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Resumen

En este articulo se examinan los efectos de las politicas de administracién de la
demanda y de choques externos sobre la balanza comercial y el ingreso en una pe-
quefia economia abierta y se precisan las condiciones que deben cumplirse, ademds
de la de Marshall-Lerner, para que una devaluacién monetaria mejore la balanza
comercial y el producto en el corto plazo. Se demuestra que, bajo tipos de cambio
flexibles, la politica monetaria es una herramienta eficaz para inducir el crecimien-
to del producto, pero la politica fiscal no. Por su lado, bajo tipos de cambio fijos,
la politica fiscal se vuelve un instrumento poderoso y la politica monetaria resulta
inefectiva. A continuacién se efectda una exposicién de las condiciones que deben
observarse para que una devaluacién dé pdbulo a una mejora de la balanza co-
mercial y del producto. Finalmente se examinan algunas limitaciones teéricas del

modelo y su no correspondencia con los hechos observados.

Palabras clave: modelo Mundell-Fleming; modelo IS-LM; politicas fiscal; mone-

taria y comercial.
Abstract

This paper examines the effects of the demand management policies and external
shocks on the trade balance and real income in a small open economy. In addition
to the Marshall-Lerner condition, it analyzes the conditions that must be met in
so far that a currency devaluation may improve the trade balance and output in
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the short term. Under flexible exchange rates, it is shown that monetary policy is
an effective tool to induce the growth of output, but not the fiscal policy. On the
other hand, under fixed exchange rates, fiscal policy becomes a powerful tool and
monetary policy is ineffective. Then it makes a statement of the conditions to be
observed so that a devaluation lead up to a trade balance and output improvement.
Finally, it is examined that some theoretical limitations of the model do not corres-
pond to actual facts.

Keywords: Mundell-Fleming model; IS-LM model; fiscal; monetary and trade
policy.

Clasificacién JEL: F40; F-41.
1. Introduccién

En este articulo nos proponemos dos objetivos: en primera instancia, examinar los
efectos de las politicas de administracién de la demanda y de choques provenien-
tes del exterior sobre la balanza comercial y el ingreso en una pequena economia
abierta; en segunda, precisar las condiciones que deben cumplirse, de modo su-
plementario a la de Marshall-Lerner, para que una devaluacién monetaria mejore
la balanza comercial y el producto en el corto plazo. Nuestro anilisis se basa en
una versién linealizada y mds integral (que los libros de texto usuales) del modelo
Mundell-Fleming (MF), considerado hasta hoy en dia el ‘caballo de batalla’ para el
andlisis macroeconémico de una economia abierta.

Como veremos en el estudio, las politicas y choques externos tienen distintos
efectos en la economia dependiendo del régimen de tipo de cambio prevaleciente.
Cuando éste es flexible, la politica monetaria es la tinica que puede incidir en el in-
greso, mientras que el efecto expansivo de la politica fiscal es contrarrestado por un
aumento del valor de la moneda nacional y un declive de las exportaciones netas.
Cuando el sistema de tipo de cambio es fijo, solo la politica fiscal puede influir en
el ingreso, ya que la oferta monetaria se torna endégena para mantener el tipo de
cambio en el nivel anunciado; por tanto, la fuerza normal de la politica monetaria

se desvanece.
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Para evitar que el trabajo se extienda mds de lo debido, circunscribimos nues-
tra atencidn a los escenarios donde prevalece la perfecta movilidad de capitales y
dejamos para un ulterior tratamiento formal el caso de una economia en la que se
distiende ese supuesto.

En la segunda seccién desarrollamos el modelo de anlisis; en la tercera y cuar-
ta exponemos los efectos de las politicas fiscal, monetaria, comercial y de choques
externos sobre la economia cuando el régimen de tipo de cambio es flexible y fijo,
respectivamente. En ambas secciones asumimos que se verifica la condicién de
Marshall-Lerner luego de depreciarse o devaluarse la moneda; pero en la quinta
seccién nos abocamos al examen mds pormenorizado de las diversas condiciones
o restricciones que deben observarse para que una devaluacién dé pdbulo a una
mejora de la balanza comercial y del producto. Por dltimo, exponemos nuestras

conclusiones.
2. El modelo

El modelo describe la relacién entre el tipo de cambio y la produccién de una
economia en el corto plazo con base en 3 sub sistemas: 1) el que atane al mercado
de bienes y servicios (curva IS); 2) el que equilibra el mercado de dinero (curva
LM) y 3) el que representa al sector externo (curva BP). Este tltimo no requiere ser
formalmente expresado porque, al invocar la condicién de paridad de las tasas de
interés, la BP se determina exdgenamente por la tasa de interés mundial.

Como lo senalamos, asumimos que las ecuaciones de comportamiento, salvo
se indique lo contrario, son lineales. Esto impone ciertas restricciones al andlisis,

pero tiene la ventaja de ser mds diddctico y accesible al lector no advertido.
2.1. El mercado de bienes y la curva IS

De modo andlogo al modelo IS-LM, se parte de la descripcién del mercado de

bienes y servicios, afiadiendo un término relativo a las exportaciones netas.

c=c,+c,(y—1); ¢, =0,+012 (1)
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t=ty; 0<t <1

c=cy+c(1-1)y; ¢, >0, 0<¢ <1

(1)
i=i,+by—br;i,20; 0<b <1; b,20 )
=80 3)
xX=x,+xy*+x,e; x,20; 0<x,<1; x,20 (4)
z=z,+z,y—z,6; z,20; 0<z <1; 2,20 (5)
xn=¢,+¢,y*—d,y +oe (6)
Donde: G =% =205 O =x;5 O, =2; ¢ =x,+2,
da=c+i+g+xn 7)

El gasto de consumo privado se define por la ecuacién (1) donde los argu-
mentos son la riqueza fisica (Q) y el ingreso disponible [ingreso total (y) menos
impuestos totales (#)]. La riqueza es un componente importante de la hipdresis del
ciclo de vida de Modigliani y Brumberg (1954), Ando y Modigliani (1963) y de
la hipdtesis del ingreso permanente de Friedman (1957)'. Debe ser incluida en la
funcién de consumo para resolver la evidencia aparentemente contradictoria sobre
la conducta del consumo®. Sin embargo, aqui simplificamos el andlisis suponiendo
que la riqueza es una variable exégena contenida en ¢,, por lo que este coeficiente
no es tnicamente el consumo auténomo. Por su lado, ¢, representa la propensién
marginal a consumir.

Como se asume que los impuestos totales (o ingresos tributarios totales) son

una fraccién T del ingreso, se redefine la funcién de consumo en (1°). La fun-

' En la bibliografia citamos su traduccién al espafiol en 1973, a cargo de la editorial Alianza Universidad.

2 Esto es, que en el corto plazo la funcién de consumo keynesiana tiene una propensién media a consumir
decreciente, lo cual parece evidenciarse; pero, en el largo plazo, dicha propension se revela constante. Para un

andlisis mds detallado, véase Mankiw (2006).
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cién de inversién (2) mantiene una relacién positiva con el producto (y), de modo
consistente con el modelo del acelerador, y depende negativamente de la tasa de
interés real (7). La ecuacién (3) expresa que el gasto publico, g, como instrumento
de politica fiscal es auténomo respecto de las variables del sistema.

Las exportaciones y las importaciones se definen por (4) y (5), respectivamen-
te: x, (z,) son las exportaciones (importaciones) auténomas; x, es la propensién
marginal a exportar respecto del ingreso mundial (y*); z, es la propensién marginal
a importar respecto del ingreso nacional (y). Por su lado, x, (z,) miden la sensibili-
dad de las exportaciones (importaciones) respecto al tipo de cambio real (e). De (4)
y (5) se deriva la demanda externa neta o exportaciones netas (x7) expresada en (6).

La ecuacién (7) muestra que la demanda agregada (da) es la suma de la deman-
da interna (¢ + 7+ g) y la demanda externa neta (x7). Despejamos el producto (in-
greso) de equilibrio a partir de la condicién de equilibrio en el mercado de bienes
y arribamos a la expresién formal de la curva IS:

1

= d, —b *
Yy 1—[01(1—’E)+b1—(l)2]( o —br +4,y*+pe) (8a)

O, de modo mds resumido:

Yy :aa(d() —b2r+¢1y*+(pe) (8b)
1

Siendo @, = el conocido multiplicador keynesiano.

1_[C1(1_T)+b| _(I)z]

El supuesto de que [c,(1-T)+b,—¢,] <1 garantiza que (X es positivo y

mayor que 1.
Antes de establecer hipdtesis alguna respecto a la tasa de interés®, podemos

expresar la curva IS también de la siguiente manera:

;e d, _[1_(c1(1 —T)+b _¢2)]y+¢1y*+(Pe
b,

9)

> Como veremos, este modelo supone que la tasa de interés interna estd determinada por la tasa de interés

mundial.
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De acuerdo con (9), la pendiente de la curva es negativa en el diagrama (y 7)
y se desplaza hacia la derecha cuando aumenta el ingreso mundial (y* o cuando
se deprecia el tipo de cambio (sube ¢), de igual modo que cuando la riqueza () o
cualquier componente de la demanda agregada auténoma (#,) aumenta.

Noétese que el valor absoluto de la pendiente de la curva IS es:
1-[e,(1-1)+b —,] (10)
b,

Por tanto, en el cuadrante (y 7) la pendiente serd mds acentuada si: i) la pro-

pensién marginal a consumir (c), la sensibilidad de la inversién al producto (4,) y
la sensibilidad de la inversién a la tasa de interés (4,) son pequenas, o ii) la propen-

sién marginal a importar (¢2 ) y la tasa impositiva (T) son grandes.*
Despejemos ¢ haciendo: 0 =1- [c1 (I-t)+b -9, ]
1
625[9y+b2r—(d0+¢,y*)] (11)

La ecuacién (11) indica que, en el diagrama (y, ¢) la curva IS* tiene pendiente

positiva y su inclinacién depende de la relacién 8/ ¢ .
2.2. El mercado de dinero y la curva LM
La curva LM representa la sucesién de combinaciones de tasas de interés e

ingreso que mantiene el mercado de saldos monetarios en equilibrio. Esta se cons-

truye a partir de las siguientes ecuaciones:

M M,
P B 12
0
d
MT:ky_hr (13)
0
M =M’ (14)

*  Recordemos sin embargo que, de acuerdo con las restricciones, algunos de estos pardmetros son estrictamente
menores que 1.
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%:ky—hr (15)
0
r:%y_%% (15)
0

En (12) M representa la oferta monetaria y P el nivel de precios, MY/P es la
oferta de saldos monetarios reales. Se supone que el nivel de precios estd dado
(P=P) y que la oferta monetaria es una variable de politica exégena, elegida por el
banco central. Por tanto, en (M/P 7) -donde se delinea el mercado monetario- la
oferta de saldos monetarios reales es una linea vertical.

Respecto a la demanda, la teoria de la preferencia por la liquidez de Keynes
(1936) postula que la tasa de interés incide en la cantidad de dinero que decide
tener la gente al medir el costo de oportunidad de mantener saldos reales; es decir,
aquello a lo que se renuncia por tener dinero, que no rinde intereses, en lugar de
depésitos bancarios o bonos, que si rinden. Cuando sube la tasa de interés, la gente
busca elegir tener menos de su riqueza en efectivo y mds en bonos o depdsitos. En
el diagrama (AM/P 7) la curva de demanda de saldos reales tiene pendiente negativa.

Segtin la mencionada teorfa, la tasa de interés se ajusta para equilibrar el mer-
cado de dinero, haciendo que la demanda de saldos monetarios reales iguale a la
oferta. Fuera del equilibrio, la gente trata de modificar sus carteras de activos, lo
que altera la tasa de interés. Por ejemplo, si estd por encima de la de equilibrio, la
cantidad ofrecida de saldos monetarios reales es superior a la demandada porque las
personas tratan de convertir su dinero en depésitos bancarios y bonos. Los bancos
y los emisores de bonos, que prefieren pagar intereses mds bajos, responden a este
exceso de oferta bajando las tasas de interés que ofrecen. Lo contrario se suscita si
la tasa de interés estd por debajo del equilibrio.

El ingreso real es otra variable que afecta a la demanda de dinero. Cuando es
alto, el gasto es elevado, por lo que la gente realiza mds transacciones que requieren
el uso de dinero.

La ecuacién (13) expresa la demanda de saldos reales como una funcién lineal
que depende del ingreso real y de la tasa de interés nominal. Los pardmetros &y b

miden la sensibilidad de la demanda de saldos reales al ingreso real y la sensibilidad
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de la demanda de saldos reales a la tasa de interés, en ese mismo orden. Recorde-
mos también que el nivel de precios estd auténomamente fijado, por lo que P=P,.

La condicién de equilibrio en el mercado de dinero (14) mds las ecuaciones
(12) y (13) permiten derivar la curva LM (ecuacién 15). Luego de despejar 7 arri-
bamos a (15°). Ahora podemos advertir que la pendiente de esta curva es 4/ por
lo que serd mds acentuada en tanto: i) mayor sea la sensibilidad de la demanda de
saldos reales al ingreso real (), y ii) menor sea la sensibilidad de la demanda de

saldos reales a la tasa de interés (4).
2.3. Determinaci6n del nivel de producto (ingreso) de equilibrio

Después de sustituir (15) en (8), recordando que 6 =1-— [c1 (1-t)+5h —d)z] ,

tenemos:

h_ b M

- + + *+———@e (162)
Y=k bk P 0 rbk ™ 0 rhk?
O, de modo atin més simple:
b, M* h
=®|d, +-2>—+ *tpe |; P=—
Y R ¢y *+0 10+ bk (16b)

Representemos los esquemas IS-LM e IS*-LM*:

La gréfica (1a) corresponde al esquema IS-LM en el plano (3, 7). En esta, los
equilibrios se dan solo en el segmento horizontal al nivel de 7* porque la tasa de
interés local estd determinada por la tasa de interés mundial. La gréfica (1b) repre-
senta el mismo sistema, pero en el plano (y¢). Como el equilibrio en el mercado
monetario no depende del tipo de cambio, la LM* es vertical. La pendiente de la
curva IS* es positiva en vista de que, cuando el tipo de cambio se deprecia (sube ¢)°

aumentan las exportaciones netas (x7) y el producto real.

La curva IS* tiene inclinacién positiva porque definimos el tipo de cambio nominal, E, como “el niimero de
unidades de moneda nacional que se debe entregar para obtener una unidad de moneda extranjera”, y el tipo
de cambio real es: e = EP*P, siendo P*el indice de precios externo y Pel indice de precios interno. Por tanto,
un aumento de e significa una depreciacién de la moneda nacional.
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Grafica 1
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Analicemos el papel de la politica monetaria, fiscal y comercial cuando el tipo

de cambio flucttia libremente.
3. Politicas y choques externos bajo un régimen de tipo de cambio fluctuante

Antes de examinar las implicaciones del modelo para el caso de una pequena eco-
nomia abierta precisemos los supuestos bdsicos: a) El nivel de precios de la econo-
mia (P) es igual al nivel de precios de la economia mundial (P¥); atin més: P=P*=1,
por lo que el tipo de cambio nominal (£) es igual al tipo de cambio real (e): ¢ =
EP*P = E. b) No hay ni se espera que haya inflacién (7 = z° = 0) por lo que la tasa
de interés nominal (R) es igual a la tasa de interés real (): 7 = R. ¢) Existe movilidad
perfecta de capitales: la tasa de interés interna (7) estd determinada por la tasa de
interés mundial (7¥). Se supone que 7* es exdgena porque la economia considerada
es lo suficientemente pequena en relacién con la economia mundial para poder
pedir y conceder todos los préstamos que se deseen sin influir en 7* d) El tipo de
cambio se ajusta instantdneamente para mantener en equilibrio el mercado cam-
biario. Existiendo perfecta movilidad de capitales, la paridad de las tasas de interés
implica:
Ael  Ael

r=r¥*+—=L; =0=r=r*

¢ ¢
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. e .,
Siendo Aé€; la tasa esperada de depreciacion de la moneda.
Esta pequefa economia abierta con movilidad perfecta de capitales puede des-

cribirse por medio de dos ecuaciones:

1
IS*:y= d —br* * (8¢)
y 1—[cl(l—r)+bl—¢2]( o —b,r *+0,y*+0pe) ¢
LM*:%:ky—hr* (17)

0

La ecuacién (8c) define el equilibrio en el mercado de bienes y la (17) el equi-
librio en el mercado de dinero. Ambas tienen como argumento la tasa de interés
mundial en lugar de la tasa interna. Las variables exdgenas son el gasto (g), la tasa
impositiva (7), la oferta monetaria (M), el nivel de precios (P), la tasa de interés
mundial (7*) y el ingreso mundial (y*). Las variables enddgenas son el ingreso (y) y
el tipo de cambio (¢).

Examinemos brevemente los efectos de las politicas econdmicas y de algunos
‘choques’ externos sobre el producto y el tipo de cambio. Todas las gréficas referidas

se encuentran en el anexo.
3.1. Politica fiscal

Cuando el sector pablico aumenta su gasto (4g) se eleva la demanda agregada
auténoma (Ad), la curva IS* (grifica Al b) se desplaza hacia la derecha, el tipo de
cambio se aprecia pero el nivel de ingreso no varfa.

La expansién del gasto publico presiona al alza a la tasa de interés local, tor-
ndndola mayor que la tasa global, y esto hace que ingrese capital del extranjero para
aprovechar el rendimiento mds alto. La entrada de capital hace que 7 retorne a »*
(gréfica Al a); pero, como los agentes extranjeros compran moneda nacional para
invertir en el pais, la entrada de capital aumenta la demanda de moneda nacional
en el mercado de divisas y el tipo de cambio se aprecia, con el consiguiente encare-
cimiento de los bienes interiores en relacién con los extranjeros. Las exportaciones

netas bajan, y lo hacen en la misma cuantia en que aumenta el gasto publico (4g =
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-Axn), por lo que la politica fiscal resulta incapaz de influir en el ingreso.

La razdn para que se suscite tal hecho yace en el supuesto de que los precios es-
tdn auténomamente fijados (P=P) y en el comportamiento del mercado de dinero:
la oferta de saldos reales estd determinada por el banco central y la demanda de di-
nero debe ser igual a esa oferta fija; pero, como en esta pequena economia abierta la
tasa de interés estd determinada por la tasa mundial (7=r%), solo existe un tnico ni-
vel de ingreso que iguala la ecuacién (17) y no varia al cambiar la politica fiscal. Por
tanto, cuando el gobierno sube el gasto o baja la tasa impositiva la apreciacién del
tipo de cambio y el declive de las exportaciones netas deben ser lo suficientemente

grandes para contrarrestar por entero el efecto expansivo de las medidas sefialadas.
3.2. Politica monetaria

Si el banco central aumenta la oferta monetaria (AM) los saldos reales se elevan
(debido a que P=P). La curva LM* se desplaza hacia la derecha, sube el ingreso y el
tipo de cambio se deprecia. El mecanismo de transmisién monetaria que opera es
distinto al de una economia cerrada: tan pronto como el AM' presiona a la tasa de
interés a la baja, sale capital de la economia, ya que los inversores tratan de obtener
mayores rendimientos en el extranjero. Esta salida de capital impide que r quede
por debajo de 7*

En vista de que para invertir en el extranjero hay que convertir la moneda
nacional en divisa, la salida de capital aumenta la oferta de moneda nacional en el
mercado de divisas, haciendo que se deprecie. Este hecho abarata los bienes inter-
nos en relacién con los extranjeros, lo que estimula las exportaciones netas. Asi, la
politica monetaria influye en el ingreso alterando el tipo de cambio en lugar de la

tasa de interés (graficas A2).
3.3. Politica comercial
El gobierno puede bajar las importaciones imponiendo por ejemplo un arancel.

En este caso sucederd lo siguiente: Como x7 = x-z, una reduccién de z significa un

Axn: la curva de x7 se desplaza a la derecha (grafica A3 a), por lo que aumenta el
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gasto planeado y la curva IS* se desplaza hacia la derecha. Siendo la LM* vertical,
la restriccién comercial eleva el tipo de cambio, pero no afecta al ingreso (grafica
A3 b).

Siendo las x7# un componente del PIB, su desplazamiento presiona al alza el
ingreso, lo que a su vez hace que aumente la demanda de dinero, impulsando a »
por encima de 7* El capital extranjero ingresa rdpidamente a la economia nacional
hasta que =r* y la moneda nacional se aprecia. Dicha apreciacién encarece los
bienes interiores en relacién con los del extranjero, lo que reduce las exportaciones

netas (x7) y el ingreso torna a su nivel inicial.
3.4. Aumento de la tasa de interés mundial

A partir de una situacién inicial de equilibrio definido en el punto (a) de la gréfica
(A4 a), supongamos que el resto del mundo contrae su oferta monetaria, por lo que
sube la tasa de interés de rrar,” Inicialmente, la tasa interna de interés permanece
en 7,% lo que genera una salida de capitales. El tipo de cambio se deprecia, elevan-
do la competitividad de los bienes internos en los mercados mundiales; por tanto,
aumentan las exportaciones netas y la curva IS se desplaza a la derecha, hasta el
nuevo punto de equilibrio (b). Bajo tipos de cambio fluctuantes, una contraccién
monetaria externa tiene un efecto expansionista en el producto interno. Se suscita
este hecho porque el tipo de cambio se deprecia y sube la demanda externa de los
bienes internos.

En (A4 b) se observa que el alza de la tasa de interés mundial y local reduce la
demanda de dinero; pero, como el producto aumenta (la curva LM* se desplaza a
la derecha), se restituye el equilibrio en el mercado monetario sin que la oferta de
dinero varie. La curva IS* también se desplaza, pero a la izquierda debido a dos
causas: a) el declive de la inversién ante el alza de la tasa de interés, y b) la dismi-
nucién del producto mundial.

Parece contradictorio que la produccién interna aumente cuando una restric-
cién monetaria mundial eleva la tasa de interés y contrae el producto externo;
sin embargo, desde un punto de vista conceptual puede ser explicado tomando

en cuenta que dicha alza genera dos efectos contrapuestos: a) reduce la inversién
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y, en cierta magnitud, las exportaciones, y b) aumenta la demanda agregada y el
producto de acuerdo con el siguiente mecanismo: la mayor tasa de interés torna
menos atractivos los activos locales; baja su precio respecto al de los extranjeros, se
produce un exceso de demanda de divisas, se deprecia el tipo de cambio y suben las
exportaciones netas (aunque en parte son contrarrestadas por el efecto en las im-
portaciones de un mayor producto). Este tltimo resultado es el que debe dominar

para que el producto sea mayor en el nuevo equilibrio.
3.5. Politica fiscal expansiva en el resto del mundo

Si el resto del mundo instrumenta una politica fiscal expansiva, la curva IS del
exterior se desplaza hacia la derecha, por lo que la tasa de interés externa sube para
restaurar el equilibrio. pso facto, se produce un diferencial negativo de tasa de
interés para el pais que, al provocar la salida masiva de capitales, genera un déficit
en cuenta de capital y en la balanza de pagos. Sin embargo, el déficit se corrige al
depreciarse el tipo de cambio y aumentar la demanda externa (Ay*), ya que ambos
cambios impulsan las exportaciones netas y elevan la produccién interna. Al res-
pecto, la grafica (A5 a) muestra que la curva IS se desplaza hacia la derecha, arri-
bando a un nuevo punto de equilibrio en (r,*, y,) y la (A5 b) indica que el nuevo
equilibrio se localiza en el punto (e,, y,). Cabe sefialar que el aumento del producto
interno estimula también las importaciones, pero asumimos que no contrarrestan
el efecto sobre las exportaciones del mayor ingreso mundial y, sobre todo, de la
depreciacion del tipo de cambio.®

En (A5 b) la curva IS* no se desplaza; en principio deberia hacerlo ya que la
inversién declina cuando aumenta la tasa de interés. Pero sucede que la mayor
demanda externa puede compensar esta contraccion. La magnitud del efecto pa-
liativo no se define de modo general en nuestro modelo’ y en la gréfica reflejamos,
por simplicidad, el supuesto de que ambas variaciones, multiplicadas por sus res-

pectivos coeficientes, suman cero; es decir:

¢ Como lo sefalamos en la introduccién, suponemos que se cumple la condicién de Marshall-Lerner. En la

seccién 4 analizamos con mds detenimiento este punto.
Recordemos que el modelo estd disefiado para realizar ejercicios numéricos; por lo que es posible cuantificar
de modo preciso los efectos de los cambios en las variables ex4genas.
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b,Ar*—p,Ay*=0 (18)
4. Politicas y choques externos bajo un régimen de tipo de cambio fijo

En un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central: i) anuncia el valor del tipo
de cambio que prevalecerd en la economia, y ii) compra y vende la moneda nacio-
nal para mantener dicho tipo en el nivel fijado. A fin de instrumentar esta politica,
el banco central necesita una reserva de pesos (que puede imprimir) y una reserva
de divisas (que debe haber comprado con anterioridad o tener lineas de crédito en
caso de necesidad).

El banco central debe ajustar la oferta monetaria en la magnitud requerida para
hacer que el tipo de cambio objetivo sea el de equilibrio, mediante la compra o
venta de divisas al tipo fijado.

En la grifica (AG a) el tipo de cambio es inicialmente superior al nivel fijado.
Los arbitrajistas compran divisas en el mercado de divisas para venderlas al banco
central y asi obtener un beneficio. Este proceso eleva automdticamente la oferta
monetaria, la curva LM* se desplaza a la derecha y el tipo de cambio se va redu-
ciendo hasta coincidir con el tipo de cambio fijado.

En la grifica (A6 b) el tipo de cambio es inferior al nivel fijado. Los arbitrajistas
compran moneda nacional en el mercado de divisas y luego compran divisas al
banco central para asi obtener un beneficio. Este proceso reduce la oferta monetaria,

desplazando la curva LM* hacia la izquierda, con lo que se eleva el tipo de cambio.
4.1. Politica fiscal

Si el gobierno aumenta el gasto publico o baja la tasa impositiva, la curva IS* se
desplaza hacia la derecha y se suscita una presion al alza del tipo de cambio. Pero,
como el banco central se compromete a cambiar moneda extranjera por la nacional
al tipo de cambio fijo, los arbitrajistas venden divisas al banco central, provocando
una expansién monetaria automdtica. Esto se refleja en un desplazamiento a la
derecha de la curva LM* (gréficas A7 a y A7 b). En el sistema de tipo de cambio

fijo una expansion fiscal eleva el ingreso.
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4.2. Politica monetaria

Si el banco central eleva la oferta monetaria, por ejemplo, comprando bonos al
publico, la curva LM* se desplazard hacia la derecha, reduciendo el tipo de cambio;
pero, como se ha comprometido a cambiar moneda nacional por extranjera a un
tipo de cambio fijo, los arbitrajistas responden inmediatamente vendiendo moneda
nacional al banco, lo que hace que la oferta monetaria y la curva LM* vuelvan a sus
posiciones iniciales. Como se advierte, la politica monetaria es ineficaz en este siste-

ma y el banco central renuncia a controlar la oferta monetaria (grificas A8 ay A8 b).
4.3. Politica comercial

Si el gobierno reduce las importaciones imponiendo un arancel, la curva de ex-
portaciones netas y la IS* se desplazardn hacia la derecha, haciendo que el tipo de
cambio se eleve. Para mantenerlo en el nivel fijado (e,) la oferta monetaria debe
aumentar y desplazar la curva LM* hacia la derecha (graficas A9 a y A9 b).

El resultado es distinto al que se produce en un sistema de tipos de cambio
fluctuantes. Si bien en ambos casos la restricciéon comercial desplaza la curva de ex-
portaciones netas hacia la derecha, solo se elevan cuando el tipo de cambio es fijo.
Esto se debe a que en un sistema de tipos de cambio fijos, una restriccién comercial
provoca un aumento de la oferta de dinero en lugar de una apreciacion del tipo de
cambio. La expansién monetaria eleva a su vez el ingreso y el ahorro, lo que implica

mayores exportaciones netas (recordemos que x7 = s—i).
4.4. Alza de la tasa de interés mundial

El aumento de la tasa de interés externa afecta directamente a la inversién y, dado
que el tipo de cambio estd fijo, no varian las exportaciones netas para compensar
la caida; por tanto, disminuye la demanda agregada. Esto se refleja en un desplaza-
miento de la curva IS hacia la izquierda. La curva LM también se desplaza en esa

misma direccién debido a que baja la demanda de dinero y se reducen las reservas

(graficas A10 ay A10 b).
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El pais que tiene un tipo de cambio fijo puede alterarlo devaluando o reva-
luando el valor de su moneda. Hasta ahora, asumimos que se cumple la condicién
de Marshall-Lerner, por lo que la devaluacién aumenta las exportaciones netas y
el ingreso. A su vez, la curva LM* se desplaza hacia la derecha, como lo harfa el
aumento de la oferta monetaria en un marco de tipos de cambio fluctuantes. Sin
embargo, existen condiciones adicionales que deben cumplirse para que mejore
la balanza comercial. El andlisis mds pormenorizado de este asunto lo realizamos

enseguida.
5. Efectos de una devaluacién sobre la balanza comercial y el ingreso

La devaluacién de la moneda nacional tiene un efecto ambiguo en la balanza co-
mercial y el ingreso. Por un lado, aumenta el precio interno de las importaciones
relativas a las exportaciones -se deterioran los términos de intercambio- y el pais
debe vender mds bienes al exterior por cada producto importado. Por otro, abarata
las exportaciones en el resto del mundo y encarece las importaciones dentro del
pais, lo que alienta las exportaciones y constrifie las importaciones. Ademds, se
suscita un efecto poco advertido: la mejora inicial de la balanza comercial aumenta
el ingreso interno, y esto hace que se eleve la demanda de importaciones, por lo
que en una segunda instancia se contrae la balanza y se reduce el nivel de ingreso.

Examinemos las virtuales consecuencias en la economia de una devaluacién
monetaria; para ello, dividamos el andlisis en sus efectos directo (o del precio rela-

tivo) e indirecto (o inducido).
cc=x—ez (19)
La ecuacién (19) indica que la balanza en cuenta corriente es igual al valor de
las exportaciones menos el valor de las importaciones en moneda nacional, por lo
que z estd multiplicado por el tipo de cambio real (recordemos que P=P*=1). Si

sustituimos ambas variables por sus expresiones funcionales (ecuaciones 4 y 5):

cc=x,+x,y*+x,e—e(z, +zy—z,e) (20)
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Luego de diferenciar totalmente (20) obtenemos:
occ = (x, + ez, —z)0e + x,0y * —ez,0y (21)

Definamos la elasticidad-precio de las exportaciones (importaciones), 7) (7)),
como el cambio porcentual en las exportaciones (importaciones) respecto al por-

centaje de cambio en el precio, medido por el tipo de cambio:

-
dex x . ez ‘z (22)

X

Sustituyamos ambas expresiones en (21)
X z
Occ=|n, —+en, ——z |Oe+x,0y*—z0y (23)
e e

En el equilibrio de la balanza, x=ez; es decir, x/e=z. Dividamos (23) entre de:

*
@z(nx +nz—1)z+xlay——ez]@ (24)
Oe Oe Oe

La ecuacién (24) muestra que una devaluacién del tipo de cambio tiene dos
efectos en la balanza en cuenta corriente: uno directo a través de los cambios en
los precios relativos y otro indirecto debido a su impacto en los ingresos externo e
interno.

El efecto directo hard que mejore la balanza en cuenta corriente si el primer
término de la ecuacidn es positivo; lo serd si la suma de las elasticidades-precio de
la demanda por exportaciones e importaciones es mayor que la unidad; es decir,
1) +7),—1>0. Esta es la conocida condicién de Marshall-Lerner, y puede o no veri-
ficarse empiricamente. Al respecto, es probable que no se cumpla en el corto plazo,
pero si en el largo plazo, y que la trayectoria en el tiempo de las exportaciones netas
asuman la forma de una curva 7, reflejando un mecanismo como el siguiente: ante
una devaluacion, los precios internos de las importaciones aumentan bruscamente,
pero los volimenes importados no caen pronto debido a la vigencia de contratos

previos, la naturaleza lenta de los cambios en los gustos de los consumidores, la
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fijacion de precios en el mercado, etc.; ergo, la balanza comercial empeora mientras
los pagos por las importaciones van creciendo. Pero después los volimenes impor-
tados comienzan a declinar paulatinamente al tiempo que aumentan las exporta-
ciones para responder a la mayor demanda externa; como resultado, se recupera la
balanza comercial hasta llegar a ser superavitaria.

La longitud temporal en que la balanza comercial transita con superdvit es otro
asunto a verificar empiricamente. En algiin momento, la economia nacional debe
encarar una restriccion de oferta, haciendo que se eleve el nivel general de precios
y que esto revierta, a menos parcialmente, las ganancias de la balanza derivadas de
la devaluacién.

Examinemos ahora el efecto indirecto, pero sin considerar (v #/de) de (24)
ya que la devaluacién en un pais pequeno debe tener un efecto nulo o desdefiable
en el ingreso mundial. Partiendo de la identidad producto-gasto (25) y asumiendo
que el valor de los pagos y otras transferencias corrientes a los factores, procedentes del
resto del mundo, netas es igual a cero, podemos expresar la balanza comercial como

diferencia entre el producto interno (nacional) y el gasto interno (26):*
y=c+i+g+an (25)
cc=y-aa=c+i+g (26)
Donde ‘@’ representa la ‘absorcién’ 6 gasto interno. Para que mejore la balanza

comercial, el producto debe aumentar mds que el gasto. Siguiendo a Alexander

(1959), definimos la funcién de absorcién como:

a=v,+vy (27)

Donde v, representa los efectos directos sobre la absorcién y v, es la propensién

marginal a absorber. Sustituyamos en (26):

cc=-v,+(I-v)y (28)

8 Al ser los “pagos y otras transferencias corrientes...” igual a cero, la ‘balanza comercial se vuelve indistinta de

la ‘balanza en cuenta corriente’. También resultan iguales el ‘producto interno’ y el ‘producto nacional’.
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Luego de diferenciar totalmente y dividir entre la variacién del tipo de cambio:

@:_%Jr(l_vl)@ (29)
Oe Oe Oe

Arreglemos (29) en términos del cambio en el ingreso resultante de la variacién
del tipo de cambio. Luego de sustituir dv/de en (24) y normalizar ¢ a la unidad

arribamos a:

dee_ [z oy (-w)ln.—1) (50)
Oe l-v,+z ) Oe 1-v, +z

Podemos apreciar ahora el efecto total de la devaluacién en la balanza comer-
cial. Para que ésta mejore se requiere que, ademds de verificarse la condicién de

Marshall-Lerner, el coeficiente v, sea menor a la unidad; es decir:

v, =[c,(1-1)+b]<1

Pero si la demanda externa de la produccién nacional hace que el gasto de
inversién aumente rdpidamente, la propensién marginal a absorber serfa mayor
a la unidad y la balanza comercial empeoraria ain si se cumple la condicién de
Marshall-Lerner.

Otro factor que puede aportar su cuota a los efectos negativos de una devalua-
cién es el deterioro de los términos de intercambio: torna mds caras las importacio-
nes en términos de la moneda nacional mientras que los precios de las exportacio-
nes no aumentan. Ahora bien, al ser necesario un mayor nimero de unidades de
exportacién por unidad de bien importado se produce una pérdida de ingreso real,

lo que inhibe cualquier mejora en la balanza comercial.
6. Conclusiones
En este articulo describimos los efectos de las politicas comercial, monetaria, fiscal

y de choques externos sobre la balanza comercial y el ingreso en una pequefia eco-

nomia abierta. También examinamos las condiciones formales a ser satisfechas para
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que una devaluacién mejore la balanza comercial y el producto en el corto plazo.
Al respecto, el modelo nos muestra que, bajo tipos de cambio flexibles, la politica
monetaria resulta una eficaz herramienta para inducir el crecimiento del producto,
debido a que una expansién monetaria hace que la depreciacién del tipo de cam-
bio apuntale la balanza comercial; pero una expansién fiscal hace que se aprecie el
tipo de cambio y bajen las exportaciones netas tanto como el aumento del gasto
publico. Al contrario, bajo tipos de cambio fijos, la politica fiscal se constituye en
un instrumento poderoso para afectar al ingreso y la politica monetaria resulta
inefectiva debido a que, para mantener el tipo de cambio en su nivel prefijado, el
banco central debe utilizar sus reservas, y esto neutraliza el impacto inicial de la
expansiéon monetaria.

Mostramos también, en el marco del modelo, que una devaluacién impulsa
mecanismos contrapuestos que tornan ambiguo su efecto sobre la balanza comer-
cial y el ingreso, por lo que la condicién de Marshall-Lerner no garantiza que esta
medida beneficie a la balanza comercial; para que ello suceda ademds es necesario
que: a) el deterioro de los términos de intercambio y, por tanto, la pérdida de
ingreso real no incidan en la balanza comercial; b) que la propensién marginal
a consumir del ingreso disponible y la sensibilidad de la inversién al ingreso real
sumen un valor menor a la unidad.

Consideramos necesario senalar que, desde un punto de vista tedrico, los su-
puestos de que las expectativas son estdticas y que el corto plazo es indistinto del
largo plazo son restrictivos. Los modelos macroeconémicos modernos que toman
en cuenta las expectativas y el tiempo generan resultados distintos. Por ejemplo,
con expectativas racionales, la existencia de perfecta movilidad de capitales no ga-
rantiza que la tasa de interés nacional deba ser igual a la externa porque éstas deben
ser compensadas por las variaciones esperadas del tipo de cambio. Como Dor-
nbusch (1976) muestra, puede suscitarse una sobrerreaccién del tipo de cambio
ante una determinada perturbacién debido a la diferente velocidad de ajuste de los
mercados; pero, para entender este proceso, es necesario distinguir entre el corto,
medio y largo plazos, algo que no contempla el modelo.

En lo relativo a su correspondencia con el mundo real, la prediccién de que

la politica monetaria es ineficaz bajo tipos de cambio fijos se verifica en mayor o
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menor grado en las economias que adoptan este sistema. Sin embargo, hay otras
implicaciones del modelo que no se verifican. Enseguida mencionamos las que, a

nuestro juicio, son m4ds recurrentes:

e Laevidencia empirica da cuenta que, a corto plazo, la suma de las elasticidades
de demanda de exportaciones e importaciones es menor a uno, mientras que
a largo plazo es mayor que la unidad. Por ejemplo, Goldstein y Khan (1985)
encuentran que las elasticidades de plazo medio (mds de dos afios) son cerca
de dos veces mayores a las de corto plazo (menos de seis meses) y que las
elasticidades de corto plazo casi siempre suman menos de uno y las de largo
plazo son mayores que la unidad. Cuando se devaltia la moneda se observa un
efecto que concuerda més con una “curva J”, porque inicialmente se deterioran
las exportaciones netas, pero después, paulatinamente, las importaciones
declinan y las exportaciones crecen, llevando a la balanza comercial a una
situacién superavitaria.

e Elmodeloindica que una expansién monetaria induce un aumento permanente
en el producto. Esta prediccién se aplica en un régimen de tipo de cambio
flexible o cuando se produce una devaluacién en un sistema de tasa fija. Sin
embargo, la evidencia empirica revela que hay poca o ninguna correlacién
entre la tasa de depreciacién de la moneda y el crecimiento del producto en
periodos largos.” Al parecer, tampoco es cierto que los paises que mantienen un
tipo de cambio fijo sean capaces de aumentar el producto de modo sostenido
con politicas fiscales expansionistas.

e La asercién de que una politica fiscal financiada con emisién de deuda hace
que se aprecie la moneda es cuestionable. Lo acaecido en los paises indica que
la correlacién es inversa: las naciones con déficits presupuestarios crecientes
sufren depreciaciones o devaluaciones de su moneda. Esto ocurrié en las
postrimerfas de los gobiernos de Luis Echeverria (1971-1976) y Miguel De la
Madrid (1977-1982)."

> Con datos del perfodo 1993:01-2011:11 (nétese que la informacién es mensual) hallamos mds bien una
correlacién negativa, de -0.38, entre el tipo de cambio real y el Indicador Global de la Actividad Econémica
(IGAE). Fuente: bie inegi http://dgcnesyp.inegi.org. mx/cgi-win/bdieintsi.exe/

10 Para un somero andlisis macroeconémico de estos sexenios véase Samuelson ez /. (2005).
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A pesar de que las limitaciones senaladas cuestionan el uso del modelo como
instrumento tedrico y fundamento para la politica econémica, vaticinamos que
seguird siendo el mds socorrido en la ensenanza académica debido a su ductilidad
y cualidades pedagdgicas, que lo convierten en la herramienta idénea para una

aproximacion inicial al andlisis de los hechos estilizados de una economia abierta.
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