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Capitulo 1

Introduccion

La macroeconomia es el estudio de las causas por las cuales la economfa experimenta fluctuaciones.
La economia se encuentra en recesién si la produccidén v el empleo estdn disminuyendo y en una
recuperacién si ambos estdn aumentando. Estas fluctuaciones son desviacior_:es temporales de la
senda de crecimiento de largo plazo. A largo plazo, la economia se expande, como consecuencia
del crecimiento de la poblacién ¥ del proceso tecnoldgico a lo largo de la tendencia del producto
potencial. El objetivo fundamental de la macroeconomia es explicar las fluctuaciones del PGB y
buscar medidas que puedan minimizarlas.

El nicleo de toda teoria de las fluctuaciones macroeconémicas consiste en explicar cdmo responde
la economia a las fuerzas econémicas. Para tratar de explicar el modo en que responde la economia
a estas fuerzas se construyen modelos que describen cémo se comportan los consumidores y las
empresas y cOomo se interrelacionan los mercados.

Las primeras teorias econémicas sobre la determinacién del producto sostenian que la economia
siempre estaba empleando totalmente sus recursos productivos, ya que suponian que los precios y
salarios se ajustaban rdpidamente para mantener el trabajo y las mdquinas plenamente empleados.

Segin esta teoria, una variacién de la demanda agregada de la economia, es decir, de la cantidad

de bienes y servicios demandados en la economia en un periodo de tiempo dado, no tenfa ningiin
cfecto sobre el nivel de produccién. Para explicar la continua aparicién de grandes fluctuaciones
de la produccién y el empleo este tipo de modelo tiene que afirmar que el producto potencial estd
variando. Sin embargo, el producto potencial depende de la cantidad de capital y del nimero de
personas de que se dispone para trabajar, ninguno de los cuales parece fluctuar mucho de un afio
a otro.
Este modelo con precios flexibles era el que usaban los economistas a principios de este siglo
para analizar la macroeconomia. La Gran Depresién de los afios 30 puso en jague a este modelo,
la caida del producto real fue tan elevada -30% entre 1529 y 1933- que no parecia tener sentido
una explicacién basada en la reduccién del producto potencial.

En plena crisis (1935) el economista inglés J.M. Keynes publica su “Teoria Generai de Empleo,
Interés y Dinero” que resultd ser la base tedrica para comprender la crisis y evitar su repeticién en
generaciones futuras. En la introduccién, Keynes afirma que:

“He titulado este libro “Una Teoriu General del Empleo, Interés y Dinero”, poniendo
énfasis en el prefijo general. El objetivo de este titulo es contrastar la base de mis
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argumentos y conclusiones con aquellas de la teoria cldsica sobre el tema, bajo la cual
estudi€ y que domina el pensamiento economico, tanto aplicado como tedrico (...) por
mds de un siglo. Argumentaré que los postulados de la teoria cldsica son aplicables sélo
a un caso particular (...) el cual no corresponde a la sociedad econdmica en que vivimos
actualmente, teniendo como consecuencia que sus ensefianzas son (...) desastrozas si
intentamos aplicarlas a la realidad.”

Keynes creé un nuevo modelo macroeconémico en el que las variaciones de la demanda agregada,
podian influir en el nivel de produccién. La idea de Keynes consistia en observar lo que ocurria si
los precios fueran rigidos, lo que significa que no se ajustan instantdneamente ante la existencia de
desempleo o recursos ociosos. En estas circunstancias la produccién no es necesariamente igual al
producto potencial y cuando varia la demanda agregada también varia la produccién.

La aceptacion de las ideas keynesianas trajo consigo el reconocimiento de la importancia que
tiene mantener la demanda agregada en continuo crecimiento. FExiste hoy en diz una sélida
documentacién tanto tedrica como empirica acerca de la importancia del control de la demanda
agregada, aunque hay controversias sobre cudl es el mejor método para controlarla.

En el préximo capitulo se presentan las primeras ideas keynesianas sobre la demanda agregada
v la determinacién de la produccidn, este modelo basico se amplia en los préximos dos capitulos.
In el Capitulo 3 se considera el rol del mercado financiero, la tasa de interés y la inversidn en
la demanda agregada y en el Capitulo 4 se discute mds detalladamente la relacién entre cl sector
externo y la economiz nacional. Finalmente, el Capitulo 5 estudia la oferta agregada de la economia

la cual define el producto potencial.



Capitulo 2

Equilibrio en el gasto: el modelo
Keynesiano simple

Como se sefialé en la introduccién del curse, el producto (PGB) puede definirse y medirse de
tres formas distintas: como gasto en bienes y servicios, como produccién de bienes y servicios y
como ingreso percibido por los trabajadores y las empresas. Cuando lo que interesa es explicar las
fluctuaciones de corto plazo del producto, o sea, las variaciones asociadas a las recesiones y a las
expansiones de la actividad econdémica el enfoque que se utiliza es el del producto como gasto.

Sumando las demandas de gasto de los diferentes sectores de la economia se obtiene una esti-
macién del gasto agregado. Este total constituye la proyeccién bisica del producto del préximo
afio. Dado que la prediccién del gasto total es una agregacién de la demanda de todos los sectores
de la economia se le llama demanda agregada.

Implicitamente, se supone que la demanda agregada determina la cantidad de bienes producidos
en la economia. Este supuesto es razonable pues las empresas funcionan en general con un cierto
exceso de capacidad, por lo tanto, cuando se eleva la demanda las empresas tienen margen para
producir méds aumentando la utilizacién de la capacidad y/o empleando mas mano de obra. Es
decir, el aumento y la disminucién de la demanda por los bienes de las empresas se traducen en
incremento o disminucién de la produccién. En la economia como un todo las fluctuaciones de
corto plazo de la demanda agregada dan lugar a fluctuaciones parecidas en el PGB.

En la prictica, cuando varfa la demanda las empresas no sélo ajustan su produccién sino que
también sus precios. Sin embargo, cl ajuste de los precios es muy lento en comparacién con el de
la produccién y el empleo los que se ajustan casi instantdreamente. De hecho, a muy corto plazo
es una buena aproximacién prescindir del ajuste de los precios ¥y centrar nuestra atencién sélo en

cambios en la produccion.

2.1 Consumo e ingreso: la funcién consumo

Podemos distinguir entre diferentes componentes de la demanda agregada (demanda de gasto):
consumo (C), inversidn (I), gasto de gobierno (G). Dejando de lado por el momentolas exportaciones
netas (XN) ya que nos centramos en una economia que no comercia con el resto del mundo.

Tenemos entonces,
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Y=C+I+G (2.1)

donde Y es el PGB.
Para que el andlisis sea lo mds sencillo posible consideramos una economia en la que el ingreso

y el producto son iguales, este supuesto implica que no hay depreciacién ni impuestos indirectos.
En este caso la variable Y. de la ecuacién 2.1 representa tanto el ingreso como el producto.
La ecuacién 2.1 representa dos ideas fundamentales:

¢ El gasto agregado total determina el producto.

o El producto es igual al ingreso.

La funcién consumo

La funcién consumo es una descripcion de la demanda total de consumo de todas las familias
de la economia y establece que el consumo depende del irigreso disponible. El ingreso disponible es
el ingreso menos los impuestos (T) més las transferencias que realiza el gobierno, que supondremos

son una cantidad fija (T R)-

YD=Y-T+7TR (2.2)
donde T =1tY , es decir, el gobierno recauda como impuestos una fraccién ¢t del ingreso.
La funcién consumo se basa en la idea que cuando mayor es el ingreso disponible de una familia,

mMayor es su consumo.

Definicién 2.1 Propension marginel a consumir (¢): Es el aumento del consumo por unidad de
incremento del ingreso disponible.

ocC
oY D
Suponemos que c¢ estd entre 0 y 1 va que al aumentar el ingreso disponible parte de este

incremento va a consumo y el resto a ahorro.
La funcién consumo se especifica de la siguiente forma,

=¢, dondel<c<1

C=C+c¥YD (2.3)

donde C > 0 representa el consumo auténomo, es el nivel de consumo que habria si YD = 0,

se financia con desahorro.
La evidencia empirica muestra que la ecuacién 2.2 es una muy buena aproximacién de los datos

reales, donde el valor de la propensién marginal a consumir oscila entre 0.7 y 0.9, dependiendo del

pais que se trate.
La funcién consumo puede ser expresada en términos del ingreso nacional, en lugar del ingreso

disponible, para ello recordemos la ecuacién 2.2.
Tenemos, por lo tanto,
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C=(C+cTR)+c(1-2t)Y (2.4)

que se reduce a C = C + ¢Y cuando no hay gobierno.
La funcién consumo determina una funcién de ahorro, ya que los individuos reparten su ingreso
disponible entre consumo y ahorro. Es decir:

YD=C+S

Utilizando la ecuacién 2.2 y la ecuacién 2.4, tenemos:

S=(1-c)TE-C+(1-c)(1-20)Y (2.5)

En el caso en que no hay gobierno la ecuacién de ahorro es:

S=-C+(1-c)Y

Donde 1 — ¢ = s es la propensién marginal al ahorro que se define como el incremento en el
ahorro cuando el ingreso disponible crece en una unidad

as
S = o=
oY D
Podemos representar graficamente la funcién de consumo en la Figura 2.1. El eje vertical mide
el consumo y el eje horizontal el ingreso. La funcién consumo se representa por una linea recta de

pendiente positiva.

C
C=C+TR+c(1-2)Y
%?r = pendiente
T+ TE I =c1-19)
XI’

Figura 2.1: Funcién consumo

2.2 La produccién de equilibrio: ingreso igual al gasto

Hasta aqui analizamos sélo uno de los componentes del gasto, el consumo, en una economia que no
comercia con el resto del mundo los otros componentes del gasto son la inversidn y el gasto piblico.
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En este modelo keynesiano simple los valores de la inversidn y gasto piblico estdn dados
exégenamente, es decir, son variables determinadas fuera del modelo.

‘ , I=T ; G=G
En el capitulo siguiente ampliaremos este modelo incorporando més variables eridégenas; es

decir, variables determinadas dentro del modelo.
El modelo keynesiano simple consiste en dos relaciones bisicas:

o la identidad del ingreso: Y =C+ I+ G
o la funcién consumo: C = (C+cTR)+c(1-1)Y

Estas dos relaciones se pueden utilizar para determinar los valores de las dos variables endégenas
del modelo: el consumo y el ingreso; asi como también el producto de equilibrio ya que el ingreso
es igual al producto.

A continuacién mostraremos cémno se determina el ingreso y el consumo, primero grificamente
v luego algebraicamente.

En la Figura 2.2 el gasto se mide en el eje vertical y el ingreso en el eje horizontal. En la figura
hemos dibujado una recta de 45° que representa todos aquellos puntos en que el ingreso es igual
al gasto, por lo tanto, representa la identidad del ingreso. También cstd representada la recta de
gasto la que se obtiene sumando 2 la funcién consumo de la ecuacién 2.4 la inversidn y el gasto
publico.

La interseccién de la recta de gasto y la de 45° es el punto en que el consumo y el ingreso
satisfacen las dos relaciones del modelo. La interseccién de ambas rectas nos da el valor del ingreso
de equilibrio. En este punto el gasto total de la economia es igual al ingreso total y el gasto de
consumo satisface la funcién de consumo. El ingreso y el gasto se encuentran en equilibrio.

Dado que la recta de 45° y la recta de gasto tienen pendientes distintas, siempre se cortan.

Solucién algebraica:
Los niveles de consumo e ingreso pueden encontrarse algebraicamente reemplazando la funcién
consumo en la igualdad del ingreso.

Y = C+I+G
Y = C+c¢cTR+c(1-1)Y+T+G
C+cTR+1+G A
Y = =
wee 1—c(1-1) 1-¢(1-1¢) (2:6)

donde A=C +cTR+1+G se denomina gasto auténomo en el sentido que no depende del

ingreso.
Esta es la solucién del modelo 'y correspende exactamente al valor de Y que se encuentra en el

punto de interseccién de ambas rectas.
El valor de equilibrio del consumo se obtiene reemplazando Y, en la funcién consumo.

i Cémo se llega al equilibrio?
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| Gasto

recta del gasto
=C+I1+G

C =(C+TR)+
(1-1)Y

C+cTR b
) ’,43
Yoo Ingreso (Y)

Tigura 2.2: El equilibrio del gasto

En el grifico 2.3, en el punto E el gasto total de la economia es igual al ingreso y el gasto de
consumo satisface la funcién de consumo.

; Qué ocurre si el gasto no se encuentra en equilibrio?

Si la produccién (el ingreso) es mayor que el gasto, es decir, si la economia se encuentra en
Y7 > Y., los inventarios no planeados de las empresas comienzan a aumentar ya que éstas serdn
incapaces de vender todo lo que producen, esta acumulacién no planeada de inventarios induce a
las empresas a reducir su produccién en el préximo periodo. De esta forma se igualan la produccién
v el gasto.

Lo contrario sucede si la produccién (el ingreso) es menor que el gasto.

2.3 Equilibrio en el gasto con comercio exterior

Supondremos ahora que el pafs comercia con el resto del mundo. Como vimos antes, el comercio
exterior se divide en exportaciones e importaciones. Las exportaciones netas {XN) son las exporta-
ciones mencs las importaciones. Cuando las exportaciones sor mayores que las importaciones hay
un superavit comercial y cuando son menores hay un déficit comercial.

Paraincorporar el comercio exterior al modelo afiadiremos las exportaciones netas a la identidad

de la renta. Tenemos por lo tanto,
Y=C+I+G+ XN (2.7)

Definicién 2.2 Tipo de cambio nominal (t:): es la cantidad de pesos gue se requieren para comprar
una unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, el tipo de cambio promedio de 1989 fue en el
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A Gasto

Inventarios no

planeados > 0
Recta de gasto

E X

1

1 ]
'

. » ;

Invelllta.ri no | !

_ planeados < 0 ! :

A4 { ' '
1

1 ' :

450' - : ]

Y, Yeq b1 Y

Figura 2.3: Cémo se llega al equilibrio

mercado paralelo de 296,89 pesos por dolar.

Definicién 2.3 Tipo de cambio real (R): mide la competividad de un pars en el comercio interna-
cional. Estd dado por la relacion entre los precios de los bienes producidos en el exterior, expresados
en la moneda del pais, y los precios de los bienes producidos en el pais:

t.- P~

R=1t-_

P

. donde:
t.: tipo de cambio nominal
P*: nivel de precios en el exlerior
P: nivel de precios nacional

Las exportaciones netas dependen positivamente del tipo de cambio real. Si el tipo de cambio
real aumenta las exportaciones aumentan pues son mas competitivas en los mercados externos y
las importaciones disminuyen pues se encarecen en términos relativos.

Las exportaciones netas dependen negativamente del ingreso nacional ya que al aumentar el
ingreso aumentan las importaciones. No hay razén para pensar que nuestras exportaciones se vean
afectadas por nuestro ingreso, ellas mds bien dependen positivamente del ingreso del “resto del
mundo”, ya que mientras mayor es el ingreso de los paises que compran nuestros bienes mayor
serdn nuestras exportaciones.

Por el momento supondremos que tanto el ingreso del resto del mundo como el tipo de cambio
real estdn fijos. Por tanto, las exportaciones netas dependerdn sélo del nivel de ingreso nacional.

Esto se puede resumir en la siguiente ecuacion:

XN =g-mY (2.8)
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donde:
g es una constante
m es un coeficiente que indica en cudnto disminuyen las exportaciones netas al aumentar el

ingreso en una unidad, se le denomina propensién marginal a importar.
Determinemos ahora el nivel de ingreso de equilibrio.

Y = C+I+G+XN
Y = C+TR+c(1-t)Y+T+G+g—-mY
C+TR+I+G+yg

Yoo = 1-c(l-t)+m (2.9)

En este caso la recta de gasto es mds plana que en la economia cerrada debido a que un aumento
del ingreso reduce las exportaciones netas al aumentar las importaciones. Es decir, al aumentar
el ingreso parte del incremento del gasto va al extranjero y no entra en la demanda agregada

doméstica.

2.4 Estatica comparativa. El multiplicador

Con el fin de mostrar cémo se puede utilizar este modclo simple para analizar las fluctuaciones a
corto plazo de la economia, veremos qué ocurre con el ingrese cuando cambia una de las variables
exégenas. En primer lugar analizaremos el caso de una economia cerrada y sin gobierno; luego
introduciremos el gobierno y finalinente incluiremos el sector externo.

El multiplicador en una economia cerrada sin gobierno

Supongamos una caida en la inversién exégena. Graficamente, esta caida de la inversién desplaza
hacia abajo la recta de gasto en la cantidad que ha disminuido la inversidn.
La Figura 2.4 muestra que el nivel-de ingreso de equilibrio es menor como consecuencia de la

caida en la inversidn.
La repercucién de la reduccién de la inversion en el ingreso se puede calcular algebraicamente

a partir de la ecuacién :
C+1
l—-c

Y=
que determina el ingreso de equilibrio en una economia cerrada sin gobierno.

Notemos que como 0 < ¢ < 1 la expresién TI:; > 1. Porlo tanto, la variacién en el ingreso
(producto) es mayor que la variacién de la inversion. Si la inversién disminuye en un 1% el nivel
de ingreso de equilibrio disminuye en mds de 1%. Obsérvese que cuanto mayor es la propensién
marginal al consumo , ¢, mayor es el valor de o el cual se conoce con el nombre de multiplicador

del gasto auténomo. Veamos esto en un ejemplo. Supongamos que disminuye la inversién en
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A Gasto
Antigua recta
de gasto
Eqo \
1 ueva recta
X de gasto
]
E ;
t
C+1 ) :
: 1
A !
Y1 Y Y

Figura 2.4: Una caida en la inversién

10 mil millones de pesos debido a la existencia de expectativas pesimistas acerca de la economia
por parte de las grandes empresas constructoras. Inicialinente, la disminucién de la construccién
reduce el ingreso y el producto en 10 mil millones de pesos, pero la disminucién de la actividad en
construccién significa que disminuiran los ingresos de los trabajadores de esas empresas. También
disminuirdn los ingresos de los accionistas de esas empresas como consecuencia de la reduccién de
utilidades. Si los ingresos de los trabajadores y accionistas disminuye en 10 mil millones de pesos
y tienen una propencién marginal al consumo de 0.9 reducirdn su consumo en 9 mil millones de
pesos por lo que el producto disminuird también en esa cantidad.

Pero eso no es todo. Los trabajadores y los duehos de las empresas en que los accionistas y
los trabajadores de las empresas constructoras reducen sus compras veran también reducido su
ingreso en esta misma cantidad, ellos también reduciran 'su consumo y esto reducird atin més el
producto. El proceso continuard en una cuarta o quinta etapa y asi sucesivamente. Si se suman
las reducciones que experimenta el producto en todas estas etapas se obtiene la misma disminucién
obtenida al utilizar la férmula de arriba.

El Cuadro 2.1 resume las diferentes etapas del proceso.

Sumando las férmulas de cdlculo de la dltima columna del Cuadro 2.1 se obtiene la férmula del

multiplicador.

AY = AI+CAI+AI+EAT+--.
AY = AI(l+c++c+--9)

! Ar

AY = T

El multiplicador en una economia cerrada con gobierno
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Cuadro 2.1: Ejemplo del proceso multiplicador. Reduccién del producto (millones de pesos)

Esta etapa | Acumulado Calculo
Etapa 1 10000 10000 | Caidadela T = AT
2 9000 19000 c AT
3 8100 27100 2 AT
4 7290 34290 3 ar
5 6561 40851 ct AT

Al introducir el gobierno tenemos que considerar el gasto del gobierno, las transferencias y los
impuestos. Es decir, el ingreso de equilibrio esta dado por la ecuacién 2.6.
Utilizando la ecuacién 2.6 tenemos que las repercuciones de la reduccién de ia inversién en el

ingreso estd dada por:

dYeq 1 _ )
o1 “1-c1-p  ° (2-11)

Nuevamente tenemos que como c(1-t) es menor que uno el valor del multiplicador (&) es mayor
que uno. Por lo tanto, la variacién en el producto es mayor que la variacién en la inversidn.

Sin embargo, al incluir la tasa impositiva el multiplicador reduce su valor en relacién al de una
economia sin gobierno ya que al considerar que las personas pagan una proporcién de sus ingresos
en impuestos la reduccién en el consumo en cada una de las etapas es menor y por lo tanto la
reduccién del producto de equilibrio también es menor. Es por esto que un impuesto proporcional
sobre el ingreso es considerado un estabilizador automdtico, disminuye las fluctuacioners del PGB

ante cambios en las variables exdgenas.

El multiplicador en una economia abierta

Al introducir el sector externo el ingreso de equilibrio estd dado por la ecuacién 2.9. Utilizando
esta ecuacién pdemos obtener el multiplicador del gasto auténomo para una economia abierta. La
caida de la inversién tendrd un efecto sobre el nivel del producto dado por:

ov., ] .
37 “1-ci-D+m (2.12)

Obsérvese que este multiplicador es mayor cuanto mas pequeiia sea la propensién marginal a
importar. Si m es igual a cero el multiplicador es igual al de una economia cerrada con gobierno.
Si m es diferente de cero el multiplicador de una economia abierta es menor al de una economia
cerrada. La razén de esto radica en el hecho que al disminuir el ingreso, producto de la caida
en la inversién, se reducen las importaciones y aumentan las exportaciones netas, parte de la
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reduccién del gasto es una reduccién del gasto en bienes importados lo que amortigua el efecto de

la disminucién de la inversidn sobre el ingreso de equilibrio.

El analisis que hemos realizado para un cambio exdgeno en la inversidn es equivalente al andlisis
de un cambio en el gasto piblico. De hecho, la férmula del multiplicador del gasto piblico es exac-
tamente igual al obtenido para un cambio en la inversién en cada uno de los tres casos analizados.

En particular en una economia cerrada el multiplicador del gasto pdblico es:

ey 1
0G ~ 1-c(1-1t)

Y en una economia abierta es:
0Ye, _ 1
G  1—c(l1—-t)+m

En el préximo capitulo estudiaremos otros factores que reducen el valor del multiplicador, en
particular consideraremos el hecho que una mayor demanda aumenta la tasa de interés y esto

desincentiva la inversidn.



Capitulo 3

Modelo IS—LM. en economias cerradas

El modelo IS-LM fué inventado por el economista inglés John Hicks (1937) para resumir el con-
tenido analitico de la ”Teoria General...“ de Keynes. Este modelo ha pasado a ser el nicleo de
la macroeconomia moderna. En este capitulo supondremos que la economia no tiene relaciones
comerciales ni financieras con el resto del mundo.

En el modelo de la seccién anterior no habia lugar parala cantidad de dinero, las tasas de interés
y el Banco Central. Sin embargo, el dinero desempeia un papel importante en la determinacién
del ingreso y el empleo. Esta seccién introduce el dinero y la politica monetaria y elabora un marco
de andlisis explicito en el que se puede estudiar la interaccién de los mercades de bienes y activos.

En la seccidn anterior, los determinantes fundamentales de la demanda agregada eran los com-
ponentes del gasto auténomo. Ahora anadiremos la tasa de interés y argumentaremos que una
reduccién de la tasa de interés aumenta la demanda agregada. Deberemos estudiar entonces, los
determinantes de la tasa de interés. Esto nos obliga a considerar los mercados de activos financieros
¥ nos lleva a estudiar la interaccién de los mercados de bienes y activos. El equilibrio de dichos
mercados determina simultdneamente el ingreso nacional y la tasa de interés. Las ventajas de
introducir la tasa de interés en el modelo son las siguientes:

1. Permite analizar el funcionamiento de la politica monetaria.

2. Matiza algunas de las conclusiones de la seccién anterior. Una politica fiscal expansiva (au-
mento de G) aumentard el ingreso nacional menos de lo que indicaba el modelo de la seccién -

anterior.
3. Las variaciones de la tasa de interés tienen efecto sobre la composicion de la demanda agregada
{consumo vs. inversién). Esto puede tener consecuencias importantes.
3.1 Inversién y la tasa de interés: la funcién de inversidén
En la seccién anterior consideramos el gasto de inversion como enteramente exégeno. Ahora supon-

dremos que la tasa de inversidn deseada o planeada es menor mientras mis elevada sea la tasa de
interés. Esta suposicién se justifica como sigue: La inversidn es el gasto dedicado a aumentar el

13
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stock de capital fisico (maquinaria, edificios, existencias). Dicha inversidn se lleva a cabo con el ob-
jetivo de obtener utilidades en el futuro, derivadas de la puesta en funcionamiento de las mdquinas
y las fibricas. Supongamos que las empresas piden prestado para comprar el capital (miquinas y
fibricas) que utilizan. En ese caso, cuanto mds alta sea la tasa de interés, las empresas tendran
que pagar cada afio, por concepto de intereses, una fraccién mayor de las ganancias que obtienen
de su inversion. En consecuencia el nimero de proyectcs de inversién que son rentables es menor

mientras mayor sea la tasa de interés.
La funcién de inversién I=I(i) puede ser representada por la Figura 3.1.

i A

Inversidn

Figura 3.1: Funcién de inversidn

Suponemos por lo tanto que:

dr
I = — <0
_ ' di
es decir, a mayor tasa de interés mencr inversién. Un caso particular es la funcién de inversién

lineal:
I)=T-bi ,0>0

Al considerar ahora la inversion como una variable enddgena hemos introducido una nueva
variable endégena 2l modelo, la tasa de interés. El proximo paso es entonces explicar cdmo se
determina la tasa de interés, para ello introduciremos el mercado de activos,

3.2 Los mercados de activos y la tasa de interés

Los mercados de activos son mercados en que se intercambia dinero, bonos, acciones, casas, y otros
tipos de riqueza.
Aungque existe una gran cantidad de activos y en sus mercados tiene lugar todos los dias un

volumen de comercio enorme, simplificaremos el tema agrupando todos los activos financieros exis-
. tentes en dos grupos: dinero y activos generadores de intereses. Analizaremos los mercados de
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activos como si sélo hubiera dos activos: dinero y todos los demés. Sera 1til pensar en los restantes
activos como derechos negociables sobre ingresos futuros, como, por ejemplo, bonos.
‘Antes de proseguir precisaremos lo que entendemos por dinero y bonos:

e El Dinero: La cantidad de dinero se compone de los activos que se pueden utilizar inmedi-
atamente para hacer pagos. El dinero estd formado por el efectivo (billetes y monedas) y,
los depésitos a la vista, es decir, los depdsitos que se pueden retirar mediante cheques. En
Chile habfa 538800 millones de pesos en manos del sector privado en Marzo de 1990, lo que
corresponde a aproximadamente $ 44691 por persona. Si ademds consideramos los depédsitos
a plazo (nétese que el grado de liquidez de estos es menor que para el dinero) llegamos a $
158236 por persona. Es importante notar que la riqueza por habitante es bastante mayor
pues la cifra anterior no incluye el valor de activos reales (casas, automéviles, radios, etc.)
ni el valor de acciones. La cantidad de dinero (billetes, monedas y depésitos 2 la vista) se
llama M1. Si ademds incluimnos los depésitos a plazo se obtiene M2. En lo que sigue, cuando
hablemos de dinero, nos estaremos refiriendo a M1.

o Los Bonos: Ur bono es una promesa hecha por un prestatario de pagar al prestamista una
cierta cantidad (el principal) en una fecha especificada (la fecha de vencimiento del bono) y
de pagar durante el periodo intermedio una cierta cantidad de intereses cada aifio (el cupén
del bono), por ejemplo: El Banco Central ofrece al sistema financiero dos tipos de bonos (se
les llama pagarés del Banco Central), uno de eilos con fecha de vencimiento a tres meses y
el otro a 10 afios. Si un pagaré a 10 afios se ofrece con una tasa de U.F. mas 6.5 % anual,
este pagaré de $ 10000 pagara $ 10000 {en términos reales: de ahi lo de U.F.) en 10 afios y
8 650 cada aiio hasta el afio de vencimiento. La tasa de interés de los bonos emitidos por
los diferentes prestatarios, refleja el diferente riesgo de pago. El no-pago tendrd lugar cuando
el prestatario es incapaz de cumplir el compromiso de pagar los intereses o el principal. Las
empresas suspenden pagos a veces, los paises también.

En lo que sigue, al hablar de bonos, supondremos que estos tienen el respaldo del Estado de
Chile (por ejemplo, que son pagarés del Banco Centiral). Como veremos mas adelante, una
manera en que el gobierno afecta la economia es mediante la compra y venta de bonos.

En un momento dado un individuo tiene que decidir como distribuir su riqueza financiera
entre los diferentes activos que hemos resumido en dinero y bonos. Cuanto méis bonos posea, mds
intereses le generard su riqueza financiera total. Cuanto mdis dinero mantenga, es mas probable
que el individuo disponga de dinero cuando quiera hacer una compra. Las decisiones respecto a la
forma en que se mantienen los activos son llamadas decisiones de portafolios.

La decisién sobre la cantidad de dinero que se va a mantener y la decisién sobre la cantidad de
bonos que se va a mantener son, en realidad, la misma decisién. Hay una restriccion presupuestaria
de la rigueza que indica que la suma de las demandas de dinero y bonos de un individuo es igual
al total de su riqueza financiera.

Los saldos monetarios en términos reales (saldos reales, para abreviar) son la cantidad de dinero
en términos nominales (M) dividida por el nivel de precios (P). La demanda de dinero en términos
reales se denomina demanda de saldos reales y se denota por L.
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La riqueza (W) existe en la economia en la forma de bonos (B°) y de dinero (M ):

M
W =58+ 5 (3.1)

donde:
B0 es oferta de bonos en términos reales.

M/ P es oferta real de dinero.
Por su parte las personas pueden asignar su riqueza a bonos o dinero,

W =L+ BP (3.2)

donde:
BP es demanda de bonos en términos reales.

L es demanda de saldos reales.
de la ecuacién 3.1 y la ecuacién 3.2 tenemos:

(L~ %) +(BP-B% =0 (3.3)

Esta ecuacién muestra que el mercado de dinero esta en equilibrio si y sélo si lo estd el mercado
de bonos.
Sil=8=1-4#=0= BP-B=0= BP = B°

Por lo tanto, basta con analizar el equilibrio en el mercado monetario, pués si este estd en
equilibrio también lo estd el mercado de bonos.
— Demanda por dinero:

La demanda de dinero es una demanda por saldos reales, porque el piiblico mantiene dinero por
lo que se puede comprar con él. Por lo tanto, si los precios se duplican la demanda por dinero se
duplica porque se requiere el doble de dinero para comprar los mismos bienes.

La demanda de saldos reales depende de: i

1. El nivel de ingreso real, porque los individuos mantienen dinero para financiar sus gastos, los
cuales dependen del ingreso. Si el nivel de ingreso real aumenta se necesita mayor cantidad

de dinero para financiar los mayores gastos.

2. La tasa de interés, la cual representa el costo de mantener dinero ya que el dinero no paga
interés. Cuvanto mds elevada la tasa de interés mds costoso es mantener dinero en lugar de
otros activos y por tanto menor serd la demanda real por dinero.

Por lo tanto,
L =L(1Y) (3.4)

con: L;E%{é<0 y Ly5%>0

Si suponemos una demanda lineal de dinero, tenemos
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LG,Y) = kY — hi (3.5)

— QOferta de dinero:

La cantidad nominal de dinero estd determinada y controlada por el Banco Central, es decir,
M = M, por lo tanto, la oferta real de dinero es: Af/P.

3.3 El modelo IS-LM

El objetivo es utilizar las relaciones econémicas introducidas en las secciones anteriores para deter-
minar el producto, la inversidn, el consumo, la tasa de interés y el nivel de precios. Estas relaciones
econémicas representan la teoria del comportamiento de las personas, ellas son: la identidad del in-
greso, la funcién consumo, la funcién de demanda de inversidn y la funcién de demanda de dinero.
Estas cuatro relaciones deben cumplirse al mismo tiempo.

El método de analisis es el siguiente. Tomamos como dados los valores de las variables deter-
minadas fuera del modelo. Estas son las variables exdgenas: la oferta monetaria (M) y el gasto
piblico (G) que son fijados por el Banco Central y el gobierno respectivamente. El objetivo es en-
contrar los valores del ingreso, el consumo, la inversidn, la tasa de interés y el nivel de precios que
se deducen del modelo y de los valores de la oferta monetaria o el gasto publico.

Para esto procederemos en dos etapas:

En primer lugar dejaremos a un lado el nivel de precios y concentraremos los esfuerzos en la
determinacién del producto, la tasa de interés, el consumo y la inversién del periodo estudiado.
Podemos prescindir del nivel de precios porque éstos son rigidos, es decir, no varian mucho en el
corto plazo y sblo se ajustan gradualmente. Esta forma de operar afortunadamente concuerda con
el funcionamiento real de la economfia.

En segundo lugar, estudiaremos cudnto ajustan las empresas el nivel de precios dada la demanda
por sus productos en un periodo determinado.

El nivel de precios sdlo se ajusta después de un tiempo por ello podemos considerarlo una
variable predeterminada a diferencia de las variables enddgenas que son determinadas dentro del

modelo durante ¢l periodo analizado.

El mercado dé bienes y la curva IS

La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes y muestra todas las combinaciones
de tasas de interés y niveles de ingreso (i,Y) que satisfacen ia identidad del ingreso, la funcién de
consumo y la funcién de inversidn. En otras palabras es el conjunto de puntos en el que tiene lugar
el equilibrio del gasto. La ecuacién de la curva IS estd dada por:

Y=CYDY)+I(H)+G (3.6)
donde:
dC dC dYD

0<C}’ = J?=m‘—d‘},—=c(1—t)<1
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dI
Ii:g(O

El nombre de la curva IS se debe a que la condicién Y = demanda agregada (Gasto) que la
define es igual a la condicién

I=395

donde I es la inversidn y S es ahorro, en el caso que no hay gobierno. Es decir, la curva IS es

una abreviacién para curva inversién-ahorro.
La curva IS puede ser derivada graficamente a partir del modelo keynesiano simple, suponiendo

que la inversidn depende de la tasa de interés. La curva IS se dibuja con 7 en el eje verticale Y en
el eje horizontal. Es decir ¢ = i(}"),

\ Gasto

3

iz

Figura 3.2: Derivacién de la curva IS

En la Figura 3.2, i2 < 13, al disminuir la tasa de interés de i; para 7 la inversidn aumenta
2 b

por tanto también la demanda agregada, desplazindose paralelamente y determinando un nuevo
ingreso de equilibrio Y>, mayor que el inicial, asociado a la menor tasa de interés i,.

Tenemos entonces dos puntos en que el mercado de bicnes estd en equilibrio (43, Y1) e (iz,Y2).

. 3 3 3 3 4 5 -,

Podemos realizar el mismo ejercicio de variar la tasa de interés, encontrando pares (7,Y) que
equilibran el mercado de bienes. La unién de estos puntos es la curva IS.
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— Pendiente de la curva IS:
La curva IS tiene pendiente negativa reflejando el aumento en el producto que se produce al
reducir la tasa de interés. En efecto, a menor tasa de interés mayor serd la inversién y mayor el

producto a través del proceso del multiplicador.
Derivando la ecuacién 3.6 con respecto a Y tenemos:

1=Cy+ L -7)
por lo tanto,

1-Cy

- <0 (3.7)

#(Y) =

— i De qué depende la posicién de la curva IS 7.

La posicién (desplazamiento) de la curva IS depende del gasto auténomo. Un aumento en el
gasto piblico, o cualquier otro componente del gasto auténomo desplaza la curva IS a la derecha.
Para mostrar esto derivamos la ecuacién 3.6 respecto de G, fijando la tasa de interés. Tenemos:

@y _ dcay
dG ~— dY dG
dY 1
e S 16y > 0 (3.8)
1 —

Donde =y - o7

Un aumento del gasto publico desplazard la curva IS hacia la derecha, el monto del desplaza-
miento de la IS depende del multiplicador AY = @AG {Figura 3.3).

— Puntos fuera de la curva IS.
Todos los puntos como 4, de la Figura 3.4, que estin por debajo de la curva IS presentan

situaciones en que hay un exceso de demanda de bienes. En A la tasa de interés es la misma que
en B, por lo tanto la demanda agregada es la misma; sin embargo, la produccién es menor que en

B.
Todos los puntos como C que estdn por encima de la curva IS presentan situaciones en que hay

un exceso de oferta de bienes. En C la tasa de interés es la misma que en D donde hay equilibrio
en el mercado de bienes; sin embargo, la produccién es mayor.

El mercado monetario y la curva LM

La curva LM representa el equilibrio en el mercado monetario, muestra todas las combinaciones
de tasas de interés y niveles de ingreso (i,Y) que satisfacen la igualdad entre la demanda de dinero,
el nivel fijo de oferta monetaria y el valor fijo del nivel de precios. La ecuacién de la curva LM estd

dada por:

M .
5 = L(,Y) (3.9)
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i A

10

ISr

)Y Y3
dY = adG

Figura 3.3: Aumento del gasto piblico

t A

Figura 3.4: Puntos fuera de la curva IS

La curva LM puede ser obtenida griaficamente. En la Figura 3.5 el grifico de la derecha muestra
la demanda de saldos reales como funcién de la tasa de interés. Tiene pendiente negativa pues
cuando la tasa de interés es alta el publico reduce sus terencias de dinero. También se muestra
en este grifico la oferta real de dinero que estd dada. La demanda real de dinero se desplaza a
la derecha si aumenta el ingreso y por lo tanto para una oferta real de dinero dada debe subir la
tasa de interés para equilibrar el mercado monetario. Las parejas (i,Y) que equilibran el mercado
monetario constituyen la curva LM que se muestra en cl gréfico de la izquierda de la Figura 3.5.

— Pendiente de la curva LM:

La curva LM tiene pendiente positiva. En efecto, si aumenta el ingreso, aumenta la demanda
por saldos reales y por tanto L(3,Y) > A7/P habrd un exceso de demanda por saldos reales.
Para restablecer el equilibrio en el mercado de dinero deberd aumentar la tasa de interés.

Encontramos la pendiente de la curva LA derivando ambos miembros de la ecuacién 3.9 con

respecto a Y.
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?
2>1
12
31
Lo(¥2)
Li(%1)
)¢ Y3 Y L
Figura 3.5: Derivacién de la curva LM
d:
0 = L; v + Ly
dz Ly
v - —’L—i > 0 (3.10)

— i De qué depende la posicién {desplazamiento) de la curva LA{:

Variaciones en la oferta de dinero M / P, alteraran la posicién de la curva LM, cuando la oferta
de dinero aumenta, la curva LA se desplaza a la derecha porque al aumentar la oferta de dinero se
genera un exceso de oferta. Si la tasa de interés permanece fija es necesario que el producto crezca
para equilibrar el mercado monetario (Figura 3.6).

— Puntos fuera de la curva LAf:

En la Figura 3.7, a la derecha de la curva LM tenemos exceso de demanda de dinero. A la
izquierda de la curva LM tenemos exceso de oferta de dinero.

Supongamos que estamos en D donde existe equilibrio en el mercado monetario. Si el ingreso
aumenta a Y2, la demanda por saldos reales crecerd y nos enfrentamos a un exceso de demanda de
" dinero en C.

Ahora si estamos en D y se produce un aumento de la tasa de interés, la demanda por saldos
reales disminuye y nos enfrentamos a un exceso de oferta de dinero en A.

Equilibrio en los mercados de activos y de bienes

En el punto F de la Figura 3.8 la economia estd en equilibrio. Es decir, se satisfacen las cuatro
relaciones del modelo los valores de i e Y deben encontrarse tanto en la curva IS como en la LM,
es decir, en la interseccidn de ambas. La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes
y la curva LM el equilibrio en el mercado de dinero. A lo largo de la curva IS se satisfacen la
demanda de consumo la demanda de inversién y la identidad del ingreso. A lo largo de la curva
LM la demanda de dinero es igual a la oferta de dinero.
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Figura 3.6: Desplazamiento de la Curva LM
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Figura 3.7: Puntos fuera de la Curva LM

La tasa de interés y el nivel de produccién se determina por la interaccién de los mercados de
bienes (I.S) y de activos (LM ). En efecto, (7., Y.) es la solucién al siguiente sistema de ecuaciones.

CY)+1(i)+G = IS (3.11)

I

L(i,Y) = LM

]

En este sistema de ecuaciones hay dos variables que son exégenas: el Gasto Piblico (G), y los
saldos reales (M / P). Ambas variables pueden ser modificadas por el gobierno para afectar el
nivel de ingreso de equilibrio.

Recordemos que todos estos andlisis se hacen con un nivel de precios fijo. Este supuesto es
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LM

Figura 3.8: Equilibrio en los mercados de bienes y activos

correcto a corto plazo, pues los precios se ajustan lentamente, pero como veremos en el capitulo de

oferta agregada no lo es a mediano o largo piazo.
La dindmica de los mercados de bienes y dinero se puede expresar grificamente en la Figura 3.9.

i \
LM

}f

Figura 3.9: Dindmica de los Mercados de Bienes y Dinero

Basandonos en lo visto al estudiar las curvas IS y LM podemos determinar en que dreas
determinadas por estas curvas tenemos exceso de demanda de bienes (ED B) o exceso de oferta de
bienes (EORB) y exceso de demanda de dinero (EDD) o exceso de oferta de dinero (£O D).

. Cémo se ajusta la economia cuando hay desequilibrios en los mercados?

e Cuando hay un exceso de demanda de bienes (el gasto es mayor que el ingreso) la produccién
aumenta y se contrae cuando hay un exceso de oferta de bienes. Esto se produce a través de

la respuesta de las empresas.

e La tasa de interés, por su parte, aumenta cuando hay un exceso de demanda de dinero y
disminuye cuando hay un excesc de oferta de dinero. Esto se produce debido a que un exceso
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de la demanda de dinero necesariamente implicard un exceso de oferta de bonos, lo cual
llevara a que baje el precio de los bonos y a un subsecuente aumento de la tasa de interés. ya
que el precio de los bonos es igual al cupén (fijo) sobre la tasa de interés.

Dados estos mecanismos de ajuste podemos dibujar en el grdfico de arriba flechas en cada 4rea
indicando en qué direccién se desplazard la economia partiendo de un punto fuera del equilibrio.

Es importante puntualizar que el ajuste en ambos mercados es diferente. En general el mercado
monetario se ajusta rdpidamente mientras que el mercado de bienes lo hace de manera relativamente
mas lenta.

En lo que sigue supondremos que el mercado monetario se ajusta instantdneamente frente a
excesos de demanda y oferta de dinero. Este supuesto es razonable ya que este mercado se puede
ajustar mediante la simple compra y venta de bonos que hace variar la tasa de interés. Este
supuesto significa que siempre estamos sobre la curva LAL.

El mercado de bienes se ajusta mds lentamente porque las empresas tienen que variar sus
programas de produccién y esto tarda tiempo. Esto se puede ver grificamente en la Figura 3.10.

i )
LM

15

}/

Figura 3.10: Ajuste del Mercado de Bienes y del Dinero

Supongamos que la economia se encuentra en A, fuera del equilibrio. Frente a un exceso de
oferta de dinero la tasa de interés cae equilibrando el mercado monetario, luego que la economia
se encuentra sobre la curva LAI, se trasladard sobre esta curva hasta el punto £ donde ambos

mercados estin en equilibrio.

3.4. Politica macroecondémica en el modelo IS-LM

Estudiaremos ahora algunas politicas que puede implementar el gobierno para aumentar el nivel de
demanda agregada y de producto. Los supuestos con que trabajaremos son que existe desempleo

en la economia y que el nivel de precios estd fijo.

A. Politica Fiscal

1. Un aumento del gasto de gobierno:

Supongamos que la economia se encuentra en equilibrio en el mercado de bienes y en el
mercado monetario (punto Eg de la Figura 3.11).
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Figura 3.11: Un aumento del gasto de gobierno

= C(Yo)+ I(i0) + Go
= L(ip,Yy)

| & &

El gobierno entonces aumenta el gasto piblico en dG. El mercado monetario seguird en equi-
librio, pero existird un exceso de demanda agregada, el cual lleva a las empresas a incrementar
su produccién. Sin embargo, este aumento de produccidn conlleva un aumento de la demanda
por saldos reales y por lo tanto debe aumentar la tasa de interés para equilibrar el mercado
de dinero, lo cual a su vez reduce la inversion.

Es interesante en este punto comparar F; con L5, donde este iltimo es el equilibrio en el
mercado de bienes cuando no varfa la tasa de interds. El ajuste de las tasas de interés
y su influencia en la demanda agregada via la inversién amortigua el efecto expansivo del
incremento del gasto piblico. Lo que ocurre en este caso es una substitucién de gasto fiscal
por inversidn privada, es decir, un cambio en la composicién de la demanda agregada, a este
efecto se le conoce con el nombre de efecto desplazamiento (o crowding out).

Obtengamos matemditicamente el multiplicador del gasto piblico. Para ello debemos resolver
el siguiente sistema de ecuaciones derivado de la ecuacién 3.11:

dY = CydY + I di+ dG (3.12)
0 = L;di+ LydY

Resoiviendo el sistema antcrior, tenemos:
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dY al; )

¢ = Livariy > ° (3.13)
di aly

dG L; +al;Ly >0

Por lo tanto la efectividad de la politica fiscal depende de cuin sensible sean la inversién y la
demanda por saldos reales a la tasa de interés.

. El multiplicador del presupuesto equilibrado:

Hasta aqui hemos supuesto que el gasto piblico crece, sin preocuparnos de qué sucede con el
presupuesto del gobierno (o presupuesto fiscal), el cual se define como:

SP=T-G-TR (3.19)

Este supuesto es realista si partimos de un superavit fiscal. Sin embargo, si inicialmente el
presupuesto estd equilibrado y la antoridad monetaria no quiere financiarlo con emisién de
dinero, debemos explicar cémo se financia este aumento de gasto piblico.

Supongamos que ei gobierno aumenta sus gastos y los financia mediante aumento en la tasa
de impuestos, ; qué ocurre con el producto ?

Tenemos en la situacién inicial,

I

C[(1 - to)Y¥o] + I(%0) + Go
= L(40,Yo)

ol ] &

Notemos que el consumo (C) depende del ingreso (Y') a través del ingreso disponible (¥ —tY")
ya que hemos supuesto, sin perdida de generalidad, que las transferencias son nulas (T'12 = 0).

En el nuevo equilibrio tenemos:

Yy = Cl(1—t)¥i]+ (i) + (Go+ dG)

A .
= L(u,11)

|

Anotando dY = (Y; — Yp), dt = (21 — to) ¥ di = (23 — %p) y utilizando una aproximacién de
Taylor, tenemos,

dY = Cyp d[(1-t)Y])+ Ld; +dG (3.15)
0 = Lidi+ LydY | (3.16)
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donde:

Cyp = c = ¢ = propensid inal 1
YD = oo == propensién marginal a consumir

La ecuacién 3.15 equivale a:
dY = CypldY — d(tY)] + Ldi + dG
o sea,

(1= Cyp)dY = CypldG — d(tY)] + (1 = Cyp)dG + I;di

Como suponemos que el aumento del gasto piblico es financiado mediante un aumento de
impuestos tenemos,

dG = d(tY')
Por lo tanto,

(1 -Cyp)dY = (1 - Cyp)dG + I;di

combinando esta ecuacién con la ecuacién (2.22) obtenemos:

CAPI——t-
dG /) aG=a¢ty) (1~ Cyp)+ LEL-Y-

Este es el multiplicador de la politica fiscal con presupuesto equilibrado. Salvo casos extremos
(I; = —o00 ,Ly = o0 ,L; = 0) es estrictamente positivo. Por ende, un aumento del gasto
publico financiado mediante impuestos lleva a un crecimiento del producto de equilibrio. M4s
aun, en el caso de la trampa de la liquidez (L; = —o0) y en el caso del modelo keyncsiano
simple (I; = 0) este multiplicador toma su mayor valor posible.

() o,
dG/ aG=4(ty)

Se podria pensar que si el gasto de gobierno es financiado con un aumento de impuesto nada
ocurre con el producto de equilibrio; sin embargo, esto no es asi, el multiplicador es sicmpre
positivo. La razén de esto es que el aumento en el gasto de gobierno tiene un mayor efecto
sobre el producto ya que entra directamente a la corriente de gasto, al contrario, el aumento
de impuestos entra a la corriente de gastos sdlo a través de la propensién marginal a consumir,
al reducir el ingreso disponible.
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3. Otras politicas fiscales.

Existen varias herramientas de politica fiscal alternativas: subsidiar la inversidén, reducir el
impuesto a la renta, etc.
- Subsidio a la inversidn.

El gobierno al subsidiar la inversién lo que hace es pagar una parte del costo de inversién de
cada empresa. Si la tasa de interés del mercado es i, el gobierno paga parte del interés de
modo que la tasa de interés que efectivamente enfrentan las empresas es i(1 — u), donde  es
la fraccién del interés que paga el gobierno.

i h

LM
il _______
io -----------
IS
ISy
Y

Figura 3.12: Subsidio a la Inversién

La presencia de un subsidio de inversidn traslada la curva IS hacia la derecha: para cualquier
nivel de la tasa de interés de mercado, ¢, la inversién es mayor (que si no hubiera subsidio)
¥, en consecuencia, el equilibrio en el mercado de bienes se alcanza para un ingreso mayor

(Figura 3.12).

En consecuencia la economia se mueve de Ep a E;. En F; la tasa de interés que enfrenta el
publico serd mayor que en Eg. Sin embargo, la tasa de interés que enfrentan las empresas,

11(1 — u), serd menor que en ig.

El mecanismo de transmisién es el siguiente:

o La reduccién en la tasa de interés aumenta la demanda por inversién. Se produce un
exceso de demanda por bienes. o

e Comienza a crecer de hecho la produccién (mediante la realizacién de proyectos de
inversién) y a medida que ello sucede va subiendo la tasa de interés. Eventualmernte se

llega al nuevo equilibrio E;.

Finalmente es posible probar que:

EZ _ —al; L;ig
du =~ Li+a(l—u);Ly

>0
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_C_l_i_ _ al;Lyig > 0
dv ~  IL; +a(l—u)Ly
dli(l-w)] —-L; <0
du T Li+a(l -u)Ly
— Variacién en la tasa impositiva:
Usando la misma técnica anterior tenemos:
dY = Cypd[(1-t)Y]+ Ld: (3.17)
0 = Lidi+ LydY (3.18)
reescribiendo la ecuacién 3.17, se tiene:
dY = Cyp[dY - d(tY)] + I.di
Reemplazando de la ecuacién 3.18:
—Ly
= ——d
di I Y
tenemos,
dY —-CypY 0

at - 1-Cyp + Cypt + 4fx

al disminuir la tasa de impuesto, aumenta el nivel de ingreso de equilibrio.

B. Politica Monetaria
La politica monetaria la realiza el Banco Central y consiste en variar la cantidad de dinero.

1. ; Cémo el Banco Central afecta la oferta de dinero ?
Hay diversas formas en las que se puede hacer politica monetaria.

o Operaciones de mercado abierto: En una operacién de mercado abierto, el Banco Central
compra bonos a cambio de dinero, aumentando de esta forma la cantidad de dinero (retira
papeles del mercado y entrega dinero); o vende bonos a cambio de dinero, reduciendo
la cantidad de dinero que circula en la economia. Una operacién de mercado abierto no
crea ni destruye riqueza y, por lo tanto, es realista suponer que el nivel de precios no
varia.

¢ Emisién inorgdnica de dinero: El Banco Certral emite dinero sin respaldo alguno. En
este caso no es realista suponer que el nivel de precios no se ve afectado.
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Cuadro 3.2: Dinero sector privado

VALORES NOMINALES | VALORES REALES
millones var 12 mill § var 12
de S meses abr 89 meses
1978 | 23782 73.4 209676 26.4
1979 | 38046 59.5 246251 14.8
1980 | 59449 59.4 284882 21.5
1981 | 90847 8.7 363187 -0.5
1982 88016 -9.0 320527 -24.7
1983 | 102643 16.6 293776 -8,3
1984 | 122181 11.1 291683 -9.7
1985 | 147850 36.1 270104 4.8
1986 | 206148 48.0 315455 29.5
1987 | 264038 17.9 336756 -2.9
1988 | 370201 46.6 411685 30.1
1989 | 4603550 25.3 437661 3.2

Cuadro 3.3: Dinero sector privado mds depdsitos a plazo en el sistema financiero (M>)

VALORES NOMINALES | VALORES REALES
millones var 12 mill § var 12
de $ meses abr 89 meses
1978 | 54379 117.6 479436 58.6
1979 | 104241 74.5 674695 25.6
1980 | 165549 53.8 793317 17.2
1981 | 286902 53.8 1146970 40.4
1982 | 329804 4.1 1201049 -13.8
1983 | 303641 -9.6 869055 -26.5
1984 | 354547 314 846411 6.8
1985 | 496031 40.0 906188 7.8
1986 | 636236 27.1 973593 11.2
1987 | 870551 45.1 1110308 194
1988 | 1181343 30.1 1313724 15.4
1989 | 1556537 35.4 1479176 11.5
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reales de interés vigentes en el mercado internacional en esa época, o con tasas reales de
interés internas en otros momentos del tiempo.

i Qué ocurre al aumentar la oferta de dinero ?

Supongamos que la economia estd en equilibrio en el punto £y de la Figura 3.13.

1
LM,
LM,
io '''''''''''
7:1 ——————— j
1
1
' I
1 : IS
: )
1 1
Yo N v

Figura 3.13: Un aumento de la oferta de dinero

Este equilibrio inicial se encuentra sobre una curva LM que corresponde a una oferta real de
dinero M /P.

Supongamos que el Banco Central aumenta la oferta monetaria a través de una compra de
bonos. Luego de esta compra de bonos por parte del Banco Central la curva LMy se traslada a
LM;. En el nuevo equilibrio la tasa de interés serd menor y la produccién mayor.

i Cudl es el proceso de ajuste 7

Al aumentar el Banco Central la cantidad de dinero se genera un exceso de oferta de dinero,
frente a ésta el publico se ajusta tratando de reducir sus tenencias de dinero mediante la compra
de otros activos, por ejemplo, bonos. Esto lleva a un aumento del precio de los bonos y, por lo
tanto, una baja en su rentabilidad. Dado el supuesto de que los mercados de activos se ajustan
ripidamente, la economia se desplaza ripidamente hacia el punto F,, donde el mercado monctario
estd en equilibrio ¥ donde la demanda por saldos reales ha aumentado ya que la tasa de interés ha
disminuido. Sin embargo, £2 no es un punto de equilibrio, pues el mercado de bienes presenta un
exceso de demanda ya que al disminuir la tasa de interés aumenté la demanda de inversién. Por
lo tanto, los inventarios de las empresas comienzan a disminuir y en respuesta a ello la produccién
aumenta, desplazindose la economia hacia F; a lo largo de la curva LM . Durante el proceso de
ajuste la tasa de interés aumenta porque al aumentar la produccién aumenta la demanda de dinero
v para mantener el mercado monetario en equilibrio es necesario que aumente la tasa de interés.

Por lo tanto, el proceso a través del cual las variaciones de la politica monetaria afectan a la
demanda agregada (mecanismo de transmisién) consta de dos etapas:
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a) El aumento de la oferta de dinero rompe el equilibrio en el mercado moretario; esto es, cxiste

b)

un exceso de oferta de dinero,

M+ AM .
—_— > L(ZO,YO)

donde 7y, Yp y M son la tasa de interés, el producto y la masa monetaria nominal iniciales y
AM es la cantidad de dinero adicional que ha ingresado a la economia.

Este incremento de los saldos reales genera un desequilibrio de portafolios: ala tasa de interés
y nivel de ingreso existentes, el piiblico estd manteniendo una cantidad de dinero mayor que
la que desea. Esto hace que trate de reducir sus tenencias de dinero comprando otros activos,
lo que hace subir el precio de los bonos y disminuir su rentabilidad (tasa de interés). Con
esta baja en la tasa de interés se equilibra el mercado del dinero.

La segunda etapa del proceso tiene lugar cuando la baja en la tasa de interés incrementa la
demanda agregada, via un aumento en la demanda de inversién. Esto trae como consecuencia
un aumento en la produccién y en lz tasa de interés.

La evolucién a lo largo del tiempo del producto y la tasa de interés luego de un crecimiento en
la oferta de dinero puede ser observada en los graficos de la Figura 3.14.

vt i)

f t f f

crece M /P crece M /P

Figura 3.14: Evolucién en el tiempo del producto y de la tasa de interés luego de un crecimiento
en la oferta de dinero.

Derivemos matemaéaticamente el multiplicador de la politica monetaria, (R%};—F)) .
En el caso general, para aumentos pequefos er la masa monetaria,tendremos:
Equilibrio inicial Ey

= C(Yo)+ I(i0)+ G (3.19)
= L(40,Yo) (3:20)

o &) &



34 " CAPITULO 3. MODELO IS-LM-EN ECONOM/IAS CERRADAS

Equilibrio final E;

%= C)+IG)+C (3.21)
MidM _ 16, w) (3.22)

P

donde (7o,Yp) denota el equilibrio inicial y (4;,Y7) el equilibrio final. Ademds dY =Y; -Y, ¥y
di= il - io.

Restando la ecuacién 3.21 con la ecuacién 3.19 y la ecuacién 3.22 con la ecuacién 3.20 y haciendo
un desarrollo de Taylor de primer orden, tenemos: :

dY = CydY + Ld: (3.23)
dM .
- = Lidi + LydY (3.24)
La ecuacién 3.23 y la ecuacién 3.24 definen un sistema con dos ecuaciones y dos incdgnitas
(di,dY).
Resolviendo obtenemos:
dYy _ I; _ al; S 0
d (Z) Li(1—-Cy)+Lyl; Li+aLyl;
P
7 _ 1-Cy _ 1 <0
d (%) L:(1-Cy)+Lyl; L:;+alyl;

Por lo tanto, la efectividad de la politica monetaria depende de cuin sensible sean la inversién
v la demanda por saldos reales a la tasa de interés.

La eficacia relativa de la politica fiscal y la politica monetaria

Como se sefialé antes, la eficacia en las politicas monetarias y fiscales en aumentar el producto
dependen de cuin sensible sean la inversién y la demanda por dinero a la tasa de interés.

e Silainversién no depende de la tasa de interés (I; = 0) la curva IS es vertical y la politica fiscal
es tremendamente eficaz, y el efecto desplazamiento es nulo. Esto se puede ver gréficamente

en la Figura 3.15.

Por su parte, la politica moretaria es totalmente inefectiva para aumentar el producto. El
aumento en la cantidad de dinero genera una disminucién en la tasa de interés, pero la segunda
etapa del mecanismo de transmisién no opera pues la inversién no responde a esa menor tasa
de interés. Esto se puede ver gridficamente en la Figura 3.16.

e Si la demanda por dinero es extremadamente sensible a la tasa de interés, (L; = —0) la
curva LM es horizontal y la economia se encuentra en la “trampa de liquidez”. Esta situacidén
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.

/7

B —
dY = a@dG

Figura 3.15: Caso en que la inversién no depende de la tasa de interés. Politica fiscal

IS

)

31

Yo Y

Figura 3.16: Caso en que la inversidn es insensible a la tasa de interés. Politica monetaria

de trampa de liquidez ocurre porque el ptblico desea tener pricticamente toda su riqueza en
forma de dinero, por ello basta que la tasa de interés baje muy poco para que el piblico esté
dispuesto a mantener mas saldos reales.

. En estas circunstancias la politica fiscal tiene efectividad mdxima, el aumento en el gasto
piblico no genera un incremento en la tasa de interés y por tanto no deprime la inversidn
(ver Figura 3.17).

Por su parte la politica monetaria es totalmente inefectiva, el puiblico estd dvido de mautener
su riqueza con total liquidez, por lo tanto un 2umento de la oferta de saldos reales no afecta
la curva LM. Esto se puede ver grificamente en la Figura 3.18.

e Si la demanda por dinero no depende de la tasa de interés, es decir, si la curva LM es vertical
(caso clasico), un aumento del gasto piblico no produce ningin efecto en el nivel del producto
de equilibrio. La pregunta que surge es qué compensa el aumento del gasto piblico ya que
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i A

- dY = @dG
Figura 3.17: Caso de trampa de liquidez. Politica fiscal

i A

%0 . LM
\
1]
: 1§
3

Yo Y

Figura 3.18: Caso de trampa de liquidez. Politica monetaria

al aumentar éste nada ocurrié con el producto. La respuesta es que el aumento de la tasa de
interés provocado por el aumento en el gasto publico hace disminuir la inversién privada. En
efecto, en el nuevo equilibrio la tasa de interés es mayor y la inversién menor.

Esto es, se ha producido un desplazamiento (o crowding out) del gasto privado por gasto del
gobierno. El efecto desplazamiento es méximo cuando la curva LM es totalmente vertical

(caso clasico, Figura 3.19).

Veamos 2lgebraicamente de qué depende €l efecto desplazamiento:
Supongamos funciones de comportamiento lineales,

- B - bk — b
I=I-bio=I-rpe A+ s

IS

donde:
A=C+T1+G+cTR = gasto auténomo
Por lo tanto,
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LM

3]

IS,

20
T~ IS

0

Yo Y
Figura 3.19: Efecto desplazamiento méximo cuando la LM es totalmente vertical (caso cldsico)

ar ___bkaE
dG = "h-tbka

Un aumento del gasto de gobierno acarrea consigo una disminucién de la I privada.
Generalizando lo anterior para casos no necesariamente lineales:

a _p&_ syl
dG dG Li+alyl;
El efecto desplazamiento es total si L; = 0 (caso clésico) y serd nulo si L; = —oo (trampa de la

liquidez).

Como vemos el tamafio del efecto desplazamiento depende del comportamiento de la demanda
por dinero. Los monetaristas, quienes postulan que la demanda por dinero no depende de la tasa de
interés y que el dinero determina el producto, aseguran que el efecto desplazamiento es considerable

e incluso total.

i Hasta qué punto puede ocurrir el efecto desplazamiento ?

2) En una economia con recursos desempleados, no habrd un efecto desplazamiento total.

En efecto, una vez que aumenta el gasto piblico tenemos:

Demanda agregada > Y

Como no hay pleno empleo de recursos, la produccién podra crecer en respuesta al exceso de
demanda de bienes. Es cierto que en el proceso, el gasto de inversién disminuye, pero esta
disminucién serd menor que el crecimiento en el gasto piblico.

En cambio, si hay pleno empleo de los recursos, un exceso de demanda de bienes no puede

llevar a un aumento de la produccién de equilibrio. En consecuencia, el gasto piblico crece a
costa del gasto de inversién privada y no hay crecimiento del ingreso.
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b) Si hay desempleo y, por tanto, es posible expandir la produccién, la tasa de interés no tiene
por qué subir cuando aumenta el gasto piblico, por lo tanto no tiene por qué haber un
efecto desplazamiento. Las autoridades monetarias pueden acomodarse a la expansién fiscal
mediante un incremento de la oferta monetaria.

La politica monetaria se dice acomodante cuando, en el transcurso de una expansién fiscal, se
incrementa la oferta monetaria para evitar que aumente la tasa de interés. La acomodacién
monetaria también se denomina monetarizacion de los déficit presupuestarios, pues el Banco
Central imprime dinero para comprar los bonos con que el sector piblico paga su déficit
(debido al aumento del gasto piblico).

i A

LM,

15

EE A
$

Yo Y; Y

Figura 3.20: Politica monetaria acomodante

Cuando el Banco Central se acomoda a una expansién fiscal, tanto la IS como la LM se
trasladan hacia la derecha. Por lo tanto, no tiene por que producirse ningin efecto adverso -

en la inversién (Figura 3.20).

c) Es importante notar que estamos suponiendo que los precios permanecen fijos. Cuando los
precios se ajustan en el mediano plazo , el efecto desplazamiento serd una posibilidad mds
realista y la politica de acomodacién monetaria puede transformarse en un motor de inflacién.

Por su parte, cuando la demanda por dinero no depende de la tasa de interés la politica mon-
etaria es extremadamente efectiva para aumentar el producto. Cualquier traslado de la curva LM
produce un efecto maximo en el nivel del producto. De hecho tendremos:

M
= = L)

ya que 7 no afecta la demanda por saldos reales. Luego el ingreso, Y, queda determinado por

el dinero y, la tasa de interés y el nivel de inversién no juegan ningin rol.

Esto se puede ver graficamente en la Figura 3.21..
Como mencionamos, esta situacién se denomina caso cldsico. Estd relacionado con la teoria

(cldsica) cuantitativa del dinero, que sostiene que:



3.5. INTERPRETACIONES MONETARISTAS Y KEYNESIANAS DE LA GRAN DEPRESION39

1
L(Y) = v Y, donde V es constante
La demanda por saldos reales es una proporcién constante del ingreso. Por lo tanto,

PY =MV

lo que nos dice que el nivel de ingreso nominal (PY) estd determinado dnicamente por la
cantidad de dinero en la economia (M).

!
do b oooo 2N
o T \\
1S
Yo Yy Y

Figura 3.21: Politica monetaria en el caso en que la demanda por dinero no es sensible a la tasa de
interés (caso cldsico)

3.5 Interpretaciones monetaristas y keynesianas de la Gran De-
presion

La Gran Depresién

La Gran Depresién es el acontecimiento que dié forma a la macroeconomia moderna. El
Cuadro 3.4 y los gréificos de la Figura 3.22 y la Figura 3.23, muestran el comportamiento de
diversas variables econémicas para Estados Unidos durante los afios 30.

Al observar las cifras podemos notar que:

1. Entre 1929 v 1933 el PNB de EE.UU. descendi6 en casi un 30 %.
2. Entre 1929 y 1933 la tasa de desempleo se elevé del 3 al 25 %.
3. La inversidn se desplomé durante la Gran Depresién.

A comienzos de 1931 la economia de EE.UU. estaba sufriendo una depresién muy grave, pero
ésta no era diferente de varias que habia experimentado el siglo anterior. Fué en el periodo com-
prendido entre 1931 y 1933 que la depresién se agudizé.
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Cuadro 3.4: ESTADISTICAS ECONOMICAS DE LA GRAN DEPRESION

PNB | I/PNB G Tasa| IPC| Tipo | Tipo | Indice M1 Super-

(miles (%) | (miles de de- | (1929 | delas | delas | del mer- | 1929 avit de

mill. de mill. de | sempleo | =100) | letras | AAA | cado de | =100 pleno

$ de " $ de (%) de (%) | valores empleo/Y

Afo 1972) 1972) cambio (%)
1929 | 3147 17.8 40.9 3.2} 100.0 5.9 4.7 83.1 100.0 -0.8
1930 | 285.2 13.5 44.6 8.7 97.4 3.6 4.6 67.2 96.2 -1.4
1931 | 263.3 9.0 46.2 15.9 88.7 2.6 4.6 43.6 89.4 -3.1
1932 | 226.8 3.5 440 23.6 79.7 2.7 5.0 22.1 . 78.0 -0.9
1933 222.1 3.8 42.8 24.9 75.4 1.7 4.5 28.6 73.5 1.6
1934 | 2394 5.5 48.7 21.7 78.0 1.0 4.0 31.4 81.4 0.2
1935 260.8 9.2 49.8 20.1 80.1 0.8 3.6 33.9 96.6 -0.1
1936 296.1 10.9 58.5 16.9 80.9 0.8 3.2 49.4 110.6 -1.1
1937 | 309.8 12.8 56.3 14.3 83.8 0.9 3.3 49.2 114.8 1.8
1938 | 297.1 8.1 61.3 19.0 82.3 0.8 3.2 36.7 115.9 0.6
1939 219.7 10.5 63.8 17.2 81.0 0.6 3.0 38.5 127.3 -0.1

Fuente: obtenida de Dornbusch y Fischer, 1988.

. Cudl fué la politica econdémica seguida durante ese periodo ? La cantidad de dinero disminuyé
ripidamente entre 1929 y 1933. La disminucién de la cantidad de dinero fué el resultado de
quiebras bancarias en gran escala. Los bancos quebraban porque no tenian las reservas neccsarias
para satisfacer las demandas de efectivo de sus clientes y, al quebrar, destruian depésitos y, como
consecuencia, reducian la cantidad de dinero.

La Reserva Federal (equivalente al Banco Central en EE.UU.) tomé muy pocas medidas para
contrarestar la reduccién de la oferta monetaria. No comprendié que debia actuar enérgicanente
en una crisis para evitar el colapso del sistema financiero.

La politica fiscal tampoco fué vigorosa. El impulso natural de las politicas de entonces cra el
de equilibrar el presupuesto en las épocas en que habia problemas. Varios estados elevaron sus
impuestos para cubrir sus gastos y con ello empeoraren la situacién ain mads. ;

La pregunta sobre las causas de la gran depresién parece totalmente académica, pero es mucho
més que eso. La gran depresién fué la mayor crisis experimentada por el mundo occidental.

Los economistas cldsicos de la época no disponian de una teoria bién desarrollada que explicara el
desempleo persistente, ni de prescripciones de politica econémica para resolver el problema. Muchos
economistas de entonces recomendaron, de hecho, el gasto piblico como una via para reducir el
desempleo, pero carecian de una teoria macroecondmica con qué justificar sus recomendaciones.

Keynes escribié su obra mds importante, ”La Teomia General de Empleo, Interés y Dinero“ en
los afios treinta. La teoria keynesiana explicé lo que habia sucedido, lo que pudo haberse hecho
para evitar la depresién y lo que debia hacerse para evitar futuras depresiones. La explicacion fué
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Figura 3.22: LA TASA DE DESEMPLEO CIVIL EN LOS ESTADOS UNIDOS, (1926-1985)

(Fuente: obtenida de Dornbush y Fischer,1988)

aceptada iminediatamente por la mayoria de los economistas, en un procesc que se denomind la
revolucion keynesiana. Esta revolucién no tuvo mucho impacto en la gestién de politica econémica
hasta los afios 60, pero tuvo influencia en la macroeconomia mucho antes, sentando las bases de la

macroeconomia moderna.

La esencia de la ezplicacion keynesiana de la gran depresién estd en el modelo Keynesiano
simple antes visto . El crecimiento de los afios veinte, segin este enfoque, estuvo basado en la
produccién masiva de automéviles y radios y fue estimulado por la expansién de la construccién de
viviendas. El colapso del crecimiento en los afios treinta fue consecuencia de la desaparicién de las
oportunidades de inversidn y, por consiguiente, de un desplazamiento hacia abajo de la demanda de
inversién. La responsabilidad de empeorar la depresién fue compartida por la inadecuada politica
fiscal. '

; Qué tiene que decir este enfoque acerca del colapso monetario ? La Reserva Federal afirinaba
en los afios treinta que se podia hacer muy poco para evitar la depresién porque las tasas de
interés ya estaban en el nivel mds bajo al que podian llegar. Se creia que la demanda de inversién
respondia muy poco a la tasa de interés, lo que implicaba una curva /S muy inclinada. Al ismo
tiempo se crefa que la curva LM era bastante plana. En esta situacién, como vimos al estudiar el
modelo I5-LM, la expansién monetaria seria relativamente ineficaz para estimular la demanda y

la produccién.
El modelo keynesiano no sélo ofrecié una buena explicacién de lo que habia pasado, sino que
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Figura 3.23: LA PRODUCCION Y LOS PRECIOS EN LA GRAN DEPRESION (Fuente: obtenida
de Dornbush y Fischer, 1988)

también sugirié medidas de politica que se podian haber tomado para evitar la depresién de los
afios 30, asi como depresiones futuras. La utilizacién activa de una politica en sentido contrario
al ciclo econémico era el método propuesto para reducir las fluctuaciones ciclicas. Si una recesién
mostraba, en algin momento, signos de deteriorarse para convertirse en una depresién, el remedio
seria reducir los impuestos y aumentar el gasto piblico.

El énfasis keynesiano es la politica fiscal, el lugar secundario al que relega el papel desempcihado
por el dinero fueron rebatidos por Milton Friedman y sus colaboradores en los afios cincuenta.
Estos econornistas, llamados monetaristas, ponian gran énfasis en el papel de la politica monctaria
en la determinacién del comportamiento tanto de la produccién como de los precios. Sin embargo,
para conceder una importancia especial a la politica monetaria, habia que rebatir 1a opinién de que
en la Gran Depresién se habia intentado esa politica, pero que habia fracasado. Los monetaristas.
argumentaron que la depresién lejos de demostrar que el dinero no importa, “es en realidad un
testimonio trdgico de la importancia de los factores monetarios®“. Aducian que el fracaso de la-
Reserva Federal para evitar las quiebras bancarias y el descenso de la cantidad de dinero desde el
final de 1930 hasta 1933 fueron, en gran medida, responsables de que la recesién hubiese sido tan
seria como fué.

Tantola explicacién keynesiana como la explicacién monetarista de la Gran Depresién se ajustan
a los hechos, y ambas proporcionan respuestas a la pregunta de por qué se produjo y de como evitar
que ocurriera otra vez. La ineptitud de ambas politicas, la monetaria y la fiscal, hizo que 11 Gran
Depresion fuera grave. Si hubiera habido politicas monetaria y fiscal ripidas, fuertes y expansivas,
la economia mundial habria sufrido una recesién, pero no el trauma que sufrié.

No hay ningin conflicto inherente .entre las explicaciones keynesiana y monetarista de la Gran
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Depresién. El modelo I5-LM combina ficilmente ambas explicaciones, ; por qué entonces ha
habido una polémica acerca de las causas de la Gran Depresién ?, la razén es que a los afios treinta
se les considera como el periodo en que se prepara el escenario para la intervencién masiva del
sector piblico en la economia de los paises occidentales. Los que se oponen a un papel activo del
sector piblico tienen que explicar el hundimiento de la economia en los aiios treinta.



Capitulo 4

El Modelo IS-LM en Economias
Abiertas

Hasta aqui, con la excepciéon de una mencidén muy rapida en el capitulo 2, habiamos ignorado el
sector externo de la economia , y habiamos desarrollado la teoria de la determinacién del ingreso
nacional en una economia cerrada. En esta seccién nos concentraremos en la relacién entre el sector
externo y la economia nacional, y discutiremos la determinacién del nivel de ingreso de equilibrio
y de la tasa de interés en el contexto de una economia abierta al resto del mundo.

La relacién entre una economia y el resto del mundo se da a dos niveles: el comercio y las
finanzas. El comercio dice relacién con las exportaciones e importaciones que el pais realiza. Los
vinculos financieros por su parte, dicen relacién con el hecho que los ciudadanos de un pais pueden
poseer activos extranjeros, ej.: bonos emitidos por otros gobiernos.

Chile es una economia relativamente abierta al resto del mundo y por ello es particularmente
sensible a lo que ocurra en la economia internacional. El cuadro siguiente muestra la evolucién
de las importaciones y exportaciones chilenas como porcentaje del PGB entre 1960 y 1988. Las
importaciones se han mantenido entre el 18 % y el 25 % del PGB con la excepcién del periodo
1979-1981 en que alcanzaron el 33 % del PGB. Las exportaciones oscilan entre el 9 % y el 12
% del PGB en el periodo 1960-1973 a partir de 1974 crecen sostenidamente alcanzando el 28 %
del PGB en 1988. A modo de comparacién, en EE.UU., una economia relativamente cerrada, las
exportaciones representan el 9.5 % del PNB en 1985 y en Holanda, una economia extremadamente
abierta, las exportaciones representan el 60 % del PNB ese mismo aiio. .

Por lo tanto, hay un gran beneficio que se obtiene al extender nuestra discusién a la deter-
minacién del ingreso incluyendo al sector externo, esto nos zyuda a comprender los desarrollos
macroecondmicos de un gran nimero de paises que ticnen una estrecha relacién con el resto del
mundo. El costo de esta extension es bajo ya que el sector externo puede ser incluido sin problemas

en el modelo IS-LM estudiado en el capitulo anterior.

La Balanza de Pagos y los Regimenes de Tipos de Cambios

La balanza de pagos es el registro de las transacciones de los residentes de un pais con el resto
del mundo. Hay dos cuentas principales en la balanza de pagos: la cuenta corriente y la cuenta de

capital.
45



46 CAPITULO 4. EL MODELO IS-LM EN ECONOMiAS ABIERTAS

Cuadro 4.1: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES COMO PORCENTAJE DEL PGB (1960-
1988)

X/PGB | M/PGB
ANO (%) (%)
1960 12.2 20.4
1961 12.2 21.8
1962 12.0 19.2
1963 11.8 18.5
1964 o127 20.1
1965 12.5 19.5 .
1966 11.7 23.9 -
1967 11.7 21.0
1968 11.5 22.1
1969 11.5 24.3
1970 11.5 24.0
1971 10.6 23.9
1972 9.1 25.0
1973 9.9 25.0
1674 14.3 25.6
1975 16.9 18.0
1976 20.2 18.2
1977 20.6 22.4
1978 21.2 24.4
1979 22.3 27.6
1980 23.7 30.4
1981 20.4 33.3
1982 24.9 24.7
1983 25.2 21.1
1984 25.3 23.1
1985 - - 26.4 - 201
1986 27.5 20.9
1987 28.3 23.1
1988 27.9 24.1
Promedio
19G0-70 11.9 21.3
1970-73 10.3 24.5
1960-73 11.5 22.0
1973-88 22.2 23.9
1973-81 18.8 25.0
1981-88 25.8 23.8

Fuente: Cuentas Nacionales, Banco Central. Todas las cifras han sido calculadas en base a series
a precios constantes de 1977.

X: Exportaciones

M: Importaciones
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La cuenta corriente, registra el intercambio de bienes y servicios, asi como las transferencias.
Los servicios son los fletes, los pagos de royalties y los pagos de intereses. Las transferencias
consisten en las remesas, las donaciones y las ayudas. Hablamos de superdvit de cuenta corriente si
las exportaciones son mayores que las importaciones mds las transferencias netas a los extranjeros,
es decir, si los ingresos procedentes del comercio de bienes y servicios y de las transferencias son
mayores que los pagos por estos conceptos. La balanza comercial registra solamente el comercio
de bienes. Si se aflade el comercio servicios y de transferencias, llegamgs a la balanza de cuenta
corriente.

La cuenta de capital registra las compras y ventas de activos, como las acciones, los bonos y
la tierra. Hay un superavit en la cuenta de capital, o una entrada neta de capitales, cuando los
ingresos procedentes de la venta de acciones, bonos, tierra, depdsitos bancarios y otros activos, son
mayores que los pagos debido a las compras de activos extranjeros. La cuenta de capital incluye los
préstamos que la banca privada recibe desde el extranjero, ya que estos son activos que ingresan al
pals. Cuando se paga intereses por estos préstamos, estos se incluyen en la cuenta corriente (es un
servicio).

La regla basica para la elaboracién de las cuentas de la balanza de pagos es que cualquier
transaccién que de lugar a un pago por parte de los residentes en Chile es un item de déficit (en la
balanza de pagos de Chile). Asi pues, las importaciones de automéviles o los depédsitos en un banco
de Suiza son items de déficit. Por el contrario, son items de superavit las compras de acciones de
empresas chilenas por parte de extranjeras y las ventas de productos chilenos al exterior.

La balanza de pagos es la suma de las cuentas corriente y de capital. Tenemos que:

Superavit en la balanza de pagos = Superdvit de Cuenta Corriente
+ Superavit de Cuenta de Capital

En el Cuadro 4.2 presentamos la balanza de pagos de Chile desde 1978 en adelante. Notamos
que: ’

1. La diferencia entre el saldo de cuenta corriente y la balanza comercial corresponde (aproxi-
madamente) al pago de intereses. Con excepcién de 1983, Chile ha pagado del orden de 2000
millones de délares anuales en intereses entre 1981 y 1988.

2. El saldo en cuenta de capitales (igual a Ja diferencia entre el saldo de la balanza de pagos y
el saldo de la cuenta corriente) corresponde principalmente al flujo de crédito externo al pais.
En el periodo 1980-1981 alcanza valores altisimos (el "boom*). A partir de 1984, este saldo
ha correspondido principalmente a créditos para pagar los intereses de la deuda. Parte de
estos intereses se han pagado con el superivit de la balanza de pagos y el resto con nuevos

créditos.
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Cuadro 4.2: SALDOS BALANZA DE PAGOS {millones de USS) - -

SALDO |

CUENTA CORRIENTE

ANO | exportacio- | importacio- balanza | saldo cta | BALANZA

nes FOB nes FOB | comercial | corriente PAGOS
1978 2460 2886 -426 -1088 712
1979 3835 4190 =355 -1189 1047
1980 4705 5469 —764 -1971 1244
1981 3836 6513 -2677 -4733 67
1982 3706 3643 63 -2304 -1165
1983 3831 2845 986 1117 -541
1984 3651 3288 363 -2111 17
1985 3804 2955 849 -1329 -99
1986 4199 3099 1100 -1137 -228
1987 5223 3994 - 1229 -808 45
1988 7052 4833 2219 -167 732
1989 8080 6502 1578 -740 437

Fuentes: 1970-72: Balanza de Pagos segiin antigua metodologia corregida por los principales cam-
bios metodeldgicos aplicados a las cifras de 1973 en adclante; de 1973 en adelante, Banco Central

de Chile.

Cuando la balanza de pagos tiene un déficit, los chilenos tienen que pagar a los extanjeros una
cantidad de moneda extranjera mayor de la que reciben. El Banco Central proporciona la moneda
extranjera (délares, marcos, etc.) necesaria para hacer pagos al exterior. A continuacién vemos la
forma en que el Banco Central proporciona los medios para pagar los superavit y los déficit de la
balanza de pagos. Para ello debemos distinguir entre sistemas de tipos de cambio fijos, y de tipos
- de cambio flexibles.

En un sistema de tipos de cambios fijos, los bancos centrales extranjeros estin dispuestos a
comprar y vender sus monedas a un precio fijo en ddlares. La mayoria de los paises industrializados
tuvo tipos de cambio fijos desde el final de la Segunda Guerra Mundial (1945) hasta 1973. En
Alemania, por ejemplo, el Banco Central compraba o vendia cualquier cantidad de délares en los
-~ -afios sesenta a 4 marcos alemanes por cada ddlar. En Chile hubo un tipo de cambio fijo desde

mediados de 1979 hasta mediados de 1982. El Banco Central compraba o vendia délares a 39 pesos
el ddlar.

En un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales tienen que financiar cualquier
superavit o déficit de la balanza de pagos que surja, al tipo de cambio oficial. Lo hacen comprando
o vendiendo toda la moneda extanjera que no se ofrezca en las transacciones privadas. Si Chile
tuviera un déficit de balanza de pagos con respecto a Estados Unidos, de manera que la demanda
de ddlares a cambio de pesos fuera mayor que la oferta de délares (procedentes del extranjero), el

Banco Central compraria el exceso de pesos pagandolos con ddlares. Para garantizar que el precio
(tipo de cambio) permanezca fijo, €s necesario obviamente, que el Banco Central mantenga ciertas
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existencias de divisas que puedan ofrecerse a cambio de la moneda nacional. Estas son las reservas
del Banco Central. Hablamos de intervencion del Banco Central cada vez que este compra o vende -
divisas. La balanza de pagos mide la cuantia de la intervencidén del Banco Central en el mercado
cambiario en el régimen de tipo de cambio fijo. Siempre que el Banco Central tenga las reservas
necesarias, puede continuar interviniendo en los mercados de divisa para mantener el tipo de cambio
constante. Sin embargo, si un pais tiene de manera persistente déficit de balanza de pagos, el Banco
Central acabard agotando sus reservas de divisas y no podrd continuar su intervencién. Antes de
llegar a esta situacidn, es probable que el Banco Central decida que no puede mantener el tipo de
cambio por mds tiempo, y devaliie ]2 moneda. Por ejemplo, el peso fué devaluado de 39 pesos por
ddlar a 76 pesos por délar entre junio y septiembre de 1982.

El caso extremo opuesto al de tipo de cambio fijo es el de tipo de cambio flezible. En un sistema
de tipos 'de cambio flexibles, los bancos centrales permiten que el tipo de cambio se ajuste para
igualar la oferta y la demanda de divisas. Es decir, el Banco Central no interviene en el mercado
de divisas. Los términos tipos de cambio flezibles y fluctuantes se utilizan indistintamente. En
un sistema de fluctuacion limpia, los bancos centrales se mantienen completamente al margen y
permiten que los tipos de cambio se determinen libremente en los mercados de cambio. No habrd -
transacciones oficiales de reservas y el saldo de la balanza de pagos necesariamente sera nulo.

En la préctica, el sistema vigente desde 1973 en las naciones industrializadas de occidente no
ha sido de fluctuacidn limpia, sino que ha habido un sistema de fluctuacion intervenida o sucia. En
condiciones de fluctuacién sucia, los bancos centrales intervienen comprando o vendiendo divisas
en un intento de influir en los tipos de cambios. Por consiguiente, las transacciones oficiales de
Teserva no son nulas.

Hablamos de una devaluacion cuando en un régimen de tipos de cambio fijos, sube el precio de
las monedas extranjeras como consecuencia de una accion oficial. Por ejemplo, como mencionamos
antes, Chile devalué su moneda en 1982 de 39 a 76 pesos el délar. Lo opuesto a una devaluacién
es una revaluacion.

Las variaciones del precio de las divisas cuando hay un sistema de tipos de cambio flexibles se
denomina depreciacion o apreciacion de la moneda. Aunque los términos devaluacién/revaluacién
v depreciacién/apreciacién se utilizan en los regimenes de cambio fijo y flexible respectivamente,
no existe ninguna diferencia econémica entre ellos.

El sistema de tipo de cambio que habia en Chile entre 1979 y 1982 correspondxa. al de un
tipo de cambio fijo. El sistema que hay hoy en dia no corresponde a ninguno de los dos casos
extremos mencionados anteriormente. Para la mayor parte de las transacciones (exportaciones,
importaciones, etc.) hay un tipo de cambio fijo que es ajustado periédicamente para compensar la
diferencia entre las variaciones de precios nacionales y extranjeras. Ademads de este ajuste, pueden
haber devaluaciones, como la de Junio del afio pasado. Por otra parte estd el mercado paralelo,
para compra y venta de délares de particulares (turismo, etc.), este mercado es totalmente flexible
aunque el gobierno puede afectar su precio de equilibrio, luego se trata de una fluctuacién sucia.

El Tipo de Cambio Nominal y Real

Recordemos ahora las definiciones de tipo de cambio nominal y real que dimos en el capitulo2.
El tipo de cambio nominal (tc) (del ddlar por el peso), nos dice cuantos pesos *cuesta® un dolar
(en un periodo de tiempo dado).
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Para saber si los bienes producidos en Chile estdn abaratindose o encareciéndose en.relacién a
los bienes producidos en el exterior, tenemos que tener en cuenta los precios internos y externos.
Por ejemplo, si los precios en Chile suben un 10 % y en EE.UU. no varfan, y si el tipo de cambio
nominal no varia, tendremos que los bienes chilenos se habrin encarecido en relacién a los bienes
importados.

El tipo de cambio real nnde la competmvxdad de un pais en el comercio mterna.cxonal Esta. dado
por la relacién entre los precios de los bienes producidos en el exterior, expresado en la moneda del
pais, y los precios de los bienes producidos en el pais:

tc- P
P

Tipo de cambioreal = R =

donde:
te: tipo de cambio nominal.

P: nivel de precios nacional.
P=: nivel de precios en el exterior. Podifa ser el nivel de precios en Estados Unidos o un

promedio ponderado de los niveles de precios de los paises con que comercia Chile.
‘ Un aumento del tipo de cambio real, también llamada depreciacion real, significa (ceteris
paribus) una ganancia en la competitividad internacional de los bienes producidos en Chile, es
decir, los bienes chilenos se abaratan con respecto 2 los bienes de otros paises, tanto para los resi-
dentes en Chile como para los residentes en el extranjero. Por el contrario, un descenso de R o, lo
que es lo mismo, una apreciacién real, significa que los bienes producidos en Chile se han encarecido
relativamente, es decir, que Chile ha perdido competitividad. A

En el Cuadro 4.3 se muestra para Chile la evolucién del tipo de cambio (nominal y real) del

délar respecto del peso. Notamos que:

1. Hay una importante revaluacién real entre 1978 y 1981.

_ 2. Hay una importante devaluacién real en 1982/83 y otra en 1984/85.

4.1 Modelo sin movilidad de cap1tales

Consideraremos en esta subseccmn el caso en que eusten restricciones a los flujos financieros. Esto
es, la cuenta de capitales de la balanza de pagos permanece fija y por lo tanto cualquier crisis
de balanza de pagos se resuelve en la medida que la cuenta corriente se mantenga equilibrada, la
cuenta de capitales se omite del anélisis.

Estudiaremos los efectos que tiene el comercio internacional de bienes en el nivel de ingreso y
las consecuencias de diferentes perturbaciones sobre el ingreso y sobre la balanza comercial.

A continuacién se presentan algunos conceptos bdsicos de la economia abierta y se proporciona
parte importante de la notacién.

La balanza de pagos serd igual a la diferencia entre el gasto en exportaciones e importaciones,
ambas medidas a precios reales en moneda nacional. Tenemos: :

X = demanda por exportaciones (medida en pesos del afio base: 1977)

Q = demanda por importaciones (medida en délares de hoy)
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Cuadro 4.3: TIPO DE CAMBIO

NOMINAL REAL (con ddlar Oficial) RAZON

OFICIAL | PARALELO CIEPLAN B. CENTRAL | (PARALELO/

ANO pesos pesos tc/ipc tc/iss te/ipc OFICIAL)
(1977=100) | (1977=100) |  (1983=100) (%)

1978 31.7 |~ 324 111.0 104.3 243
1979 37.3 38.8 108.5 94.2 4.16
1980 39.0 41.0 94.7 75.6 5.13
1981 39.0 41.0 80.5 59.0 ' 5.13
1982 50.9 53.8 o 93.5 68.7 : 5.76
1983 78.8 94.0 | 112.1 92.3 100.0 19.27
1984 98.5 113.9 . 115.5 95.0 104.6 15.71
1985 160.9 182.2 1441 123.8 127.5 13.29
1986 192.9 204.2 162.7 136.9 142.2 5.83
1987 219.4 228.6 167.1 140.8 147.4 4.20
1988 245.0 281.4 174.0 138.5 156.8 14.86
1989 267.0 296.9 162.6 126.2 151.3 11.22

Fuente: Banco Central, INE, Estrategia. ISS = Indice sueldos y salarios.

Por lo tanto exportaciones netas en pesos de hoy es:

P-XN=P.-X—-P -tc-Q

donde:

P = nivel de precios hoy en Chile

P* = nivel de precios de hoy en EE.UTU.
tc = tipo de cambio nominal.

luego:

e XN =X — RQ (4'1)

Como mencionamos en el capitulo 2, la demanda por exportaciones, X, depende del ingreso del
“resto del mundo” (es decir, de los paises que demandan nuestros bienes) y del tipo de cambio real.
Mientras mayor sea el ingreso de los paifses que compran bienes y/o mientras mayor sea el tipo de
cambio real, mayor serd la demanda por exportaciones:

X =X ,R) (4.2)
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con:

Y* = ingreso del "resto del mundo“
7.4 '

Xye = — >0

Y gy~
ox
OR

Nuestra demanda por importaciones serd mayor mientras mayor sea nuestro ingreso y/o mien-

tras menor sea el tipo de cambio real, R,

Xr = >0

Q=Q(Y,R) (4.3)

con:

_ 9Q
QY=5§7 >0

_ 9Q
QR=5§ <0

En consecuencia el equilibrio en el mercado de bienes quedard determinado por:

Y =C(Y)+I(i)+ G+ X(Y",R)— RQ(Y, R) (4.4)

o equivalentemente,
Y = A(Y,9)+ XN(Y,Y",R) (4.5)

donde:

- A(Y,1) =C({Y)+ I(i)+ G = demanda agregada de residentes en el pais.

Estudiemos, en primer lugar, el efecto del aumento del producto del "resto del mundo®, suponiendo
que el tipo de cambio, R, permanece fijo. )

En el mercado del dinero no cambia nada porque hemos supuesto que no hay movilidad alguna de
capitales. En el mercado de bienes habri un exceso de demanda pues la demanda por exportaciones
ha crecido y las demds componentes de la demanda agregada no han variado. Si (72, Y2) denota un
punto sobre la curva 1.5 original, tendremos que el valor de i correspondiente a Y2 en la nueva curva
IS necesariamente sera mayor pues solo asi se restablece la igualdad en (4.4) (con R y Y™* fijos).
Luego la curva 1.5 se desplaza haciala derecha luego de un crecimiento del producto en el extranjero.
En consecuencia el producto de equilibrio crecerd y la tasa de interés también (Figura 4.1).

Veamos ahora qué sucede luego de una devaluacién real, es decir, de un crecimiento de R. El
efecto inmediato de esta politica serd sobre el mercado de bienes (ver (4.4)). Sin embargo, lo que
sucederd con la demanda por importaciones es mds incierto. La cantidad demandada decrecera
pero el precio (en pesos) serd mayor. Finalmente, para ver hacia donde se desplaza la curva
IS consideremos un punto (ip,Yp) en que el mercado de bienes estd inicialmente en equilibrio y
veamos cudl serd el valor de Y que corresponderd a ig en el equilibrio que se alcanzard después de

la devaluacién:
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Figura 4.1: Un aumento del ingreso del resto del mundo (Y™*)

Yo = Ao, i) + XN (Yo, Y5, R)
M = A()’I, 20) + XJV(},], }’2)" R)
Estamos suponiendo que la devaluacién no afecta el ingreso del resto del mundo, lo cual es

cierto si el pais que devalia es pequeno.
Procediendo con un desarrollo de primer orden:

dY = AydY + X NydY + X NpdR

de donde:

dY _ XNpg _ XNpgp
drR ~ (1-Ay)- XNy (1-Cy)+ RQy
Como el denominador es positivo, tendremos que la curva IS se desplazard hacia la derecha si
y solo si X Ng > 0, o equivalentemente:

Xr > Q+ RQ@Qnr

0, equivalentemente:

- d .
Xr > —5(1Q)

Esta es la condicion de Murshall-Lerner. Esta condicién establece que, para que la balanza
comercial mejore ante una depreciacién real del tipo de cambio, la respuesta de las exportaciones
ante un cambio en el tipo de cambio real debe ser mayor que la respuesta de las importaciones
(medidas en pesos) ante variaciones en el tipo de cambio real. Una depreciacién real tiene dos
efectos que pueden ir en direcciones opuestas:
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1. Aumento de la demanda por nuestras exportaciones.

2. Encarecimiento de nuestras importaciones. Sila demanda por bienes importados es relativa-
mente ineldstica: eg g > —1, tendremos que

d
E(RQ) >0

y podria darse el caso que este efecto predominara por sobre el crecimiento de las exporta-
ciones, empeorando la balanza comercial.

Existe evidencia empirica mostrando que la condicién de Marshall-Lerner se cumple general-
mente y que, por lo tanto, una devaluacién lleva a un crecimiento del producto. El diagrama
correspondiente es el mismo que hicimos para un aumento en el producto del resto del mundo.

Es interesante comentar que sucede con la balanza de pagos (que es igual a X N) en cada uno
de los casos considerados anteriormente. Si crece el ingreso en el extranjero, entonces crece el
superavit (o se reduce el déficit) en la balanza de pagos. Esto se debe a que en el nuevo equilibrio
el nivel de exportaciones sera mayor. Si hay una depreciacién real (y se cumple la condicién de
Marshall-Lerner) las exportaciones netas también crecen. En cambio, si aumenta el gasto pdblico
habrid un deterioro en la balanza de pagos.

El cdlculo estdndar permite mostrar que:

Y= (1-Cy)+ L% + RQy
dXN) _ { (1—Cy)+l-;r }XNR>O
<

dXN) _ { (1-Cy)+ L }my. -

dr (1-Cy)+ L%  + RQy
axy) _ _ RQy
dG l—C'y+I;-Ll"-+RQy

0

4.2 Modelo con cierto grado de movilidad de capitales

Consideremos ahora el caso en que hay movilidad de capitales; es decir, hay flujos de capitales entre
los paises. Estos flujos se mueven dependiendo de la tasa de interés vigente en los paises, atrayendo
capitales aquellos paises con tasa de interés mds elevada.

En este caso la situacidn de la cuenta corriente de la balanza de pagos (déficit o superdvit) no
aparece como una buena medida del desequilibrio externo y es necesario considerar también lo que
ocurre en la cuenta de capitales de la balanza de pagos.

El reconocimiento de que las tasas de interés afectan a los ﬂu_;os de capital y a la balanza de
pagos tiene importantes implicaciones para la politica de estabilizacién. En primer lugar, puesto
que las politicas monetaria y fiscal afectan las tasas de interés, influyen en la cuenta de capital y,
por tanto, en la balanza de pagos. Es decir, los efectos que producen las politicas monetaria y fiscal
en la balanza de pagos no se limitan a los efectos que producen en la balanza comercial, analizados
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mis arriba, sino que se extienden a la cuenta de capital. La segunda implicacién es, que la forma
en que las politicas monetaria y fiscal actian afectando a la economia interna y a la balanza de
pagos, varfa cuando existen flujos internacionales de capital. :

Introducimos el papel desempeiiado por los flujos de capital suponiendo que nuestro pafs en-
frenta precios dados de las importaciones y una demanda dada por sus exportaciones. Ademds
suponemos que la tasa de interés mundial estd fija y que ingresa capital en el pais a una tasa que es
mayor mientras mayor sea la diferencia entre nuestra tasa de interés y la tasa de interés mundial.

Tendremos que:

-

BP = XN(Y,Y",R) + FC(4,) (4.6)
-+ + 7

donde:

BP = balanza de pagos

FC = entrada de capital

1* = tasa de interés mundial

1 = tasa de interés nacional.

Suponemos que F'C es creciente en i e igual a cero si i = i*. Si i < i~ habrd salida de capitales.

De la ecuacion 4.6 se deduce que un incremento del ingreso nacional deteriora la balanza comer-
cial y un incremento de la tasa de interés aumenta las entradas de capital y mejora, de esta forma,
la cuenta de capitales. De ello se deduce que cuando aumenta el ingreso, un incremento en la tasa
de interés puede mantener la balanza de pagos en equilibrio. El déficit comercial se financiard con
una entrada de capitales.

Los paises desean, en general, que sus balanzas de pagos estén préximas al equilibrio, de lo
contrario, el Banco Central o bien estd perdiendo reservas (lo que no puede hacer indefinidamente)
o bien esta generdndolas, lo que significa mantener el producto por debajo de su nivel potencial. El
objetivo del equilibrio en la balanza de pagos se llama equilibrio ezterno. Ademads los paises desean
mantener el equilibrio interno, o pleno empleo. A continuacién discutiremos paquetes de politica
econdémica que consiguen tanto el equilibrio interno como el externo.

La relacién BP = 0 en la ecuacién 4.6 define una relacién entre ¥ e ¢ (para Y™, R,:* fijos).
Para obtener el signo de la pendiente de esta funcién partimos en un punto de equilibrio externo
e incrementamos el ingreso. Con ello crecen las importaciones y tenemos un déficit en la balanza
de pagos. Para restablecer el equilibrio de la balanza de pagos, tienen que aumentar las tasas de
interés para atraer los flujos de capital que financien el déficit comercial. En consecuencia la curva

BP = 0 es creciente. Formalmente:
XNydY + FCi;di =0

luego:

Ry o
FC;

Cuantomads elevado es el grado de movilidad del capital (F'C; mayor), més plana es la curva. Siel
capital es muy sensible a la tasa de interds, un pequefio incremento de esta provocard grandes flujos
de capital y permitird asi financiar grandes déficits comerciales. Cuanto mayor es la propensién
marginal a importar (Qy), més inclinada es la curva definida por BP = 0.
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Figura 4.2: Diferentes resultados sobre la Balanza de‘Pagos de un aumento en el gasto piblico

Puntos encima de la curva BP=0 corresponden a situaciones de superavit de balanza de pagos
y puntos bajo la curva BP=0 a situaciones de balanza de pagos deficitaria.

La curva BP=0 puede tener una pendiente menor o mayor que la curva LM. Es importante notar
que los resultados que arroja el modelo IS-LM en economias abiertas con algin grado de movilidad
de capitales es diferente si la curva BP=0 es mds o menos inclinada que la curva LM. Para mostrar
esto supongamos que la economia estd en equilibrio en el punto Fg de la Figura 4.2 donde las
curvas IS, LM y BP=0 se intersectan, partiendo de este equilibrio suponiendo que el gobierno
aumenta su gasto desplazdndose la curva IS a la derecha. Bajo el supuesto que la economia se
mueve instantdneamente a un punto en que el mercado de bienes y el monetario estdn en equilibrio,
la tasa de interés y el nivel de ingreso son determinados por ese punto F;. Si la curva BP=0 tiene
mayor pendiente que la curva LM, entonces el punto de equilibrio interno (interseccién de las curvas
IS y LM) estd ala derecha de la curva BP=0 implicando que hay un déficit en la Balanza de Pagos.
Si la curva BP=0 tiene menor pendiente que la curva LM, el equilibrio de los mercados de bienes
¥y monetario se encuentra a la izquierda de la curva BP=0 y la economia tiene un superivit en la
Balanza de Pagos. La razén para estos resultados diferentes es que en el primer caso la elasticidad
de los flujos de capital con respecto a la tasa de interés es tan baja que las mayores importaciones
provocadas por el mayor ingreso nacional no son compensadas por los flujos de capital inducidos
por la mayor tasa de interés interna (ver grifico de la izquierda en la Figura 4.2). En el segundo
caso, el grado de movilidad del capital es mayor, y por tanto, la clevacién de la tasa de interés
interna provoca una significativa entrada de capitales que mds que compensa el déficit en la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos provocado por el crecimiento de las importaciones (ver grifico de
la derecha de la Figura 4.2).

Como ya mencionamos, en el modelo IS-LM para una economia abierta con un cierto grado de
movilidad de capitales, hay equilibrio completo en la economia si las tres curvas se intersectan en
el mismo punto. En el ejemplo anterior asumimos que el nivel de ingreso y la tasa de interés son
determinados en la interseccién de la curva IS y la curva LM; en ese punto la Balanza de Pagos
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Figura 4.3: Cémo se alcanza el equilibrio en los tres mercados

estaba en desequilibrio. En lo que sigue discutiremos cémo en este modelo la economia tiene una
tendencia automdtica a moverse hacia el equilibrio en los tres mercados si el sector externo estd
fuera del equilibrio

Supongamos que la economia esti en equilibrio en el punto Ey con un nivel de ingreso Yp y
una tasa de interés ip (Figura 4.3). Supongamos que en Yp hay desempleo y que usamos politica
monetaria expansiva para alcanzar el pleno empleo. Esto implica un desplazamiento de la curva
LM hacia la derecha, el mercado de bienes y el mercado monetario estin en equilibrio ahora en
el punto Ej, con Y; e i, pero la Balanza de Pagos estd en desequilibrio ya que la menor tasa de
interés producto del aumento en la oferta de dinero implica que menos capitales son atraidos hacia
la economia (o hay salida de capitales) y ademas un nivel de ingreso mayor deteriora la balanza
comercial. Por lo tanto, en el punto E; hay déficit en la Balanza de Pagos. Este déficit genera un
exceso de demanda por divisas y si el gobierno deja que el tipo de cambio se devaliie la curva BP=0
se desplaza hacia abajo a la derecha y la curva IS se desplaza hacia la derecha, ya que aumentan
las exportaciones netas producto de la devaluacién del tipo de cambio. el nuevo equilibrio de los
tres mercados esti en el punto E; de la Figura 4.3.

El principal punto del anélisis es que el ajuste del tipo de cambio consigue volver al equilibrio
en los tres mercados. Este equilibrio no es necesariamente el de pleno empleo. Sin embargo,
intuitivamente es claro que cambios en la politica monetaria y en el tipo de cambio pueden alcanzar
el equilibrio de pleno empleo.

Si, alternativamente, frente al déficit en Balanza de Pagos existente en el punto F; el Banco
Central decide mantener el tipo de cambio fijo y para ello vende divisas usando sus reservas,
entonces, la oferta de dinero se reduce automaticamente. La curva LM se desplaza hacia arriba a .
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la izquierda hasta volver al equilibrio inicial Ey.

De este andlisis podemos concluir que sj un déficit en Balanza de Pagos persiste es porque el
Banco Central no permite que el tipo de cambio se devalie o no permite que la oferta de dinero se
reduzca, o ambas. }

Este andlisis puede ser aplicado con pequefias modificaciones a situaciones de desequilibrio
provocadas por cambios en la politica fiscal o alteraciones en la curva BP=0.

En lo que sigue mostraremos que los paises pueden optar por una politica de cambio fijo y,
sin embargo, alcanzar simultdneamente el equilibzio interno y externo aplicando una combinacién
adecuada de politicas monetaria y fiscal.

P

iy

~I

Y =

BP =0

e Y
Figura 4.4: Equ jb%i%o Interno y Externo

En la Figura 4.4 hemos representado la curva BP = 0 y la recta del pleno empleo de recursos:
Y =Y. Solo en FE tenemos equilibrio externo e interno simuitdneamente.

Podemos analizar los problemas de politica econdmica a través de los puntos correspondientes
a los cuatro cuadrantes de la figura. Cada uno de estos puntos serd una interseccién de una curva
IS y una LA, y la cuestién es cdmo utilizar las politicas monetaria y fiscal (trasladando las curvas
1S y LM) para llegar al pleno empleo v equilibrio en la balanza de pagos. Por ejemplo, el punto
F; corresponde a desempleo y déficit de balanza de pagos. El punto Ej corresponde a desempleo
y superdvit en la balanza de pagos.

. Supongamos que la economia se encuentra en E;. La politica econémica apropiada para alcanzar
los equilibrios interno y externo tiene que conseguir un nivel de empleo mds elevado para alcanzar
el equilibrio interno y tasa de interés mads elevadas y/o un nivel de ingreso mas bajo para conseguir
el equilibrio externo. 4

En E; hay un dilema de politica econdimnica, porque las consideraciones de em pleo sugieren que el
ingreso deberfa aumentar y las consideraciones de balanza de pzgos sugieren que deberia disminuir.
Sin embargo, hay una via para salir del dilema. Supongamos que reducimos la oferta monetaria
y aumentamos de ese modo la tasa de interds. Estd claro que si se alcanzan tasas de interés
suficientemente elevadas podemos llegar al equilibrio de la Balanza de Pagos. Para compensar los
efectos que produce la elevacién de la tasa de interés en el ingreso, podriamos usar una politica
fiscal expansiva. Es decir, podemos utilizar la politica fiscal para llegar al pleno empleo y una
politica monetaria contractiva para alcanzar el equilibrio en la Balanza de Pagos. Asi podemos
alcanzar el punto E en el que se logra tanto cl cquilibrio interno como el externo (Figura 4.5).
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Figura 4.5: Politicas Monetaria y Fiscal para alcanzar equilibrio Interno y Externo

Cam

La leccién que acabamos de aprender es que, si el tipo de cambio es fijo, deberiamos expandir
el ingreso mediante una politica fiscal cuando hay desempleo y utilizar una politica monetaria
contractiva cada vez que haya un déficit en la balanza de pagos.

El punto E4 de la Figura 4.5 no presenta un dilema. Cualquier tipo de politica expansiva nos
lleva en la direccién adecuada.

El argumento a favor de la combinaciéon de politicas monetarias y fiscales para enfrentar pro'—

blemas de equilibrio interno y externo es convincente, pero no tiene en cuenta dos limitaciones

importantes:

1. Un pais no serd, en general, indiferente al nivel de la tasa de interés interna ya que esta afecta
la composicion del producto. )

2. Un pais tampoco serd indiferente a la composicion de la balanza de pagos, entre el déficit de
cuenta corriente y el superdvit en cuenta de capital. Un superdvit en cuenta de capital, o una
entrada de capital, implica un endeudamiento neto en el exterior: las deudas de nuestro pais
a residentes extranjeros estan aumentando y tendrin que pagarse en algin momento.

4.3 Modelos con perfecta movilidad de capitales

En la seccién anterior trabajamos con el supuesto que un aumento de la diferencia entre nuestra tasa
de interés y la tasa de interés internacional atrafa algun flujo de capital adicional hacia nuestro pais.
En esta seccién veremos qué ocurre cuando la respuesta de los flujos de capital ante las diferencias
entre las tasas de interés es enorme. Analizaremos el caso extremo en que el capital es perfectamente
moévil. Esta situacién surge cuando los activos nacionales y extranjeros son sustitutos perfectos, en
cuyo caso los inversionistas son totalinente indiferentes entre distintos activos, eligiendo aquel de
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mayor rentabilidad. De hecho, si hay perfecta movilidad de capitales, y no consideramos diferencias
en riesgo, la tasa interna de interés real serd igual a la tasa de interés internacional.

En este caso la curva que representa el equilibrio en la balanza de pagos es una linea horizontal
al nivel de ¢ = ¢*, ya que movilidad perfecta de capital implica que sélo hay una tasa de interés que
equilibra la balanza de pagos,esta es i = ¢* (Figura 4.6).

%

A

}f
Figura 4.6: Equilibrio en la Balanza de Pagos

A continuacién analizaremos la efectividad de las politicas monetaria y fiscal para alcanzar el
nivel de ingreso de pleno empleo bajo dos situaciones diferentes, cuando existe un tipo de cambio
fijo en la economia y cuando existe un tipo de cambio flexible.

1. Movilidad perfecta de capitales con tipo de cambio fijo:

Politica Monetaria

Supongamos que el Banco Central aumenta la oferta monetaria, esto acarreara una dismin-
ucién de la tasa de interés ya que el publico buscard tener mdis bonos y menos dinero. Al bajar
la tasa de interés interna, esta sera menor que la internacional, i < #*, por lo tanto todos los
inversionistas corren al Banco Central a comprar délares para invertir en el extranjero. Al
vender délares al piblico el Banco Central contrae la oferta de dinero, esta contraccién ocur-
rird hasta volver al punto inicial antes de la expansién monetaria. Es decir, el aumento de la
oferta monetaria ha sido totalmente inefectivo para aumentar el producto, su tnico efecto ha
sido una pérdida de reservas por parte del Banco Central, esta pérdida de reservas es igual al
incremento de la masa monetaria.

Esto se puede ver gréficamente en la Figura 4.7.

En cualquier momento en que 7 < i*, el Banco Central vende moneda extranjera y compra
moneda nacional, esto es, se contrae la oferta de dinero y por tanto la curva LAf se traslada
hacia arriba a la izquierda.

Ahora bien, si la autoridad econdmica contrae la oferta de dinero con el objeto de subir la tasa
de interés, tendremos un flujo infinito de capitales hacia el pais. El Banco Central compra
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Figura 4.7: Politica Monetaria en perfecta movilidad de capitales y tipo de cambio fijo

estos ddlares y con ello crece la oferta de dinero hasta que esta vuelve a su nivel original y la
tasa de interés se ha igualado a la mundial.

Conclusién: Con tipo de cambio fijo y movilidad perfecta de capitales, un pafs no puede
llevar a cabo una politica monetaria auténoma. Las tasas de interés internas no pueden
ser diferentes a las internacionales. Cualquier intento de politica monetaria independiente
origina flujos de capital y la necesidad de que el Banco Central intervenga hasta que las tasas
de interés internas vuelvan a alinearse con las externas.

El compromiso de mantener un tipo de cambio fijo origina que la cantidad de dinero sea
endégena porque el Banco Central debe proporcionar la moneda extranjera o la moneda
nacional que se demande 2] tipo de cambio establecido.

Politica fiscal

Supongamos que el gobierno aumenta su gasto, esto traslada la curva IS hacia arriba a la
derecha, aumentando tanto el nivel de produccién como la tasa de interés, llegando a F,. Al
aumentar la tasa de interés interna, ¢ > ¢*, hay entrada de capitales, esto ejerce presién para
una apreciacién del tipo de cambio. Para mantenerlo fijo, el Banco Central debe expandir la
oferta de dinero, lo que aumenta el ingreso ain mds. La economia vuelve al equilibrio cuando
la oferta monetaria ha aumentado lo suficiente para que la tasa de interés vuelva a su nivel
inicial, 7 = ¢*, punto E; en la Figura 4.8.

Conclusién: La expansion fiscal con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales es
enormemente eficaz, para alcanzar el nivel de ingreso de pleno empleo.

2. Movilidad perfecta de capitales con tipo de cambio flexible: El modelo de Mundell-
Fleming.
Veamos brevemente la relacién entre el tipo de cambio real y la curva IS. Recordemos que
el tipo de cambio real es un determinante de la demanda agregada,
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1o Y Y
Figura 4.8: Politica Fiscal con perfecta movilidad de capitales y tipo de cambio fijo

Y = A(Y,i)+ X N(Y,Y", R)

Si suponemos que se cumple la condicién de Marshall-Lerner y dados P y P*, una depreciacién
del tipo de cambio nominal hard que la curva IS se desplace hacia arriba a la derecha, ya que

alTR—TXN.
Al contrario una apreciacién del tipo de cambio hard que la curva IS se desplace hacia la

izquierda (ver Figura 4.9).

BP=0
depreciacién
——

IS
Y

Figura 4.9: Tipo de cambio real y curva IS
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A continuacién analizaremos los efectos de la politica monetaria y la politica fiscal en el
modelo de Mundell-Fleming.

Politica Monetaria

Supongamos que la economia se encuentra inicialmente en equilibrio en Ey de la Figura 4.10
y supongamos que la autoridad econémica decide aumentar la cantidad de dinero (nominal).
Como estamos suponiendo que los precios son constantes esto significa un aumento en la
cantidad real de dinero (37/P), esto implica un exceso de oferta de dinero, para retornar al
equilibrio en el mercado monectario se require una disminucién de la tasa de interés y/o un
aumento del ingreso. La curva LA se traslada a la derecha a LM;. El punto E; no es un
equilibrio, el mercado de bienes y el de dinero estin en equilibrio, sin embargo, la tasa de
interés interna ha descendido por debajo de la internacional. Esto implica salida de capitales,
lo que generard un déficit en la balanza de pagos y presiones para una depreciacién del tipo
de cambio. Al depreciarse el tipo de cambio aumentan los precios de los bienes importados y
los bienes nacionales se hacen méds competitivos mejorando la cuenta corriente de la balanza
de pagos. La curva IS se traslada hacia la derecha hasta F; donde simultdneamente estdn
en equilibrio el mercado de bienes, el mercado del dinero y la balanza de pagos.
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Figura 4.10: Politica Monetaria con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio flexible

Conclusién: Una expansién monetaria provoca un crecimiento de la produccién y una depre-
ciacién del tipo de cambio cuando este es flexible.

Lo anterior puede ser demostrado formalinente a partir de:

% = L(i*,Y)

Como i* no puede variar, ¢l aumento de la oferta de dinero, con los precios constantes,
necesariamente se traduce en un aumento del ingreso.
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* Con tipo de ‘cambio flexible el Banco Central no interviene en el mercado de divisas, sino

que el tipo de cambio debe ajustarse para equilibrar el mercado, de modo que la demanda
y la oferta de moneda extranjera se igualan sin intervencién del Banco Central, por tanto,
la balanza de pagos debe ser igual a cero. Cualquier déficit de la cuenta corriente debe ser
financiado con entradas de capital privado y cualquier superavit con salidas de capital.

Con tipo de cambio completamente flexible el Banco Central puede fijar la oferta monetaria
a su voluntad. Puesto que no existe la obligacién de mtervemr, se qmebra el vinculo entre la

Balanza de Pagos y la oferta, monetaria.

Politica fiscal

Supongamos que la economia estd inicialmente en equilibrio (punto Ep en la Figura 4.11) y
el gobierno decide aumentar el gasto piblico. Este incremento del gasto piblico genera un
exceso de demanda de bienes. La curva IS se traslada a la derecha y el nuevo equilibrio en
el mercado de bienes y en el del dinero se alcanza en el punto F;. Sin embargo, F; no es un
punto de equilibrio pues la tasa de interés interna esta por sobre la internacional (z > i7), esto
trae consigo una entrada de capitales al pais, y por lo-tanto una apreciacién de la moneda.
La apreciacién de la moneda implica que nuestros bienes son ahora menos competitivos y
por lo tanto disminuyen nuestras exportaciones, aumentan las 1mportac1ones y la curva IS
se traslada hacia la izquierda hasta regresar al punto inicial Eg.
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Figura 4.11: Politica Fiscal con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio flexible

Conclusién: El incremento del gasto piblico (lo mismo que un aumento de la demanda por
nuestras exportaciones) no altera el nivel de produccién, simplemente provoca una apreciacién
de la moneda y una disminucidn de las exportaciones netas, es decir, sélo provoca una variacién
en la composicién de la demanda.

Podemos resumir nuestras conclusiones respecto de la efectividad de las politicas cuando hay
movilidad perfecta de capitales en el Cuadro 4.4.
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Cuadro 4.4: Movilidad Perfecta de Capitales

Politica Monetaria Politica Fiscal
totalmente inefectiva enormemente
Tipo de cambio fijo eficaz

No se puede sostener
una politica
monetaria independiente

Politica Monetaria Politica Fiscal

totalmente cficaz totalmente
Tipo de cambio ineficaz
flexible El Banco Central

controla la oferta -

monetaria

4.4 Apéndice Capitulo 4

El modelo de Mundell-Fleming con expectativas de devaluacién.

En la ultima seccidén de este capitulo concluimos que bajo movilidad perfecta de capitales
no podia haber diferenciales de tasas de interés; sin embargo, en la practica la tasa de interés
internacional no es igual a la tasa de interés interna. Si miramos datos para muchos pafses que
tienen una gran movilidad de capitales observamos que efectivamente no se produce la igualdad
entre las tasas de interés.

Una de las razones por las que esto puede ocurrir es la existencia de expectativas de devaluacién
delas monedas, en este andlisis estamos dejando delado la existencia de riesgo, costos de transaccién
y controles de capital.

Lo que ocurre es que los inversionistas estin comparando constantemente la rentabilidad que
pueden obtener colocando sus fondos en nuestro pais en pesos y los que pueden obtener en el resto del
mundo en marcos alemanes, yens japoneses, libras esterlinas, etc. Supongamos un inversionista que
compara la rentabilidad que puede obtener con un bono determinado en pesos y uno determinado
en marcos alemanes. Al hacer la comparacién no puede hmltarse a contrastar las tasas de interés
de los bonos ya que el bono en marcos podria generar ingresos en pesos diferentes de la tasa de
interés si el peso se devaluara o revaluara. ,

Supongamos que un bono alemdn tiene una tasa de interés del 10% y que el tipo de cambio
es 0.005 marcos por pesos. Un inversionista chileno que tuviera 100000 pesos podria obtener 500
marcos, adquirir un bono determinado en esa moneda y recibir 550 marcos luego de un aifio. Pero,
supongamos que el peso se deprecia 2% a lo largo del afio de tal manera que el tipo de cambio
es de 0.0049 marcos por pesos al final del afio. En este caso los 550 marcos se podrian cambiar
por 112200 pesos (550/0.0049) aproximadamente. Por lo tanto, la rentabilidad del bono aleman,
expresada en pesos es de un 12%, o sea, mayor que el 10% que tiene el bono en Alemania.

En general, los inversionistas comparan la tasa de interés en pesos con la tasa de interés en
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moneda extranjera mds la tasa esperada de depreciacién del peso.
Tendremos por lo tanto que:

BP = XN(Y,Y",R) + FC(i,i",d) (4.7)
donde:

BP = balanza de pagos
entrada neta de capitales

™
. Q
I

tasa nacional de interés en pesos

-
Il

1~ = tasa de interés mundial

e .
d= [Att°] = tasa esperada de devaluacién del peso
(=

Por lo tanto, si la tasa de interés en pesos es de 10% y la tasa de interés en marcos es 5% y
la tasa de devaluacién es cero la comparacién realizada por los inversionistas serd especialmente
favorable para los bonos chilenos y en esta situacién ninglin inversionista desearia tener bonos
denominados en marcos. Ahora, si la tasa de interés en Chile baja al 5% o la tasa de interés
en Alemania sube al 10% los inversionistas estarfan indiferentes entre ambos tipos de bonos. Sin
embargo, aun si las tasas de interés continuaran siendo diferentes, como mencionamos antes, la
devaluacién o revaluacién esperada del peso podria igualar la rentabilidad de los bonos. En un
mundo con perfecta movilidad de capitales y sin riesgo cuando se observa que la tasa de interés en
pesos es de 10% y la tasa de interés en marcos es 5%, es razonable suponer que los inversionistas
estin esperando que el peso se devaliie anualmente alrededor de un 5%. En general, la diferencia
entre la tasa de interés de los bonos en pesos y el de los bonos denominados en la unidad monetaria
extranjera es igual a la tasa esperada de devaluacién del peso expresada en la unidad monetaria
extranjera. En términos formales:

t—1t"=d B (4.8)

Esta relacién entre la difefcncia. de las tasas de interés y la devaluacién esperada se denomina

paridad de las tasas de interés.

En lo que sigue introduciremos las expectativas de devaluacién al modelo de Munde]l-FIemJng
antes visto y analizaremos cémo cambian sus conclusiones. Para ello, en primer lugar debemos
modelar cémo se forman las expectativas de devaluacién del tipo de cambio.

Supondremos que la tasa esperada de devaluacién estd inversamente relacionada con la brecha

existente entre el tipo de cambio efectivo y el valor percibido como el tipo de cambio de equilibrio.
Es decir,

d = —6(t. - 1) , (4.9)

donde %, es el tipo de cambio de equilibrio.
Cuando el tipo de cambio efectivo es’percibido por sobre su valor de equilibrio entonces hay

expectativas de que éste disminuiri a través del tiempo.
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Recordemos ahora que en el modelo de Mundell-Fleming el estimulo al aumento del ingreso.de

una expansién monetaria dependia completamente de la devaluacién del tipo de cambio y su efecto
sobre las exportaciones netas. No habia ningin canal para estimular la demanda interna. Veamos
ahora qué ocurre si consideramos la existencia de expectativas de devaluacién.
" EnlaFigura 4.12 la economia se encuentra en equilibrio en el punto Ep. Con el ﬁn de aumentar
el nivel de ingreso el Banco Central lleva a cabo una politica monetaria expansiva, esto genera
una caida en la tasa de interés interna y una salida de capitales y presiones para la devaluacién
del tipo de cambio, esta devaluacién genera expectativas de una futura revaluacién (d < 0). Por
lo tanto, ahora la tasa de interés interna difiere de la tasa internacional precisamente en la tasa
esperada de revaluacién de la moneda. El tipo de cambio se devalia pero no tanto como cn el
caso en el que no considerdbamos las expectativas de cambio en el tipo de cambio, y la curva
IS se desplaza hacia la derecha, pero menos que antes. En la Figura 4.12 al nivel de tasa de
interés interna ip los inversionistas estin obteniendo una reantabilidad esperada similar-en bonos
nacionales y extranjeros. Estan obteniendo una tasa de interés menor en los bonos nacionales, pero
la diferencia es compensada por las expectativas futuras de revaluacién de la moneda nacional.

i
LMy
e \ LM,

BP=0

Qd < 0 expectativas

de revaluacién futura

Y
Figura 4.12: Politica monetaria en el modelo Mundell-Fleming con expectativas de devaluacién

La politica monetaria es ahora menos efectiva para aumentar el ingreso que cuando suponjamos
d=0. En el modelo sin expectativas de devaluacién la tasa de interés interna estd atada a la tasa
de interés mundial. Por lo tanto, el aumento en la oferta de dinero debe ser totalmente equiparado
por un aumento del ingreso que incentive una mayor demanda por dinero, de forma de equilibrar
el mercado monetario. Ahora, parte del aumento de la demanda de dinero puede provenir d¢ una
caida en la tasa de interés interna.

Es decir, antes el mecanismo de transmisién era dnicamente a través del sector externo, ahora
la demanda doméstica juega un rol a través del aumento de la inversién provocado por la menor

tasa de interés interna.
{Qué ocurre ante una expansién fiscal?

Supongaimos que el gobierno aumenta el gasto fiscal, esto provoca un aumento en la tasa de
interés interna y una masiva entrada de capitales, que presiona para una revaluacién del tipo de
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cambio. La revaluacién del tipo de cambio genera expectativas de devaluacién futura (d > 0). Por
lo tanto, la revaluacién del tipo de cambio es menor que en el caso en que no considerdbamos las
expectativas de devaluacién, y la disminucién de las exportaciones netas también es menor. La

curva IS no vuelve a su posicién inicial, el equilibrio final ocurre con un nivel de tasa de interés
interna mayor que la mundial. La politica fiscal tiene algin grado de efectividad para aumentar el

ingreso si consideramos la tasa de devaluacioén esperada (ver Figura 4.13).

)
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Figura 4.13: Politica fiscal en el modelo Mundell-Fleming con expectativas de devaluacién



Capitulo 5

Modelos con Oferta Agregadal

5.1 la curva de demanda agregada

La Figura 5.1 muestra la curva de demanda agregada, que nos dice cudnto demandarin las personas
a un nivel de precios dados. Cuanto mayor sea el nivel de precios menor serd la demanda agregada,
por lo tanto tiene pendiente negativa.

La curva de demanda agregada se obtiene a partir del modelo IS-LM. Los dos principios
econdémicos que rigen la curva de demanda agregada son el equilibrio del gasto y la igualdad de la
oferta y la demanda de dinero. La curva IS resume el equilibrio del gasto y la curva LM resume la
condicién de que la oferta monetaria es igual a la demanda por dinero.

La Figura 5.2 muestra graficamente cémo se obtiene la curva de demanda agregada. En su
parte superior hay un grdfico IS-LM. Suponemos entonces un aumento en el nivel de precios, el
cual ocasiona un desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda pues frente a una reduccidén de
la oferta real de dinero la tasa de interés debe aumentar para equilibrar el mercado monetario. Este
aumento de la tasa de interés reduce la inversién y el producto. Asi, una subida del nivel de precios
reduce el producto. Lo contrario ocurre ante una disminucién del nivel de precios. Los diferentes
valores del nivel de precios y producto constituyen la curva de demanda agregada.

— La politica monetaria y fiscal.

Tanto las variaciones de la oferta monetaria como las del gasto pdblico desplazan la curva de
demanda agregada. Si aumenta la oferta monetaria , dado el nivel de precios, aumenta la demanda
agregada ya que la existencia de una mayor cantidad de dinero significa que para que la demanda
de dinero sea igual a la oferta de dinero es necesario que baje la tasa de interés, lo cual estimula
la inversién. Esta mayor inversién requiere que el nivel del producto que satisface el equilibrio del
gasto sea mayor. Es decir, ante un aumento de la oferta monetaria la curva de demanda agregada
se desplaza hacia la derecha (ver Figura 5.3).

La politica fiscal también desplaza la curva de demanda agregada. Un incremento del gasto
piblico la desplaza hacia la derecha ya que dado el nivel de precios un mayor gasto piblico significa
una mayor demanda agregada (ver Figura 5.3).

1Este capitulo estd basado en Hall y Taylor, (1986) cap. V
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Figura 5.1: La curva de demanda agregada

ik

LMy (Py)
LMo(Po)

4 . P > P
io ———————— ?-- J
1]
1]
b
' : IS
: ' -
Y9 M Y
[
P4 f '
! 1
' [}
) L
f 1
f I
) 1
' l
1 1]
-
¥ = !
1] 1]
Po~"""~~~~ i
I 1]
' '
1 1
] )
Yo Y Y

Figura 5.2: Derivacion de la curva de demanda agregada
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Figura 5.3: Efectos de las politicas monetarias y fiscal sobre la demanda agregada

5.2 La oferta agregada: Trabajo, capital, tecnologia, producto
potencial

Ellado de la oferta del modelo macroeconémico describe la capacidad de la economia para producir.
Los determinantes mds importantes de la oferta agregada son:

1. El nimero de personas disponibles para trabajar y su productividad.
2. El capital disponible: fdbricas, equipos, tierras, etc.
3. La tecnologia.

Veremos cada uno de estos determinantes por separado.

1. El trabajo

Definiremos empleo potencial (V) como el volumen de empleo que eligiria toda la poblacién
con los incentivos existentes. Es la cantidad total de trabajo que se realizaria si todo el
mundo pudiera encontrar empleo y ganara lo mismo que estdn ganando otras personas de
caracteristicas similares. Nétese que el empleo potencial no es la cantidad méxima absoluta
de trabajo que es capaz de realizar la poblacién sino la'que desearia al salario real vigente.
El salario real es el salario efectivamente pagado, W, dividido por el nivel de precios, P.

El empleo potencial podria aumentar si aumenta el salario real.

El empleo potencial es una variable exdgena en el modelo. Si bien depende del salario real,
W/P, no depende del nivel de precios, ya que se supone que los salarios nominales varian
proporcionalmente al nivel de precios. El empleo potencial no es fijo, aumenta ininterrumpidamente
a medida que crece la poblacién.
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El hecho que el empleo se encuentra en su nivel potencial no significa que la tasa de desempleo
sea cero. La tasa de desempleo asociada con el nivel de empleo potencial se denomina tasa
natural de desempleo y es positiva debido a que los trabajadores experimentan periodos
transitorios de desempleo cuando cambian de empleo o estdn buscando un nuevo trabajo.

2. El capital (K)

En un ano dado el volumen de capital fisico depende de la inversién realizada en afios
anteriores. El stock de capital aumenta cada afio siempre que la inversién bruta sea mayor
que la depreciacion del stock de capital, es decir, siempre que la inversién neta sea positiva. El
capital, al igual que el empleo potencial, es independiente de las demds variables macroeconémicas
en un afio dado. Por lo tanto consideraremos el stock de capital como una variable exégena.

3. La tecnologia

La tecnologia nos dice cuanto se puede producir con la cantidad de trabajo y capital utilizada
en la produccién. Un instrumento que permite medir la tecnologia es la funcién de produccién.
La funcién de produccién relaciona la produccién con el empleo y el capital, cualquiera sean
sus niveles, incluso aunque el empleo sea menor que su nivel potencial.

Y = F(N,K) | (5.1)

— El producto potencial.

El nivel de produccién potencial (Y) es la cantidad que se obtendria si todo el mundo que
deseara trabajar encontrara empleo. Es por esto que Y también suele llamarse nivel de produccién

de pleno empleo.

Y = F(N,K) (5.2)

En el producto potencial no influye ni el nivel de precios ni las demds variables macro, pues
éstas no influyen en el empleo potencial. El producto potencial se ve afectado por cambios en
los incentivos para trabajar, por el volumen de capital y por la tecnologia. En el grifico que
usamos para representar la demanda agregada en la seccién anterior, la produccién potem:lal se
representaria en forma de una recta vertical como muestra la Figura 5.4.

El producto observado generalmente fluctia en torno al potencial.

5.3 Rigideces de precios y determinacién del producto en el
corto plazo, producto y desempleo en el corto plazo

Recordemos que hemos supuesto que los precios estin fijos, son rigidos en el corto plazo. La
Figura 5.5 muestra cémo la demanda determina la produccién dado un nivel de precios fijo. La
curva de demanda agregada es igual a la que obtuvimos en el capitulo anterior. La recta horizontal
trazada en el nivel Py muestra el precio fijo. El producto corresponde al punto de interseccién de
la curva de demanda agregada y la recta horizontal de precios.
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Figura 5.4: La produccién potencial en un afio dado
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Figura 5.5: Determinacién de la produccién con un nivel de precios determinado
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Figura 5.6: Desplazamientos de la demanda agregada
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Figura 5.7: El producto efectivo puede ser inferior o superior al producto potencial

Los desplazamientos de la curva de demanda agregada, provocados por una variacién de la oferta
monetaria o del gasto piblico, dan lugar a variaciones del nivel de produccién. Un desplazamiento
de la demanda agregada hacia la derecha genera una expansién de la produccién, un desplazamiento
hacia la izquierda provoca una contraccién (ver Figura 5.6). ’

El nivel de produccién determinado por la interseccién del nivel de precios y la demanda
agregada puede ser inferior o superior al potencial. Si es inferior al potencial observamos la
existencia de desempleo y la subutilizacién de otros recursos (ver Figura 5.7).

Aunque los precios son rigidos en el corto plazo, cuando las empresas se dan cuenta que estin
produciendo una cantidad superior o inferior a la potencial hay presiones para que se ajusten los
precios. Cuando la demanda agregada es menor que el producto potencial hay presiones para que
bajen los precios y vice versa. El proceso de ajuste de precios ocurrird hasta que la demanda
agregada sea igual a la produccién potencial.
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5.4 El ajuéte de precios

La investigacién macroeconémica de los iltimos afios se ha dedicado en gran parte a elaborar
un modelo adecuado del ajuste agregado de los precios. Esto es fundamental pues la incorrecta
comprensién de este fenémeno ha provocado errores muy significativos en las politicas macroeconémicas.

Las empresas ajustan los precios en respuesta a las condiciones de su mercado. Si la demanda
es elevada y estdn produciendo mas de lo que consideran adecuado con sus precios actuales, los
subirdn. Si la demanda ha sido débil y estdn produciendo menos de lo adecuado, los bajarin.
Cuando se examina el proceso desde el punto de vista de las variables agregadas, el producto y el
nivel de precios, los precios tienden a subir siempre que el producto efectivo sea superior al producto

potencial y vice versa.

Si la demanda del periodo anterior Y;_; es mayor que Y, subira el nivel de precios. Por el
contrario, si la demanda del periodo anterior Y;_; es menor que Y, el nivel de precios tenderi a
bajar. La diferencia Y;_; — Y mide las presiones existentes para que varien los precios. Obsérvese
que, como P depende de Y;_;, esta predeterminado, es decir, se fija de acuerdo con las condiciones
de la demanda existentes en el pasado reciente.

Las empresas toman sus decisiones teniendo en cuenta los precios de los factores, de los cuales el
trabajo es el mds importante. Por lo tanto, la conducta del salario es uno de los determinantes mds
importantes del ajuste de precios. Cuando el producto real es elevado en relacién con el nivel de
potencial, el desempleo es escaso y el empleo abundante. Estas son las condiciones que provocaran
probablemente un incremento en los salarios. Las presiones sobre los precios se producen al mismo
tiemmpo que las presiones sobre los salarios y las dos se combinan para establecer un vinculo entre
la desviacién del PNB de su nivel potenciaal y la inflacién.

Tanto la intuicién econémica como la evidencia empirica apoyan la idea que existe una relacién
entre las presiones de mercado medidas por (Y;—; — Y)/Y, y la inflacién.

— Fijacién de los precios relativos e informacién imperfecta.

Las empresas ajustan sus precios en relacién con cudl creen que es el nivel de precios vigente
de su producto. Los ajustan para modificarlos en relacién con ctros precios de la economia; en
particular, con los precios de bienes competitivos con el suyo. El nivel de precios vigente, es decir,
el nivel de precios de los productos semejantes existente en el periodo de fijacién de los precios,
constituye una parte integral de la informacién que necesita una empresa para tomar una buena
decisién de precios.

Las empresas no conocen con certeza el nivel de precios relevante, y ademds, como es probable
que mantengan el nuevo precio durante un tiempo, conocer el precio correcto supone estimar las
decisiones de precios futuros que adoptardn otras empresas en los meses venideros. Por lo tanto, la
empresa debe estimar o prever el nivel de precios vigente en la economia.

Supongamos que las empresas tratan de elevar sus propios precios con respecto al vigente,
cuandolademanda es alta y el producto real es superior al potencial. Supongamos m4s especificamente
que la empresa representativa sube su propio precio f puntos de porcentaje por encima de su
prediccion del precio vigente por cada punto porcentual en que el producto es superior al potencial.

Es decir,
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L -7)

Precio de la empresa -1+ f(Yt_
Estimacién del precio vigente Y

Ejemplo 5.1 Si =03y (Yi—1 - ?)/?: 0.1

Precio de la empresa = 1.03
Estimacion del precio vigente =~

Lo que quiere decir que el precio de la empresa serd un 3% mds alto que el precio vigente

estimado.

Supongamos ahora que la empresa representativa estima que el precio vigente es igual al del
afio pasado, o sea, P;_;. En este caso sumando todas las empresas podemos expresar la ecuacién
de ajuste de los precios de la siguiente manera:

Py Yi-1-Y)
= 1 + — .
o +f v (5.3)

Sustituyendo el 1 de la ecuacién 5.3 por (Pi—3/P;—1) y trasladdndolo al lado izquierdo de la
misma ecuacién, tenemos:

mo- fEas?) (5.4)

donde II = i es la tasa de inflacién

Py

_ La ecuacién 5.4 establece que la tasa de inflacién estd relacionada positivamente con la desviacién
del producto con respecto de su nivel potencial. Esta relacién se conoce con el nombre de curva de
Phillips y estd representada en la Figura 5.8.

La curva de Phillips no es una buena representacién del ajuste de precios si se esperara que
éstos suban en el futuro, pues en este caso no es racional que las empresas predigan que el nivel de
precios vigente es el mismo que el observado el afio anterior. Supongamos que las empresas esperan
que haya inflacién. Deben entonces predecir la subida del precio vigente y, si un incremento del
precio relativo es requerido, deben elevar sus precios mas rapido de lo que est4 aumentando el precio
vigente. La implicacién de este tipo de comportamiento es la curva de Phillips con expectativas:

m=ge 4 pFe ) (5.5)
Y

Observemos que esta ecuacidén es igual ala 5.4 a la cual le hemos afiadido la inflacién esperada,
II¢, en su lado derecho.

Esta relacién modificada del ajuste de precios fue expuesta a finales de los afios 60 por Edmund
Phelps e independientemente por Milton Friedman. La evidencia empirica de la década de 1970
mostré que Friedman y Phelps estaban en lo correcto al incluir las expectativas de inflacién en la
curva de Phillips.
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La Figura 5.9 representa la curva de Phillips con expectativas, las expectativas desplazan la
curva de Phillips hacia arriba.

— La inflacién esperada.

La pregunta que surge es ;jqué determina la inflacién esperada?
La idea mds sencilla consiste en suponer que II® se extrapola de la inflacién pasada. En este

caso II® = II;.; y la ecuacién 5.5 se convertinia en:

T=1,,+ %1% (5.6)
Y .

La curva de Phillips con expectativas se basa en un modelo sencillo de inflacién esperada. En una
economia en que la inflacién fuera estable de un afio a otro seria racional que las firmas estimaran
la inflacién extrapolando el pasado. En economias con procesos inflacionarios mas complejos, la
inflacién esperada seria también mds compleja y dependeria quizds de la registrada en los dos aiios
anteriores. Las empresas también podrian tratar de estimar la tendencia de la inflacién basindose
en las medidas que esperan que el Banco Central adopte, por ejemplo, si las firmas esperan que el
Banco Central tome medidas para combatir la inflacién entonces predecirian una inflacién menor.

Sin embargo, aun cuando las empresas intentaran tener en cuenta en sus cdlculos los futuros
cambios de la politica monetaria, la tasa de inflacién pasada probablemente influiria algo en la
inflacién esperada, ya que las empresas saben que algunos precios continuardn subiendo durante
un tiempo. La fijacién de los salarios también influye en las decisiones de precios y los aumentos
salariales negociados en aiios pasados continuardn. Por su parte, al igual que en el ajuste de precios,
en la tasa esperada de incremento de los salarios vigentes influyen las decisiones salariales pasadas y
futuras. El hecho que existan contratos sobrepuestos en el tiempo significa que la inflacién esperada
estd relacionada con la inflacién pasada incluso en el caso en que las empresas sean perfectamente
racionales y miren hacia el futuro para hacer sus predicciones.

En lo que sigue supondremos II¢ = II;—; y utilizaremos la ecuacién 5.6 como curva de Phillips
con expectativas. Esta ecuacidén tiene algunas propiedades importantes que conviene discutir.

En primer lugar, la ecuacién 5.6 nos dice que es necesario que el producto real disminuya
respecto a su nivel potencial para que se reduzca la tasa de inflacién; es decir, para reducir el
crecimiento de los precios es necesaria una recesién.

" En segundo lugar, cuanto mayor sea la diferencia entre el producto real y el potencial (cuanto
mayor sea la recesién), mds rdpida serd la reduccién de la inflacién.

En tercer lugar, si el producto real es permanentemente superior al potencial, la tasa de inflacién
no dejard nunca de aumentar. Al incrementarse la inflacién observada, también comenzari a
aumentar la inflacién esperada, ya que ésta depende de la inflacién del afio anterior, II;—3. En
este caso la inflacién observada tendrd que ser siempre mayor, puesto que el producto sélo puede
ser superior al potencial si la inflacién observada supera a la esperada. Esta propiedad de la
ecuacién de ajuste de precios se ha denominado aceleracionista o, lo que es lo mismo, propiedad
de la tasa natural. El nombre procede del hecho que si se eleva el producto real por encima de
su nivel potencial, Y, se acelera la tasa de inflacién. No es posible mantener permanentemente
el producto real por encima de su nivel natural sin que la inflacién aumente constantemente. En
una economia en que los precios sean estables, el nivel del producto real tenderd a aproximarse al

producto potencial. :
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5.5 Demanda agregada y ajuste de precios

La curva de demanda agregada, junto con el ajuste de los precios, rige la respuesta dinidmica de la
economia a una variacién de las condiciones econémicas. En lo que sigue analizaremos qué ocurre
con la economia si se incrementa la oferta monetaria y el gasto piblico.

— Politica monetaria.

Analizaremos qué ocurre en la economia si se implementa una politica monetaria expansiva.

En la Figura 5.10 se muestra la curva de demanda agregada que corta la recta de precios. La
interseccién ocurre en el punto en que la producién es igual al producto potencial. Supongamos
que la economia se encuentra en esta situacién en el aio 0, pero al comienzo del afio 1 el Banco
Central aumenta la oferta de dinero. La curva de demanda agregada se desplaza hacia la derccha y
el producto aumenta. La economia se expande en el afio 1, y el producto efectivo es superior a su
nivel potencial. Dado que el estimulo de la demanda agregada proviene de la politica monctaria,
sabemos por el modelo IS-LM que la tasa de interés disminuye, estimulando la inversidn.

A continuacién el multiplicador expande el producto. Todo esto ocurre durante el afio en que
el Banco Central aumenta la oferta monetaria.

Las empresas, al funcionar ahora por encima de su capacidad potencial, ajustan los precios
al alza. La recta de precios se desplazard hacia arriba. Podemos calcular el tamafio exacto del
ajuste de precios usando la ecuacién de ajuste de precios 5.6: Calculamos la tasa de inflacién
(P:— P;—1)/P:—1 asociada al nivel de producto del afio 1. Esta tasa la multiplicamos por el nivel de
precios anterior P;_; para hallar la variacién absoluta del nivel de precios (P;— FP;_1) y, por lo tanto,
el nivel de precios P correspondiente al afio 2. Suponiendo que el Banco Central no incrementa de
nuevo la oferta monetaria, la curva de demanda agregada continuard siendo igual en el afio 2. Por
lo tanto, el nuevo punto de interseccién de la demanda agregada y la recta de precios se encuentra
en un nivel de produccién menor al del afio 1. La economia se desplaza hacia la izquierda y en
sentido ascendente a lo largo de la curva de demanda agregada.

iQué estd ocurriendo en la economia? Al ser mds altos los precios se reduce la oferta rcal de
dinero. Como el Banco Central no aumenta nuevamente la oferta nominal de dinero, sube la tasa
de interés. Como consecuencia, se reduce la inversién en comparacién con el nivel registrado en
el afio 1, y esta reduccién produce efectos multiplicadores en toda la economia, disminuyendo el
producto.

De acuerdo a la Figura 5.10 en el afio 2 el producto sigue siendo superior a su nivel potencial,
por lo que vuelve a ajustarse hacia arriba el nivel de precios. Esta vez el.ajuste de precios es
la suma de dos efectos. Los dos efectos corresponden a los dos términos del lado derecho de la
ecuacién de ajuste de precios 5.6. Por una parte, debido a que hubo inflacién el afio anterior,
habian expectativas de inflacién en el afio 2, este factor contribuird a la existencia de inflacién. Por
otra parte, el producto ya no estd tan lejos de su nivel potencial como en el afio 1, por lo tanto, el
ajuste esta vez es algo menor, y la contribucién de este término en la curva de Phillips serd también
menor. El nivel de precios vueve a aumentar en el afio 3. Una vez mis la curva de demanda no
varia, por lo que la produccién vuelve a disminuir en el afio 3. Al igual que antes, la tasa de interés
aumenta como consecuencia del desequilibrio en el mercado monetario, lo que reduce la inversién.

Si el producto es ain mayor que su nivel potencial habrd un nuevo ajuste de precios. I’or lo
tanto, ¢l producto continuard disminuyendo. Noteuos que el producto caerd més que el producto
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potencial debido a que la inflacién esperada mantendri la recta de precios subiendo.

Esta situacién se muestra en la Figura 5.10 donde el producto efectivo es menor que el potencial
en el afio 5. Sin embargo, esta disminucién del producto genera fuerzas que hacen que la produccién
vuelva a su nivel potencial. Cuando el producto efectivo es menor que el potencial, las condiciones
depresivas de la economia generan una presion a la baja de los precios. En la medida que las firmas
disminuyen sus precios la recta de precios comienza a descender y el producto a aumentar. El
proceso continida hasta que el producto efectivo es igual al potencial. En la Figura 5.11 se muestra
el producto acercidndose a su nivel potencial en el afio 7. En ese afio la inflacién ha vuelto a ser
nula, como lo era en el afio 0. El nivel de precios ha aumentado en el mismo monto en que lo ha
hecho la oferta nominal de dinero.

El hecho que la economia vuelva al nivel del producto potencial es un resultado clave de la teorfa
macroeconémica. En el largo plazo, un aumento en la cantidad de dinero no tiene efecto sobre el
producto. El aumento en la oferta de dinero trae consigo un aumento de la misma magnitud en el
nivel de precios. Como consecuencia suben las tasas de interés hasta recuperar el nivel en ¢ue se
encontraban antes de la expansién monetaria, y por lo tanto, se tiende a reducir la inversién a su
nivel original. Notemos que todas las otras variables, con la excepcién del nivel de precios, tainbién
retornan al nivel en que se hallaban antes del aumento de la oferta monetaria.

En el largo plazo, el incremento del dinero no afecta las variables reales, se dice entonces ¢jne el
dinero es neutral en el largo plazo. Sin embargo, el dinero no es neutral en el corto plazo, va que
afecta poderosamente la produccién antes que los precios hayan podido ajustarse.

La Figura 5.12 muestra cémo evolucionan el producto y los precios a lo largo del tiemp«. En
un comienzo el producto aumenta y el nivel de precios no cambia. En el afio 2 el nivel del producto
comienza a disminuir y el nivel de precios comienza a aumentar. Fl movimiento continda hasta
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que el producto vuelve a su nivel potencial y el nivel de precios crece en la misma magnitud ue lo
hizo la oferta monetaria.

— Politica Fiscal.

La politica fiscal funciona de manera diferente a la politica monetaria.

Supongamos que en las mismas circunstancias se incrementa en el afio 1 el gasto publico en
lugar de la oferta monetaria. De nuevo la curva de demanda agregada se desplaza a la derccha y
aumenta el producto. El grdfico es igual al de la Figura 5.10, pero ahora la tasa de interés sube
durante el primer afio disminuyendo la inversién y contrarrestando en parte el estimulo del gasto
piblico a la demanda. Al comenzar a aumentar el nivel de precios, suben ain mds las tasas de
interés y se desestimula ain mds la inversién. - »

En el largo plazo, el producto retorna a su nivel potencial aun cuando haya aumentado el
gasto piblico. Por lo tanto, en el largo plazo el gasto de inversidén tiene que haber disminuido
exactamente en la misma proporcién en que ha aumentado el gasto piblico, ya que, de lo contrario
no se cumpliria la identidad del ingreso. En el largo plazo la politica fiscal produce un cfecto
desplazamiento total del gasto de inversion..

5.6 Politica macroecondomica

El objetivo de la politica macroecondmica es cerrar la brecha entre el producto efectivo y el producto
potencial de la economia. Si por algin motivo la economia no esti empleando plenamente sus
recursos la politica macroeconémica puede ayudar a aumentar la produccién.

Algunas vecesla economia sufre perturbaciones que podran requerir de politicas macroeconémicas
para su solucién. En esta seccién distinguimos entre dos tipos de perturbaciones que puesen alectar
a la economia: shocks de demanda agregada y shocks de precios. Un shock de demanda agregada es
un acontecimiento que desplaza la curva de demanda agregada y que no se debe a una modificacién
de la politica. Un shock de precios es un acontecimiento que altera la relacién de ajuste de los
precios. El efecto inmediato de un shock de precios es una variacién de su nivel, a menos que se
intervenga para contrarrestarlo.

_ Otro importante problema de politica macroecondmica es la desinflacién, que consiste en rcducir
la tasa de inflacién una vez que ésta estd presente en la economia. En lo que sigue analizaremos
respuestas para abordar estos problemas. de forma de estabilizar la economia y cerrar la bLrecha

entre el producto efectivo y el potencial.

5.6.1 Perturbaciones en la economia

Los acontecimientos imprevistos o impredecibles son algo frecuente en la economia. Muchas e las
relaciones que utilizamos para describirla dependen de la conducta humana, que suele ser err:itica.

Shocks de demanda agregada.

Un ejemplo de perturbacién es una disminucién de la inversidn de las empresas. Estas se ponen
pesimistas respecto del curso futuro de la economia y deciden invertir menos lo cual desplaza hacia
abajola funcién de inversién cualquiera sea la tasa de interés. Por su parte, una caida de la deinanda
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Figura 5.13: Shocks de demanda agregada

por saldos reales desplaza hacia abajo a la izquierda la demanda de saldos reales cualquiera sea la
tasa de interés.

Es importante notar que no todas la perturbaciones econémicas son imprevistas. Por ejemplo,
se sabe que la demanda por dinero es mayor en Navidad que en el resto del ano. En lugar de permitir
que esto ejerza un efecto restrictivo en la oferta monetaria el Banco Central se puede acomodar
a esta demanda estacional mediante una expansién monetaria. También se pueden distinguir en
teoria entre perturbaciones temporales o permanentes; sin embargo, en la prictica es dificil saber
si una perturbacién es transitoria o no cuando se produce. ‘

Tanto las perturbaciones del gasto como de la demanda de dinero desplazan la curva de deinanda
agregada. La caida de la demanda de inversién desplazala curva de demanda agregada hacia abajo
a la izquierda. La caida de la demanda por saldos reales desplaza la curva de demanda agrrgada
hacia arriba a la derecha.

Estos desplazamientos de la demanda agregada tienen efectos inmediatos sobre el producto
real, la economia se aleja temporalmente del producto potencial entrando en una recesién o ¢n una
expansién, hasta que retorna a la normalidad a través del ajuste gradual del nivel de precios. La
Figura 5.13 muestra los casos de una caida de la inversién (lado izquierdo de la Figura) y «« una
caida de la demanda por saldos reales (lado derecho).

Shocks de precios.

Existe otro tipo de perturbaciones que afectan el nivel de precios. Esto podria ocurrir por
diversas razones:

e Variaciones del precio de insumos importados. Por ejemplo, aumento del precio del petréleo.
Esta medida tiende a elevar el precio de todos los productos relacionados con el petrélco. A
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Figura 5.14: Shocks de precios

menos que baje el precio de otros bienes, un aumento del precio del petréleo elevari el nivel
global de precios.

e Variaciones de los salarios. Si aumentan los salarios y las empresas trasladan dicho aumento
a mayores precios se produce una perturbacién de los precios.

La Figura 5.14 muestra una perturbacién de los precios. Un aumento de precios, de Py a P,
ceteris paribus, disminuye el producto real en relacién al potencial. A continuacidn el proceso de
ajuste de los precios hace que la economia vuelva gradualmente a su equilibrio inicial al bajar el

nivel de precios.

5.6.2°- Politicas de estabilizacién: respuesta a los shocks de demanda agregada

Las politicas de estabilizacién intentan hacer frente a las perturbaciones de la economia quc de lo
contrario provocarian fluctuaciones ciclicas en el producto real y en el nivel de precios. Este tipo de
politica se denomina también activista, porque las autoridades econémicas manipulan activaente
los instrumentos de politica monetaria y fiscal.

Como ejempio supongamos que la inversidn experimenta una expansién causada por el optimnismo
de los inversionistas. Esto desplaza la curva de demanda agregada a la derecha. Si no intervicnen
las autoridades econémicas esta expansiéon da lugar a un aumento temporal del producto scguido
de aumentos de la tasa de inflacién. Las autoridades podrian evitar esta inestabilidad toinando
alguna medida para reducir la oferta monetaria o el gasto piblico. Cualquiera de estas m-lidas
desplazaria nuevamente la demanda agregada a la izquierda.

Un elemento que es importante discutir en relacién con las politicas de estabilizacién c¢s qué
elementos dcben tenerse en cuenta cuando se elige entre diversas politicas para lograr gne la
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Cuadro 5.1: Efectos de distintas politicas fiscales

i|CiI|G|Y
Reduccién impuestos
sobre los ingresos +i{+ |- |cte}|+
Incremento gasto
piblico : +|+|-+ |+
Subsidios a la
inversién + |+ |+ |cte |+

economia llegue 2 su nivel de produccién potencial. Consideremos tres elementos:

a) El efecto de la politica econémica sobre la composicion de la produccién.
b) El rezago que hay desde que se produce la perturbacién hasta que la politica tiene efecto.

¢) La incertidumbre que hay acerca de la magnitud del efecto de la politica econdémica.

1. La Composicién de la Produccién

Existe una gran diferencia entre la politica monetaria y la fiscal en cuanto a cémo afectan la
composicién de la demanda agregada. La politica monetaria actia estimulando los componentes
de la demanda agregada que dependen de la tasa de interés, principalmente el gasto de
inversidn, y en concreto, la construccién de viviendas. Existe evidencia contundente d¢ que
el primer y mayor efecto de la politica monetaria tiene lugar en la construccién de viviendas.

La politica fiscal, por el contrario, actia de urn modo que depende de cuéles son los hienes
concretos que el sector piblico compra, o de cudles son los impuestos o transferencias que
varian. Aqui se podrian mencionar las compras de bienes y servicios, o una reduccion del
impuesto sobre las utilidades de las empresas, o del IVA, etc.. Cada una de estas politicas
afecta al nivel de demanda agregada y origina una expansién de la produccién, pero ¢l tipo
de produccidn y los beneficios de las medidas fiscales son diferentes en cada caso. Los cfectos
para distintas politicas fiscales se resumen en el Cuadro 5.1.

Un signo + indica que la variable crece con la politica fiscal correspondiente.

Dadala decisién de expandir la demanda agregada, ; quién deberia ser el principal beneficiario?,
; deberfa llevarse a cabo la expansién mediante un descenso de la tasa de interés v un
incremento del gasto de inversion, o deberia llevarse a cabo mediante una reduccién impositiva
y un incremento del consumo, o deberia adoptar la forma de un incremento del tamano del

sector piblico 7.

Dejando de lado los temas de la velocidad y de la capacidad de previsién de las politicas
econémicas (que se discuten en los puntos siguientes), las cuestiones planteadas en el pirrafo
anterior se han resuelto en funcién de las preferencias politicas. Los conservadores generalmente
abogan por una reduccién de impuestos, favorecerdn las politicas de estabilizacién consistentes
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en reducir los impuestos en las recesiones y en recortar el gasto piiblico en las expansiones
("booms*“). En el transcurso del tiempo, dado un nimero suficiente de ciclos, el sector
piblico llega a ser muy pequeifio, como un conservador querria que fuera. El punto dc vista
opuesto pertenece a los que piensan que hay un gran campo de accién para el gasto priblico
en educacién, salud, capacitacién profesional, etc., y que, por tanto, defienden las politicas
expansionistas en forma de incrementos del gasto piblico.

Es importante reconocer que las variaciones de las politicas monetaria y fiscal producen
diferentes efectos en la composicién de la produccién. Este reconocimiento sugiere que los
gestores de la politica econémica pueden elegir una combinacién de politicas econdémicas que
consiga simultineamente llevar a la economia al pleno empleo y que también contribuya a
resolver algin otro problema de politica econémica.

Veamos a continuacién un ejemplo de lo recientemente mencionado.

— Supongamos que la economia se encuentra inicialmente en un nivel de PNB por debajo del
nivel de pleno empleo (Ep). El gobierno quiere aumentar el gasto piiblico para disminuir el
desempleo, pero no quiere que este mayor gasto desplace la inversidén privada. Una opcién
que éste tiene es combinar politicas, esto es, aumentar el gasto piblico y financiarlo con un
aumento de la cantidad de dinero, de forma que no se produzcan presiones para el aunento
de la tasa de interés y no disminuya la inversidn (Figura 5.15).

ih
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Figura 5.15: Gasto piublico financiado con aumento en la cantidad de dinero

El efecto final es un mayor nivel del producto, un aumento del gasto del gobierno y del
consumo, sin que se produzca una disminucién de la inversién ya que la tasa de interés se ha

mantenido igual.

2. Rézagos en los Efectos de la Politica- Econémica

Desde el momento en que la economia es perturbada y se aleja del pleno empleo hasta el
momento en que la politica econdémica tiene efecto para reducir la brecha entre el producto
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potencial y efectivo puede transcurrir bastante tiempo. Se habla de una serie de rezagos:

a) Rezago de reconocimiento. ‘
El rezago de reconocimiento es el tiempo que transcurre entre el momento en que los
gestores de la politica econémica reconocen que se requiere una accién. Este rczago
podria, en principio, ser negativo si se hubiera previsto la perturbacién y se hubieran
considerado las acciones de politica econémica apropiadas incluso antes de que se produjeran.
En general, el rezago de reconocimiento es positivo de modo que ha transcurrido algin
tiempo entre la perturbacién y el reconocimiento de que se requiere una politica econémica

activa.

" b) Rezagos de decisién y accién
El rezago de decision es el desfase entre el reconocimiento de la necesidad de una accién
v la accidén propiamente tal. En el caso de la politica monetaria este desfase es corto. Las
diversas formas en que la autoridad monetaria puede afectar la oferta de saldos reales
se pueden emprender en cuanto se ha tomado la decisién de actuar. Las acciones de
la politica fiscal (en una democracia) son menos ripidas. El gobierno debe preparar la
legislacién para la accidén y esta debe ser aprobada por el congreso. Este proceso puede

ser largo.

c) Rezago en el efecto
Desde el momento en que se ejecuta una politica econémica hasta el momento cu que
surte pleno efecto transcurre un periodo de tiempo. En el caso de la politica monctiaria,
este periodo de tiempo puede ser relativamente largo: inicialmente bajan las tasas
de interés de corto plazo, un tiempo después esto lleva a una baja en las tasas de
interés de largo plazo y esto lleva (eventualmente) a un aumento en la inversiu. En
cambio, las variaciones del gasto piblico que actian directamente sobre la demanda
agregada, pueden afectar el ingreso mds rdpidamente que la politica monetaria. Esto es

precisamente lo que ocurre.

3. Incertidumbre en la Magnitud de los Efectos

Suponga que la autoridad econémica sabe que el producto efectivo estd en un 2 % por
debajo del potencial. ;En cudnto debe aumentar el gasto pidblico (o la oferta de saldos
reales o una combinacién de ambas) para cerrar la brecha?. Aun cuando existen modelos
~.econométricos que permiten tener una idea aproximada del efecto concreto que tendria una
politica econémica dada, siempre habrd un grado de incertidumbre (frecuentemente bastante
grande) sobre la magnitud exacta del efecto. La aplicacién de politica econdémica frecuentcmente
serd el resultado de varios procesos de "prueba y error“ mds que el producto de una tinica

intervencidn.

El objetivo de la politica de estabilizacion es mantener un nivel constante o estable de deinanda
agregada. La importancia del crecimiento estable de la demanda agregada ha sido reconocida. por
la mayoria de los economistas desde la década de 1930. Sin embargo, no hay acuerdo en relicién
2 los medios para alcanzar ese objetivo. Los monetaristas sostienen que la forma mds eficaz de
mantener estable el crecimiento de la demanda agregada consiste en mantener constante la tasa
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Figura 5.16: Efecto de una respuesta monetaria a un shock de precios

de crecimiento del dinero. Ellos critican la politica activista pues consideran que el efecto de la
politica monetaria se deja sentir con un desfase, cuya duracién es incierta, y por tanto el estimulo
o la restriccién monetarios podrian llegar demasiado tarde, generando mds fluctuaciones en la
actividad econémica.

Un segundo argumento en contra de la politica activista aducido por los monetaristas cs que
ésta podria utilizarse para estimular excesivamente la economia, generando altas tasas de infliicién.

También critican las politicas activas los economistas de la nueva escuela clasica. Ellos sostienen
que la politica sistemitica de contrarrestar las perturbaciones de la economia no afecta ni el
producto ni el empleo. Postulan que si los precios no son rigidos cualquier intento de utilizar
politicas monetaria o fiscal para influir en el producto real serd contrarrestado por una variacién
en el nivel de precios. El punto clave aqui es el supuesto sobre el comportamiento de los precios

ison éstos rigidos o flexibles?

5.6.3 Respuesta a los shocks de precios

Si hay una perturbacién que aumenta el nivel de precios y las autoridades econémicas no intervienen
tendremos un aumento del nivel de precios y un periodo prolongado de caida del producto r«al.

Si frente a esta perturbacién las autoridades econémicas incrementan la oferta de diner:. esta
medida tiende a mitigar las fluctuaciones descendentes del producto real; sin embargo, el increniento
de la oferta monetaria aumenta. las fluctuaciones en el nivel de precios, en el sentido que hay senos
presiones a la baja sobre el nivel de precios y por lo tanto éste nunca recupera su nivel normal. En
otras palabras, frente a una perturbacién de la oferta se plantea la disyuntiva entre la estabilidad
del producto real y la estabilidad del nivel de precios (ver Figura 5.16).

Las politicas que elevan la oferta monetaria en respuesta a shocks de precios se llaman politicas
acomodantes. )
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Figura 5.17: La oferta monetaria se fija para alcanzar el producto establecido como objetivo

5.6.4 Politicas de desinflacién

La politica de desinflacién persigue reducir la tasa de inflacién cuando ésta ha aumentado demasiado
v se ha incorporado a las espectativas de la gente y ala conducta de fijacién de los precios.
Para ello recordemos la curva de Phillips con expectativas:

O=1°+ fLY‘_‘l_—_Y)
Yy

Esta curva de Phillips nos dice que si las autoridades monetarias consideran la tasa de inflacién
demasiado alta y creen que debe reducirse, es inevitable algin tipo de recesién.

La desinflacién plantea dos cuestiones esenciales: jcuanto tiempo debe durar la recesion? jqué
profundidad debe tener?

El objetivo de la politica de desinflacién es fijar un nivel de producto real inferior al potencial con
el fin de presionar los precios a la baja y reducir la tasa de inflacién. Se quiere entonces enconirar el
nivel de oferta monetaria correspondiente al nivel del producto fijado como objetivo. La Figura 5.17
muestra la idea, en el 1ado izquierdo la economia se encuentra en un nivel de produccién pot«ncial
en el punto £y. Supongamos que el Banco Central quiere fijar la oferta monetaria para conducir a
la economia a un nivel mds bajo de.produccién (¥;), para ello debe desplazar la curva de demanda
agregada hacia la izquierda. El lado derecho de la Figura muestra que el Banco Central debe
reducir la oferta monetaria de forma que la curva LM se desplace e intersecte a la IS en un nivel

de produccién igual a Y;.
— Trayectorias alternativas de desinflacién.

Las autoridades monetarias pueden elegir entre diferentes trayectorias de desinflacién, cnanto
mis desempleo estén dispuestas a generar mds rapida serd la caida en la inflacién.
Las autoridades monetarias pueden optar por una dristica contraccién en el ritmo de creciiniento

del dinero o una contraccién gradual.
En el primer caso, la tasa de inflacion se reduce ripidamente producto de una caida significativa
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Figura 5.18: Equilibrio en la balanza comercial

de la demanda agregada y una recesién profunda. A la larga la tasa de inflacién se reduce lo
suficiente como para que la produccién y el empleo comiencen a recuperarse.

Una politica gradualista trata de conseguir un retorno lento y continuo a una tasa de inflacién
mas baja. Esta politica comienza con una ligera tasa de decrecimiento de la cantidad de dinero,
que traslada la curva de demanda agregada a la izquierda, la tasa de inflacién se reducc mds
lentamente, pero no se produce una recesién muy profunda durante el proceso de ajuste, annque
ha habido desempleo.

5.6.5 DPoliticas de ajuste automadtico versus devaluacién

Supongamos una economia que tiene una politica de tipo de cambio nominal fijo.
Su Balanza de Pagos esta dada por: :

BP = X(Y",R)- RQ(Y,R)+ FC(3,i")

Recordemos que R = t. - P*/P es el tipo de cambio real. Por lo tanto, un aumento en el
nivel de precios interno disminuye las exportaciones y aumenta las importaciones, ceteris paribus,
para mantener la Balanza de Pagos equilibrada se requiere entonces que aumente el producto. La
Figura 5.18 muestra la curva que representa el equilibrio en la Balanza de Pagos.

Puntos encima de la curva representan situaciones en-que la Balanza de Pagos es deficitaria y
puntos bajo la curva situaciones en que la Balanza de Pagos estd en superdvit.

Supongamos ahora que la economia estd en el corto plazo en el punto Fg de la Figura 5.19, en
que hay desempleo y déficit en Balanza de Pagos. Si pudiéramos llegar a un punto en que las tres
curvas se intersectan (punto E; del lado derecho de la Figura 5.19) la economia alcanzaria el nivel
de produccién potencial (pleno empleo) y tendria equilibrio en su Balanza de Pagos.

Una posibilidad para alcanzar pleno empleo y equilibrio externo es no hacer nada y permitir que
la economia se ajuste automdticamente, esto se conoce como el mecanismo de ajuste automitico
(ver Figura 5.19). )

En primer lugar, la demanda agregada se traslada a la izquierda porque el déficit en la Balanza
de Pagos genera pérdidas de reservas y reduccién de la cantidad de dinero. Esto genera un aumento
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Figura 5.19: El mecanismo de ajuste automdtico
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en la tasa dec interés desincentivando la inversién y contrayendo la demanda agregada. Adeinds el
aumento en la tasa de interés genera flujos de capital hacia la economia tendiendo a equilibrar la
Balanza de Pagos, la curva BP=0 se desplaza hacia arriba a la derecha.

En segundo lugar, la recta de precios se traslada hacia abajo porque el desempleo, asocizdo al
hecho que el producto efectivo es menor que el potencial, genera presiones a la baja en los precios.

El problema es que este mecanismo puede tomar mucho tiempo, creando elevado deseinpleo.
Para que el mecanismo de ajuste automatico funcione en un tiempo razonable se requiere flexibilidad
de precios y salarios a la baja.

El ajuste automdtico podria no resultar si el Banco Central insiste en “esterilizar” la reduccién
en las reservas y en la cantidad de dinero mediante un aumento del crédito doméstico (oferta
monetaria).

Por otra parte, la entrada de capitales, en el caso en que la economia no tenga restricciones a
los flujos financieros externos, podria financiar el déficit comercial prolongado y retrasar el ajuste
automatico. ’

Una politica alternativa para resolver la situacién de desempleo y déficit comercial es una
devaluacidn, es decir, un aumento en el tipo de cambio nominal.

Esto tiene dos efectos:

e Aumenta la demanda agregada, desplazando hacia la derecha la curva de demanda agregzada.

o Reduce el déficit comercial, desplazando hacia la derecha la carva BP=0.

5.7 Estudio de caso: la crisis de la economia chilena en 1982

Duranteel periodo 1974-1982 y en el contexto de una permanente politica de estabilizacién ortodoxa,
que tuvo como principal objetivo la reduccién de la inflacién, se aplicaron en Chile una scrie de
reformas de inspiracién monetarista que alteraron drdsticamente el funcionamiento de la economiya.



92 : CAPITULO 5.- MODELOS CON OFERTA AGREG.\ DAY

Efectivamente, se implementaron simultdneamente reformas fiscales que redujeron el tamaio del
sector piublico, se liberd el comercio exterior, se desregularon los mercados internos de biencs, se
aplicé una reforma financiera que eliminé la mayona de las regulaciones dejando la determinacién
de la tasa dc interés a las fuerzas del mercado, se abrid el sistema financiero interno a los fluios de
capitales externos, y se inicié un proceso de privatizacién de las empresas estatales, la seguridad
social y los servicios de salud y educacién.

Este conjunto de medidas, junto a la crisis de la deuda externa que se desencadena con la
moratoria de México a mediados de 1982, derivé en una de las peores crisis en la historia econdmica
de Chile. En 1982 el PIB cayé en 14,1 % y en 1983 el desempleo alcanzé un nivel record de 31,6 %.

Veamos cémo se desencadend este proceso:

Hacia el final de 1981 era claro que los precios claves de la economia estaban fuera de equilibrio,
especialmente el tipo de cambio y la tasa de interés. La fijacién del tipo de cambio nominal, durante
un periodo en que la inflacién interna era consistentemente mas elevada que la inflacién mundiniy el
dolar se estaba apreciando fuertemente, resulté en una fuerte apreciacién del tipo de cambio real?3.
Esto implicé un deterioro de la competitividad de nuestos bienes y generd un significativo Jéficit
en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la balanza de pagos, estos fueron equivalcntes
a10.7 % y 15,1 % del PGB. Més aun, la relacién entre ei servicio de la deuda externa y nuecstras
exportacioncs era 57 % en 1681. Como resultado de esto la entrada de capitales disminuyd y se
produjo un déficit en la balanza de pagos.

Enfrentados a estos hechos las autoridades econdmicas decidieron dejar la correccién de estos
desequilibrios al mecanismo de ajuste automdtico implicito en el llamado enfoque monetario de ia
Balanza de Pagos. De acuerdo a este enfoque, cualquier desequilibrio entre ingreso (producto) y
gasto en una economia es automaticamente corregido a través de cambios en la cantidad de dinero,
en la tasa dc interés v en los precios internos.

El mecanismo de ajuste automdético comenzé a operar. Las reservas disminuyeron (recordemos
que el tipo de cambio nominal estaba fijo en $39 por délar), la oferta de dinero disminuyd, 1 tasa
de interés aumentS para equilibrar el mercado monetario, y la demanda agregada decrecié. Sin
embargo, el siguiente cambio que el ajuste predecia, es decir, la caida de los precios domdsticos
nunca fue suficiente para generar una devaluacién del tipo de cambio real, por tanto, la pirdida
de competitividad continuaba y la economia enfrenté la segunda peor recesién del siglo. Las
autoridades econémicas insistian en el ajuste automatico, manteniendo el sistema de tipo de cambio
fijo, como una forma de combatir la recesién. El proceso de ajuste fue ayudado realizando canihios a
la ley laboral los que se suponian colaborarian al proceso de disminucién de precios. Se argumcuiaba
que el aumento en los salarios reales habia conducido a un aumento de precios (espiral pr«cios-
salarios), contribuyendo fuertemente a la revaluacién del tipo de cambio real durante el periodo.
En los hechos, los precios internos no respondieron y la revaluacién del tipo de cambio contiiiudé.

Una politica alternativa habria sido un cambio en la politica financiera, ya que es probabic que
los costos financieros fueran mucho mds importantes que los costos de mano de obra en la estrr:ctura
de costos de las empresas, debido al nivel alcanzado por las tasas de interés internas (mids d« 30%
real anual en promedio durante el periodo 1975-82) y al elevado endeudamiento de las emps~as.

La recesién se intensificé hasta el punto en que el sector financiero se deterioré seriamcnte,

13Ver Cuadro 4.3 del capitulo 4. Alli se muestra claramente cémo el tipo de cambio real disminuye fuerteincnte a
partir de 1978 y hasta 1982
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muchas firmas no fueron capaces de cumplir con sus compromisos financieros. Se desencadens una
fuerte crisis que llevé al gobierno a intervenir los principales bancos y financieras para impedir la
falencia total del sistema.

En junio de 1982 el tipo de cambio fue devaluado; sin embargo, los hechos mostraron que la
devaluacién fue muy tarde. Se produjo una importante pérdida de confianza lo que hizo que el
piiblico tratara de adquirir délares, lo que generd una fuerte caida en las reservas y por lo tanto
en la oferta de dinero, empeorando la recesién. En agosto de 1982 el gobierno opté por un tipo
de cambio flexible, pero en septiembre lo volvieron a fijar, esta vez con respecto a una canasta de
monedas usando un tipo de cambio reptante el cual se ha mantenido hasta ahora.

Podemos resumir lo anterior diciendo que las autoridades al verse enfrentados a una importante
revaluacién del tipo de cambio real, debido al uso del tipo de cambio como instrumento anti-
inflacionario , optaron por no hacer nada y dejar que la economia se ajustara sola. Sin embargo,
la fase clave del mencionado ajuste, es decir, la caida de los precios internos de forma de permitir
recuperar la competitividad de nuestros bienes nunca ocurrié. La economia se vio enfrentada a
una fuerte recesién, con una enorme caida en el empleo, una masiva quiebra de empresas v una -

importante crisis financiera.



