecta a » un aumento cn ~ 0 en 7 Justifique.
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¢.) Suponga que £ = 0. Compare la tasa de interés con la tasa
crecimiento de la economia. Dé una intuicién para su resultado.

7.5. Equilibrio con dos paises. Suponga que en el mundo existen d

paises;, A y B. En cada pais las funciones de ahorro ¢ inversion est:
dadas por:

A: S = 350 +r+0,2Y" (7.
" = 1000 — 2r (7.
B: S = 10+r+02Y°% (7.
17 = 150 -7 (7.1

Donde I es inversidén, S ahorro nacional, r tasa de interés real, Y-
el ingreso del pais A, que se suponc exdgeno e igual a 3.000, e Y2 es
ingreso corriente del pais B, taimnbién exdgeno e igual a 300.

a.) Calcule la tasa de interés y los niveles de ahorro-inversién de cas
economia en ¢l equilibrio de autasquia Ananciera, es decir, cuan
no s¢ pueden endeudar m prestar.

1.} Suponga ahora que ambos paises firman un acuerdo, al cual den
minan TLC, que permite el comercio libre de activos financierc
con lo cual los paises podran endeudarse o prestar al otro sin rt
tricciones. Determine el equilibrio de la economia mundial (tasa
interés, ahorro e inversién) y los montos de ahorro, inversion y cue
ta corriente de cada pafs. ;Cémo es la tasa de interés de equilibs
mundial, commparada con el equilibrio de autarquia de cada pais?

c.) Ahora, la economia del pais A se ve alectada por un gran shc
fiscal expansivo que reduce el ahorro en una cantidad igual a ¢
Calcule el efecto de dicha politica sobre el equilibrio de ambos pais
(tasa de Interés real mundial, ahorro, inversién y saldo de la cuer
corriente).

d.) Use un diagrama de una economia en dos periodos para mostrar o1
cnando una cconomia se abre hinancieramente al exterior, mient:
mas diferente es la tasa de autarquia de la tasa de interés internac
nal, mayores son los beneficios de la apertura, independientemer
de si el pais termina siendo deudor o acreedor. Fxplique intuiti
mente su resultado. '
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7.6. Tasa interés mundial y La cuenta corriente. Suponga un inundo con
o dos paises con funciones de utilidad logariimica dadas por la ecuacion
S (3.32). Se distinguen las variables extranjeras con un *.

Cada pafs tiene una trayectoria de ingresos (Y1, Ya) y (¥Y7,Y;) conocida
v la tasa de interés se determina de tal manera que S() + S*(r) = 0.
a.) Calcule el consumo y ahorro S(7) optimo para cada padis.

b.) Calcule la tasa de autarquia para cada pais.

c.) Calcule la tasa de equilibrio y la cuenta corriente de ambos paises.
Asuma. que 8 = 8*.

d.) Suponga que aumenta el ingreso Y5’ al doble que antes. ;Cémo afec~
ta la tasa de interés mundial y la cuenta corriente de cada pais?
Explique la intuicion de este resultado.



Capitulo 8

Fconomia abierta:
El tipo de cammbio real

En el capitulo anterior supusimos que el mundo produce un solo bien, que
puede ser intercambiado interternporalmente. Ahora extenderemos el analisis
al caso en que existc mas de un bien y, por lo tanto, tiene sentido hablar del
tipo de cambio real.

Partiremos recordando que ¢l tipo de cambio real, g = eP* /P, es la canti-
dad de bienes nacionales gque se requiere para adquirir un bien extranjero (ver
capitulo 2). Es decir, si el tipo de cambio real es alto significa que se requieren
muchos bienes nacionales para adquirir un bien extranjero. o dicho de otra
forma, se requieren pocos bienes extranjeros para adquirir uno nacional. En
cste caso, el tipo de cambie real cstd depreciado y los bienes nacionales son
baratos. :

Consideremos una apreciacion nominal de la moneda doméstica. Esto signi-
fica que se requiere menos moneda doméstica por unidad de moneda extranjera
(e ¢ae). Dicho de otra forma, la moneda extranjera se hace mds barata res-
pecto de la moneda doméstica. Por otro lado, una apreciacién real significa
que se requicren menos bienes nacionales por unidad de biemes extranjeros,
esto es, el bien extranjero se hace mas barato que el nacional. El tipo de cam-
bio real estd asociado a la competitividad de los sectores que producen bienes
comerciables internacionalmente (transables): sin embairgo, una mejora en la
productividad puede hacer ics bienes m4ds competitivos, a pesar de que el tipo
cle cambio real se aprecie. Por eso es importanie, desde el punto de vista de
politica econdmica, saber qué puede estar moviendo el tipo de cambio y si esto
puede responder a desalineamientos o a. movimientos que tienen fundamentos
en alguna nocién de tipo de cambio real de equilibrio. Por eso, también, es de
primera importancia entender los determinanies del tipo de cambio real desde
una perspectiva de equilibrio de mediano y largo plazo.
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Nuestro priucipal interés es discutir qué factores de la economia determins
el valor del tipo de cambio real. Discutiremos las formas mads tradicionales ¢
ver el tipo de cambio real v, después, haremos algunos ejercicios de estatic
comparativa. Hacla el final, harernos una extensiéon para cuando el produc:
no necesariamente es el de pleno empleo!.

8.1. Paridad del poder de compra (PPP)

La teoria de PPP? sostiene que el valor de los bicnes es igual en tod:
partes del mundo. Esto significa que:

P =eP” (8.

Por lo tanto el tipo de cambio real es constante. I'sta se conoce como
version “en niveles” de PPP. Sin duda esto es extremo, porque habria ¢
considerar que existen aranceles distintos para un mismo bien entre paise
hay costos de transporte, etcétera, que hacen que esta relacién no se cumpl

En su version mas débil, o en “tasas de variacion”, la teoria de PP afrn

que el cambio porcentual del precio en un paifs es igual al cambio porcentu
del misrno bien en el extranjero. Esto es (usamos “~” para denotar las tas
de cambio):
P =&+ P* (8.
Bn este caso, reconociendo que los precios pueden diferir en distintos mercadc
se tiene que cambios en los precios en un mercado se transiniten proporcion:
mente al otro. Esta teoria tiene un fuerte supuesto de “neutralidad nominal
ya. que Ltodos los cambios en el tipo de cambio nominal se transmiten uno
uno a precios, y no se puede alterar el tipo de cambio real.

Esta teoria falla empiricamente para periodos razonables. Si bien en perio«
muy prolongados —hasta un siglo— pareciera que entre paises los precios ca
vergen, esto no ocurre en los periodos relevantes para nuestro analisis. Es
no significa que esta teoria sea inutil. De hecho, cuandoe muchos bancos
inversién y analistas evalian si una moneda estid sobre o subvaluada, mir.
estimaciones PPP, en particular entre paises desarrollados. La metodologia
simple y consiste en elegir algin periodo en el cual se supone que estuvo

*En la ultima seccidn se introduce el concepto de paridad de tasas de interés y tipo de camk
una relacion fundamenral para entender el tipo de cambio. Dicha discusidn podria pesponerse ps
el capitulo 20, donde se consideran explicitamence |as Buctuacioues de corto plazo. Sin ernbargo,
cste capitulo nos servird para discutir si los ajustes de la cuenta corriente se producen por cam
en el gasto o en el producto.

*Del inglés purchasing power perity ¥ que fue formulada por el economista austriaco Gustav C
sel en la década de 1920. En castellano deberia ser PPC. ¢ PPA por paridad del poder adquisiti
pero PP ha pasado a ser una sigia de uso generalizado. '
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equ ilibrio; a veces es el promedio de un periodo muy largo, y se asume que es
‘el tipo de cambio de paridad clel poder de compra. Luego se compara el tipo

"-':.-"'-'de cambio actual con el tipo de cambio de paridad, y a esa diferencia se le

Tlama “desviaciones de PPP*. Muchas prediccicnes de tipo de cambio real de
 equilibrio entre paises desarrollados se hacen sobre la base de PPP, a pesar de

los problemas que esta teoria tiene como predictor de mediano y corto plazo
de tipos de cambio.

Una de las razones mas irnporlantes por las que el PPP no se cumple es que
los bienes son diferentes. Argentina vende carne, Chile cobre, Colombia café,
y todos consumen televisores Sony. Por eso es iutil pensar en bienes distintos.
Eso es lo que estudiarernos a continuacion.

-8.2. Tipo de cambio real, exportaciones e importaciones

El tipo de cambio real serA un determinante importante en la asignacion
de recursos, en particular entre los sectores transables y no transables de la
economia, lo que en definitiva determinard cudnto se exporta y se importa. Si
ocurre una expansion del sector de bienes transables. esto significard que se
exporta mas vy se importa menos, mientras, dada la. restricciéon de recursos de
la economiia, el sector no transable debiera reducir su produccién®.

Para formalizar el analisis, podemos suponer que la economia nacional pro-
duce un bien homogénco que tiene un precio 7, mientras el mundo produce
otro bien, que el pais importa a un precio (en monedo. nacional) de eP*%. En

consecuencia, ¢l valor del PIB scra:
PY=PC-+I1+G+X)—eP M (8.3)
Expresado “en wérminos” de bieneg nacionales, tenemos que:
Y =C+ 1 +G+ X — gl (8.4)
Notese que las exportaciones netas son:
XN =X — g

Ya que es necesario corregir por ¢l hecho que los precios son distintos.

2En cste capitulo nus concentramos en exportaciones e mmportaciones, en lugar de considerar
explicitamente lor- scctores Lransables v no transables, aunque se hari reiercucia a ellos. En el
proximo capitulo se distinguirdn ambos sectores. También es posible extender los modelos de dos
periodcs y un solo bien discutidos cn los capitulos anceriores a dos bienes, como se hace en Razin
(1984). Sin embargo, <l anilisis se vuelve mais complejo.

‘En rigor, ¢l bien exportade zicne un precio Py. gque debe ser distinto de P, ya que este alti-
mo también esti compuesto de bienes importados. Supenemes que P v Px son iguales solo pama
simplificar la notacién. Por su parte, «#° 2s ¢} precie de las importaciones ().
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A estas alturas es necesario aclarar que q no es igual a los términos d
intercambio que discutimos en el capitulo 2, aunque se relacionan. De hechc
si todos los bienes hnportados son iguales y cuestan lo mismo (PPP se aplic
para ellos), tendremos que Py = elP’*, pero por el lado de las exportacione
es mas complicado. El bien en el cual el pais gasta incluye bienes nacionale
e importados, de modo que uno puede pensar que la dermmanda agregada €
P(C+IT+G)+ PxX —eP M.

Todo esto agrega ciertas complicaciones que discutimos mas adelante, per
se refieren al hecho de que cuando g cambia no solo cambian los volimenes d
X y M, sino también el valor de las exportaciones netas, ya que g/ cambiz
Comenzaremos discutiendo como afecta el tipo de cambio real a los volimene
de comercio.

8.2.1. Exportaciones

Las exportaciones son basicamente la demanda del resto del mundo pc
los bienes nacionales. Como cunalquier demanda, dependeran del precio y «
ingreso. Si el precio de los bienes nacionales baja, el mundo demandara maés d
ellos. Esto es, cuando el tipo de cambio real sube, se necesitan menos unidade
del bien extranjero para adquirir un bien nacional. Es decir, un individu
del resto del mundo tiene que sacrificar menos bienes para poder adquir
un bien nacional. Esto tiene como consecuencia que ia dernanda por los biene
nacionales aumnenta, es decir, aumentan las exportaciones. Si el nivel de ingres
del mundo (Y *) sube, el mundo demandard mas de los bienes nacionales. P«
lo tanto, podemos resumir los principales determinantes de la exportacione
X, en la siguiente ecuacion?®:

’ () (+)
X=X(g,Y") (8.1

Se podrian agregar otros determinantes de las exportaciones, que ciert:
mente existen pero que no escribiremos formalmente. Por ejemplo, la presenc
de subsidios a las exportaciones las aumentaran, las trabas comerciales pu
den reducirlas, etcétera. Los subsidios son cada vez menos relevantes con
instrumento de politica econdmica, pues se encuentran prohibidos por la O
ganizacién Mundial del Comercio (OMC)®, y su uso puede ser sancionado cc
costosas medidas compensatorias.

También podriamos hacer depender las exportaciones del PIB. La justi:
cacidn es que el bien exportable es también consumido localmente. Las expa

5F1 signo sobre cada variable representa la derivada parcial, es decir, cuando la variable anment
X sube si el signo es positivo y baja 51 el signo o5 negativo.

La Organizacién Mundial del Comercio s el principal organismo de discusidn de temas
comercio rnultilaterales en ¢l mundo ¥ sucesora del GATT, sigla para General Agreement on Tan
and Trade. ’
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taciones serian cl saldo de lo no consumido localmente, en consccuencia un
aumento del ngreso elevara el consumo local, reduciendo el saldo disponible
para exportaciones, es decir, ‘Z—E < ). Un caso clasico de esto es la carne en
Arpgentina. Cuando hay recesién enm Argentina. se consume menos carne v las
exportaciones atumentan. También excluiremnos este elemento, pero en nada
cambiaria el andlisis.

Se debe notar que, al hacer que las exportaciones dependan del nivel de acti-
vidad mundial, estamos asumiendoe implicitainente que los exportadores tienen
poder de mercado, es decir, enfrentan una demanda con pendiente negativa., la
que aumenta con Y. Si los exportadores fueran perfectamente competitivos,
cllos enfrentardn una demanda infinitamente eldstica (horizontal), pudiendo
vender todo lo que quieran al precio dado. En este caso, los aumentos de la
demanda mundial se reflejaran en awmentos de precios que aumentaran las
exportaciones.

8.2.2. Importaciones

Las importaciones corresponden a la dernanda de los nacionales por bienes
importados, y por lo tanto dependera del precio relativo y del nivel de ingresos.
Cuando el tipo de cambio sube, se requieren mas bienes nacionales para com-
praxr uno extranjero, por tanto, ante un aumento de ¢, la demanda por bienes
extranjeros se reduce. Cuando aumenta el ingreso nacional, también aumenta
la demanda. por todo tipo de bienes, lo que implica un aumento de la demanda.
por bienes iimportados. .

En presencia de un arancel 2, el costo de un bien importado ya no es
ef” sino que eP" (1 + ¢). Por lo tanto. cuando los aranceles suben, el costo
de! bien importado sube, ¥ en consecuencia su demanda baja. De hecho, el
precio relativo eP*(1 + 1)/ P también se conoce como el tipo de cambio real de
unportacion. -

En general, podemos resumir los principales determinantes de la importa-
ciones, A/, en la siguiente ecuacion:

(=} C }
M=M(q,Y, t,.) (8.6)
Por tanto, las exportaciones netas depende de:

(+) 1Y (=) (#)
XN=XN{q. V", 7V, ) (8.7)

Aqui es clonde el efeclo valor versus el efecto volumen es importante. Esta
ecuacion asume que, cuando g sube, la expresion:

XNV =Xiq,Y") —qgMiq.Y,¢) (8.8)
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Leia

también sube. Pero como se ve, esto ocurre porque el alza cde X en conjun
con la disminucién de W doniinan al efecto “awmnento en cl valor de M™ (al
de ¢ cn gAd). St X v M no reaccionan. lo nico que ocurre es que las expa
taciones netas medidas en términos del bien nacional caen ya que el costo «
las importaciones sube. En la medida en que X y A reaccionan, los cfect:
volumen empezarian a dominar. De hecho. hay dos conceptos importantes q

surgen de esto:

e La curva J: Sc refiere a la forma que tiene la evolucion de la balan:
comercial en e] ttempo como producto de una depreciacidon. Al princip
se deteriora (la parte decreciente de la J) coma producto del efecto preci
pero luego mejora a medida que los volimenes responden.

o Condiciones de Marshall-Lerner: Son los valores minimos que deb:
tener las elasticidades de las importaciones y exportaciones con respec
al tipo de cambio real para que la balanza comercial mejore cuando
deprecia el tipo de cambio real”.

Sc¢ puede demostrar analiticamente que lo que se necesita es que la sun
de la clasticidad de las exportaciones mas el valor absoluto de la elasticid:
de las importaciones debe ser mayor que | (partiendo de una situacidén -
equilibrio comercial). Nosotros supondremos que las condictones de Marsha
Lerner se cumplen, lo que en algiin plazo siempre ocurre, en especial dado g
el requerirniento no parece empiricamente muy estricto.

8.2.3. El tipo de cambio real de equilibrio

La ecuacién (8.7) nos muestra una relacién enire las exportaciones netas
el tipo de cambio real. Ahora nos debemos preguntar de dénde viene el tipo
cambio real de equilibrio, el cual estard asociado a cierto nivel de exportacior
netas.

Icn los capitulos anteriores vimos que las decisiones de ahorro e inverst
determinan el nivel de ahorro externo requerido que cierra la brecha entre
que se desea 1nvertir ¥y lo que los nacionales estan dispuestos a ahorrar. F
su parte, el ahorro externc no es mas que el déficit en la cuenta corriente,
cual es igual al negativo de las exportaciones netas mas el pago de factores

exterior, O sea:
S5 = -CC = -XN+F

Por lo tanto, si conocemos ¢l equilibrio ahorro e inversion, sabremos
déficit en cuenta corriente, vy de alii podremos determinar el tipo de camt

“Las condiciones de Marshall-Lerner son derivadas v discutidas en cl capitule 20. Ahi se mues
que, como producto del hecho de que. para paises pequenos. los precics de las exportaciunes es
denominados cn monedz extranjera, por lo gencral dichas condiciones se cumplen.
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real counsistente con dicho défcit. En otias palabras. el tipo de cambio real
que inchice cierto vohinnen de exportaciones e imporracioncs cue inducen a sn
vez un saldo en la cuenta corridnte igual al ahorro externo que resulta de las
-decisiones de ahorro nacional e inversién.

Una lorma mds intuitiva y moderna de verlo consiste en considerar que la
cconomia estd compuesta de la. produccion de bienes transables (exportables y
sustitutos de importacién} ¥ no transables. Un aumento del tipo <e cambio real
desvia recursos a la produccidn de transables, exportaciones y competencia de
las importaciones, desde el sector no transable. En consecuencia, el tipo de
cainbio real de equilibric nos indica cudntos recursos se orientardn al sector
productor de bienes transables para gencrar un nivel dado de déficit en la
cuenta corriente,.

St el pais ahorra muyv poco y tiene un alto nivel de inversidon, tendra un
elevado déficit en la cuenta corriente, para. lo cual el tipo de cambio real ten-
dra cgue apreciarse. Esto se observa en la figura 8.1, donde el tipo de cambio
real de equilibrio queda determinado a partir del déficit cn la cuenta corriente,
Se., vy la ecuacién (B.7). Se puede apreciar tamnbién que, si el pais fuera un
prestamista, es decir, F' < 0, entonces su tipo de cambio real de equilibrio
seria menor que cuando es un pais deudor, por cuanto CC estaria a la derccha,
de X N. BEsto esta relacionado con un efecto riqueza que se vera mas adelante.

Por dltimo, es necesario hacer una aclaracion importante. El tipo de cam-
bio real es una variable enddgena, es decir, en equilibrie se determina dentro
del modelo. Las poliiicas econdémicas pueden afectarlo, pero no podemos ar-
bitrariamente elegir el valor que queramos, como si podria hacerse con el tipo
de cambio nominal. Por supuesto que en el corto plazo el tipo de cambio real
puede desviarse del equilibrio de largo plazo, generando desalineamientos que
pueden requerir acciones de politica econdmica.

"8.3. Estdtica comparativa del tipo de cambio real

A continuacién se realizan algunos ejercicios de estdtica comparativa.
(A) EXPANSION FISCAL

El gobierno decide aumentar su gasto sin subir los impuestos, pero solo
- gasta en bienes nacionales. Asumiendo las conductas lo més simplemente po-
sible —es decir,’una funcién consurno que depende del ingreso disponible—
e ignorando la discusion de si el aurnento es permanente o transitorio, esta
politica reduce el ahorro del gobierno, mientras que el ahorro de las perso-
nas y la inversion permanecerin constantes. Por lo tanto, el saldo de ia cuenta
corriente se reduce ¥ sube el ahorro externo para compensar la caida del ahorro
nacional, apreciando el tipo de cambio, que pasa de un valor ¢; a un valor gp
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Figura 8.1: Determinacion del tipo cambio real.

como se observa en la figura 8.2%. De esta discusidn se puede concluir que ur
reduccion del ahorro de gobierno aprecia ¢l tipo de cambio real, porque el m
yor déficit en cuenta corriente se produce trasladando recursos desde el sect
productor de bienes transables, reduciendo las exportaciones y aumentando 1:
importaciones. En otras palabras, la presién sobre los bicnes nacionales qu
genera el aumento del gasto de gobierno aumenta su precio relativo a los bi
nes extranjeros, lo que cormresponde a una apreciaciéon que deteriora la cuen
corriente.

Este es el tipico caso de los twin deficits: el déficit fiscal aumenta, el défic
en la cuenta corriente y aprecia cl tipo de cambio.

Podemos tratar de ver numéricamente !a relevancia de este efecto. Pa
hacerlo, nos preguntamos qué pasaria con el tipo de cambio si el gobierx
aumentara su deéficit fiscal en 1 punto del PIB. Supongamos que las export
ciones e irnportaciones son 25 % del PIB. En consecuencia, para generar
deterioro en la cuenta corriente de 1 punto del PIB, se requiere que las e
portaciones caigan en 2% y las imuportaciones suban un 2%, asi se llega a
punto del PIB. Ahora bien, si las exportaciones tienen una elasticidad unit
ria, al igual que las importaciones (en valor absoluio), se requerird que el tig
de cambio real se aprecie un 2 %. Es decir, la elasticidad tipo de cambtio re
con respecto al déficit fiscal seria de 2, lo que es consistente con la evidenc

3Un aumento del gasto en general, sea inversion o consumo, tiene el misme efecto sobre el i
de cambio real.



8.3. BEstitica comparaliva del tipo de carnbio real 253

empirica. St las elasticidades de cemercio fueran menores —por ejemplo, de 0,5
cada una-—- tendriamos que mn aurnenlo en o déficit de | punto del producto
implicaria una apreciacion de 4 %. Este ejercicio muestra que la. politica fiscal
tiene efectos sobre cl tipo de cambio. pero sus magniludes son acotadas.

cc

x

Figura 8.2: Expansion fiscal en bienes nacionales.

Ahora bien, si el aumento dei gasto de gobiernc es solo en bienes impor-
tados, el tipo de cambio real queda inalterado. La razén es que la reduccion
de ahorro del gobierno se compensa perfectamente con el aumento del ahorro
externo sin necesidad de que varie el tLipo de cambio, porque ¢l aumento de Sg
se produce por el aumento del gasto de gobierno. En témminos de la Aigura 8.2,
esto significa que las curvas CC (X V también) se mueven exactamente en la
misma. magnitud que el desplazamiento de la vertical S, dejando ¢ inalterado,
tal como se muestra en la figura 8.3. £n otras palabras, el aumento de &G no
requicre reasignacién de recursos al interior de la economia pues solo hay un
aumento de la. demanda por bienes producidos en el exterior.

Si hubiera imperfecta movilidad de capitales, ¢l andlisis seria similar, pero
estos efectos serian acompanados por un aumento en las tasas de interés.

(B) REDUCCION DE ARANCELES

Con el fin de aumentar su integracidon comercial al rmundo, el gobierne
decide reducir los aranceles t del pais. Para analizar los efectos de esta politica,
tenemos que distinguir dos casos:
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Figura 8.3: Expansion fiscal en bienes importados.

El primero, una rebaja sin compensaciones de otro tipo de impuestos; el s
gunde, una rebaja. con compensaciones tribujarias®.

Cuando la rebaja es con compensaciones tributarias —por ejemplo, se suk
otro tipo de impuestos—, el ahorro del gobierno permanece constante y, p¢
tanto, también el saldo de la cuenta corriente, dado que el ahorro nacional
la inversidn permanecen constantes. El ahorro piblico es compensado tribut:
riamente, y el ahorro privade tarnpoco cambia, pues se le bajan los arancele
pero se le suben otros impuestos. Sin embargo, como bajaron los arancele
aumenta la demanda por bienes importados, pues estos son mas baratos. Est
significa que, para cada nivel de tipo de cambio, el saldo de la cuenta corrient
es menor. En la figura 8.4 se observa que esto significa que la curva. C'C se de:
plaza a la izquierda, depreciando ¢l tipo de cambio de g; a g». La razdén por ]
cual aumenta el tipo de cambio real es que, al reducirse los aranceles, aumenta
las importaciones. Como el déficit en la cuenta corriente no cambia, entonce
el tipo de cambio tiene que subir para compensar las mayores iinportacione
—que son producto de la rebaja de aranceles— con mayores exportacione
v menores importaciones. Esto requiere una expansion en la produccion de
sector de bienes transables.

Cuando la rebaja es sin compensaciones los ingresos (impuestos) y el ahorr

a i o i s2C] 5 sl

De aciterdo a la restriceion presupuestaria intertemporal del gobierno, compensaciones siempi
tiene que iraber, pero en la discasién que sigue ignorarcmos como ocurrira este ajuste. y suponermnc
que el piblico no mira las 'mplicucias de politica fiscal hacia el futiro.
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Figura B.4: Rebaja. arancelaria con compensaciones.

det gobierno se reducen, produciendo una reduccién del saldo en la cuenta
corriente. Es decir, al igual que en la figura 8.2 y 8.3, la,linea Sg se desplaza
a la 1zquierda. Sin embargo, dado que el arancel es menor para cada nivel
de ¢, el pais mmporta mas. Esto implica que la linea CC' también se despla-
za a la tzquierda, como en la Ggura 8.3. Puesto que el déficit en la. cuenta
corrienie aumenta, pero también auinentan las lmportaciones, el movimienlLo
compensatorio del tipo dc cambio real podria ir en cualquier direccion. En
otras palabras, el déficit en la cuenta zordiente sube por la caida del ahorro,
lo que se acomoda en parte con un aumenio de las importaciones al caer su
costo. Si las importaciones caen menos de lo que cae el ahorro externo, el tipo
de cambio real podria incluso apreciarse. Sin embargo, se puede presumir que
el tipo de cambio real se deprecia en algo, debido a que hay una compensacion
adicional por el lado del ahorro como resuitado del aumento de recaudacion,
puesto que se va a importar mas!’. Lo que ocurre en este caso es que hay dos
fuerzas operando en distintas direcciones: una rebaja de aranceles que tiende
a depreciar el tipo de cambio real, y una expansién fiscal gue tiende a apreciar
el tipo de cambio real.

1o . = - . . - - . . . . .
Come cjercicio puede analizar bajo qué condiciones el Lipe de cambic podriz apreciarse, y si
Lay forma de argumentar que esto no ocurre.
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(c) CAlDA DE TERMINOS DE INTERCANBIO.

A continuacion analizamos los efectos de una caida perinanente en lc
términos de inlercamnbio (T1). Considerando explicitamente P. y Far, la cuent
corriente serd C'C = Py x X — Py x M (estamos suponiendo que [ es 0
donde Py v P,r son el precio de las exportaciones e importaciones. Cuand
Py cae respecto de Py, implica que para cada nivel del Lipo de cambio el sald
de la cuenta corriente es mas negativo. En la figura 8.5 se pucde apreciar qu
esto significa que la curva CC se desplaza hacia la izquierda.

Como la caida es permmanente, los individuos ajustan su consumo cn la mu
ma magnitud en la que caen sus ingresos, de donde se concluye que el défic
en la cuenta corriente no varia, por cuanto el consumo se ajusta plenamenl
al cambio en los TI mientras que el ahorro permanece constante. Podriamo
ademsas, agregar el hecho de que la inversién probablemente caiga, lo que i1
cluso podria reducir el déficit de cuenta corriente, pero en la figura. ignoram
ese efecto.

CCy

Se cC

Figura. 8.5: Caida permanente de los TL.

Para mantener el misine nivel de la cuenta corriente después de la cai
de los TI. el tipo de cambio tiene que subir para disminuir las importacior
v aumentar las exportaciones y, de esa manera, volver al mismo nivel de
cuenta corriente antes de la caida de los TI. Otra mancra de entender e:
depreciacion del Lipo de cambio, es que la caida de los T1 hace a los habitan:
del pais mas pobres, por lo tanto demandardan menos bienes domésticos,
que reducird su precio relativo. Si agregaimos una caida en la inversion. lo ¢
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. puede reducir el défcit en cuenta conviente. Esto resultauia en una depreciacion
" del tipo de cambio real atn mayor,

Ahora bien, si la caida es transitoria, el mmovimiento en CC' es el mismo. pero
"ahora habrd un aumento del déficit en la cuenta corriente, lo que atenuara la
depreciacién en el tipo de cambio real. Bn resumen, mienires mds persistente
sea la caida de los lérmines de intercambio, mayor serd la depreciacion del
tipo de cambio real.

(D) AUMENTO DE LA PRODUCTIVIDAD O DPESCUBRIMIENTO DE UN RECURSO
NATURAL

El descubrimiento de petréleo en el Mar del Norte, o el boorn minero en
Chile, entre otros ejemplos, han generado una discusién sobre sus efectos en
el tipo de cambio real. En esta parte analizaremos este caso relacién con mas
detalle.

Supondremos que en una economia se descubre una riqueza natural, por
ejemplo minas de cobre o pozos de petrdleo. Esto es [o mismo que decir que
hay un aumento permanente de la productividad, pues con el mismo nivel de
factores productivos (capital y trabajo), la economia produce més bienes y ser-
vicios. El aumento de la productividad significa que, para cada nivel de tipo de
cambio el saldo de la. cuenta corriente es menor, pues el hecho que la economia
produce mas bienes lo hace aumentar sus exportacioues.'Es importante que
este descubrimiento se refleje en un incremento de las exportaciones. En caso
que Interpretemos esto como un aumento de la productividad, esta deberia ser
en la produccion de exportables. Es decir, la linea CC se desplaza en la figura
8.6 a la derecha.

Sin embargo, como el anmento de la productividad es permanente, los indi-
viduos aumentan sn consume en la misma magnitud que sus ingresos, dejando
" inalterado el saldo de la cuenta corriente, lo que hace que el tipo de cambio
real se aprecie. Esto se puede entender de la siguiente manera: el anumento en
la. produccidn del pais genera mayores ingresos, que se gastan en bienes locales
e importados. La presion sobre los bienes locales hace que su precio relativo
a los bienes extranjeros aumente, lo que corresponde a una apreciacidn real.
Esto hace subir los salarios y los ingresos del pais y la apreciacidn no es maés
que un reflejo de la mayor niqueza relativa del pais.

En este caso podemos también pensar que hay un aumento en la inversidn,
¥ toma. algun tiempo para que la. produccion se materialice. En este caso,
inicialmente Fabra un déficit en la cuenta corrienie mayor, ya que la inversion
¥ el consurno —socbre la base de mayores ingresos futuros—- aumentan, pero el
shock positivo sobre las exportaciones se tomara un tiempo para ocurrir. En
consecuencia, en un primer momento se podria esperar un aumento del déficit
con una apreciacion, que luego se sostendria con una reduccion del déhcit v
un ammento de las exportaciones en el futuro.
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Figura 8.6: Aumento permanente de la productividad.

Aqui tenemos una conclusién importante: Como vimos anteriormente,
tipo de cambio real se puede apreciar porque,la economia ahorra menos, lo q
puede ser un sintoma de preocupacion. Pero como vimos aqui el tipo de camt
real también se puede apreciar cuando la economia es mas rica y productiva,
que es un buen signo. Sin embargo, hay upa extensa literatura que argummen
que esto también puede ser un problema, porque el descubrimiento de u
riqueza natural impacta negativamente a otros sectores y puede tener cost
elevados. Este efecto de la apreciacién del tipo de cambio como resultado de
mayor produccién de recursos naturales se conoce como ¢l “sindrome holandé
o Duich disease. )

Su inspiracién surgié en la. década de 1970, cuando Holanda y otros pais
europeos descubrieron gran cantidad de petréleo en el Mar del Norte. Est
nuevos vacimientos indujeron un aumento en la produccidn de petrdleo g
trajo corno consecuencia una apreciacion de su tipo de cambio real. Este men
tipo de cambio tuvo efectos negativos sobre los sectores industriales, pu
perdieron competitividad. De aqui viene la connotacién de enfermedad de
Dutch disease. Es cierto que esto podria ser un problema, pero principalmer
en la transicién, porque, a menos que exista una razdén especifica por la c
preferir un sector econdmico a otro, producir méds con los mismos facto)
deberia aumentar el bienestar.
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(£) CONTROL DE CAPITALES

Ahora podemos tratar de entender el propdsito de un control de capital que
trate de acotar el déficit en la cuenta corriente. Como vimos anteriormente,
un control de capital, actuando como un impuesto a los Aujos de capitales
—-y, en consecuencia, encareciendo el crédito— puede reducir el déficit én la
cuenta corriente (ver figura 7.3). Una reduccién en el ahorro externo, tal como
muestra la fgura 8.1, eleva el tipo de carnbio real. La depreciacién ocurire
porque el menor ahorro externo requiere mds recinsos para producir bienes
transables.

Por tanto, una conclusién directa de nuestro anilisis es que, restringiendo
los movimientos de capitales por la via de encarecer el crédito, aumenta el tipo
de cambio real y se reduce el déficit en la cuenta corriente. ; Fs asi de simple?
Desafortunadamente no, pero es dtil hacer algunas observaciones respecto de
este resullado:

e El intento de depreciar et tipo de cambio en el corto plazo puede terminar
con una apreciacion cn el largo plazo, como discutiremos en el siguiente
capitulo. En todo caso, muchas veces las autoridades se resisten a permitir
una apreciacion real bajo el supuesto de que puede afectar el dinamismo
de la econormia.

e ; Por qué restringir los movimientos de capital? Como vimos en el mode-
lo de dos periodos —y es un resultado bastante general—, exigir que la
economia no tenga déficit en la cuenta corriente (0 en su contraparte, la
cuenta de capitales) reduce el bienestar. Es como exigir a la gente que no
ahorre ni desahorre. Por tanto, hay que ser explicitos acerca de la distor-
s16n que se desea corregir, para fustificar este tipo de intervencién. Una
razon dada usualrnente es que los mercados financieros sobrerreaccionan,
de manera que depender mucho de altos flujos de financiamiento pue-
de generar una situacién de vuilnerabilidad cuando estos se interrumnpen
bruscamente.

e Si el costo del crédito en el mundo es r*, jpor qué los agentes nacionales
deben pagar con un recargo? Tammbién es necesario justificar esto. En
general, se piensa que. por razones de estabilidad, hay periodos en los
cuales una tasa de interés muy baja puede llevar a. un gasto excesivo que
pudicra requerir un ajuste severo en =] futuro.

s En nuestro modelo, el producto esti siempre en pleno empleo. con lo
cual ignoramos uno de los problemas de restringir el gasto, v es que
también puede reducir el producto. Sobre este tema nos detendrermnos en
la. siguiente seccion.
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8.4. ‘Tasa de interés, tipo de cambio y nivel de activida

Hasta el momenio hemos supuesto que el producto de equilibrio siempre
encuentra en su nivel de pleno empleo. Este supuesto tiene como consecuend
que todo aumento en la tasa de interés, que disminuye el déficit en la cuen
corriente por la via de aumentar el ahorro y reducir la inversidn, no tiene efect
sobre el producto. Es decir, todo tipo de ajuste de la economia proviene ¢
lado del gasto. En otras palabras, cuando se quiere reducir el déficit en cuer
corriente (0 balanza comercial), lo que se hace es reducir el gasto y de;
inalterado el ingreso (o producto). Entonces, sin duda, el déficit se redu
Esta es una aproximacion razonable en el mediano plazo, pero en €l co
plazo —y tal como discutimos extensamente en la parte V de este libro-
esperariamos gue hubiera efectos sobre el nivel de actividad.

Como consecuencia de una reduccién del déficit en cuenta corriente, x
sotros esperariamos que el tipo de cambio real suba, o sea, se deprecie. ¢
embargo, tanto la teoria como la evidencia empirica muestran que los aumc
tos en la tasa de interés generan una apreciacion del tipo de cambio. Es
misma logica gque uno escucha en la discusién econdmica habitual. Un a
en la tasa de interés aprecia el tipo de cambio; esa es casl una ley para
banqueros centrales.

El propésito de esta seccién es salir del esquema de producto dado a ni
de pleno empleo, y permitir que el tipo d¢ cambio real Aucte por razo
financieras, afectando el déficit en la cuenta cormiente y el producto de eq
librio. Con el gjemplo que aqui se desarrolla, podremos entender céomo v
politica restrictiva que suba las tasas de interés puede reducir el gasto y ta
bién el nivel de actividad, con consecuencias inciertas para el saldo en la cuer
corriente. :

- Comenzaremos analizando el efecto de las tasas de interés sobre el tipo
cambio, para luego hacer algunos supuestos sencilios sobre la determinac
del producto.

8.4.1. Paridad de tasas de interés

Supondremos una economia con perfecta movilidad de capitales, per
diferencia de la discusién anterior asumiremos que el tipo de cambio se puw
ajustar lentamente. Considere un individuo que esta analizando la posibilic
de.invertir $1 de moneda local en un instrumento de inversién en el merc:
doméstico u otro en Estados Unidos (o el exteror en general), desde £ a -
La tasa de interés nominal de Estados Unidos es i° y la tasa. de interés nacio
es 2. Ambas tasas se refieren a retornos en moneda local. El tipo de cam
(pesos por ddlar) en el periodo t es e, y es conocido.

Si el individuo desea invertir 15 de moneda nacional cn Estados Uni
obtiene 1/e, ddlares en el periodo £, los que invertidos dan (1 + 2*)/e, dols
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en ¢l periado ¢ + 1. Para calenlar la cantidad de moncdda nacional que va a
posecer en el periodo £+ 1 el individuo Uiene que realizar aiguna estimacion del
tipo de cambio en ¢t + 1, la que denotareinos por Ese;; el valor esperado
del tipo de cambio en el periodo ¢ + L, tomando en cuenta teda la informacién
disponible en el periodo t—''. Por tanto, cl valor esperado de la cantidad de
moneda nacional que el individuo tendra en ¢ + 1 —incluidos los intereses y el
capital invertido— serd (L + i )E.e04: fe,.

Por otra parte, si el iIndividuo desea invertir el peso en el mercado local,
obtendra al final de periodo (1 + 7).

Como hay perfecta movilidad de capitales, el retorno del inversionista debe
ser el mismo, independientemente de dénde decida realizar la inversién. Por
lo tanto, los retornos en Estados Unidos v en el mercado local se tienen que

igualar, es decir:
: e
1+ = (1+4)=20
€y

St denotamos Aef, /e, = (Eiesqpn — e )/e;, que corresponde a la tasa de

depreciacion esperada, podemos escribir la ecuacidn anterior como:
- ' Aec 1
bad = (1427 (1 4+ —1

Ce

Reescribiendo la iltima ecuacién y aproximando los términos de segundo

orden (las multiplicaciones de dos porcentajes) obtenemos'?:

_ PAN
i=1i"+ —

(8.9)
=

La ecuacidn (8.9) se conoce corno paridad de tasa interés descubierta.
Simplemente es un reflejo de perfecta movilidad de capitales, y dice que si
i > i* —o sea el retorno en pesos es mayor que el retorno en ddlares—, los
inversionistas tienen que esperar que el peso se debilite { picrda valor) respecto
del ddlar; es decir, se espera que se deprecie. De no ser asi, todo el mundo se
endeudaria al maximo en ddlares, invertiria en pesos y obtendria una ganancia
infinita, lo que por supuesto no resulta factible si hay competencia y movilidad
de capitales. Por lo tanto, los diferenciales entre tasas de interés tienen que
reflejar expectativas de cambios en los tipos de cambio.

Sin embargo, esta relacidn no siempre se cumple, pues involucra un riesgo,
y ¢s el hecho de que el calculo se basa en un valor esperado (E,e.41) ¥y no
en uno que se conozca con exactilud. Por eso, en general se piensa que hay
un término adiclonal que representa una prima de riesgo. En esta discusion

asumiremos que es 0.

“*Como sc recordara del capitulo . esta corresponde 2 la expectativa racional en & de ee. ;.

12 = .- - .
Para la aproximacion bemos supueste oue © » Ne oy = 0.
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Sin embargo. en caso que no haya restricciones en los mercados financ
es posible hacer una operacion libre de riesgo usando los 1nercados de fu
Para esto, st alguien pide prestado en pesos a una tasa ¢ e invierte en dé
sabe que al final del periodo tendra 141" por cada dolar invertido. Por t
puede vender hov los ddlares a future por pesos a un.valor f,,;. Es dec
t+ 1 se pagaran fi+) pesos por délar al precio convenidoen t. En £-F 1 en
con certeza | + * doélares, los vende y recibe, sin riesgo, {1 + %)} fi4a T
Suponiendo que los mstrumentos en que se invierte estan libres de riesg:
i* son tasas libres de riesgo), esta operacién no tiene ninguna incertidur
Por lo tanto, con perfecta movilidad de capitales, la paridad de inte:
cubierta se debe cumplir exactamente:

1+i:(1+-£*)f;+1 (
t

Esta puede ser aproximada a:

_i:i.c+fl+l'_'et (
€

De la ecnacidn (8.9} podemos ver que si la tasa de interés nacional sul
debe esperar que el tipo de cambio se deprecie. Sin embargo esto puede su
de dos maneras; o sube I5,e,4,1 0 baja e. Pero en el largo plazo esperari
quec el tipo de cambio de equilibrio no varie. Por lo tanto, podemaos supone
Eie:r1 = €, donde € es el tipo de cambio de largo plazo. Para ello, el tic
transcurrido cntre { ¥ £ + 1 debe ser suficicntemente largo como para g
alcance el equilibrio, v por csto es bueno pensar que las tasas de intere

tasas largas. : '
De esta forma, la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés q

e

e = ——-—
I —:* 42

De esta dltima ecuacion se obtiene que un aumento en la tasa de in
nacional genera una apreciacién en el tipo de cambio. Esta es la anica f
de que el tipo de cambio se deprecie hacia su valor de largo plazo.

Existe oiLra interpretacion para este tipo de resultados. La que hemos
sentado se basa en que, en los mercados financieros, no puede haber
tunidades de arbitraje no explotadas. La otra interpretacién mira los :
y, por tanto, asume cierta falta de movilidad de capitales. Esta idea pl:
que, cuando la tasa de interés doméstica sube, entran capitales. Este e
de moneda extranjera. que demanda pesos, presiona el tipo de cambio ha
baja, encareciendo el valor de la, moneda doméstica (aprecidndola). Esta
vision tradicional que se ve cn la prensa econdmica, v se basa en la exist
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de movilidad de capitales imperfecta, tema al que volveremos en el capitulo
20.

I1asta ahora solo hemos hablado de la paridad de tasas de interds nominal.
Veremos a continuacion que esta relacion Lambién se cumiple para la tasa de
interés real.

Recordemos que la relacion entre las tasas de interés nominal y real es:

L+i=(1+7)x(1-Fn%)

Donde 7° es la inflacidon esperada (Egm,.}. [gnorando las complicaciones
que surgen de pensar en valores esperados de la. inflacién, podemos pensar que
la. inflacién es cierta. Aproximando el térmuno r x 7 = 0, se tiene que:

Z2 = r+7°
z“t — rk +_7_rc"l
Donde los términos con ™ corresponden. a las variables del pais extranjero.
Usando las ecuaciones anteriores podemos reescribir la ecuacién (8.9) como:

A -
r=r" 4+ [ oy ?Te] (8.13)
€y
Donde se tienc que
[ Aet ce c} AV
_.l_ i — m _—
[ € e
Por tanto, la ecuacién (8.13) queda:
o= 24 (8.14)
ae

Esta corresponde a la. paridad real de intereses. Ahora podemos suponer
con mucha mayor propiedad que, en el largo plazo. el tipo de cambio real no
depende de los movimientos de tasas de incerés. Esto es suponer que E,qp 1 = ¢
donde g corresponde al valor de largo plazo del tipo de cambio real. De la
ecuacion (8.14) obtenemos la relacién entre el tipo de cambio real y la tasa de
interés real:

g=—2 (8.15)
1—-r4r

Esta ecuacion mnestra claramente que unn aumento en la tasa de interes
real provoca una apreciacion en el tipo de cambio real en el corto plazo, ya

que el tipo de cambio real de equilibrio no varia,
Sin duda alguien podria confundirse, pues en el L,a.pltulo a,nterlor SUpusirnos
que la libre movilidad de capitales implicaba que - = »*, mientras ahora usa-
mos r == 7* 4 Ag¥/g,. Parecicra gque lo que estudiamos antes estad incompleto.
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pero no es banto asi. Il supuesto gue usamos hasta cl inicio de esta secc
r = r7, implicitamente considera guec el tipo de cainbio real siemprc se aj
instantaneamente a su equilibrio de largo plazo, de modo que para el futur
esperaba gue el tipo de camnbio se quedara constante a su nivel de largo pl:
En esta seccidnn —y en la mayor parte de lo que sigue—, hay un supue
implicito de que los precios se ajustan lentamente'®.

B8.4.2. Determinacion del producto y la cuenta corriente

Lo primero que hemos determinado es una relacidn negativa entre tasas
interés y tipo de cambio real:

q=q(r) ¢ <0 (8.

Ahora supondremos que, dada la tasa de interés y el tipo de carmnbio r
el producto queda determinado por la demanda, agregada®?:

Y = A(r,Y) + XN(g,Y) {8.

Donde g es funcion de r. Por lo tanto, dada la tasa de interés real, la e
cion de demanda agregada determina inequivocamente el nivel de activi
econormica.

Por dltimo, el déficit en la cuenta corriente (DCC = —CC') estara d
pox: iy

DCC =8Sp=—-XN(q,Y)+ F=A(Y)~-Y — F (8

Ahora podemos analizar cualitativamente el efecto del alza de la tasas
interés real sobre el producto y el déficit en la cuenta corviente. La ecuac
(8.16) nos dice que el tipo de camibio real se aprecia. La apreciacidn del tipe
cambio real reduce las exportaciones netas (XN en (8.17}}, y el alza de la 1
de interés real reduce ¢l gasto (4 en {8.17)), mediante una baja en la inver:
v el consumo. Ambos efectos reducen la demanda agregada. y el producto.

Segnin (8.18), si A cae menos que Y podriamos llegar al resultado de
el alza en las tasas de interés aumenta el déficit en la cuenta corriente. Est
puede ver también en (8.18) en la tercera igualdad. La caida en ¢ genera
aumento en el déficit comercial (X /V cae), pero la caida del producto ger
un efecto compensatorio debido a la caida de la demanda por importacione
por lo tanto las exportaciones netas pueden bajar o subir. ; Qué efecto domi

_—

358in embargo, es posible que no baya tn ajuste lento de precios, sino otro Llipo de inerci:
la econornia que hacen al tipe de cambio ajustarse lentamente. En modelos mds sofisticado:
cambio cn las tasas de interds puede indicar cambios futuros en las variables macroecondmic:
que hace que el tipo de canibio Huchie en conjunto con estas variables.

I'Esta =5 la base de la macroeconomia keynesiana de corlo plazo, en la c¢ual €l producto no
de pleneo empleo, sino que estd determinado por la demanda, lo que se estudiard con dewalle e
capitiulos 19 y 20. ) ’
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No es obvio, pero si penzamos con cilidado podriamos arguimentar que 1 alza
de las tasas de interés tiene mn efecro directo v mas {uerte sobre el gasto, y
por eso afecta el producto. En’consecuencia, si fuéramos a poner pardmetros
a las ecuaciones. los calibrarfamos para tener electivanmiente el efecto gasto
dominando.

La leccidn de este ejercicio es que, levantando el supuesto de pleno empleo,
puede entregar resultados menos categdricos acerca de los efectos de ciertas
variables sobre los equilibrios macroecondmicos. Ademas, hemos introducido el
concepto de paridad de tasas de interés, una de las relaciones mas importantes
en la macroeconomia de econommias abiertas.

Finalrnente, es importante notar que el modelo descrito por (8.16) a (8.18)
es consistente con el largo plazo con pleno empleo descrito al principio de este
capitulo. Cuando r = r*, el tipo de cambio real se ubica en el largo plazo y
el producto en su nivel de pleno empleo. 51 r*, igual a 7 en el largo plazo,
aumenta, el déficit en la cuenta corriente de esta economia. se reduciri, ya que
sube el ahorro y baja la inversiéon, y su tipo de cambio real en el largo plazo
se depreciarai.

Problemas

8.1. Shocks, cuenta corriente y tipos de cambio. Supounga una economia
en pleno empleo y perfecta movilidad de capitales.

a.) Explique en el diagrama ahorro-inversion qué pasa con el déficit en
lav cuenta corriente ¢cnando hay una caida transitoria en los términos
de intercambio {suponga que el cobre cae de precio). ;Es este un
cambio que se produce primordiahnente por un cambio en el gasto
O por un cambio en el ingreso?

b.) Suponga ahora que hay un aumento del consumo e inversiéon de
bienes nacionales {es exdgeno v no se sabe por qué ocurre). Explique
qQué pasa con el déficit en la cuenta corriente en este caso. ;Es este un
cambio que se produce primordialimente por un caimmbio en el gasto
o por un cambio en el ingresn?

. Cudl de los dos escenarios anteriores es mds complicado desde el
punta de visla inflacionario? ;jLas presiones de gasto aumentan la
inflacion?” A partir de su respuestia. jen cudl de los dos casos se
justifica mantener un esfuerzo por impedir que el déficit en cuenta
corriente exceda un cierto valor de prudencia?

¢
L

d.) ;Qné pasacen a} v b.j con el tipo de cambio real 71

t5 . . . . .
Suponza que en el caso a.) domina 2l electo :obre el valor de las exportaciones {si es el precio
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c.} ;(Jué pasa con la cuenta corrieute y ¢l tipo de cambio real si la ¢
en los térmiuos de intercambio de la parte a.) es permanente 3

transitoria? Compare con el caso de un cambio transitorio.

8.2. Aranceles y tipo de cambio real. Considere una economia de pl
emipleo con las siguientes caracteristicas:

X 15.500
M = 18.600

Inicialinente existia un arancel del 11 % a las importaciones, sin embai
el gobierno decidié rebajarlo en un 3% (o sea, bajé de 11% a 6 %).

Responda las siguientes preguntas. Se le recomienda graficar las sigu
tes situaciones para de facilitar las inferencias.

a.) Suponga que la rebaja arancelaria es completamente compens:
con otros impuestos, de modo de mantener €l ahorro publico ¥
vado invariable. Suponga, ademass, que la elasticidad tipo de cam
real - exportaciones es e; = 1, v la elasticidad tipo de cambio re
importaciones es e,, = —1.

i. ;Qué pasa con el costo de importar? Calcule cudnto sube o b
en porcentajes.

. ;Cudl es el efecto sobre ¢l tipo de cambio real? Calcule cua
subc O Daja en porcentajes.

iii. Rehoaga su caleulo usando e, = 0,5 y e, = —0,8.
iv. ;Existen valores de clasticidades razonables que puedan can
un alza del TCR mayor que la. rebaja de aranceles?

b.) Suponga alora que la pérdida de recursos fiscales no se compe:
con otros impuestos.

1. JA cuduto asciende la caida de los ingresos fiscales? Para e
considere que el arancel y las importaciones cambian con
rebaja. ;(Qué pasa con el ingreso del sector privado después
nnpuestos (incluyendo el arancei)?

ii. Suponga que ¢l ahorro privado sube en 40 % del aumento
ingreso después de impucstos. [ Cudl es el efecto de la reb
arancelaria sobre el ahorro privado, ahorro de gobierno y aho
nacional?

del cobre} o importaciones st es precio del petroleo) sobre el cfecto cambios en el anorro.
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iii. Dado que la inversidén no cambia, ;qué pasa con el deficil, de la
cuerica corriente v qué debe ocurritr con el tipo de carubio real?
Calcule su auménto porcentual.

R.3. Tipo de cambio real y términos de intercambio. Suponga las si-
guienles cuentas nacionales para nna economia abierta sin gobierno que
estd siempre en pleno empleo con C = 80,1 = 20, X = 30, M = 30.
Suponga, adernas, que el pago neto de factores es igual a 0 y que el
comportamicnto del consumo es consistente con la hipétesis del ingreso
permanente.

a.} Calcule el PIB, la cuenta corriente y la balanza comercial en esta
economia.

Suponga que las exportaciones caen a 20. Es decir:
X=X (8.19)
Donde originalmente X era 30 y después cae a 20.

b.) Explique por qué csio se puede considerar andlogo a una caida en
los precios de exportacion. Si originalmente el precio de las expor-
taciones era de 100, y ¢l de las importaciones es siempre constante,
cuinto deberfa ser cl nuevo precio equivalente para que, con la mis-
ma cantidad, las exportaciones caigan a 20. ; Qué pasa con el ingreso
nacronal? ' ) '

c.) Explique por qué es razonable asurnir que la inversién no se ve afec-
tada por la caida de X . Discuta qué pasa con el consumo y la cuenta
corriente, si la caida de X es permanente (para siempre). ;Y qué pa-
sa con el consumo y la cuenta corriente si la cafda c¢s transitoria?16

d.) Suponga que las impartaciones se comportan segin:
M = M —50log g {8.20)

Donde & = 30 y ¢ es el tipo de cambio real Calcule el tipo de
cambio real de equilibrio cuando X es 30, v luego cuando es 20.
;Qué pasa con ¢l tipo de cambio real de equilibrio: se aprecia o se
deprecia? jEn qué porcentaje?

e.) Suponga ahora que la caida es transitoria. ; Qué pasa con el tipo de
cambio real de equilibrio: se aprecia o se deprecia? ;En qué porcen-
taje?

1o - - . -
Usted deberia hacer supuestos de ajuste, y si en algin casosupone que el consume zae. snuponga
que la propensién a consumic del ingreso os 0,5.



2338 Capitulo 8. Fcononiia abierta: Fi tipo de cambio

f.) Discuta a la luz de sus resultados cual deberia ser el ajuste de 1
economia, su tipo de cambio rend y cuentas externas, a una caida
los términos de intercambio permanente versus transitoria.

8.4. Cuenta corriente, apertura Ananciera y tipo de cambio re
Considere una economia doncle la imversion y el ahorro viencn das
por:

J = 100 — 2i (8.
S = 504 3 (8.

Donde i cs la tasa de interés (real y nominal son iguales, no hay inflacié

a.} Considere una economia financieramente cerrada. Calcule la tasa
interés de equilibrio y el nivel de ahorro e inversidu.

b.) Suponga ahora que la economiz enfrenta una tasa de interés int
nacional igual a 4 (se supone que son porcentajes). Calcule el ni
de ahorro {doméstico, es decir S}, la inversion y el déficit en cuer
corriente. jEs esta economia deudora o acreedora respecto del re
del mundo?

¢.) Suponga ahora que hay movilidad imperfecta de capitales, y la ofe
de fondos (escrita como una. funcién para la tasa de interés) es:

i=4—-0,2CC (8.

Donde —CC es el déficit en la cuenta corriente. Calcule la tasa
interés de equilibrio, el déficit en la cuenta corriente, el ahorro y
inversion. .
d.) Suponga ahora que la ccuacién para las exportaciones netas (JV
es:
NX =45 - 3q (8.

Donde g es el tipo de cambio real y no hay pago dc factores
exterior. Calcule el tipo de cambio real de equilibrioen a.), b.} y .
Compare y provea una intuicién para sus resultados.



-7 Problenas

239

85 Ajuste de cuenta corriente y tasas de interés. Suponga una eco-
nomia abierta caracterizada por tas siguientes ecuaciones:

c 1+ 0,3(Y —T) (8.25)
G = 15 (8.26)
T = 20 (8.27)
X = 5+ 20¢ (8.28)
M = 26— 20g+0,3(Y — T) (8.29)
[ = 27,5—05r (8.30)
F = 3 (8.31)

Donde [7 es el pago neto de factores al exterior.

a.)

b.)

d.)

Dada una tasa de interés internacional r* = 5%, calcule ¢l producto
de cquilibrio (que es de pleno empleo), el ingreso (PNB), el ahorro
nacional (separado en publico y privado) v el déficit en la cuenta
corriente (CC'), suponiendo quc ¢l tipo de cambio real de equilibrio
es igual a 1 (g = 1).

Suponga que la economia. permanece en pleno empleo. Suponga que
T aumenta en 2 (0 sea 7' = 22) y el gasto de gobierno permanece
constante. Calcule el impacto de esta politica sobre el déficit en
la cuenta corriente y el tipo de carnbio real. ; A cudnto asciende el
aumenic porcentual del tipo de cambio real? ; Cudnto sube el tipo de
cambio real por punto del PIB que sube la recaudacion tributaria?

Suponga ahora que ¢ permanece: fijo al nivel del equilibrio inicial (o
sew igual a 1}, y €l producto puede desviarse de pleno empleo. ;Cual
es el impacto del aumento de impuestos de la parte anterior (de 20
a 22) sobre el producto (cuinto cambia respecto del pleno empieo)
y sobre el déficit en la cuenta corriente?

Suponga que se decide subir la tasa de interés, en 2 puntos porcen-
buales sobre el nivel internacional (77 = 3) para controlar el gasto y
el déficit en la cuenta corriente, v en la economia con movilidad de
capitales la relacidn entre €l tipo de cambio real y la tasa de interés
estd dada por la sigutente relacion de paridad:

r=r"+ lDU—*—**—q —4 (8.32)

q
Donde g es el de la primera parte (el 100 en la ccuacion de arbitraje
es para ser consistente con la mediciéon de tasas por 100 en lugar
de por 1). En una economia en la que el producto se puede desviar
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de pleno empleo semin lo que varic la demanda agregada. calc
el nuevo tipo de cambio real (q). el producto, y el déficit en
cuenta corriente. Calcule cudntos puntos varia el PIB por punto
reduccidén en cl déficit en la cuenta corriente. ;| Es esta una polit
efectiva para reducir el déficit en la cuenta corviente? ; Cudles !
los costas?

8.6. Equilibrio con dos paises. Iiste problema es la continuacién del ¢
blema 7.5 de dos paises donde se cxaminan las implicaciones sobre
tipo de cambio real.

Para ello, considere que ambos paises exportan e importan segin
siguientes funciones:

Donde g es el tipo de cambio real.

a.)

b.)

A: M% = 250 -2q+40,4Y% (8.
X% = 1200 + 3q (8.
B: MB = 26029+ 0,47 (8.
XP = 100+ 2¢ (8.

r

Suponga que las economias no tiemen ni activos ni pasivos exi
nos. En autarquia Ananciera ambas economias pueden exporta
importar. Calcule el tipo de cambio recal de equilibrio en cada
cuando las economias son financieramente cerradas (considerc
parametros sin shock fiscal).

i Cuil es el tipo de cambio real de equilibrio después del TL
{Qué se puede decir respecto al mapacto que tiene sobre el t
de cambio real la apertura OGnanciera en una economia que, cual
se abre, terminara endeuddandose?

Suponga ahora que los aranceles en B caerdn con el TLC y
to resultard en un aumento de las importaciones de 16 unidac
i Qué pasara con el tipo de cambio real de equilibrio en B? ;Quén
de concluir respecto al impacto sobre el tipo de cambio real de
apertura al comercio internactional?



Capitulo 9

Mas sobre tipo de cambio real y
ciienta corriente™

La teoria basica de tipo de caunbio real es la de PPP revisada en el capitulo
anterior. Se ha escrito una. numerosa cantidad de trabajos empiricos intentando
verificar la validez de PPP. Tal corno ya se senalg, la conclusién general es que
en el corlo y mediano plazo hay sustanciales desviaciones de PPP, aunque en
cl muy largo plazo podria. haber cierta tendencia a que PPP se satisfaga entre
paises desarrollados.

Las importantes Huctuaciones de los tipos de cambios reales en el mundo
hacen necesario estudiar teorias alternativas que permitan identificar cambios
importantes y persistentes de PPP. En el capitulo anterior nos desviamos de
PPP considerando el tipo de cambio real de equilibrio como aquel consistente
con la cuenta corriente de equilibrio, dada por el balance de ahorro-inversién.
En este capitulo estudiaremos teorias mas formales de tipo de cambio real,
terminando con una discusion sobre aspectos intertemporales relacionados con
la cuenta corriente y la evolucidn del tipo de cambio real

En este capitulo se discuten muchos aspectos ya analizados en el capitulo
anterior. Este es el caso de los efectos que tienen sobre cl tipo de cambio real
los aumentos de productividacd o las variaciones delos términos de intercambio.
Sin embargo, en este capilulo estos temas se discuten con ma&s rigor, lo que a
su vez permite explorar algunos aspectos con mayor profundidad.

9.1. La teoria de Harrod-Balassa-Samuelson

IExisten muchas razones posibles para justificar desviaciones de PPP. La
existencia de restricciones comerciales al flujo intemacional de bienes y de po-
deres monopdolices en los mercados de bienes sirve para racionalizar diferencias
cn los niveles de precio entre paiscs. Sin embargo, no es obvio que en presencia
de dichas desviaciones la teoria de PPP en su version mds débil no se cum-
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pla. Por ejemplo, st las empresas fijan un rmark up constauite sobre los cost
internacionales de los bienes como consecuencia de poderes monopdlicos,
hay razones para pensar que (8.2) no se cumpla. Por ejemplo, podriamos ten
que sc cumpla P = (1 + 7)eP”. donde 7 es un margen constante y, por
tanto, la version de PPP en tasas de variacion ain se cumpliria. En todo cas
existen modelos de competencia imperfecta, basados en la teoria de orgax
zacidn industrial, que si son capaces de explicar por qué la respuesta de 1
precios a variaciones en el tipo de cambio depende de las caracteristicas de
competencia en distintos sectores (Dornbusch, 1987). Sin embargo, el foco .
este capitulo es en teorias de largo plazo, donde lo que hace la diferencia es
existencia. de bienes no transables internacionalmente. .

En este contexto, Harrod (1939), y posteriormente Balassa (1964} y S
muelson (1964), enfatizaron las consecuencias de que existan bienes que no
pueden comerciar internacionalmente (no transables) y, por Io tanto, sus prx
cios estdn determinados por las condiciones de demanda y oferta locales. 1
particular, en un mundo con libze movilidad de capttales y ley de un solo pr
cio para los bienes transables, es posible que las diferencias de productivid:
entre sectores expliquen las diferencias en los niveles de precios entre paises

De hecho, Harrod {1939) plantea que hay tres tipos de bienes: A, By C

1. Los bienes tipo A (transables) tienen precios comunes en todo el mund
Fl precio de cada articulo en un lugar no diferird de su precio en ot
mas alld del costo de transportarlos, m#s el equivalente monetario de
impedimento para comerciar; por ejemplo, un arancel que los divide.

2. El precio de los bienes B (semi-transables) también tienden a un niv
comun mundialmente.

3. No hay precio mundial para los bienes tipo C (no transables). L
niveles de precio nacionales solo estin conectados a través de la relaci
de cada nivel de precio con otros grupos de bienes. Bienes de consim
tipo C y todo bien que se vende al detalle probablemenic son mads car
en los paises mds eficientes.

La tultima frase de la cita de Harrod (1939) es la base de la teoria
Harrod-Balassa-Samuelson (HBS). Para ilustrar el efecto HBS, a continuacic
se presenta un modelo sencillo. Considere una economia ricardiana, donde
tnico factor de produccién es el trabajo, y se requiere una fraccién 1/ar de
para producir una unidad de bienes transables, cuya produccién total se deno
por Yr (Yr = arLt). Para producir una unidad de bienes no cransables
requiere una [raccién 1/axn de trabajo. La produccion de bienes no transabl
se denota por Yy (Yn = axyLly)-

Considere ademas competencia perfecta en los mercados de factores,
bienes y lev de un solo precio para los bienes transables. Si W es el salari
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los precios de los bienes transables v no transables, Pr y Py, seran, respecti-
vamentel:

Pr o= W/ar 9.1)
R\-‘ = L ,/a_‘v (9-2)

Pero como Pr esta dado por la ley de un solo precio ( P = eF7), los salarios
quedan enteramente determinados por el precio de los bienes transables. Es
decir, de (9.1}, obtenemos W = ePjar. Por otra parte, dado que el trabajo
es €l unico factor de produccion, v es perfectamente mévil entre sectores, el
precio de los bienes no transables esiard enteramente determinado por este
nivel de salario, segun (9.2). En consccucencia, el precio relativo de los bienes
transables en términos de bienes no transables, denotado por p, seré:

PT' N

= }5; = ar (9-3)

Notese que este precio relativo ¢s un pariente cercano del tipo de cambio
real. De hecho, si asumimos que los indices de precio en los dos paises tienen la
misma proporcién de bienes transables {1 — ), podemos concluir que el tipo
de cambio real es:

eP” ePrlm*pRe ng) P%)“ ‘R;)“
= == = = r 9 - 4
q P P_{{—cr o ( Pr Py Py ( )

Dado que hernos asumido que se cumple la ley de un solo precio para los
bienes transables {Fr = e P) tenemos que:

.- - ()@ ()

En consecuencia, usando p y p* para denotar el precio relativo de los bienes
iransables respecto de los no transables nacionales y extranjeros, respectiva-
mente, tenemos que el cambio porcentual en el tipo de cambio real se puede
escribir como:

§=alp— 5] (9.6)

Donde z, al igual que en capitnlos anteriores representa. el cambio porcen-
tual de la variable z.

Ahbora bien, ¢l principal mensaje de la teoria de HBS es que paises con pro-
ductividad mds elevada en los bienes transables tendrdan también precios mas
altos. Supongamos que la produccidon en el extranjero es andloga a la nacional

'Las utilidades de una empresa en el seceor @ = T N es BY, - WL, = (Pa: — W)L,, las que al
ser igoaladas a O llevan a; P; = W/a,.



pLE! Capitulo 9. Mas sobre tipo de cambio real y cuentta corrient

(con productividades a} y ay ). entonces, log-diferenciando la ecuacion (9.3)
reemiplazandola en (9.6) se llega a:

j = al(ay — ay) —{@r — a7)] (9.

Es decir, paises con productividad de transables creciendo mas rapido q
en el resto del mundo tendran un tipo de cambio real aprecidandose.

El mecanismo para el efecto anterior es simple. Si at sube respecto de a
entonces hay dos alternativas: o el precio iocal de los bienes transables cae,
el salario sube. Sin embargo, el precio no puede cambiar debido a la ley .
un solo precio. En consecuencia, lo Gnico que ocurre es que los salarios deb.
subir. El alza de salarios se transmite enteramente a un alza en el precio
los bienes no transables. Por el contrario, si la productividad de los bienes :
transables aumenta, los salarios no pueden subir, ya que aumentaria el prec
de los biencs transables, lo que no puede ocurrir. En consecuencia, solo pue
bajar el precio relativo de los bienes no fransables.

Eiste analisis muestra que una apreciacidn del tipo de cambio real no impli
una pérdida de competitividad, sino que es consecuencia de la mayor produc
vidad. Los productores nacionales siguen enfrentando las mismas condicion
externas. Sus utilidades siguen siendo arbitradas e iguales a (, dados los =
puestos de competencia, pero son capaces de pagar mejores salarios debi
a la mayor productividad. Los factores de Qroduccién nacional se benefici.
de esta mayor productividad, ya que el poder adquisitivo de los salarios
términos de los bienes externos sube, pues es un factor mas productivo. Por
tanto, tal como senalara Harrod, los bienes no transables seran mas caros
los paises mas cficientes, es decir, mas productivos.

9.2. Interpretacion de la teoria de HIBS

‘Tal vez el punto mdas controvertido para interpretar este enfoque es
qué la productividad de los bienes transables es la. que crece rapidamente y
se aplica a la de los bienes no transables. De hecho, una critica usual es que
econornias que experimentan apreciaciones reales persistentes se debe pens
que la productividad de los bienes transables crezca mas rapidamente que
de los no transables. A continuacidén se explica por qué esta conclusién no
correcta, y aunque la productividad de los no transables crezca con rapids
eso no necesariamente significa gue habri una depreciacién real.

Harrod tenia en mente los cortes de pelo, donde los aumentos de ps
ductividad estan sin duda acotados y no hay grandes diferencias tecnoldgic
en el mundo. Sin embargo, se hace mas dificil pensar que esto ocurre en
sectores de telecomunicaciones. servicios financieros, y todos aquellos don
las tecnologias de informaciéon y las comunicaciones han provocado camb
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de productividad de significativas properciones. Pero. como se destaca en la
ecuacion {9.7). lo guc interesa-es Ja diferencia de los cambios de productividad
de no transables en el pais, en comparacidn con el resto del mundo.

Se puede pensar que los avances que se han productdo en el sector de servi-
cios (telecomunicaciones, servicios financieros, comercio, etcétera) han ocurri-
do en todo el mundo. Por lo tanto, no es irreal asumir ay = d%, en particular
entre economias relativamente integradas y en las cuales los flujos de inver-
sion extranjera, asi como los {lujos de conocimiento, ayudan a homogeneizar
el progreso técnico en sectores no transables. Sin embargo, considerando las
especificidades de la. produccidn nacional en cada pais, en particular en el sec-
tor exportador, es esperable que los deferenciales de productivided enire paises
se verifiquen en el sector de bienes transables, ya que son estos los que di-
ficren mas entre paises. De hecho, uno debiera esperar que todos los paises
produjeran canastas de bienes no transables similares, sin embargo la teoria
del comercio Internacional acerca de las ventajas comparativas sugiere que los
paises se especializan en la produccidn de transables. [En todo el mundo las
iclecomunicaciones han mejorado, pero lo que ha distinguido, por ejemplo, a
Clile durante la década de 1990 {ue el aumento de la productividad en la ex-
traccion ¥ procesamiento de minerales, en la produccion de fruta, de celulosa,
de vinos, de salmones, etcétera, con respecio a la tipica canasta exportada
por el resto del mundo. La consecuencia evidente de esto ha sido la penetra-
¢ién en los mercados internacionales, un aumento de las exportaciones, y una
apreciacion del tipo de cambio real.

S1 suponemos que ta productividad de los benes no transables es la misma
en todos los paises, v la prochiciividad total de los factores crece a una tasa
& = (1 —a)dr + ain, entonces la expresidn para el cambio en el tipo de cambio
real es: -

j=—1——la-a (9.8)

Esta ecuacion implica que el crecimiento mas rapido de la productividad
total de los factores nacionales con respecto a los extranjeros genera una apre-
clacion real. Pero cllo ocurre porque la productividad en bienes transables
crece mas velozinente que en €l mismo sector en el resto del mundo, mientras
que ¢l progreso en los no transables es mas similar entre paises.

Por lo tanio, las dos principales conclusiones que se desprenden de este
analisis son:

s En primer lugar, un pais cuva productividad crece mas rapidamente que
la del resto del mundo Lendera a. tener un tipo de cambio real que se
aprecia, en la. medida que este diferencial se dé en la produccién de bienes
transables.

» La cvolucion del tipo de cambio depende exclusivamente de diferencias
en teenologias: es decir. se dan en el lado de la oferta, y los elementos
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de demanda no juegan ningin rol en la determinacién del tipo de carx
bio. Para que e¢sto ocurra, debe haber plena mov 111dad de factores ent
sectores y cornpetencia en los mercados.

La evidencia empirica para el aumento de la productividad fue prime
enfatizada para los casos del tipo de cambio real entre Japdn y Estados Unidc
donde el primero se aprecié entre las décadas de 1960 y 1980 de manera m-

significativa.
9.3. Mas factores y libre movilidad de capitales

En las secciones anteriores se plantearon varios supuestos simplificatoric
a continuacidén se mostrara cémo se mantienen los resultados cuando est

supuestos se levantan.

En primer lugar, podemos considerar que existen dos factores de produ
cién: capital y trabajo, y el capital es perfectamente movil entre paises. M
especificamente, suponga las siguientes funciones de produccion.

YT = a,q-LTOT I(TI—BT (9
YN = GNLNHN I(Nl_aﬂ (9.1

El caso de la seccidn anterior es aquel donde fr = 05 = 1.
Bajo el supuesto de competencia perfecta en los mercados de bienes, |

precics en cada sector son?:

Pr = S Werpi-0rg, ~0r(1 _ g;)~(~07) (9.1
ar

Py = — WG, 0 (1~ gy)=U=om) (9.
2754

Donde W es el salario, r el costo de uso del capital, y Pr y P~ son
precios de los bienes transables y no transables, respectivamente. Consids
ahora una economia pequena y abierta al exterlor, con perfecta movilid
de capitales, donde la ley de un solo precio se cumple para los bienes
transables. Movilidad perfecta de capitales asegura que r es igual a la tasa
interés internacional.

‘Dado r, la ecuacién (9.11) determina el salario. Dados ambos, W v r,
ecuacion (9.12) determina el precio relativo de los bienes no transables. T
lo tanto, bajo los supucestos de una economia pequena y abierta, con perfer
movilidad de capitales, se confirma el resultado de la subsecciéon anterior

?BEste resultado es estdodar en microeconomia y se deriva a partir de la fundén de costos d
empresa, calculando €l costo marginal.
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el sentido de que el izpo de carnbio rewl es delerminado exclusivamenie por las
condiciones Lecnologicas. u’dt,pcndze?u'f de las condiciones de demanda.

Derivando logauitinicamente las ecnaciones de precios, calculando su dife-
rencia v usando (9.6] se llega a:

@:a{@N—aT+¢&—9wmqﬁﬁg~a;+wr—mnW1} (9:13)

Luego, diferenctando (9.11), igual para su aniloga de bienes extranjeros, y
sustituyéndolo en (9.13) se obtiene la siguiente expresion para la evolucion del
tipo de cambio real?:

P (e - aan)] (9.14)

i = | — a3) -
Finalmente, asumiendo nuevamente gque el aumento de la produclividad de
los no transables es la misma en todo el mundo, llegamos a.:

FE R P
i =~ ) (018)

-Note que esta ecuacidn es priacticamente la misma que la ecuacidn (9.8),
con la urica diferencia de que el diferencial de productividad estia ponderado
por On/67. La razén es que un aumento en la productividad de los bienes
transables provocara un aumento de salarios inversarnente proporcional a la
participacion del trabajo en la produccién de bienes transables. Il aumento
del precio de los bienes no transables, como consecuencia del aumento de
productividad en el sector transable, seri.-proporcional a la participacidn del
trabajo en dicho sector {#y). La imporfancia de la libre movilidad de capitales
en eliminar la posibilidad de que los efectos de demanda impacten sobre el tipo
de cambio real descansa en el hecho de que los retornos al capital estardan dados
imternacionalmente, al igual que los salarios, de modo que las condiciones de
demanda interna no cambiaran el precio relativo de los bienes no transables.

9.4. Términos de intercambio

Hasta ahora hemos supuesio que el bien transable en el mundo es ho-
mogénco, a pesar de que la discusidon se ha motivado pensando que los paises
se especializan en bienes diversos. Un supuesto mas realista es asumir que los
bienes son distintos y asi se puede, ademas, analizar el electo de los términos
de intercambio sobre el tipo de cambio real. Para esto se volverd al supuesto

FPara mayor discusion sobre la derivacitn de esta ecliacidn ¥ la evidencin empirica ver De
Gregorio et al (1991} y Obstfeld ¥y Rogoff ¢ 1996}, capitula .
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segin el cual el unico factor de produccién es el trabajo. Sin embargo, se ¢
mira que el pals produce un bien transable gue no es consumido localmen
y cuyo precio internacional en moneda doméstica es Px = e¢P%. Este bie
producide usando trabajo y requiere una 1/ar unidades de trabajo por uni
de bien producido, de modo que su precio es Py = W/az.

El bien de consumo transable es producido en el extranjero con un rec
rimiento de trabajo de 1/a} por unidad de producto. La ley de un solo pr
prevalece para los bienes importados, y su precio (que es el precio releva
en el IPC doméstico) es Py = ePy = eW~ /aj.. En consecuencia, la ecuac

(9.5) queda expresada como:
) (7) -= (&)

=

El precio de los bienes no transables, locales y extranjeros, estara deter
nado por sus respectivos salarios, los cuales estan dados por las productivida
v los precios de los bienes. Como ahora se consideran dos tipos distintos
bienes, es posible analizar cambios en sus precios. Reemplazando por el sak
de cada pais en las ecuaciones de precios, se llega a:

R\/]
Py

i Fr

Py

O.

M

w Par

Py = _ Sixor (9.
an QN

R:{ — I/L:-. — iy ,;iav%‘ (9_
Q pr Q2 pr

Usando esitas dos ecuaciones, y procediendo de igual forma que antes.
puede derivar la siguiente expresion para el tipo de cambio real:

o
] — o

q (2 —a" + (1 — a)(Bx — Par)l (9.

Esta ecuacion agrega, ademads de los diferenciales de productividad,
cambios en los términos de intercambio como determinantes del tipo de cam
real. Cuando el precio de las exportaciones sube relativo al precic de las i
portaciones, se produce una apreciacion del tipo de cambio real. El mecanis
es ¢l cambio en los salarios relativos. Si sube, por ejemplo, el precio inter
cional de las exportaciones nacionales, debido a un aumento de la demar
mundial, los salarios nacionales respecto de los salarios extranjeros subiraa,
que la. productividad v los precios son dados para todos los bienes transak
(exportables e importables). Del mismo modo, si los precios de importac

suben, también lo harian los salarios extranjeros. Finalmente, los resulta

Este es sin duda 2l case mas relevante para economias pequefias que se especializan en expo
bienes cuya produccidn es mucho mayor que el consumo doméstico del bien. Por ejemplo, »
ocurre en paiscs productores de materias primas relevantes en el mercado mundial.
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de esta seccion no deberian ser sorprendentes. por cuanio un aumento en el
precio de los bienes exporlables es similar a un awnento en la productividad

‘de los bienes transables. Un aumento en la productividac significa que con

loe mismos factores se produce mss; la mejora en los precios de exportacidn

- significa que para los mismos factores se produce algo mas valioso.

.9.5. Efectos de demanda: Gasto de gobierno

El modclo analizado en este capitulo ¥y sus extensiones no pormite que la
demanda afecte el tipo de cambio real, solo el lado de la oferta determina el
tipo de cambio real. La razén es muy similar a los modelos de competencia en
microeconomia, donde €l precio de un bien depende —debido a supuestos de
competencia perfecta y movilidad de factores— de los costos. Aqui, las condi-
ciones de dermanda solo afectan la composicién de la produccion, pero no los
precios®. Para que la. demanda. tenga efecto en los precios, es necesario asumir
que los factores de produccidn no son perfectamente moviles. Por ejemplo, un
caso que ha recibido atencién en la literatura es ¢l caso de los factores especifi-
cos. Esto es, el capital es inmovil —-al menos en el corto plazo— entre sectores,
mientiras que el trabajo se puede mover libremente.

Cnalquier factor que cambie la composicidn de la demanda entre transables
y no transables afectara el precio relativo de los bienes,no transables v, conse-
cuentemente, el tipo de cambio teal. Ifn general, un aumento en la dernanda
por bienes no transables deberia aumentar su precio relativo, y por lo tanto,
una apreciacion del tipo de cambioc real.

Los dos efectos de demanda mas mmportantes discutidos en la literatura
son los efecios de la politica fiscal y los términos de intercambio. Este ultimo
caso ya fue discutido por el lado de la oferta, y los resultados por el lado de
la demanda son similares, aunque mucho mais complejos de derivar, y por ello
no se discutirdan®. Aqui nos concentraremos en el caso de la politica fiscal.

Para lo anterior presentarernos un simple modelo de decisiéon del consu-
midor, que elige en cada periodo entre consumo de transables (Cr) y de no
transables (Cy), segan:

max C2C % (9.20)

Recuerde que » sc usa para denotar el precio relativo de los bienes tran-
sables en térriinos de los no transables (pr/pn), esto es, una transformacion

SEn otras palabras, la FPP en la versién de un solo factor es lineal, y la pendiente es el precio. Con
dus factores tendremos ana FPP concava, como ia del capitulo 6, va que se supone€ implicitamente
oue 1mo de cllos no se puede mover. Sim embargo. cuando hay deos factores, la libre movilidad de
ellos transforma nuevarmente la FPP en una Ffuncidan lineal.

SPura mayores cetalles ver Edwards {1989) v De Gregorio y Woll (1994).
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del tipo de cambio real, como se sefialé anteriormente’. Se asumird cque
individuo recibe un flujo de bienes transables y no transables de Y7 e Y
respéctivamente. En otras palabras, para simplificar, implicitamente se asun
que los factores son cornpletamente inmoviles y, por lo tanto, se ignoran p-
completo los ajustes de oferta. La restriccién presupuestaria del consumids
sera:

pCr+ Cn = pYT + Y (9.2

El problema de optimizacidon es bastante simple y tiene por solucion
siguiente condicion de primer orden:

$Cn

= " (02

Consideremos ahora un gobierno que tienc un flujo de gastos G en bien:
no transables, financiado con un impuesto de suma alzada sobre la base ¢
un presupuesto equilibrado. Este es el supuesto clave que hace que el gasto ¢
gobierno afecte el tipo de cambio real: la composicidn del gasto del gobierr
es diferente que la de los consumidores. Es decir, el gobierno saca una fraccic
de demanda de cada bien del sector privado a través del impuesto, pero
gasta. exclusivamente en no transables, lo que aumenta su demanda relativ:
En consecuencia, el equilibrio en el mercado de bienes no transables implica

Cn +G =Yy (9.2:

En el sector de bienes transables no necesariamente oferta es igual a demar
da, ya que cualquier exceso de demanda sera un déficit en la balanza comercia
Puesto que para simplificar no analizamos las decisiones intertemporales qu
dan lugar a déficit y superdvit en la balanza comercial, supondremos que ha
un déficit comercial fijo de magnitud B. Esto significa que el gasto en transz
bles es mayor a su produccion en una magnitud B. s decir:

Cr=Yr+ B (9.24

Finalmente, reemplazando las condiciones de equilibrio de mercado en 1
ecuacion de demanda del consumidor, llegamos a la siguicnte ecuacidn para. ¢
precio relativo de los bienes no transables:

$(Yy—G)
(1— @) (V7 + B)

D {9.25

Esta ecuacién nos permiten concluir que un gumento en el gasio de gobzern
produce una apreciacion en el lipo de cambio real, por cuanto aumenta 1

7 Recuerndle que, 51 normalizamos p” a 1, tendremos que ¢ = p™.
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7 demanda por bienes no transables v, en la medida que no hay ajuste de oferta,
" @l ausnento de la deinanda se traduce en un anmento en el precio relativo de los
. bienes no transahles, los gue sehacen mas escasos para el sector privado. Ndtese

“tarnbién que. si 2 aumenta, también lo hace al precio de los no transables, lo
" que significa una apreciacién del tipo de cambio real. Es decir, si el cquilibrio
ahorro-inversién implica que el déficit en la cuenta corriente aumenta (B sube),
entonces el tipo de cambio real se depreciardi. En un esquema mas simple,
ya habiarnos analizado esto mismo al exarmninar la determinacion del tipo de
cambio real de equilibrio.

Para evaluar cuantitativamente las consecuencias de este modelo, se puede
hacer un cdlculo sencillo usando la ecuacién (9.25). Primero, consideremos que
¢ es igual a 0,5, y que la producctén se divide en partes iguales entre bienes
transables y no transables. Por otra parte, asumamos que el gasto de gobierno
es un 24% del PIB, pero un 75% de &l se gasta en bienes no transables, esto
es, gasta un 6 % del PIB en transables y un 18 % del PIB en no transables. Por
ultbmo, asumiremos que inicialmente B es 0. Esto significa que el numerador
de (9.25) serd 0,5—0,18, y el derominador 0,5 —0,06, ya que debemaos descontar
de la produccion de transables lo que demanda el gobierno. Esto da un valor
para el precio relativo de los no transables (p) de 0,727. Ahora suponga que
el gasto de gobierno aumenta en 1 punto del PIB, y solo se hace en bienes no
transables. ¥n consecuencia, el denominador es el mismo y el numerador cae
a 0,5 — 0,19. Por lo tanto, el precio relabivo de los bienes transables caerd a
0,705, lo que corresponde a. una caida de un 3%. Por dltime, usando el hecho
dec que ¢ = p® (ver nota de pie 7), y considerando « ignal a 0,5, se llega
a que el tipo de cambio real se aprecia un 1,6%. Es decir, el aumento del
gasto de gobierne en 1 punto del producto en bienes no transables genera una
apreciacién de 1,6 %. Este namero no_es muy distinto del que se ha obtenido
empiricamente. Ademas, debe notarse que este cdleulo, bastante simptificado,
es similar al obtenido en la seccién 8.3 del capitulo anterior, pero partiendo
de un modelo distinto, ex el cual el gasto de gobierno no afecta por la via de
alterar el déficit en la cuenta corriente, sino por sus efectos de demanda sobre
los bienes no transables.

9.6. Tasas de interés y tipo de cambio reales

Hasta ahora la discusion sobre el tipe <de cambio real se ha centrado en
el tipo de cambio real de cquilibrio en el largo plazo. Pero sabemos que las
fluctuaciones de las tasas de interés entre paises tienen efectos sobre los tipos
de cambio nominales, y eso ya se vio en el capitulo anterior. En la medida en
que los precios se ajustan lemtamente, las fluctuaciones de las tasas de interés
real afectarin los tipos de cambio reales. Este efecto ¢s el que se discute en
esta seccion. v cortesponde a una extensidon a la discusion de paridad de tasa
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de interés discutida en 8.4%. Esta cxtensién asume que los precios se ajust
lentamente, por tanto el ajuste del tipo de cambio real es m:As lenlo hacla
equilibrio. Por consiguiente, de la discusion que sigue se¢ puede concluir q
un determinante importante del tipo de cambio real en el corto plazo son |
diferenciales de las tasas de interés.

La literatura sobre tasas de interés parte del supuesto de libre movilid:
de capitales entre paises v la tradicional ecuacién de paridad de intereses n
minales descubierta:

it = + Eien — e (9.2

Donde zF y #F* representan las tasas de interés nominal doméstica e inte
nacional, respectivamente, en el periodo ¢ para una madurez de k£ periodos. ]
logaritmo del tipo de cambio es e y E; es el operador de expectativas conc
cional en la informacién del periodo 2°. '

Las tasas de interés real estarin dadas por la tasa nominal menos las e
pectativas de inflacién entre £ y ¢ + k:

Tf = 7':: — (Eepryx — pe) (9.2
T:“ = if* —(Epin — pi) (9.2¢

De estas dos ecuaciones y la ecuacion de arbitraje nominal se llega a ]
tradicional ecuacidn de arbitraje para tasas de inberés real y tipos de cambi
real: -

k *
Ty =7 + Eegeyx — a (9.2¢

Sin embargo, esia ecuacidn relaciona las tasas de interés real, el tipo d
cambio real, y sus expectativas futuras. Para encontrar una relacion entre vz
tiables del periodo £ es necesario hacer algunos supuestos sobre las expectativa
y el {ipo de cambio futuro. Para esto, considere primero que el tipo de cambi

‘real de equilibrio de largo plazo es g, por ejemplo, determinado por la ecuacié
(9.19). Ademass supondremos que la mejor estimacion del tipo de cambio d
equilibrio en el futuro es el tipo de cambio de equilibrio presente, es decir, €
tipo de cambio real de equilibrio sigue un camino aleatorio:

B = G (930

Para llegar a una condicién que relacione el tipo de cambio real con la
tasas de interés real, es necesario definir un proceso de ajuste de precios. Par:

8 Aqui se sigue a Baxter (1994).

? Advertencia: en esta seccién usamos ¢ para denotar el logaritmo —no ¢l nivel, como ha sid
usual— del tipo de cambio. En consecuencia e; — ¢; representa el cambio porcentual de el tipo d
cambio entre £ ¥ j. Por su parte, g serd también el logaritmo del tipo de cambio real, y por le tant
ge = €+ ¢ — pt, donde p ¥y p~ corresponden al logaritme de los niveles de precios doméstico 1
extranjero, respectivarmente. .
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esto. se asume que g se ajusta gradualmente a su valor de largo plazo ¢;:
Bi(diss — Grr) = X — &) (9.31)

Donde A es el coeficiente de ajuste por periodo v toma valores entre 0 y
1. Esta ecuacién dice que en & periodos mais el diferencial de tipo de cambio
respecto de su equilibrio serd A* de la desviacién actual. Si \ es 0, el ajuste
es instantanco, y el tipo de cambio real estd sicmpre, en valor esperado, en su
nivel de equilibrio. Si, en cammbio, A es cercano a 1, los ajustes seran muy lentos,
ya. que se espera que persista la desviacion actual. Para ver mads claramente
las implicancias de este supuesto, podemos combinar la ecuacion (9.31) con
(9.30) para llegar a:

Begiix = Aq. + (1 — X)q, (9.32)

Es decir, el tipo de cambio real esperado en el futuro es una combinacion
cntre el Lipo de cambio real efectivo actual y el tipo de cambia real de equilibrio
actual. Cuando el ajuste es instantdneo (A = 0), el valor esperado del tipo de
cambio real en el fuiuro es ¢l equilibrio de hoy, es decir, se espera que el tipo
de cambto real esté en el futuro en equilibrio. En el oiro extremo, cuando el
ajuste es lento, se espera que el lipo de cambio real en el [uluro seu el tipo de
cambio real efectivo actual. Por 1ltimo, cuando el horizonte es muy largo (&
tiende a infinito), para cualquier A menor que uno, el.valor esperado dei tipo
de cambio futuro convergerd al tipo de cambio real de equilibrio.

Después de algunas transformaciones, usando las ecuaciones anteriores se
llega. a:

g = G — Yy — 7" (9.33)
Donde _ - ]
V=TT

La ecuacién {9.33) muestra la relacidn entre el tipo de cambio real actual,
su valor de largo plazo y el diferencial de tasas reales internas y externas. Si A
es bajo —es decir, el ajuste de precios es rapido—, el impacto de un punto de
diferencial real sera cercano a la unidad. Es decir, un aiza de la tasa de interés
en 1 punto porcentual apreciara el tipo de cambio real en un punto porcentual.
Esto es similar a lo discutido en el capitulo anterior donde supaniamos que el
tipo de cambio de largo plazo no cambiaba. Lo qure ocurre en este caso es que
Eiqryx es €l vnlor esperado del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo,
en consecuericia todo el ajuste en la ccuacidon de paridad serda hecho por una
apreciacion del tipo de cambio real de igual magnitud que el alza de r.

En caso gue el ajuste sea lento, tal como lo muestra la ecuacién {9.32),
el Lipo de cambio esperado en el futuro serd mds cercano al tipo de cambio
real actual. En consecuencia, en la ecuacion ‘de paridad {9.29) un alza en la
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tasa de interés producira una caida en ambos, E;qiyx 3 ¢- aUnque mayor en e
segundo. Por lo tanLo la apreciacion real debera sar mas pronunciada, mientra:
mayor sea el ajuste del valor esperado del tipo de cambio de largo plazo. Fo
ello, el coeficiente es mayor que 1. La evidencia empirica sobre los efectos du
diferenciales de tasas ha sido relativamente elusiva, pues es dificil distingui
entre el corto y el largo:plazo.

9.7. Dimension intertemporal de la cuenta corriente

La cuenta corriente esta esencialmente ligada a las decisiones intertempo
rales de los agentes de una economia. Como ya vimos, la cuenta corriente e
la variacidn de activos netos de un pais respecto del exterior. Cuando un pai
tiene un saldo de la cuenta corriente positivo, significa que este le estd pres
tando recursos al resto del mundo; por otra parte, si el saldo es negativo, e
pais se esta endeudando con el resto del mundo. A nosotros nos gustaria sabel
si un pais puede tener déficit permanentes, o qué puede ocurrir si durante ur
periodo prolongado tiene déficit elevados. En esta seccidon intentaremos dar luz
a estas interrogantes.

Pareciera que lo normal seria que un pais y en general los individuos n¢
pueden acamular riqqueza para siempre, pues esto no seria épiimo. Lo dptimc
en este caso seria consumirse la riqueza. Algo similar sucede a nivel de un pais.
Un pafs no puede acumular riqueza para siempre (y el resto desacumular) yz
que seria el dueno de toda la riqueza del mundo, algo que no observamos.
También sucede algo similar con las deudas. No es posible acumular deudas
para siempre pues de lo contrario el sistema en algiin momento colapsa y el
deudor no puede pagar.

9.7.1. La restriccién presupuestaria intertemporal

Para derivar la restriccion presupuestaria que enfrenta un pais a través del
tiempo, consideramos la definicidn del déficit en la cuenta corriente!®:

DCC, = Dy — Dy = ~XN, +rD, (9.34)

Donde [, son los pasivos netos con el exterior de una economia a principios
del periodo i, que por simplicidad se puede considerar como deuda externa.
Estos pasivos pagan la tasa de interés internacional, r*. La variable X N, son
las exportaciones netas en el periodo £ A partir de esta ecuacién se tiene:

Dt(l + T') = Dg F1 + Xj\'rf_ (935)

9Recuenle que DCC denota déficit ¥ (CC es el saldo. s decir. el superdavit, v naturalmente
CC = -DCC ’
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Es decir, el pago total por los pasivos, los pasivos Iniciales, mds los mtereses,
se debe financiar con el superdyvit comercial o exportaciones netas, mas la nueva
deuda (pasivos en general) que se contrae al final del periodo para cubrir la
diferencia.

Tal como lo hemos hecho en capitulos anteriores, podemos integrar hacia
adelante la restriccion presupuestaria (9.35} para llegar a la restriccidn in-
terternporal. Para cllo reemplazarnos en la ecuacién (9.35) el término D,
después D;yo, v asi sucesivamente hacia adelante, para llegar a:

XNy XN o X Neis Dy +7

")
T+ A+ (147 7 Q) (5-36)

D;(l.—!—r") == XNt +

Fn el infinito los individuos pagan su deuda, esto significa que en valor
presente de esta es (). Entonces si hacemos tender la ecuacién (9.36) al infinito,

el término lim, . %_% debe ser igual a 0, de donde la ecuacién anterior

quedall:
. Zx X Neys
Dg(l +r ) = {—i—‘_i"'_—;:;-)'—s' (9-37)

=]

Esta dltima ecuacidn tiene consecuencias importantes. Nos dice que la deu-
da. y los intereses de esa deuda (lado izquierdo de la primera igualdad) que un
pals tiene en el periodo ¢ debe ser igual al valor presente de las futuras expor-
taciones netas. Si un palis, por ejemplo, tiene hoy una deuda clevada producto
de los déficit en la cuenta corriente que tuve en el pasado, esta tiene que ser
igual al valor presente de las futuras exportaciones netas, lo que requerird en
valor presente elevados niveles de superavit comerciales. Un pais que hoy tiene
una deuda no puede tener para siempre un déficit en la balanza comercial. En
algin mornento del tiempo este debe ser superdvit para poder pagar la deuda.
En las subsecciones que siguen revisaremaos tres implicancias importantes de la
restriccion presupuestaria intertemporal. La primera, al igual que en ¢l caso del
gobilemo, corresponde a las condiciones requeridas para que una econornia sea
solvente y pueda cumplir sus obligaciones con el exterior. La segunda indica las
caracteristicas del ajuste del déficit en la cucnta corriente segin la naturaleza
de los shocks que afectan a la economia. [:a torcera discute las implicancias
cambiarias.

9.7.2. Sos*enibilidad de 1a posicién externa y crecimiento

Tal como o hicimos para el fisco en el capitulo 5, ahora podriamos exa-
minar bajo qué condiciones un pais es solvente. Tal como ya se discutié una

11 : - -
Lo mismo sucede en el caso cuando el pais en lagar de acumular deuda, acamula activos. En

Prinilir™)
[ Sl L

este ¢aso no es aplimo que timg ..o seA Nesalivo.
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condicion de solvencia es que en ¢l infinito el pais (o deudor) pague todos s
compromisos. Sin embargo. una vision mas simple de verificar, ¥y que adem
nos permite analizar toda la trayectoria de endeudamiento, es mirar a la ev
lucion de la deuda respecto del PIB. 51 esta razén es explosiva, el pais sera i
solvente, o mas bien su posicidn externa serd insostenible. Adends, esto n
permitird introducir los efectos del crecimiento sobre la sostenibilidad extern
Entonces, podeimos escribir la restriccién presupuestaria dinamica en iéro
nos de la razdn deuda/PIB. A partir de (9.34) podemos dividir por ¥, d
notando con letras mindsculas las variables respecto del PIB, y notando g
Di1/Ye = (DegaYer) /(YY) = (1 + ), donde -« es la tasa de crecimien
del PIB, se llega a:

depr —dy = ——2 4+ T "7y, (9.3
L4+ 1+~

Tal como en el caso del gobierno, podemos usar esta ecuacion para :
mular diversas alternativas de evolucion de la balanza cornercial v la raz
deuda/PIB. De ella podemas concluir diversos requerimientos de ajuste exte
1o, dadas las condicicones iniciales para el nivel de deuda respecto del PIB, 1
como lo simulamos para el caso del gobierno.

La variable D representa los pasivos externos, sin embargo, esta relaci
se usa mAas para ver la evolucion de la denda externa y la capacidad de pa;
de los paises, que todos sus pasivos. La razdn es que, para los otros pasiv
—por ejemplo, inversién extranjera directa’o acciones-— es dificil hablar .
problemas de pago, pues sus pagos no son un interés ijo sino que carnbian segt
las condiciones de los negocios. St puede haber problemas de disponibilidad .
divisas para efectuar los pagos al exterior, pero no de solvencia propiamente t:

Con la ecuacién anterior, podemos calcular el superavit comercial necesa
para mantener constante la relacién deuda/producto, el cual estd dado por

zn = (r* — v)d. (9.3

En el muy largo plazo va sabemos que la tasa de interés debe ser mayor g
la tasa de crecimiento. Esto se ve claro en esta expresion, ya que de no ser a
el pais podria gastar mas de lo quec produce para sicmpre y tener una raz
deuda/PIB constante. No obstante, el crecimiento ayuda a la sostenibilid:
externa. lientras mayor es la Lasa de crecimiento de la economia, menor es
superavit requerido para maniener constantc la razén deuda/PIB.

Debe destacarse, ademads, que la condicion de no Ponzi, que garantiza q
la deuda se paga en el largo plazo y que es la condicidon natural de solvenc
cs menos estricta que la condicion de sostenibilidad que usamos aqui. Es
se debe a. que la condicitn de sostenibilidad requiere que la razén deuda/P
permanezca constante en ¢l largo plazo. Pero esta constancia implica que cre
a la 1misma tasa que €l producto, la que al ser menor que la tasa de interés,
que garantiza que, en el infinito, la deuda descontada sea 0.
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Por otra parte, paises con elevados costos de financiaaniento externo —es
decir. que enfrentan un clevado +* porque tienen un riesgo pais alto—, deben
hacer mayores esfuerzos en materia de superdvit en la balanza comercial para.
mantener acotada la deuda externa respecto del PIB.

-Por altiimo, st bien esperamos que el pais genere superavit en la balanza
comecercial para mantener la deuda constante respecto del PIB, puede tener
un déficit en la cuenta corriente en la medida que crezca. El superavit de la
cihenta. corriente como proporcion del PLB corresponde a la suma del superavit
comercial mas el pago de intereses, esto es an—7°d, el que de acuerdo con (9.39)
deberia ser igual a —yd, lo que es negativo en la medida. que el crecirniento sca

positivo.
9.7.3. La ecuacién fundamental de la cuenta corriente

Podemos explorar aitn mas la relacion (9.37) para entender la importancia
de los elementos intertemporales y cémo reacciona la cuenta corriente a desvia-
ciones del producto y gasto de sus valores de tendencia'?. Para ello, usaremos
el hecho de que XV =Y — & -1 — G, lo que reemplazado en (9.37) lleva a:

= r-. ;s T C 5 [_L_._; - G o
Di{l+ri= Z s E“l“ n T_k;;_ Lk (9.40)
=0

*

Ahora bien, podemos definir X” como “valor permanente de X” o “valor
de anualidad de X™. Este es un Aujo consiante de X que produce el mismo
valor presente que la trayectioria efeciiva de X . Esto es:

b -K[;J_s > .JY:P _IYP(]. +- Tl)
‘-—-—l'——-—"' —_ ey 9.41
Zszo (1 + s ijo D ) (5-41)

Donde la dltima expresién viene del hecho que > oo 1/(1 +7°) = (1 +
T*)/r". Entonces, la ecuacion {9.10) se puede escribir como:
L4+
De(t+77) = ——— 1YY" — [P _ P - GF] (9.42)
T
Ahora podemos usar esta expresion {después de simplificar los 1 +r*) en
conjunto con el hecho de que el déficit en la cuenta corriente es — XN 417D =
D - (Y —C -7 - (G), para llegar a lo que sc ha denominado la ecuacion
fundamental de ta cuenta corriente:

DCC, = (C, —CP)+{Li = I") - (Ge — GT) = (Y, = ¥ 7F) (9.43)

“?Esta idea fue originalmente desacrollada, en Sachs {1981) y desarrollacla en detalles en Qbstiedd
¥ Rogzofl {1996}, capitulo 2.2, Aqui sc hace unn presentacién sencilla d2 los resultados principales.
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Esta expresion es importante, porque nos muestra cémo el déficit en i
cuenta corriente puede ser explicado como desviaciones del gasto y sus com
ponentes respecto de sis valores de largo plazo. Recuerde, ademas, que si Io
individuos optimizan al tomar sus decisiones de consumo, nosolros sabemo
que preferiran suavizar el consumo, o sea, presumiblemente C* = ', con L
cual el primer térinino del lado izquierdoe desapareceria. Fn todo caso, las dj
ferencias entre el factor de descuento v la tasa de interés pueden llevar a gu

o

aparezca un término asociado un consumo creciente o decreciente, y por 1
tanto distinto de CF.
De la ecuacidon fundamental de la cuenta corriente se pucde concluir que:

o Un aumento transitorio del gasto de gobierno o de la inversidon, sobre s
valor permanente, llevaran a la economia a experimentar un déficit en ]
cuenta corriente. Por ejermplo, en un ano de muy buenas expectativas ¢
inversidn, es esperable gue el déficit en la cuenta corriente aumente.

¢ Un aumento transitorio del producto sobre su valor permanente deber
llevar a un superavit en la cuenta corriente. Es decir, parte del may:
ingreso transitorio se ahorra por la via de un superavit en ia cuem
corriente. Lo opuesto ocurre cuando el producto cae transitoriament
Algo similar sucede con los términos de intercambio. Un aumento tra
sitorio en los térininos de intercambio significa que el ingreso sube tra
sitoriamentec sobre su nivel permanente y, en consecuencia, el saldo en
cuenta corriente deberia mejorar. Por el contrario, un deterioro transit
rio de los términos de intercambio deberian causar un déficit.

Se debe notar que la dGltima implicancia es opuesta a lo que hemos vis
anteriormente, y lo que se observa en la realidad: un aumento en el nivel
actividad econdmica deteriora la cuenta corriente, pues las importaciones
incrementan. El mecanismo, sin cmbargo, es muy distinto. En el caso tra:
cional, mds asociado a variaciones de actividad a lo large del cicle econdmit
la idea es que el aumento de! ingreso de los agentes econémicos eleva la ¢
manda por importaciones. Por otro lado, la idea en la ecuacién (9.43) es q
un aumento transitorio del producco-ingreso de “plenc empleo” —por ejen]
porque la cosecha estuvo muy buena ese ano o los términos de intercaml
mejoraron— lleva a una mejora en la cuenta corriente ya que parte de
producto se ahorra (prestandoselo al resto del mundo} para ser gastado en
futuro. Por ello, la interpretacion que bemos hecho en esta parte tiene que -
mAas con mejoras transitorias del ingreso de pleno empleo, mientras que el c:
del capitulo S tiene mas que ver con [luctuaciones en torno al pleno emple:
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9.7.4. Implicancias sobre el tipo de cambio real

Si consideramos en la eduacién (9.37) que las exportaciones netas depen-
den del tipo de canbio real y- de otra variable z gue representa todos los
demads factores que alectan a las exportaciones netas, como la productividad,
las politicas comerciales, el nivel de actividad mundial, el nivel de actividad
econdmica. doméstica, etcétera, tendremos que la restriccidn presupuestaria
intertemporal se puede escribir corno:

> XV X1 =
DU+ ) = 3 K ) )
5=

Esta ecuacién tiene umplicancias sobre la trayectoria del tipo de cambio
real. Por ejemplo, podriamos definir una trayectoria de largo plazo del tipo de
cambio real de manera que sea nna constante, consistente con la restriccidn
presupuestaria intcrternporal.

Si el tipo de cambio real se aprecia “artificialmente” por un lapso de tiem-
po por debajo de dicha trayecioria, generando un bajo nivel de X N. Esto
deberd ser revertido en el futurto con una depreciacion que esté por encima de
dicha trayectoria de equilibrio. Alternativamente, dado que un menor nivel de
Y genera un aumento en XAV, la Gnica forma de mantener permanentemente
el tipo de cambio real por debajo de su nivel de largo plazo o equilibrio, puede
ser con un nivel de producto permanentemente por debajo del pleno empleo.

A continuacion analizaremos la evolucion del iipo de cambio usando un
ejemplo de dos periodos. )

Supongamos que las exportaciones netas estin dadas por la siguiente ex-
presion lineal:

XN, = ghgy + 2

Donde ¢ > 0 ¢s la sensibilidad de la balanza comercial al tipo de cambio
real, ¥ es positivo en la medida en que se satisface la condicién de Marshall-
Lerner.

Despejando de (9.35) el tipo de cambio real obtenemos:

1

T‘D; — Zg — {Dt‘i‘l - .Da) L (1 —I—T'E)Df_ — Ty — Dt—!—l
2 P

(9.45)

gy =—

Una economia que liene un elevado nivel de pasivos externos ([, ) tendra un
tipo de cambio real depreciado para senerar ios recursos que lc permitan pagar
dichos compromisos. Por otra parte. un elevado défcit en ta cuenta corriente
(Dyyr — Dy, tesultard cn un tipe de carnbio veal apreciado.

Para simplificar el apalisis, supondremos que esta economia existe solo
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por dos periodos ¥ que nace con una deuda D). La ecuacidn (9.45) determin.
el vipo de cambio en ambos periodos:

(1 + r‘)D; —Z — Dg

@
(L-+-77)Dp — 2z
@

(9.46

g =

gz = (9.47

Donde hemos asumido que D3 = 0, es decir, la economia termina sin deuda
Por otro lado, no tiene sentido terminar con D3 < 0, es decir, con activo
positivos.

Noétese que si D es elevado al principio de cada periodo, el tipo de cambi
se depreciard (g subird). La razén es que hay que aumentar las exportacione
netas para. financiar la mayor deuda. Si la tasa de interés internacional sube
también se deprecia cl tipo de cambio. En consecuencia, mientras mas rico e
el pais al inicio (menor es D,), mas apreciado serd su tipo de cambio real. Po
otra parte, si aumenta la productividad, z sube y el tipo de cambio real s
aprecia tal como ya vimos anteriormente.

En este andlisis, el déficit de la cuenta corriente queda determinado por k
relacion ahorro-inversion. Por lo tanto, el déficit en la cuenta corriente, Dq— 1)
es un dato cn nuestro andlisis. Un modelo mds general deberia analizar I
decisién de consumo, ahorro e inversién. Sin embargo, podemos pensar qu
las autoridades tienen instrumentos para reducir el déficit en cuenta corriente
por ejemplo, a través de la politica fiscal. De las ecuaciones (9.46) y (9.47
vemos que si las autoridades desean controlar D,, bajindolo, entonces el fip
de cambio en el primer periodo sube. Este es el efecto estitico que ya hemo
analizado. Sin embargo, el tipo de cambio real en el segundo periodo baja. 8
[, baja, el tipo de cambio real se deprecia en el primer periodo y se apreck:
en el segundo. La apreciacién del segundo periodo ocurre porque la’economi:
ticne que desviar menos recursos al sector de bienes transables para pagar la
menores deudas asumidas en el primer perfodo. En consecuencia, este ejempl
nos permite mostrar que el intento por frenar la apreciacion del tipo de cambi
v el control del déficit en la cuenta corriente pueden ser efectivos en el cort
plazo, pero inefectivos en el largo plazo como producto de este efecto riqueza
Podemos pensar que esto le sucedié a Japon desde la década de 1960 hast:
principios de la de 1990, que ademas de generar muchos superavit en la cuent:
corriente (es un pais con las tasas de ahorro mas altas del mundo) coincidié co
una [uerte apreciaciéon del yen. Por lo tanto, su alta tasa de ahorro no fue capa
de generar una depreciacién del tipo de cambio. Algo que puede funcionar d
una forma en el corto plazo, puede funcionar de manera opuesta en el larg
plazo.

Este ejemplo ha permitido resaltar un importante determinante del tip
de cambio real: la posicion neta de activos de un pais respecto del resto de¢
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mundo. Un pais con muchos activos tendrd s tipo de cambio real apreciado,
mientras ue un pais con una gran posicién deudora deberd tener un tipo de

. cambio real depreciado con ‘el finn de gencrar los superdvits necesarios para

cubrir sus obligaciones. Ya hablamos visto esto en el capitulo anterior, en el
cual dado el nivel de ahorro e inversion de una cconomia una elevada carga de
pago de factores al exterior necesitara. de un tipo de cambio real depreciado,
en comparacion con una economia en la cual esta carga es baja.

Es importante destacar que muchas de las conclusiones que obtuvimos en el
capitulo 7 con un modelo mads sirnple respecto de los determinantes de la cuenta
corriente y €l tipo de carnbio real, pueden replicarse con modelos méas formales
en este capitulo. Asimismo, hemos podido avanzar en entender la forma en
que distintas variables afectan el tipo de cambio real, como por ejemplo en el
caso de los aumentos de productividad donde este depende de la composicion
sectorial de dichos cambics, ¥y ¢cdmo se comparan corn los crecimientos de la
productividad en el resto del mundo.

Problemas

9.1. La cuenta corriente y ¢l tipo de cambio intcrtemporal. Considere
una economia que existe por dos periodos: tiene un PIB de 100 ¥ un nivel
de ahorro nacional de 24 {en una unidad cualquiera, pero todas las otras
magnitudes reales se expresan en la misma unidad), y es insensible a las
tasas de interés. La inversion estd dada por:

7 =42 — 2r (9.48)

Donde r mide la tasa de interés real. medida en porcentaje. La economia
es abierta. a los flujos financieros internacionales y la tasa de interés a
la cual el mundo esta dispuesto a prestarle y pedirle prestado a esta
economia es de 4% por ano.

Las exportaciones e imporiaciones estan dadas por:

X = 60q—20 (9.49)
AM = 108 - 60q (9.50)

Donde g es el tipo de cambio real.

El hecho de que esta economia viva por dos periodos significa que solo
ahorra e invierte en cl periodo 1 (oote bien que el ahorro total en el
periodo 2 ¢s 0}, v en el periodo 2 cancela sus conmprormisos con el exierior
{y vive de lo que le queda). Al principio no hay deuda externa.

a.} Calcule el tipo de cambio real de equilibrio en ambos periodos. [,Cual
es la intuicion detras de su resultado?



