Capitulo 13

Politicas Macroecondmicas
en la Economia Abierta
bajo Tipo de Cambio Fijo

Erna capitulo anterior hemos examinado algunos efectos de las politicas macroeconémicas
en una economia cerrada. Ahora daremos un paso importante hacia el realismo al adaptar
nuestro enfoque a las condiciones de una economia abierta. Esto introduce miiltiples
complejidades, tantas en verdad que los textos de macroeconomia suelen dejar de lado la
mayor parte del analisis de }a economia abierta. Sinembargo, dado que todas las economias
del globo estan abiertas al menos en cierto grado al comercio exterior y en vista de que la
apertura tiene un efecto importante sobre 1a operacién de las politicas macroeconémicas,
simplemente carece de sentido ignorar la economia abierta.

Para abordar el tema en Ia forma mas directa posible, dedicaremos dos capitulos al
andlisis de las politicas macroeconémicas en la economia abierta, uno centrado ¢n el
régimen de tipo de cambio fijo y el otro enfocado a un sistema de tipo de cambio flotante.
Para la mayor parte de los paises, el sistema de tipo de cambio fijo es el relevante. Sin
embargo, para algunas regiones de gran tamaiio, que incluyen a Estados Unidos, Japdn y
la Comunidad Europea observada como una regién econdmica, el régimen vigente es de
tipo de cambio flotante. Como veremos, los efectos de las politicas monetarias y fiscales
son muy diferentes bajo estos distintos esquemas cambiarios.

Audn dentro de la categoria de tipo de cambio fijo, hay todavia muchos casos que
considerar. Algunos paises tienen mercados de capitales abiertos; otros tienen controles de.
capitales que limitan los movimientos de capital a través de las fronteras nacionales. Casi
todos los paises del globo son demasiado pequeiios para ejercer efectos significativos sobre
las condiciones macroecondmicas en el resto del mundo (el caso del pais pequeiio). Pero
unos pocos paises, entre los que se cuenta Estados Unidos, tienen economias tan poderosas
que los cambtos que ocurren en ellos gjercen efectos importantes en el resto del mundo (el
caso del pais grande). También aqui encontramos que los efectos de la politica fiscal y
monetaria difieren entre un pais pequefio y un pais grande.

A lo largo del presente capitulo y del siguiente, usaremos un marco de referencia
conceptual bien conocido de la economia abierta, que incorpora tanto la diferenciacion de
bienes como la movilidad de capitales. El modelo de Mundell-Fleming se desarrollo a
comienzos de los afios 60 en los trabajos pioneros de Robert Mundell y J. Marcus Fleming.!

I Mundell public su trabajo en diversos art{culos de revistas y libros. Quizis los mis conocidos son
suarticulo “Capital Mobility and Stabilization Under Fixed and Flexible Exchange Rates™, Canadian Journal
of Economics and Political Science, noviembre de 1963; y su libro International 'Economics, Macmillan,
Nueva York, 1968. El trabajo cldsico de Fleming es “Domestic Financial Policies Under Fixed and Under
Floating Exchange Rates”, Infernational Monetary Fund Staff Papers, noviembre de 1962.
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Estos dos economistas reconocieron los cambios profundos que estaban ocurriendo en la
economia mundial. Durante los aiios 50, segln el acuerdo de Bretton Woaods, los grandes
inttzy__ﬂ_nm:_ig_r_@lgg habian sidQ entonces més importantes que los flujos internacionales de capital,
No obstante, con el correr del tiempo, los avances tecnolégicos en las comunicaciones y el
desmantelamiento de los controles de capitales hicieron crecer ¢l volumen de los flujos de
capitales en el escenario internacional hasta que ellos comenzaron a sobrepasar e¢n importancia
a los flujos comerciales.

Mundell y Fleming identificaron un aspccto de particular interés, el hecho de que la
velocidad de los flujos de capital era mucho mayor.que la de los flujos comerciales. Los
inversionistas internacionales, siempre en la biisqueda de oportunidadcs desaprovechadas de
ganancias, disponian ahora de facilidades crecientes para arbitrar los diferenciales en las tasas
de interés entre paises. De este modo, cuando habia diferencias en las tasas de interés entre
dos paises se generaban flujos masivos de capital que tendian a rcducir o eliminar las
diferencias. En contraste, los flujos comerciales respondian en forma mucho mds lenta a los
cambios en las condiciones economicas. Esta sencilla observacion le abrié a Mundell y
Fleming una profunda percepcidn del fendmeno y en ella se resume el espiritu del modelo que
analizaremos en este capitulo y el siguiente. Excepto en los casos en que existen controles de
capitales, supondremos que la tasa de interés en la economia local debe ser igual a la tasa de
interés mundial. En realidad, las tasas de interés no son iguales en todo el mundo y, para
tratarlas como si lo fueran, tenemos que excluir, por ejemplo, las cxpectativas de variaciones
en el tipo de cambio.? Sin embargo, cuando hay mov_i@_aﬁi_qt_g_nggjgnal de capitales, la simple
hipétesis de que las tasas de interés internas y externas son iguales constituye un aparato
poderoso para examinar los efectos de diferentes politicas econdmicas.

Empezamos con un caso estindar, un pafs pequefio sin conirol de capitales. Pasamos
después al pais pequefio con control de capitales. Por iltimo, observamos como varian
nuestras conclusiones cuando consideramos una nacién grande. A lo largo de estc capitulo,
suponemos tipos de cambios fijos; en el capitulo subsecuente se aborda el mismo tema
suponiendo tipos de cambio flotantes.

13-1 UN MODELO DE PRODUCTOS DIFERENCIADOS INTERNACIONALMENTE

Supondremos en este capitulo y en el siguiente que el pais local produce un solo bien, cl que,
sin embargo, es diferente al bien tnico producido en el resto del mundo. Asi, Estados Unidos
fabrica automoéviles Ford, mientras que Japon produce Toyotas. Estos bienes son sustitutos,
pero no son sustitutos perfectos. Si el precio de los Toyota sube en relacién al precio de los
Ford, esperariamos un movimiento de consumidores de los vehiculos Toyota a los Ford, pcro
no esperariamos que fodos los consumidores hagan el cambio. Por tanto, 1a relacion de precios
entre Toyota y Ford no esté fija; cuando cambia, los consumidores revisan las respectivas
proporciones que compran de estos dos bienes.

Pongamos esto en términos mds técnicos. La economia interna produce un solo bien que
consumen agentes nacionales y externos.® La produccidn total de este bien es 0, al precio P.
Todo lo que se produce pero no se vende internamente se exporta. Existe también un bien

2 Recuérdese Ia discusién de este aspecto en €l capftulo 10. Al pasar de la ecuacién (10.5) a Ja ecuacidn
{10.8), el supuesto fue que se esperaba que el lipo de cambio se maptuviera estable.

? En el capitulo 21 permitiremos una estructura diferente para la produccion interna, en gue la economia
nacional produce dos bienes, un bien transable y un bien no rransable que se vende en su totalidad en el mercado
local.
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externo que no se produce a nivel local y que se importa. El precio en moneda local del bien
importado ¢s P,,. Contrariamente al supuesto de paridad del poder de compra, permitiremos
que varic P,/P, el precio del bien extranjero relativo al bien nacional.

La ley de un solo precio se aplica a ambos bienes. Esto quiere decir que el precio local

del bien importado (P,,) se determina muifiplicando su precio en moneda extranjera (P*) por
el tipo de cambio nominal (E):

P, = EP* (13.1)

Al mismo tiempo, el precio en moneda extranjera del bien nacional es igual al precio interno,
P, dividido por el tipo de cambio, o sea, P¥ = P/E, donde P¥es el precio cn moneda extranjera
que se recibe por las exportaciones del bien nacional. P¥ no esta fijo. Cuando P¥ sube (por
ejemplo, porque sube cl precio interno P), se exporta menor cantidad de bienes al exterior;
cuando P¥cae, se exportan mds bienes al extranjero.

Podemos derivar ahora, teniendo presente este modelo de bienes diferenciados, una curva de
demanda agregada. Principalmente usaremos un procedimiento grafico, que es una adaptacién
del modelo 7S-LAM para la economia abierta. Para obtener derivaciones algebraicas, utli-
zaremos también un modelo lineal que se desarrolla por completo en el apéndice de este capitulo.

13-2 LA DETERMINACION DE LA DEMANDA AGREGADA

Ya hemos cstablecido que las familias consumen tanto el bien nactonal como el exiranjero. EI

valor nominal total del consumo esta dado entonces por:

PC,+ P,C, = PLC (13.2)

que se consumen. Para convertir estas cantidades a valores en moneda local, multiplicamos
las cantidades compradas por los precios internos Py P,,. El valor total del consumo se puede
expresar como P.C, donde P, es el indice de precios al consumidor (conocido también como
el IPC) y C es una medida del consumo real.

El indice de precios al consumidor (IPC), que se introdujo en el capitulo 2, es, en la prac-
tica, un concepto de extrema importancia. Refleja el costo de una canasta de consumo “re-
presentativa” , que incluye los bienes y servicios que consume una familia tipica. Por supuesto,
es una de las estadisticas econdmicas que se observa con mds cuidado en todos los paises. Dada
su importancia, debemos examinar con més detalle algunos de sus aspectos (écnicos.

El IPC se construyc como un promedio ponderado de los precios de diferentes bienes y
servicios de consumo. En nuestra economia simple, sélo tenemos dos bienes. En consecuen-
cia, el IPC se construyc por lo general como:

Pe=AP+ (1-2)P, (13.3)

donde A y (1 - &) son las ponderaciones asignadas a los bienes nacionales y a los bienes
extranjeros, respectivamente, en la canasta de consumo. Estas ponderaciones estin dadas por
la proporcion del gasto de consumo que una familia tipica destina a cada uno de los bienes,
segun se determina por una cncuesta especial de consumo familiar.* Por ejemplo, en Estados

* Hay que precisar aqui un punto técnico. El IPC es siempre algiin tipo de promedio de los precios de los
bienes de consumo. Sin embargo, el promedio no necesariamente se pondera como se muestra en la ecuacién
(13.3). En ocasiones sc utiliza un promedio geométrico, que transforma la expresion para ¢l IPC a:
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Unidos, el gasto de consumo se concentra fuertemente en los biencs domésticos, que dan
cuenta de alrededor del 90% del gasto de consumo total, mientras que a los bienes importados
corresponde sélo alrededor del 10% del consumo. Por lo tanto, A tomaria un valor de
alrededor de 0.9 y (1 - A) seria aproximadamente 1gual a 0.1.

Una vez que hemos construido el indice de precios al consumidor, podemos dividir el
valor nominal del gasto de consumo PC, + P,, C,, por el indice de precios al consumidor, a
fin de calcular el valor real del consumo:

_ (PCy + PyCyy)

C Pe

(13.4)

En forma similar podemos obtener un indice de precios para el gasto de inversion (£)) y
calcular entonces el valor real del gasto de inversion. Definimos €l valor nominal total del
gasto de inversion como la suma del gasto en bienes nacionales y del gasto en importaciones,

Pl = Pl + P, (13.5)

Definimos ahora el indice de precios para €l gasto de inversiéon como un promedio ponderado
de los precios nacionales y de importacidn:

po=p (L) + 2y () h (13.6)

Aungue tanto F.como P, son un promedio ponderado de Py de P, el indice de precios al
consumidor y ¢l indice de precios de inversion tienden a ser distintos debido a que los bienes
domésticos y los bienes exiranjeros tienen difercntes pesos en el consumo y la inversion (y
como los bienes nacionales y extranjeros que se uiilizan para el consumo y la inversion en
realidad tienden a ser diferentes, incluso la componente local y la componente extranjera de
ambos indices de precios también tienden a diferir).

Supondremos por simplicidad que todo el gasto piblico recae en el bien nacicnal. De
hecho, una alta proporcidn del gasto fiscal, en casi todos los paises se destina a los sueldos
y salarios de los trabajadores del sector piblico, de modo que esta hipdtesis simplificatoria no
estd lejos de la realidad. Podemos escribir esta relacién como:

PC = F’AF"S‘,’_M

Hay una extensa literatura econdmica sobre la forma mds apropiada del indice de precios, La idea basica
es crear un indice de modo que, cuando el consumo nominal se divida por el [PC, la medida resultante del
consumo real sea una medida del nivel de utilidad para la familia. Resulia de este modo que la forma matemdtica
de la funcion utilidad determina la forma matematica apropiada para el indice de precios al consumidor. Por
ejemplo, sila funcién utilidad es del tipo Cobb-Douglas, de modo que se tiene:

UL = CrCi»

entonces debe aplicarse el promedio geométrico. Si la funcién utilidad es del tipo llamado de “proporciones
fijas”, en que el consumo de C,, es siempre una proporcion fija del consumo de C, entonces debe usarse €l
promedio aritmético ponderado.

Para una discusién tedrica mas amplia de la construccién del 1IPC, véase Hal Varian, Inrermediate
Microeconomics: a Modern Approach, W. W. Norton, Nueva York, 1987.
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P.G = PG, (13.7)

Procedemos ahora a reescribir la demanda agregada como la suma de la absorcion inter-
na mds la balanza comercial. Esta derivacion, que sigue muy de cerca nuestro andlisis anterior
enel capitulo 6, nos ayuda a formular una ecuacién de la demanda agregada para uso posterior.

[LLa demanda nominal total de bienes domésticos estd dada por

(13.8)

PQ® = PC, + PI, + PG, + P

Notemos que POP corresponde exactamente a la medida de 1la demanda para el valor nominal
del producto interno bruto (PIB).* Para comprobarlo, podemos reescribir la ecuacién (13.8)
en la forma siguiente:

PQP? = (PC, + P,C,) + (PI, + Pl + PG, + PX
- (PyCy + Pyl (13.9)

Utilizando las ecuaciones (13.4), (13.5) y (13.7), y reemplazando el valor nominal de las
importaciones P, IM que es igual a (P,C,, + P,l,), llegamos a:

PQP = (P.C + Pl + P;G) + (PX - P, IM) (13.10)
Observemos bien lo que hemos encontrado. La primera expresion al lado derecho de
(13.10) es la absorcién nominal, la suma de los valores nominales del consumo, la inversidon
y el gasto publico. La segunda expresion es la balanza comercial nominal, las exportaciones
menos las importaciones. Por tanto, (13.10) se puede escribir sucintamente como:
PO° = A + PBC (13.11)
donde PB(C es la balanza comercial nominal, definida como

PBC = PX - P,IM (13.12)

Dividamos ahora ambos lados de (13.11) y (13.12) por el nivel de precios P:

o
oP = (}5) + BC (13.13)
Bc =x - (2) m (13.14)

La ecuacién (13.13) nos dice que la demanda agregada es la suma de la absorcion real mas
la balanza comercial real. La ecuacidn (13.14) define la balanza comercial real como la balanza
comercial nominal dividida por el nivel de precios.

Hemos invertido algiin tiempo en la derivacién de (13.13) y (13.14) porque estas
ecuaciones nos serdn muy itiles para especificar el modelo de la demanda agregada en la

* Recordemos del capltulo 2 que el PIB se puede medir tanto desde el lado de la demanda como desde el
lado de la produccion.
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economia abierta. Antes dc cntrar a este modelo, hay quc scfialar una diferencia importante
entre la cconomia cerrada y la economia abierta. En una economia cerrada, la absorcion y 1a
demanda agrcgada son la misma cosa: C + / + G. En la economia abijcrra, sin embargo, son
diferentes. La absorcion mide el gasto total de los residentes nacionales; la demanda agregada
mide el gasto « total de Tos residentes nacionales y los exiranjeros en bienes nacionales. Asi,
como se muestra en la ccuacion (13.13), la demanda agrcgada es igual a |4 absoIcion mads la
balanza comercial.

La expresion para la demanda agregada QP en (13.13) es, hasta cstc momento, una
identidad, ya que las ventas dcl bien nacional deben ser iguales a la absorcidn real mas cl
superavit comercial [medide en unidades del bien nacional, como X - (P,/P)IM]. Para ver
qué comportamiento de la vida real rcpresenta ¢sta ecuacion, primero debemos cxaminar
especificar 1as ecuaciones que determinan la absorcién y la balanza comcrc{z'il_,"éstarcmos
construyendo la curva IS para la economia abierta.

Escribimos primero una ecuacion en forma reducida parala absorcion, basada en el heche
dec que la absorcidn es la suma del consumo, la inversiony el gasto publico. Como conocemos
las variables que afectan el consumo y la inversién, podemos cscribir la siguiente ecuacion
para la absorcion:

1 AP = a(G, T, [Q - TV, PMK®, i) (13.15)
+ -+ + -
v
De acuerdo a (13.15), la absorcidn ¢s una funcién creciente del gasto puablico, una funcién
decrecicnte de los impuestos, una funcion creciente del ingreso disponible futuro esperado
[@ - T1", una Funcién creciente de la productividad marginal del capital esperada y una funcién
decreciente de la tasa de interés,

En seguida, necesitamos una ccuacion en forma reducida similar para la balanza
comercial. En primer lugar, cuando aumenta la absorcion, la balanza comercial tiende a
dcleriorarse, porque parte dc la mayor absorcién se gasta en importaciones. Entonces
podemos csperar que BC sea una funcién negativa de A/P. Al mismo ticmpo, BC es una
funcién positiva de A*/P* (la absorcion extranjera), dado que, cuando aumenta la absorcion
extranjera, parte del incremento en las compras hechas en el exierior se gasta en bicncs
nacionales, de modo que las exportaciones crecen.

Por dltimo, suponemos que BC es una funcidn positiva de EP¥ P, el precio relativo del
bien extranjero respecto del bien nacional.® (EFR¥ cs el precio en moneda local del bien
extranjero). Definimos el coeficiente de este precio al precio doméstico como el tipo de cambio
real, que designamos por e:

e = -L%‘-’ (13.16)

¢ Cuando EP,/P sube, se encarece —en unidades de bienes nacionales— la compra de cualquier nivel dado
de importaciones IM. Por esta razén, aidn si una depreciacién real de la moneda local hace bajar el volumen de
imporlaciones, todavia es posible que aumente el gasto global real en imporiaciones, que es igual a (EP;/P)IM.
Técnicamente, entonces, la balanza comercial podria deteriorarse en la prictica cuando EP;,/P sube, aun si el
volumen de exportaciones crece ¥ €l volumen de importaciones disminuye. En otros términos, el gasto total en
importaciones todavia podria subir lo bastante para reducir la balanza comercial. Supondremos, sin embargo,
dﬁe las condiciones (conocidas como las condiciones de Marshall-Lerner) son tales que la balanza comercial
siempre mejora cuando ¢l tipo de cambio real se deprecia.
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Cuando e sube, los bienes extranjeros se encarecen en comparacién con los bicnes nacionales.
Por tanto, el volumen de exportaciones aumenta y et volumen de importaciones-cae. Tanto los
residentes extranjcros como los nacionales desplazan parte de su consumo al bien nacional que
es relativamentc mds barato. Un aumento en ¢l valor de e lo llamamos una depreciacién real;
una caida en e cs una apreciacién real.” En consecuencia, la balanza comercial mejora cuando
hay una dcpreciacion real de la moneda local. Para resumir:

BC = BC(A/P, A*IP¥, ) (13.17)
+ o+
¢Cuan buena es la teoria de¢ que el volumen de expoftaciones dcmﬂc.ddﬁpo.d.&ca—mbio

real? Al menos describc basiante bien el caso de Estados Unidos en los aiios 80. La figura
13-1 muestra una serie de tiempo del tipo de cambio real y el valor real de las exportaciones
para Estados Unidos en el periodo 1980-1988. El grafico muestra €l deterioro sufrido por las
exportaciones estadounidenses cuando cl tipo dc cambio real se apreciaba en relacién a su
promedio historico (esto es, cuando e alcanzaba valores desusadamente bajos). El tipo de
cambio real llegé a su nivel mas apreciado, o mds bajo, en febrero de 1985, volviendo después
a depreciarse. Es claro que la depreciacion de la moneda cstadounidense ayudé a que las
exportaciones dc Estados Unidos recuperaran parte del terreno perdido.
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Figura 13-1

Tipo de cambio real y exportaciones cn Estados Unidos, 1980-1988.

(Fuente: Economic Report of the President, 1990, y Fonde Monetario Internacional, International Financial
Sraristics.}

Ahora estamos en condiciones de combinar nuestras ecuaciones para la absorcién y la
balanza comercial y llegar asi a una ccuacion tnica para la demanda agregada:

O° =a(l, G T, [Q-TI, PMK®) + BC(A*/P*, A/P, EP%/P) (13.18)
-+ -+ + + - +

7 Nétese que, como ¢ depende del tipo de cambio nominal y de 10s niveles de precios locales y externos,
un cambio en e puede resultar de una variacion del tipo de cambio o de un movimiento en los niveles de precios
o de alguna combinacién de ambas cosas.
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Advirtamos que en la parte de la ecuacién que corresponde a la balanza comercial, BC aparece
como funcioén de A/P. Podemos sustituir la ecuacion (13.15) por 4/P en la ecuacion para la:
balanza comercial y escribir asi una ecuacién dnica para ¢” en la forma siguiente:®

Q° = Q°(, G, T, [Q- T, PMK":, A*/P*, EP*/P)

ey Ly N (13.19)

Con la ecuacién (13.19) hemos llegado a la funcion de demanda agregada en la economia
ablerta, que utilizaremos de aqui en adelante.

13-3 EL MoDELO IS-LLM PARA LA ECONOMIA ABIERTA

Para derivar el modelo /S-LM en una economia abierta bajo tipo de cambio fijo, necesitamos
hacer al m;ryw. t{l}?@ las autoridades monetarias fijan el tipo de
cambio E. Segunds, tomaremos como dados los niveles de G, T, [ - F P -, A*/P* y
P. Sobre esta base, podemos dibujar una relacién negativa enire atasa de interésf y el nivel
de demanda local, Q°. Esta es entonces la curva I§ para la economia abierta que se muestra
en la figura 13-2.

Propiedades de la Curva IS

Al igual que en la economia cerrada que se describié en el capitulo 12, la curva IS se desplaza

hacia la derecha —esto es, la demanda se expande— por cualquiera de las siguicntes razones:
un aumento en G, una reduccién en T, un aumento en [Q - 717 y un aumento en PMK®.

Figura 13-2
La curva IS en la economia abierta

QD

Ademds, la curva IS se desplaza a la derecha cuando A*/P* sube porque esto significa que los
extranjeros incrementaran su demanda por bienes nacionales y entonces crecerdn las
exportaciones. Por altimo, la curva IS se desplaza a la derecha cuando EP}}/P sube, esto es,
cuando el tipo de cambio real se deprecia, porque esto significa que la demanda se desplaza
de bienes extranjeros a bienes nacionales. Estas conclusiones se resumen en la figura 13-3.

® Los detalles para pasar de ([3.18) a (13.19) se muestran en ¢l apéndice a este capitulo.
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—— A+G
A*(A¥IP*)
AY(EP2/P)
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AP
AT  ——

Figura 13-3

Variables que desplazan la curva IS cn la
economia abierta

{5

i

Ahora cxaminemos mds de cerca el efecto de un cambio en EPJ/P. Supongamos que la
economia estd operando bajo tipo de cambio fijo y las autoridades monetarias deciden
devaluar.’ Manteniendo fijos los precios internos —un supuesto clave detrds de la curva IS—
el tipo de cambio real se deprecia. Las exportaciones del pais local se hacen mds competitivas
en los mercados mundiales, en tanto que se encarecen las importaciones. Como resultado, la
balanza comercial mejora y, a su vez, la demanda agregada aumenta para cualquier nivel de
la tasa de interés. Por tanto, la curva IS sc desplaza hacia la derecha.

La Curva LM y la Movilidad de Capitales

La curva LM se basa en la ecuacién de la demanda por dinero M/P = L(i, ¢) (como ocurria
en el capitulo anterior). Asi, la curva LM es una linea de pendiente positiva en la figura
13-4. Sin embargo, para completar el equilibrio de la economia abierta, necesitamos todavia
otro elemento. Si el capital fluye libremente a través de las fronteras, la tasa de interés local
(i) serd igual a la tasa externa (i*) y, por consiguiente, tenemos la relacién adicionai:'®

i=r* (13.20)

Podemos lilamar a (13.20) la linea de movilidad de capitales (MC). Entonces, bajo libre
movilidad de capitales, el equilibrio pleno de la economia debe encontrarse en la interseccion
de IS, LM y MC, como se muestra en el punto A de la figura 13-4,

En la economia cerrada. el nivel de 4 es una eleccion de politica. Las autoridades
monetarias fijan My esto determina la posicion de la curva-LM. Sin embargo, en un régimen
de tipo de cambio fijo y movilidad de capitalgs, las autoridades monelarias no pueden

? Recordemos que el término “devaluacién” se refiere a unalza en E sélo para una economia que opera bajo
régimen de tipo de cambio fijo. La devaluacidn es una opcion de politica. En paises con tipo de cambio flexible,
un incremento en E se 1lama una depreciacidn, Si E sube bzjo tipo de cambio flotante, la depreciacién no puede
considerarse como un cambio exdgeno de politica dirigido por las autoridades.

10 Suponemos, por el momento, que no hay expeclativas de variaciones en el tipo de cambio, De otro modo,
la ecuacién (13.20) no seria vilida. Estamos suponiendo también que no hay razones —como situaciones de
riesgo para los actives o consideraciones tributarias— que pudieran marcar una diferencia entre los activos
nacionales y los extranjeros. Técnicamente, estamos suponiendo que los activos nacionales son sustitutos
perfectos de los externos.
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MC

Figura 13-4

Las curvas IS, LM, MC y cl
o? equilibrio dc la demanda agregada
Qo en la economia abierta

/5

seleccionar al mismo tiempo la oferta monetaria y el tipo de cambio. Cuando las autpridades
monetarias fijan £, 1as familias pueden convertir su dinero local en activos externos de acuerdo
a suconvceniencia. Con alta movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, la tasa de interés local
debe ser siempre igual.a la fasa de interés. mundial, de modo que [ = i* (la economia debe
ubicarse en la linea MC). La demanda por dinero de las familias estd dada entonces por
MIP = L(i*, 0°) y la oferta monetaria se ajusta endégenamentc (a2 medida que las familias
compran o venden dinero local acambio de activos externos), de modo que la oferta monetaria
es igual a la demanda por dinero. De hecho, éste es el mismo punto que discutimos en el marco
de rcferencia mds sencillo del capitulo 10 (donde el producto estaba fijo en el nivel de pleno
empleo): con tipo de cambio fijo y libre movilidad dc capitales, la oferta_monetaria-es
endogena,

El Equilibrio en el Esquema IS-LM-MC

Observemos como opcra este proceso. Supongamos que inicialmente las curvas /'S, LMy MC
s¢ interscctan en el punto A en la figura 13-5. Supongamos ahora que las autoridades
monetarias efectian una compra de bonos de mercado abierto, lo que incrementa transitoria-
mente la oferta monetaria. Con esto, como se muestra en la figura, la curva LM deberia
desplazarse hacia abajo y a la derecha. En la economia cerrada, ¢l punto B marcaria el nuevo

Eweyy LOT 7

Figura 13-5

Ajuste de una expansién monetaria bajo
movilidad de capitales
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equilibrio y llegariamos a la conclusidon de que la demanda agregada ha subido. Pero
notemos que { seria menor que {*, Estd claro que, para la economia abierta, la historia no
termina aqui.

En el punto B, los residentes nacionales intentaran vender sus bonos locales para adguirir

e

bonos externos. A traves del arbitraje en el mercado internacional dc capitales, la tasa d¢
mtc‘fé?ﬁﬁcrna_volvera a subir rdpidamente hasta (* La economia permanecera en cl punto 4
sobre Ia curva /S, con una demanda en el mercado de bienes consistente con la tasa de interés
i*. Al mismo tiempo, habrda un exceso de ofcrta monctaria. Por consiguiente, las familias
convertirdn parte de su dinero en bonos externgs y cl banco central venderd reservas y
reabsorberd el incremento en M, En este proceso, se revertird el incremento en la oferta
monetaria y fa curva LM retornard a su-posicion original. Este desplazamiento endogeno se
sefiala con las flechas cn la figura. Notemos que mientras la LM se estda desplazando a la
izquierda, el banco central estd perdiendo rescrvas.internacionales.

Concluimos entonces en que, bajo tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la posicién
de lacurva LM es endégena. Ella se ajusta a medida que las familias compran y venden moneda
extranjera al banco central. Con perfecta movilidad de capitales, la economia debe operar a
la 1asa de interés mundial, de modo que el equilibrio debe estar en algiin punto a lo largo de
la linea MC (donde { = i*) y 1a curva LM debe ajustarse para mantener la consistencia con lo
anterior. Un dcsplazamicnto endégeno de la curva LM hacia la derecha significa que las
familias estidn vendiendo activos externos para incrementar su gnencia de dinero local, con
lo quc el'banco central acumula _reservas cxlernas durante el proceso. Un desplazamlento
enddgeno de facurva LM ha01a la 1 izquierda significa que las familias estdn comprando activos
externos para disminuir su.tenencia de.dinero-local, de modo que el banco central pierde
reservas externas durante el proceso (en comparacion, recordemos que en la economia cerrada
los ’aégfalazamlentos de la curva LM eran cambios exdgenos de politica, no respuestas
endogenas a los flujos de capital).

Consideremos otro ejemplo. Supongamos que, por alguna razén, la curva IS sc desplaza
hacia la derecha como en la figura 13-6. Esto podria resultar de un aumento en G, una
reduccion en T, un aumento en ¢l ingreso futuro esperado o alguin otro shock a la economia
que expande la demanda interna. La tasa de interés debe permanecer en i*. El nuevo equilibrio

¢

Figura 13-6

Ajuste a una expansion fiscal bajo movilidad de
capitales
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esid por tanto en el punto C, en la interseccion de la nueva curva IS con la linea MC. (En la
economia cerrada, el nuevo equilibrio estaria en el punto B, con un aumento de las tasas de
interés).

Como podemos deducir de la figura 13-6, hay un exceso de demanda por dinero al nivel
inicial de M. Con alta movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, el exceso de demanda por
dinero se elimina a medida que las familias convierten parte de su riqueza en dinero local. El
banco central venderd M y comprara divisas. El resultado serd un incremento enddgeno en la
oferta monctaria y, por tanto, la curva LM se desplazara a LM', de modo que el nucvo
equilibrio estd en ¢l punto C. Notemos que la oferta monetaria se expande lo suficiente para
que la tasa de interés permanezca en { = {*.

Para resumir estos resultados, bajo fipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales,
el punto de equilibrio se encuentra en la interseccion de la curva IS y la linea MC (i = i*).
La curva LM se ajusta endégenamente para intersectarse con la curva IS en ese punto. El
ajuste de la curva LM refleja el comportamiento de las familias individuales, a medida que ellas
reajustan sus portfolios entre dinero local y activos externos.

13-4 DETERMINACION DEL PRODUCTO Y EL NIVEL DE PRECIOS

Ahora apliquemos nuestro andlisis /S-LM modificado para estudiar los efectos de la politica
fiscal y monetaria sobre el producto y los precios (sabemos ya que, con plena movilidad de
capitales, estas politicas no pueden afectar las tasas de interé€s).

El primer paso consiste en derivar la curva de demanda agregada para un nivel dado de
G, T y otras variables que afecten la posicidn de la curva IS. Partimos del equilibrio que se
muestra en la figura 13-7, con un nivel de precios P, dado. Supongamos ahora que ¢l nivel
de precios_sube a P,. ;Como afecta esto el nivel de la demanda agregada? Sabemos que el
nuevo equifibrio estara en el punto de interseccion de la nueva curva /Sy la linea i = ¥, de
modo que lo primero que hay que hacer es ver como se desplaza la curva IS cuando sube €l
nivel de precios.

Precios mds altos a nivel nacional hacen que el tipo de cambio real se aprecie (esto es, que
EPY/P caiga), daidndose asi las exportaciones del pais e incrementandose sus importaciones,
con lo que la balanza comercial experimenta deterioro. Para cada tasa de interé€s, declinara
entonces la demanda agregada, desplazando la curva IS hacia abajo y a la izquierda. El nuevo
equilibrio estd ahora en el punto 8, en Ia interseccion de Ia nueva curva ISy la linea MC. La
curva LM tiene que ajustarse de manera enddgena para intersectar la curva IS en el punto B,
como se muestra por las flechas en la figura 13-7. ’

Vemos asi que un alza en los precios causa una caida en la demanda agregada. Este es ¢l
mismo resuitado que obtuvimos en el capitulo 12 y tiene la misma implicancia, esto es, que
la curvg de demandq agregada tiene.pendiente rggativa. Pero ahora hay una sutil diferencia.
La razén de que QP tenga pendiente negativa no es la misma en la economia cerrada que en
la economia abierta. Enia ecoﬂomna cerrada i la pendiente negatiya refleja el hecho de que un

mﬂ&ﬂmn la mmiycon tlgzjzg@igo un'IP mis
alto significa menor EP Py, por tantg, una balanza comercial mas baja

Teniendo esto ya en claro, ahora estamcs en condiciones de considerar el efecto de
diversas politicas sobre la demanda agregada y el nivel de equilibrio del producto y los precios.

Efectos de una Expansién Fiscal

Supongamos que €l gobierno inicia un programa de obras publicas que involucra un
incremento significativo del gastq. A unatasade interés dada, la demanda subird en el mercado
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(a)

Figura 13-7

Efectos de un incremento de precios bajo tipo de cambio fijo: Ia
forma de la curva de demanda agregada. (a) El esquema IS-LM.
(b) La curva de demanda agregada N
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de bienes, como se muestra en la figura 13-8a, esto desplaza la curva IS hacia la derecha. En
upa economia cerrada, la expansién fiscal llevaria a un nuevo equilibrio en el punto B, en la
interseccién de la nueva curva IS y la curva LM original. En una economia abierta con tipo
yde cambio fijo y plena movilidad de capitales, el equilibrio debe estar en el punto C, 2 lo lar-
go de la linea MC (donde i = i¥). La oferta monetaria subird endégenamente a medida que
las familias convierten activos externos efi difi€ro local para satisfacer su demanda por dinero
en el nuevo equilibrio. El banco central intervendri comprando divisas y vendiendo moneda’
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{a)

Figura 13-8

Efectos de una expansion fiscal bajo tipo de
cambio fijo: (a) El esquema /S-LM. (b) La

H
]
]
1
1
1
¢ 0
(b) curva de demanda agregada

local. En consecucencia, la curva LM se desplaza para intersectar la curva ISy lalinea MCen
el punto C.

Notemos que la expansién fiscal es muy cfectiva para hacer subir la demanda agregada,
porque no hay aumento en_ las tasas de interés para desplazar (crowd out) la inversion o el
consumo cuando G sube. Como resultado de la expansion fiscal, la demanda agregada crece
de 2 a °, que es €l desplazamiento en la curva de demanda agregada hacia arriba y a la
derecha que se¢ muesira en la figura 13-8b. Para precios dados, ¢l nivel de la demanda de
producto aumenta. Lo que suceda con el nivel de equ111br10 del producto y/lgg_precnos depende
de la naturaleza de la cWa exactamente como otlrria en la economia
cerrada que se describid en el capitulo anterior. Con una curva de oferta cldsica, la totalidad
de la expansién de la demanda sc refleja en precios mds altos. Con una curva de oferta
keynesiana bésica, suben tanto el producto como los precios. Con una curva de oferta key-
nesiana extrema, sélo sube el producto, en tanto que los precios se mantienen sin variacion.
En la figura 13-9 se muestran las tres posibilidades.

Por supuesto, el mismo diagrama describe los efectos de otros shocks a la economia. Una
devaluacion de la_moneda local, una reduccién tributaria, un incremento de la absorcién
€X(eIna o un auMento en el ingreso futurg esperado tendrian todos una representacion similar
en el diagrama. La curva IS se desplazaria hacia arriba y a la derecha, provocando un
desplazamiento subsecuente de la curva LM hacia la derecha. Como resultado, la demanda
agregada se mueve hacia la derecha y el efecto final depende de la forma de la curva de oferta
agregada. Por supuesto, en-cada caso la magnitud especifica del efecto sera diferente,
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Figura 13-9

Una expansion fiscal y el equilibrio del producto y los precios: (a) El caso cldsico. (b) El
caso keynesiano bdsico. {¢) El caso keynesiano extremo

dependiendo de la magnitud del desplazamiento original en la curva IS. La naturaleza del
efecto, sin embargo, es siempre la misma en todos los casos.

Antes de terminar esta-seccidn, debemos agregar una enmicnda importante. En una
economia grande, como Estados Unidos, Japon o la Comunidad Europea, los.cambios en la
pelitica fiscal realmente tienen un efecto sobre las fasas de interés mundiales. El supuesto dc
“economia pequenia” cn que i* puede tomarse como dada no es valido cuando una economia
grande experimenta un cambio en la politica fiscal. En particular, una expansién fiscal en
Estados Unidos tiene como resultado que tanto { como i* suban, llevando asi a un multiplicador
mis bajo que el que se muestra en el diagrama /S-LM (recordemos que ya investigamos cn el
capitulo 7 los efectos de la politica fiscal en un pais sobre la tasa de interés mundial). Sin
embargo, las economias grandes tienen tipos de cambio que flotan unos respecto de otros, de
tal modo que dejaremos para el préximo capitulo la profundizacion en este tema.

Efectos de una Expansion Monetaria A

Supongamos ahora que el banco central lleva a cabo una compra de bonos domésticos en el;
mercado abierto, operacién que incrementa la cantidad de dinero en cjrculacion. Los agentes
econdmicos se encuentran con que sus portfollos han quedado fuera de equilibrio, esto cs, a
la tasa de interés inicial tienen demasiado dinero y muy pocos bonos. Este exceso de oferta
monetaria implica que la curva LM se desplaza hacia abajo hasta LM’, como se muestra en la
figura 13-10a. No obstante, como ni la curva IS ni la tasa de interés mundial varian, el
equilibrio se mantiene en su punto inicial. En consecuencia, las familias con_exceso de
disponibilidad de dinero tratan de adquirir.aciivos-externas con el exceso de M. Con las
familias tratando de comprar activos externos para reducir su tenencia de dinero, €l tipo de
cambio tenderd a depreciarse. El hanco cenlral interviene entonces, vendiendo divisas y
absorbiend6 dinero local. Esto significa que la curva LM retrocede hacia la izquierda al caer
M y el banco central pierde reservas. En otras palabras, la expansién monetaria provoca una
salida de capital, lo que a su vez revierte la expansidon monetaria.

Este proceso no termina sino cuando la curva LM ha recorrido todo el camino de retorno
hasta el equilibrio inicial. Esto implica que, en definitiva, la oferta monetaria no cambia, como
tampoco lo hace [a demanda agregada. Encontramos asi un resultado que ya vimos por primera
vez en el capitulo 10: bajo tipo de cambio fijo y plena movilidad de capitales, la autoridad
monetaria no puede modificar lacantidad de dinero en circulacidn. ;Quiere decir esto entonces
que la operacién de mercado abierto no tiene ningin cfecto? En gran medida es asi, pero no
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{a)

t LM

Figura 13-10

Efectos de una expansién monetaria

= @  bajo libre movilidad de capitales: (a) El
Qo esquema IS-LM. (b) La curva de
(b demanda agregada

del todo. El producto, los precios, la tasa de inter€s y la cantidad de dinero no varian. Pcro
cl banco central ha perdido reservas internacionales y las familias han ganado activos externos.

Este es un resultado en verdad notable. Aun bajo condiciones keynesianas respecto de la
oferta agregada, una expansion monetaria no tiene ningun efecto sobre el producto bajo tipo
de cambio fijo y perfecta movilidad de capirales. Esto se encuentra en drdstico confrasie con
los efectos de una expansién monetaria en una economia cerrada y, come veremos en el
capitulo 14, con los efectos de una expansién monetaria bajo tipo de cambio flotante.

En conclusidn, bajo tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales, la politica fiscal
es muy efectiva para desplazar la demanda agregada pero la politica monetaria es completa-
mente inefectiva. Sin importar cual sea la formade Ia curva de oferta agregada, una expansion
monetaria no afecta m el producto ni los precios.

Efectos de una Devaluacion

Bajo un régimen cambiario fijo, el tipo de cambio en si mismo es una variable de politica que
determinan las autoridades. Supongamos ahora que las autoridades deciden devaluar la
moneda local. .

Consideremos los efectos en ¢l esquema IS-LM. Como los precios internos no responden
a la devaluacion, el tipo de cambio real se deprecia junto con el tipo de cambio nominal. Las
exportaciones del pais local se hacen més competitivas en los mercados mundiales, en tanto

<
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que las importaciones se encarecen en términos relativos en el mercado interno. Como
resultado, mejora la balanza comercial y, en consecuencia, crece la demanda agregada para
cualquier nivel dc la tasa de interés. Por tanto, lacurva IS se desplaza hacia arriba y aladerecha
como en la figura [3-11a. Como la tasa de interés esta dada al nivel mundial (¢ = i*), el
incremento incipientc en la tasa de interés local provoca un flujo de entrada de capital. El banco
central compra divisas, lo que incrementa la oferta monetaria interna; asi pues, la curva LM
se desplaza hacia abajo y a la derecha.

El nuevo equilibrio se alcanza en el punto B del grifico, donde se intersectan las curvas
IS, LM y MC. La demanda agrcgada crece de @ a Q7. en la figura 13-11b. Notemos que,
en este marco de referencia, una devaluacion tiene un efecto similar al de un incremento del
gasto publico. Por tanto, es altamente efectiva para incrementar la demanda agregada.
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Figura 13-11

Efectos de una devaluacion bajo perfecta movilidad de capitales: (a) El esquema IS-LM.
(b) La curva de demanda agregada
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Estados Unidos como un Caso Especial

En el examen anterior no hemos analizado atin una sutileza respecto al tipo de cambio fijo.
Si s6lo tenemos que considerar dos paises, hay un solo tipo de cambio entre ellos, un punto
que destacamos en ¢l capitulo 10. Asi pues, solo uno de los bancos centrales esta obligado a
intervenir para fijar el tipo de cambio. El otro banco central queda en libertad de establecer
su politica monetaria como le parezca, ya que el primer banco central esté llevando a cabo toda
la intervencién necesaria para mantener estable el tipo de cambio.

Hasta aqui, hemos dado siempre por hecho que el pais “local” es el que tiene la respon-
sabilidad de fijar el tipo de cambio. En términos historicos, esie supuesto es aplicable
virtualmente a todos los paises del globo, excepto Estados Unidos. Como se describid en el
capitulo 10, durante el periodo de tipo de cambio fijo bajo el sistema de Bretton Woods, todos
los paises que eran miembros del Fondo Monetario Internacional asumieron la obligacion de
fijar sus monedas al délar norteamericano. Estados Unidos, por su parte, no estaba obligado
a intervenir en el mercado cambiario para mantener su moneda fija respecto a cualquier otra
moneda. '

En este caso, las autoridades monetarias estadounidenses no estaban sujetas a una curva
LM con fluctuaciones endégenas. Por el contrario, sus politicas fijaban la posicién de la curva
LM de Estados Unidos, en tanto que los otros paises tenian que ajustar su propia oferta
monetaria para ser consistentes con los cambios en la politica monetaria estadounidense. En
este importante sentido, el comportamiento de la politica monetaria de Estados Unidos se
parecia més al caso de la economia cerrada que consideramos en el capitulo anterior que al caso
de la economia abierta que hemos estudiado aqui. En particular, aun durante el periodo de tipo
de cambio fijo, la politica monetaria de Estados Unidos tenia un efecto importante sobre 1a
demanda agregada de este pais, €l que no se revertia ripidamente a través de flujos de entrada
y de salida de capitales, como sucedia en otros paises.

13-5 Los CONTROLES DE CAPITALES

La alta movilidad de capitales es caracteristica de la mayor parte del mundo desarrollado. En
los paises industrializados, casi todos los controles de capitales se eliminaron en los afios 80
y en la actualidad los inversionistas pueden convertir libremente activos internos en activos
externos sin barreras administrativas significativas. De este modo, ¢l modelo que acabamos
de explorar nos ofrece un marco apropiado para estudiar los efectos de las politicas monetarias
y fiscales en estos paises.

Sin embargo, en buena parte del mundo en desarrollo los coniroles de capitales continian
en vigor. Para estos paises, tepemos que modificar algunos de nuestros resultados. En
particular, al existir controles de capitales, 4no es.necesariamente igual a i*. Tampoco pueden
las familias convertir activos externos en moneda local en forma ripida. El banco central
simplemente no vendera o comprard reservas de divisas para este fin. Circunstancias de este
tipo €n las economias en desarrollo significan que las politicas monerarias y fiscales operan
en forma algo diferente de lo que sucede en los paises plenamente desarrollados.

" Recordemos del capltulo 10, sin embargo, que Estados Unidos estaba obligado a cambiar por oro los
délares en poder de otros bancos centrales a razdn de US$35 por onza. Aunque Estados Unidos mantuvo este
compromiso hasta 1971 (cuando suspendié unilateralmente la convertibilidad en oro), de hecho desalenté el
ejercicio de esta opcifn a recibir oro por parte de otros bancos centrales. Respecto a las pequeiias conversiones
en oro que uvieron lugar, Estados Unidos logré compensar sus efectos monetarios mediante operaciones de
mercado abierto y otras acciones de politica monetaria.
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En un mundo de controles de capitales, un régimen cambiario fijo muestra ligeras
diferencias respecto de su funcionamiento bajo plena movilidad de capitales. El banco central
de una economia con controles de capitales estd dispuesto acomprar y vender divisas aun tipo
de cambio_dado, peﬁj’sor—_para Tas transacciones. de cuenta corriente. Esto es, los
exportadores reciben el tipo de cam 0 de cambig bio_oficial cuando transforman sus ingresos de divisas a
moneda local; de igual modo, los importadores adquieren divisas al tipo de cambio oficial.
Sinembargo, siuna familia quiere obtener dolares para comprar bonos externos o para invertir
en un mercado bursitil extranjero, el banco central no le proporcionara las divisas necesarias.
De manera similar, con frecuencia se prohibe a los residentes nacionales contratar préstamos
en el exterior. "

En estas circunstancias, la tasa de interés local puede diferir de la tasa de interés mundial
y las autoridades monetarias pueden determinar la posicién de la curva LM, al menos en el
corto plazo. Cuando el banco central incrementa M, las {@u@s simplemente no pueden
convertir el exceso de M en activos externos. De este modo, el hanca central puede expandir
Ia oferta -menetaria sin que los efectos del incremento se reviertan instantaneamente.

Sin embargo, aiin en el caso de controles de capitales, la 1 posicion de la curva LM sigue
siendo endégena, pero ahora la curva LM se desp!aza mds graduaimente que_ en el caso de
libre movilidad de capitales. Con controles de capitales, |2 éxpansion monetaria no se revierte
de inmediato. Lo que sucede, mds bien, €s que la expansién monetaria hace cambiar la balanza
comercial. A su vez, el desplazamiento de la balanza nza comercial hace que cambie la oferta
monetaria, con lo que la curva LM se desplaza endégenamente.

En el capitulo 10, vimos que, bajo controles de capitales, el cambio en la oferta monetaria
en cualquier periodo esta relacionado con la balanza comercial del periodo. En sintesis, la
razon es la siguiente. Cuando los exportadores reciben divisas y las venden al banco central
a cambio de moneda local, crece la oferta monetaria en €l monto de las ventas de exportacidn.
En forma similar, cuando los importadores adqmeren divisas del banco central para realizar
sus importaciones, la oferta monetaria cae en el monto de las importaciones. Asi, el cambio
neto en la oferta monetaria es igual a la balanza comercial, suponiendo que no hay otras
acciones directas del banco central que afecten la oferta monetaria (como una operacién de
mercado abierto).

La contraparte del cambio en la oferta monetaria causado por un superavit o déficit
comercial es, por supuesto, un cambio en las reservas del banco ccHrT—uando las

e ciones netas son positivas, suben tanto el‘ﬂmemﬁcomala_s‘,zcscxyas externas; cuando
las exportaciones netas son negativas, caen ¢] dinero y Jas reservas externas.

En cualquier | perlodo dado, la posicién de la curva LM queda determinada por la historia
pasada de los desequilibrios comerciales y las operaciones de mercado abierto del banco
central. Sin embargo, de un periodo a otro, suponiendo gue no hay operaciones de mercado
abierto, la curva LM se ajusta como resultado de los desequilibrios comerciales, moviéndose
hacia la_derecha cnando hay superivit comercial y hacia la izquierda cuando hay déficit

comercial. Este ajuste enddgeno tiene efectos 1mp0rtantes sobre la demanda agregada.

El Caso de una Expansién Monetaria

Examinemos ahora una expansién monetaria bajo tipo de cambio fijo y controles de capitales.
Partimos de un equilibrio, que se muestra en la figura 13-12, caracterizado por flujos
comerciales compensados y una curva LM estacionaria. Notemos que la tasa de interés en el

12 Puede ser titil releer. en el capitulo 10, el an4lisis de los controles cambiarios para las transacciones de
la cuenta de capitales.
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Figura 13-12
Qo Efectos de una expansiéon monetaria
2  bajo controles de capitales: (a) El

esquema IS-LM. (b) La curva de
(b} demanda agregada
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punto A no necesita ser igual a i*. Supongamos que las autoridades monetarias expanden la
oferta de dinero, desplazando la curva LM hacia la derecha. El resultado inmediato es una
caida en las tasas de interés y un aumento en la demanda agregada.

No existe ninguna fuerza inmediata que desplace la curva LM de vuelta a su posicién
inicial, porque los controles de capitales bloguean el arbitraje del interés en los mercados
mundiales de capitales. Hasta aqui, el resultado se ve muy parecido al caso de la economia
cerrada. Los efectos de la expansion de la demanda agregada sobre el producto global y los
precios dependen, por supuesto, de la forma de la curva de oferta agregada. Suponiendo una
curva de oferta keynesiana normal, como la que se muestra en la figura 13-9b, el producto

sube.

Pero ahora la historia contimia. Con menores tasas de interés y tipd de cambio estabic,
1a economia se moveri hacia un déficit comercial. Después de todo, A/P ha subido, haciendo
de este modo que las importaciones totales aumenten. Al misnib_ﬁémpo, EPXP se ha
mantenido al mismo nivel (si ¢l nivel de precios es constante), o bien, ha caido (si el nivel de
precios ha aumentado). Por tanto, las importaciones aumentardn, mientras que las exporta-
ciones permaneceran invariables o experimentardn una caida. Operando en el punto B, la
economia enfrenta un déficit comercial.
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Llegamos ahora al punto mads interesante, un fenémeno que no se presenta en ¢l caso de
Ia economia cerrada oen el caso de tipo de cambio ﬁjo con alta movilidad de capitales. El

curva LM tetrocede hac1a la izquierda, produc1endo una contraccion progreswa de la oferta
monctaria y una reduccion progresiva de la demanda agregada. Por consiguiente, la expansidn
monetaria se reduce en forma gradual. Eventualmente, los déficit comerciales acumulados
llegan a igualar el incremento inicial de la oferta monetaria y, en ese punto, se habri
compensado la totalidad del incremento en M. La curva LM ha retornado a su nivel inicial y
la cuenta comercial esta de nuevo en equilibrio.

Asi, la politica monetaria tiene un efecto de corto plazo que se extingue a lo largo del
tiempo. Las tasas de interés caen inicialmente y la economia se expande, moviéndose la
balanza comercial ham_a_el déficit. Pero el déficit causa una reversion gradual del proceso. Las
tasas de interés empiezan a subir hacia su nivel inicial, la oferta monetaria cae y el producto
retorna a su nivel anterior al incremento de 1a oferta monetaria. Hay un cambio, sin embargo,
que es permanente. Mientras ha existido déficit comercial, €l banco central ha perdido
reservas de divisas. Como resultado de la expansion monetaria inicial, queda una pérdida
permanente de reservas de divisas igual a la suma de los déficit comerciales.

El Caso de una Expansién Fiscal

Consideremos también los efectos de una expansidn fiscal. Suponemos como antes que la
economia parte del equilibrio, con flujos comerciales compensados. Con una expansion fiscal,
por ejemplo un aumento en (7, la curva IS se desplaza hacia la.derecha, como se muestra cn
la figura 13-13a, creciendo la demanda agregada. Sube la absorcion y, como resultado, la
balanza comercial se mueve al déficit? Con el correr del tiempo, sin cmbargo, el déficit
comercial provoca una declinacién en la oferta monetaria. Al disminuir M, la curva LM se
desplaza hacia arriba y a la izquierda, desplazamiento que continfia hasta que sc elimina el
déficit comercial. Esto sucede cuando la demanda agregada retorna a su mivel inicial, que se
muestra en la figura en el punto C. Nétese que la tasa de interés ha subido significativamente
en ¢l largo plazo como resultado de la expansién fiscal.

En relacion a este proceso de ajuste, hay varios puntos fmportantes. Primero, la politica
fiscal sdlo es efectiva en el corto plazo. Con el transcurso del tiempo, cuando la oferta
monclgrla se ajusta.al-impacto fiscal, la demanda agregada retorna a su posicién orlgmal
Segundo, el incremento en el gasto piblico desplaza (crowds out) parcialmente el gasto
privado en ¢l corto plazo y este desplazamiento (crowding out) se distribuyc entre una
reduccién del consumo privado y una reduccion en la inversioén en respuesta a tasas de interés
més altas. Sin embargo, en el largo plazo, el desplazamiento (crowding out) es total; ¢l
incremento-enlastasas de interés (provocado tanto por el incremento original del gasto piiblico
como por la reduccién en la oferta moneraria que resulta de los déficit comerciales
acumulados) desplaza (crowds out) por completo el consumo privado y la inversién. En
definitiva, la demanda agregada ha retornado a su nivel anterior, pero su composicién ha
cambiado: el gasto piiblico ha aumentado a expensas del consumo privado y la inversion.

13-6 RESUMEN

En este capitulo y en el siguiente, el andlisis de las politicas macroeconémicas en la economia
abierta se lleva a cabo dentro del marco del modelo de Mundell-Fleming. En este capitulo, la
economia opera con tipo de cambio fijo, mientras que-en €l subsecuente el tipo de cambio es
flexible.

401



402

Parte IV Determinacion del Producto, Politicas de Estabilizacién v Crecimiento

(a)

Figura 13-13

Efectos de una expansion fiscal bajo controles de
capitales: (a) El esquema IS-LM. (b) La curva de
demanda agregada

Suponemos que el pais local produce un solo bien que es distinto del bien iinico producido
en el resto del mundo. El bien nacional y el extranjero son sustitutos imperfectos en el consumo
y, por lo tanto, el precio relativo del bien nacional respecto al bien extranjero influye cn ¢l
monto del consumo de cada bien.

La demanda agregada es la suma de la absorcion doméstica mds la balanza comercial.
En una economia cerrada, la absorcion y la demanda agregada son la misma cosa, e iguales
a (C+I+G). Sin embargo, en la economia abierta, la absorcién mide el M los
residentes nacionalgs, mientras que Ja d%da mide el gasto total bienes
nacionales, sea de residentes en el pais o en el exterior. El consumo de bIENcs éxtranjeros por
[os residentes nacionales es parte de la absorcién, pero no de la demanda agregada; las
exportaciones de bienes nacionales no son parie de la absorcidn, pero si de la demanda
agregada.
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Cuando subc la absorcién interna, la balanza comercial se deteriora, ya que parte del gasto
adicional recae en importaciones. La balanza comercial es una funcién positiva de la absorcién
externa, porque parte del mayor gasto en el extranjero va dxrectamcnte al bien producido a
nivel interno, incrementdndose asi las exportaciones. Es también una funcién positiva del

_prghclc_)_r_e_liig_\_f?__ de los bienes externos respecto a los nacionales, o sea, €l tipo o de cambio real,

= EP*/P. Un incremento en ¢ —una depreciacién real— encarece los bienes extranjeros en
relac1on a los bienes nacionales, lo que tiende a incrementar las exportaciones y a reducir las
importaciones.

Como en el capitulo anterior, la curva IS en la economia abierta tiene pendiente negativa.
Se desplaza hacia la derecha (esto es, la demanda se expande) con un aumento del gasto
piiblico, una reduccion en los impuestos, un aumento en el ingreso futuro esperado 0 un
incremento en la productividad marginal del capital esperada. Ademds, se desplaza hacia la
derecha con un incremento de la absorcion extranjera o un aumento en el tipo de cambio real.
Una devaluaciéon mueve la curva IS hacia la derecha al hacer las exportaciones nacionales mas
competitivas en los mercados mundiales, mientras que se encarecen las importaciones.

Al igual que en ¢l capitulo anterior, la curva LM tiene pendiente positiva. Para completar
el equilibrio de la economia abierta, se necesita una hipdtesis respecto de los flujos de capital.
Si el capital se mueve con libertad a.través de las fronteras, latasa de interés interna sera igual
2 la tasa de interés externa. Grificamente, esto implica agregar la linea de movilidad de

- capitalcs. Por iltimo, la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa en la economia
abierta, ya que un incremento en ¢l nivel de precios reduce tanto los saldos reales de dinero
como el tipo de cambio real; este iltimo efecto dama las exportaciones y favorece las
importaciones

escoger a a vez 1a oferta monetana y el tipo de camblo, pues las familias pueden convertir

su dinero local a activos externos en la medida en que lo consideran conveniente. Una
a}eg\pansién monetaria en este marco de referencia desplaza la curva LM hacia abajo, pero, ab-. ';_‘;

medida que la tasa de interés interna tiende a caer, el capital sale del pais. En este proceso,

los agentes estdn convirtiendo su mongda local a moneda extranjera y la curva LM se mueve

de nuevo hacia arriba. El equilibrio final estd en la posicion inicial, con el producto y los

precios invariables y la tasa de interés dada al nivel mundial.

! 9 Una_cl(y_aﬂswn fiscal desplaza la curva IS hacia arriba y tiende a hacer subir las tasas de: .\ v
interés. Pero, en equilibrio, no es posible que las tasas de interés suban, porque los flujos | ¢
de_capital del exterior garantizan que la tasa de_interés local permanecera a los niveles b T
m&tﬁi_la_es El flujo de entrada de capital se convierte a moneda local al tipo de cambio fijado; L-=-— -
asi, aumenta la oferta monetaria y la curva LM se desplaza hacia la derecha. En el equilibrio
final, la tasa de interés no ha cambiado y la demanda agregada sube en el monto total que ,_ - ;
predice el multiplicador keynesiano. Una devaluacién también desplaza la curva IS hactala 2
derecha al mejorar la balanza comercial, con un efecto cualitativo similar al de la expansién
fiscal. T

Por tanto, bajo tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la politica fiscal es muy
efectiva-para mmmm_aggg agregada, en tanto que Ta politica monetaria es por completo
imefectiva. Independientemente de Ia forma de la funcién de oferta agregada, una expansion
monetaria no afecta ni al producto ni a los precios. Para las economias grandes, sin embargo,
los resultados no son tan extremos. En economias como la de Estados Unidos, Japon o la
Comunidad Europea, tanto la politica fiscal como la monetaria afectan la tasa de interés
mundial. Por gjemplo, una expansion fiscal en Estados Unidos hard subir las tasas de interés
tanto en esta nacién como en el exterior, resultando asi un multiplicador menor que en el caso
de un pais pequeno (que puede tomar la tasa de interés mundial como dada).
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El supuesto de libre movilidad de capitales no es vdlido en muchos paises del mundo en
desarrollo, donde estdn cn vigor importantes restricciones a los fujos de capital. Cuando
existen controles de capitales, latasade interés interna ya no es igual a la tasa externa y el banco
central no vende divisas para muchas de las transacciones de la cuenta de capitales (o para
ninguna de ellas). De hecho, una expansion monetaria afecta la demanda agregada, aunquec

.tre . s0lo transitoriamente. El incremento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia abajo,

l. .~ Thace caer las tasas de interés y aumenta la demanda agregada. Pero con tasas de interés mas
-‘ }‘_'q,‘ % bajas y tipo de cambio fijo, la economia se mueve hacia un déficit comercial. Esto reduce la

- oferta monetaria y mueve la curva LM hacia arriba. A la larga, los déficit_comerciales
acumulados igualan el incremento inicial en la oferta monetaria y la curva M retorna a su
posicion inicial. Por tanio, la politica monetaria ticne un efecto de corto plazo que semgue
con ¢l transcurso del tiempo.

Una expansién fiscal desplaza la curva IS hacia la derecha. Partiendo de un equilibrio
comercial bajo controles de capitales, la economia se mueve hacia un déficit comercial. Con
el tiempo, el déficit comercial reduce la oferta monetaria y mueve la curva LM hacia arriba
hasta que se elimina el déficit comercial. En definitiva, la demanda agregada retorna a su ni-
vel inicial, pero la tasa de interés ha subido significativamente (tanto debido a la expansion
fiscal inicial como a la subsecuente contraccidn monetaria). A largo plazo, y como conse-
cuencia de Ia politica fiscal, se llega al desplazamienio total (crowding out) de la inversion y
el consumo privados.

Conc eptos Claves T —————

modelo de Mundell-Fleming bienes diferenciados

bien nacional bien extranjero

absorcién interna tipo de cambio real

depreciacion apreciacion

devaluacidn revaluacion

linea de movilidad de capitales endogeneidad de la oferta monetaria
efectividad de la politica fiscal inefectividad de la politica monetaria

/

Problemas y Pregunias e ——

1. ;Por qué los flujos de capital responden con mis rapidez a los cambios en las condiciones
econdmicas que los flujos comerciales? ;Cudl es la importancia de este fenémeno para las
politicas econdémicas? Vo

2. Discuta la relacién entre laley de un solo precio y el tipo de cambio real. ;Puede ser vdlida
la ley de un solo precio si varia el tipo de cambio real?

3. Considere un pais con sélo dos bienes: importaciones y un bien nacional. El precio del
bien nacional es 20. El precio de los bienes externos en términos de la moneda extranjera es
2. El tipo de cambio es 3 (en unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera). El
bien nacional representa el 80% del consumo total.

a. Calcule el indice de precios al consumidor para esta economia.
b. ;Qué pasa con el indice de precios al consumidor si el precio del bien nacional se
" duplica?
¢. ¢Qué pasa con el indice de precios al consumidor si el precio de los bienes importados
se duplica?
d. ;Qué pasa con el indice de precios al consumidor si el tipo de cambio se deprecia a 47
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4. Describa lo que sucede con la absorcion y la demanda agregada bajo las siguientes
circunstancias:
a. Extranjeros compran mas bienes nacionales.
b. Los residentes nacionales compran mds bicnes importados pero su consumo total no
varia. ‘
¢. Inversionistas privados compran mds bienes nacionales, sin modificar sus importacio-
nes totales.
d. El gobierno sube los impuestos.

5. Aplique el modelo IS-LM para analizar los efcctos de una disminucion del gasto piiblico
sobre la demanda agregada, la tasa de interés y las reservas externas del banco central enuna
economia pequciia sin controles de capitales. ;Cémo cambiaria su respuesta si el banco central
hubiera acompaiiado la reduccion del gasto con una venta de bonos por un monto suficiente
como para desplazar la curva LM a su nueva posicion de equilibrio?

6. Considere de nuevo una ecenomia pequeita con plena movilidad de capitales. ;Cudl es el
efecto sobre la demanda agregada y sobrc las reservas externas del banco central de un
incremento en iguales proporciones de los precios internos y externos? ;Por qué?

7. Analice los efectos de los siguientes eventos sobre Ia demanda agregada, las reservas
externas del banco centrdl, los saldos monctarios, los precios y el producto para una economia
pequena con completa movilidad de capitales. Considere cl caso clasico y los casos
keynesianos norinal y extremo.

a. Un incremento en la tasa de interés mundial.

b. Un incremento en el producto externo {(que hace subir la demanda por exportaciones
del pais local).

¢. Un incremento en la oferta monetaria y una reduccién de impuestos.

8. Considere dos economias pequefias con plena movilidad de capitalcs. Los dos paises son
exactamente iguales excepto que [as exportaciones totales y las importaciones totales del pais
A representan un porcentaje més alto del PIB que las del pais B. jEn cudl de los dos paises
seria mas efectiva una devaluacion para hacer subir la demanda agregada? ;Por qué?

9. Para el caso de una economia pequeia, describa los efectos de las siguientes politicas
sobre la tasa de interés interna, los saldos monetarios, las reservas externas del banco central
y la demanda agregada. Analice los casos de plena movilidad de capitales y controles totales
de capitales, identificando los diferentes efectos de corto y largo plazo.

a. El gobierno reduce impuestos.
b. El banco central compra pagarés de lesoreria del piblico.

e
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|
APENDICE

En este apéndice, resolvemos cn forma analitica el modelo de economia abierta para un pais
pequeiio bajo tipo de cambio fijo. Nuestro objetivo es obtener valores de equilibrio para los
precios, el producto y el dinero como funciones de las variables exogenas. jPor qué tenemos
que resolver también para el dinero? Porque ¢l dinero es endégeno bajo tipo de cambio fijo,
como analizamos en el capitulo 10; por tanto, su valor de equilibrio no lo determina el
gobierno sino la marcha de la economia. Por definicion, el tipo de cambio estd determinado
por las autoridades; en consecuencia, es una variablc exdgena. Como en el capitulo 12,
resolveremos el caso mas sencillo de un modelo totalmente lineal.

En la economia abierta, la balanza comercial (o las exportaciones netas) es parte de la
demanda agregada. Una version lineal de la ecuacion (13.17) es:

BC = hy (’—;%) - I (%) + b (E;:f’) (A.1)

De laecuacion (13.13), sabemos que 0° = (A/P) + BC. Usando las expresiones lineales para
las componentes de la absorcion (consumo, inversion y gasto publico) que se introdujeron en
el apéndice al capitulo 12, y la ecuacion (A.1) de arriba, podemos resolver para Q° en la
expresion (13.13) y obtener:

Q° =0, [F[Q-T) - cT + I+ dPMK® - (a + b)i + G]
+ ¢, [HoA* + (B, - h)PY + h(E - P)] (A.2)

en que

l—;l| [

ho = l—c(l—-.fu); ('b':l—c(l—-hﬂ

Como en el apéndice al capitulo 12, aqui hemos usado de nuevo la aproximacion de expresar
el tipo de cambio real, ¢ = EP*/P, como (£ + P} - P); y la absorcién cxterna real (4*/P*)
la hemos expresado como (4* — P."° Esta es una simplificacion de gran utilidad.

La ecuacién (A.2) es la curva IS para la economia abierta. Notemos que €l multiplicador
keynesiano para la economia abierta [¢, = (1 - #,)/1 — ¢(1 - )] es menor que en el caso de
la economia cerrada. La razdn estd en que, de cada incremento del ingreso, una parte del
aumento inducido en el gasto se desvia al exterior en la forma de importaciones adicionales.

Como en la economia cerrada, 1a demanda agregada depende positivamente del ingreso
futuro esperado, la inversién auténoma, la productividad marginal del capital esperada y el
gasto publico; y es una funcion negativa de los impuestos y la tasa de inter€s. Sin embargo,
ahora, como se explicé en el texto, hay dos factores adicionales que ejercen una influencia
positiva sobre Ia demanda agregada: la absorcion externa y el tipo de cambio rteal.

También aqui, la ecuacién (A.2) no es todavia la expresion final para la demanda
agregada, ya que ain no hemos especificado c6mo se forma la tasa de interés. La curva LM,
que representa el equilibrio en el mercado monetario, es la misma que en el capitulo anterior.

1 (EP;/P) es aproximadamente iguala (1 + E + P}, - P), cuando E, P, ¥y P son cercanos a uno; (4°/P;}
es aproximadamente igual a (1 + A* - P}) cuando A" y P}, son cercanos a uno. Véase nota 15 de pie de pigina
del apéndice al capitulo 12.
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M-P)=v@-fi (A.3)

Pero ahora la tasa de interés ya no se determina a nivel interno. Debido a la plena
movilidad de capitales, { es simplemente igual a la tasa de interés mundial (i*). Por tanto,

[ = i¥ (A.4)

Reemplazando { de la ecuacidon (A.4) de nuevo en la ecuacidn IS, obtenemos la funcidn
demanda agregada. Esta es simplemente igual a la expresion (A2), con i* en lugar de i.

@ = & [IQ - TV - cT + I + dPMKE - (a + b)i* + G]
+ 4 [hA™ + (i~ M) + hy(E - P)] (A.5)

Notemos un resultado importante en (A.5), que ya habiamos obtenide graficamente cn el
texto. En este modelo simple, Ia demanda agregada no es afectada por la politica monetaria
porque la tasa de interés estd dada por la tasa mundial.

El equilibrio global de la economia se alcanza cuando la oferta agregada es igual a la
demanda agregada (¢° = QP). Esto da lugar a tres casos posibles, dependiendo de la forma
de la curva de oferta agregada.

Casoe Clasico

Aqui la oferta agregada es vertical al nivel de producto de pleno empleo, ¢° = Q. Por tanto,
el producto es simplemente

0=0=0 (A.6a)

Para obtener el nivel de precios de equilibrio, reecmplazamos simplemente 0 = Q° cn la
ecuacion (A.5) y resolvemos para P.

coET [(h_!:ﬂ] Pa (%) AT - (dn[h:) 0 (A.6b)
+ ((;:)23) {c[Q — TV — T + I+ dMPKE — (a + b)i* + G|

en que ¢, s el multiplicador keynesiano para la economia abierta.

Notemos que las variaciones €n el tipo dc cambio resultan en una respuesta uno a uno en
P. iPor qué? Como el producto esti fijo, los cambios en £ no afectan ¢l tipo de cambio real,
s6lo el tipo de cambio nominal se mueve para compensar y, de este modo, labalanza comercial
no se altera. En cuanto al resto de las variables en la ecuacién (A.6b), todas aquellas que hacen
subir la demanda agregada tienen un efecto positivo sobre el nivel de precios y viceversa. La
caracteristica particular del modelo clisico es que los movimientos de la demanda agregada
sdlo afectan a los precios.

{Qué sucede con el dinero? Podemos notar de las ecuaciones (A.3) v (A.6a) que
M = P + v - fi*. Por tanto, el nivel de M de equilibrio se puede obtener reemplazando
simplemente la solucidn para P [de {A.6b)] en el lado derecho de esta expresién (no estd hecho
aqui, sin embargo). Lo fundamental es notar que AM = AP. Por lo tanto, los cambios en los
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precios llevan a movimientos equivalentes en el dinero, de tal modo que los saldos reales (M
— P en nucsire modelo) no son afectados.

Caso Keynesiano Extremo

Aqui la demanda agrcgada determina por si misma el nivel de producto, dado que la curva de
oferta agregada es horizontal al nivel exégeno de precios P. Las ecuaciones que mucstran cl
equilibrio son:
P=pP (A.8a)
0 = &, [[Q -T1 - cT + I + dPMK* - (a + b)i* + G] (A.8h)
+ 0, [hA* + (B~ M) P + hy(E -P)]

Los cambios en la demanda agregada ejercen todo su cfecto sobre ¢l producto y no afectan el
nivel de precios.

El valor de equilibrio del dinero se puede encontrar reemplazando la ecuacion (A.8b) por
Q en la expresion M =P + vQ - fi*. Por tanto, los cambios en el dinero estan dados por
AM = vAQ. Ahora son los cambios en el producto los que originan los movimicntos en M y
estos cambios afectan los saldos reales de dinero.

Caso Keynesiano Bdsico

Como ahora la curva dc oferta agregada tiene pendiente positiva, un cambio en la demanda
agregada afecta tanto el producto como los precios. La forma lineal de la curva de oferta
agregada es la misma que en el apéndice al capitulo 12:"

F=g-z(w-P (A.9)

Usando las ecuaciones (A.5) y (A.9) para determinar cl equilibrio (Q° = @), podemos
resolver para el nivel de precios (P):

P =aw+ q[df1Q - TY - T + I + dPMKE ~ (a + b)i* + G
~ag + afhA* + (- h)PE + mE)) (A.102)

en que

Z by ! _ &by

=—"— gy = =l &=
2+ dih> : 2+ I+ b z + ¢l

aq
Para encontrar el nivel de equilibrio del producto, reemplazamos la solucién para el nivel
de precios (ecuacién A.10a) en la ecuacién para la oferta agregada (A.9)."

Q = b + bI[Q - TV - ¢T + 1 + dPMKE - (a + b)i* + G]
- byw + b[hA* + (hy— h)PE + hE)] (A.10b)

14 Adviériase que usamos nuevamente la aproximacién de (w/P) como {w - P).
15 La solucion para et producto es la misma si se reemplaza el nive! de precios de equilibrio en la ecuacién
de la demanda agregada. Sin embargo, ¢l dlgebra seria mds engorrosa.
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Capitulo 13 Politicas Macroecondmicas en la Economia Abierta bajo Tipo de Cambio Fijo
en que

b1 2y /12 T
by = ——— bhy=——"F—: bi=——"—1 by = ——
T+ z+ dih z+ dbiha z+ bl

Notese que los shocks positivos de oferta (incrementos en g) hacen subir el producto y
reducen los precios, mientras que un incremento en el salario nominal {(que se supone rigido
en este modelo) aumentaria los precios, bajando el producto. El efecto cualitativo de todas las
otras variables sobre Py  es el mismo que sobre la demanda agregada. Una.devaluacion, por
ejemplo, incrcmenta la demanda agregada a través de su efecto sobre la balanza comercial;
hace subir tanto P como Q.

Por altimo, los saldos monetarios responden aqui tanto a @ como a £. En este modelo,
M= P+ vQ - fi*. Portanto, AM = AP + VAQ.
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