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Introduccion

INTRODUCCION

En los afos sesenta Robert Mundell estudié las consecuencias de la integracion de la
movilidad de capital con los mercados activos. También contribuy6 con una revitalizacion
de las consideraciones monetarias en la interpretacion de los problemas de la balanza de
pagos. Desarrollé modelos en temas como la creacion de dinero, financiacion del déficit,
desequilibrio externo, interdependencia monetaria y la inflacion. Mas tarde se incorporarian

a los modelos la resistencia a la baja de los salarios reales.

El modelo Mundell-Fleming es el modelo a seguir; es aquel en el que las autoridades
fiscales y monetarias se guian para la toma de decisiones de politica econémica con el
exterior, no s6lo en nuestro pais sino en gran parte del mundo, para alcanzar lo que la teoria
tradicional sugiere como el maximo bienestar de la sociedad. Sin embargo, en la actualidad
esta teoria carece de una explicacion eficiente de los acontecimientos econdémicos que se

presentan dia con dia.

En esta tesis se ponen en evidencia las ineficiencias de dicho modelo y se presenta
una teoria que explica de manera consistente el funcionamiento de la economia de mercado
asi como sus fenomenos fundamentales: el desempleo involuntario, la distribucion
asimétrica del ingreso y con ello la inflacion. Esta es la Teoria de la Inexistencia del
Mercado de Trabajo, TIMT.

El objetivo general de esta investigacién es conocer y exponer los fundamentos
analiticos y teoricos de las politicas monetaria y fiscal, tanto en el modelo Mundell-Fleming
como en la TIMT, asi como la influencia del tipo de cambio y su relacion con la

distribucion del ingreso tomando como referencia el nivel del empleo.

Obijetivos particulares:
e Conocer las causas y consecuencias de la devaluacion del tipo de cambio en una

economia abierta segun la teoria tradicional y la TIMT.
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e Conocer la influencia del tipo de cambio en la distribucion del ingreso en la teoria
tradicional y en la TIMT.

e Comparar los resultados obtenidos de la investigacion en cada enfoque.

La hipotesis con la que se trabaja es que el déficit comercial es resultado del rezago
tecnolégico, por eso las devaluaciones solo pueden corregir momentaneamente el déficit

comercial, implicando a la larga, costos elevados e irreversibles en términos de bienestar.

Pese a lo que se promueve sobre la flexibilidad del tipo de cambio, las autoridades si
intervienen en su determinacion. Ademas, se provocan efectos distributivos, por lo que se

tiene una relacion no neutral entre el tipo de cambio y la distribucion del ingreso.

En el primer capitulo se muestran varios modelos y conceptos basicos para poder
entender las relaciones macroecondmicas con el exterior. En el segundo se analiza la
explicacion que maneja la teoria neoclésica de los desequilibrios externos a través del
modelo Mundell-Fleming. En el tercer y Gltimo capitulo se desarrolla el modelo que
muestra las ineficiencias de la teoria neoclésica y se hace una critica de esta Ultima a través
de la Teoria de la Inexistencia del Mercado de Trabajo, TIMT. Finalmente se detallan las

conclusiones generales de la investigacion.
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NOTACION

Qx exportaciones

Qmint importaciones

Qo producto interno

@ tipo de cambio

E gasto agregado de los residentes (Absorcion)
C consumo

| inversion

G gasto del gobierno
S ahorro

J transferencias internacionales netas

T impuestos netos

CA  superavit de la balanza por cuenta corriente
ANFA cambio en los activos exteriores netos

M, stock monetario

DC  crédito total interno

p precio relativo dado de nuestros bienes

P precio interno

SBC saldo de la balanza comercial

\\% salario monetario

W salario real

[ tipo de interés

R representa a los activos exteriores netos
L demanda de los saldos reales

Tyq demanda trabajo

T, oferta de trabajo

Qu demanda de producto nacional

U utilidad
Qc consumo de producto nacional
T parametro que representa el tiempo maximo biologicamente disponible por una

persona para trabajar.

V.4 tasa de ganancia

P precio de los bienes importados

B elasticidad del producto nacional respecto a los insumos importados,

£ propensién a consumir producto importado (o)

Y porcién de lo que si se gasta en producto nacional

v gustos y preferencias de los demandantes del resto del mundo y mide la fraccion
del ingreso de esa economia que se destina a la demanda de producto nacional.

III
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~ CAPITULO1 ,
MODELOS BASICOS DE MACROECONOMIA
DE ECONOMIA ABIERTA

En este capitulo se explica la relacion que guarda la macroeconomia cerrada con los
problemas del comercio y las finanzas internacionales, es decir, la economia abierta,
dandose las bases para abordar el andlisis de tipo de cambio. Ademas se analiza el impacto
gue tienen las politicas fiscal y monetaria para llegar al equilibrio interno y externo de una
economia pequefa y abierta.

INTRODUCCION

El presente capitulo tiene por objetivo la interpretacion de las relaciones basicas de la
balanza de pagos, cuentas del ingreso nacional y saldos sectoriales. Se presenta la
determinacion del ingreso introduciendo el multiplicador simple del comercio exterior,
tomando los precios relativos dados. Se estudiaran ademads las politicas de ajuste, como la
devaluacion, s6lo que éstas no pueden estudiarse sin incorporar los precios relativos, por
lo que se incorporara el papel de los precios relativos en el proceso de modificacion de la

composicion del gasto agregado.

Mas adelante se extiende el analisis. Se estudiara el papel de los precios relativos
incluyendo los bienes internos y los bienes comercializables en un modelo de pleno
empleo. Por ultimo se hard un andlisis de los bienes comercializables y no

comercializables bajo los modelos escandinavo y australiano respectivamente.

1. IDENTIDAD DEL INGRESO NACIONAL

Siguiendo a Dornbusch (1981)", la identidad del ingreso nacional” en una economia
abierta se diferencia de la economia cerrada por el componente (Qx-Qmint), que son las

exportaciones netas, por lo que la identidad queda determinada de esta manera:

Y= C+I+GH(Qx- Qumind) (1.1)
Y= E+(Qx- Qumin) (1.2)

! Las ecuaciones de este capitulo fueron tomadas de: Dornbusch, Rudiger. “La Macroeconomia de una
economia abierta”, Ed. Antoni Bosch, 2* reimpresion, 1981.
% La relacion es una identidad porque incluye valores reales y no sus valores planeados.
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Donde, E es el gasto agregado de los residentes (E= C+I+G), es decir, el ingreso es
igual al gasto agregado de los residentes mas las exportaciones netas. La variable E
también es conocida como Absorcion, que en una economia abierta mide el gasto total de
los residentes nacionales, mientras que la demanda agregada mide el gasto total en bienes

nacionales, ya sea de residentes en el pais o en el exterior.

En términos de saldos sectoriales tenemos:

Y-E= Q- Qmint (1.2%)

Donde el valor de las exportaciones netas es idénticamente igual al exceso del
ingreso nacional sobre el gasto agregado de los residentes. Tomando (1.1) y deduciéndole
los impuestos netos T, de ambos lados de la identidad y sumando los ingresos recibidos
en concepto de transferencias internacionales netas, J, a ambos lados de la identidad
tenemos:

Y+I-T = CHH(G-T)HQxH- Qumint) (1.27)

Donde (G-T) es el déficit del sector publico y (QxtJ-Qmint) €s el superavit de la
balanza por cuenta corriente, haciendo uso de la definiciéon de ahorro, S = Y+J-T-C
encontramos la identidad central:

QxtJ-Quint = S-IH(T-G) (1.3)

Esta ecuacion nos muestra que para obtener un superavit con el exterior se necesita
que en el sector privado el ahorro sea mayor que la inversion o que los impuestos netos
que recauda el gobierno sean mayores que el gasto que realiza. Si el gasto es menor que el

ingreso se estan acumulando saldos acreedores con el exterior (pasivos netos):

CA = ANFA (1.4)

Donde CA es el superavit de la balanza por cuenta corriente y ANFA es el cambio
en los activos exteriores netos. El superavit de la balanza por Cuenta Corriente en este
caso esta determinado por:

S-I+T-G = ANFA (1.5)
La introduccion del dinero en el analisis abarca todo el sistema bancario, por lo que

se abarcan los temas del dinero, el crédito y la financiacion del déficit. La relacion entre el
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saldo de ajustes oficiales, la creacion del crédito interno y la creacion del dinero primario
es:
NFA® +DC=H (1.6)
Esta ecuacion representa el Balance del Banco Central, siendo H el dinero primario y
DC el crédito interno, formado por el crédito al gobierno mas el crédito a los bancos
comerciales, y NFA® son los activos netos exteriores compuestos de las reservas de

divisas menos el pasivo en manos de bancos centrales extranjeros.

ANFA® = AH -ADC (1.7)

Como se puede ver en (1.7), para evitar un déficit, la creacion del crédito interno se
tiene que mantener en linea con el crecimiento del dinero primario. Si el banco central
interviene en el mercado de cambio comprando o vendiendo divisas, se producird una
variacion en la posicion de activos exteriores netos y la modificacion correspondiente en el
dinero primario. El siguiente paso es ver la relacion existente entre el saldo de activos
exteriores, el sector financiero y el presupuesto del estado. La ecuacion que representa al
sistema bancario consolidado, es decir, el sistema conformado por el banco central y los
bancos comerciales, es:

ANFA® = AM,-ADC (1.8)

Donde M; es el stock monetario y DC el crédito total interno. Lo que nos muestra
que cuanto mayor sea el aumento en M, mayor serd el aumento en activos exteriores. Para
comprender mejor al crédito total lo mejor es desagregarlo en sus componentes principales

como se da a continuacion:

ADC= ADCE+ADC™ (1.9)
Como se puede observar, el crédito total esta formado por el crédito al sector publico
mas el crédito otorgado al sector privado no bancario.
Ahora tenemos como el déficit presupuestario del sector publico es financiado a

través del endeudamiento con el sistema bancario o con el exterior:

G-T=ADCE-ANFA? (1.10)
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Se pueden combinar estas igualdades y obtener la relacion entre la variacion de los

activos externos del sistema bancario y la financiacion del déficit del sector publico:

ANFA®=(T-G-ANFAS) + (AM,- ADC™) (1.11)
Las variaciones en la posicion de activos externos netos del sistema bancario se
deben a una mayor deuda neta del sector privado no bancario o a un déficit presupuestario

financiado por el sistema bancario interno.

2. LA DETERMINACION DEL INGRESO
Y LA BALANZA COMERCIAL

Para analizar la determinacion del ingreso se consideran 3 supuestos basicos:

* Pais pequefio, en el sentido de que sus precios de importaciones estan dados y no
se modifican con el nivel de importaciones.

* La produccion esta en funcion de la demanda.

* La demanda mundial de nuestras exportaciones esta dada.

Nuestras exportaciones estan determinadas por el precio relativo de nuestros bienes
y por el ingreso exterior. También se hace el supuesto de que las variaciones en nuestras
importaciones no alteran el ingreso del extranjero, por lo que se ignoran los efectos de
repercusion. La produccion en esta economia pequefia y abierta estd determinada por la
demanda, que esta integrada por el gasto privado interno en bienes internos, D, el gasto
publico, G, y por las exportaciones, Qy, que estan en funcioén del ingreso en el exterior y

del precio relativo dado de nuestros bienes:

Y =D(Y.,p) + G+ Qx (Y*,p) (1.12)
Se define al gasto total de los residentes como la suma de los componentes por
sectores del gasto total (C+I+G) o como la suma del gasto realizado en bienes internos

(D+G) y de las importaciones, Qmint

E = C+1+G = D+G+ Quin (1.13)

En equilibrio, la produccion ofrecida, Y, es igual a la demanda:
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Y = E(Y, p, G)+SBC(Y, Y*, p) (1.14)
Donde p es el precio relativo dado de nuestros bienes, Y* es el ingreso extranjero y
SBC es el saldo de la balanza comercial. La propension marginal al gasto 1-s = dE/dY, es
positiva y menor a 1, un aumento en el ingreso incrementa el ahorro neto, la pendiente de

esta funcion refleja la propension marginal al ahorro, s, como se muestra en la grafica 1.1.

La funcién decreciente representa el saldo comercial. Por lo que un ingreso mayor,
eleva las importaciones empeorando el saldo de la balanza comercial. La funcion de saldo
de la balanza comercial tiene pendiente negativa debido la propension marginal a importar
dSBC/dY=-m. El equilibrio se encuentra en la interseccion de la funcion SBC con la

funcion Y-E. Es decir donde el exceso del ingreso sobre el gasto es igual al superavit

comercial.
Y-E, SBC
Y-E (Y,G)
A
0 Y
SBC(Y,Y*)
Grafica 1.1

Un aumento en la demanda mundial desplaza verticalmente la funcion SBC debido
al incremento de las exportaciones AQy. La variacion del saldo comercial es menor que el
aumento en exportaciones porque al elevarse el ingreso también aumenta el gasto en
importaciones. El efecto que tiene el AQy sobre el nivel del ingreso esta representado por
el multiplicador simple de una economia abierta: 1/(m+s). El efecto de un aumento en las
exportaciones sobre el saldo de la balanza comercial es dSBC/dQy = 1-m /(m+s) =s/(s+m).
Se puede observar que la magnitud del mejoramiento depende de las propensiones al
ahorro y a la importacion. Un caso similar seria el de la desviacion del gasto de bienes de

importacion hacia bienes internos, ya que hay un VQpint.
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Por otro lado una reduccion en el ahorro o un aumento en el gasto desplaza la
funcion Y-E verticalmente hacia abajo, ya que la absorcion aumenta. No existe una
modificacion autonoma en las importaciones por lo que no hay un desplazamiento de la
funcion SBC. También hay que tener presente si el incremento en el gasto agregado se
produce en bienes internos o en bienes de importacion. Los efectos de la variacion en la

absorcion sobre el ingreso y sobre la balanza comercial son:

dY/d E=[1-d Qmint/d E ]/ (s+m)
dSBC/dE= - [s/(s+m)] d Qmint/d E - m/(s+m)
Donde dQu,in/dE representa la mayor parte del gasto autbnomo que recae en
importaciones. Se puede deducir que el ingreso no se vera afectado si todo el aumento del
gasto recae en importaciones (d Qmint/d E = 1) y que la balanza comercial empeora en el

monto del incremento total del gasto. En el otro extremo, si todo el gasto se realiza en
bienes internos, la produccion se elevara por el funcionamiento del multiplicador normal y
el empeoramiento de la balanza comercial serd solo una fraccion, m/(s + m), del mayor

gasto.

El siguiente analisis introduce al modelo el producto de pleno empleo con el fin de
analizar politicas para los equilibrios interno y externo asi como la relacion que se guarda

con el empleo en una economia pequena.

Una situacion inicial seria en donde la economia se encuentre en equilibrio interno y
al mismo tiempo en equilibrio externo, como se puede ver en la grafica 1.2:

Y-E, SBC

Y-E (Y,G)
A
0 /:?\ Y
SBC(Y,Y*)

Grafica 1.2
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Ahora se aplicaran cuatro variaciones al modelo inicial con distintas politicas para su
solucion.

1) Superavit con desempleo

Y-E, SBC

A SBC(Y,Y*)

Grafica 1.3

Supongamos que hay un recorte de impuestos o un incremento en el gasto publico
(politica fiscal), por lo que la funcion Y-E (grafica 1.3), se desplaza hacia A’ y se empeora
la situacion externa llagando a un déficit comercial, pero llegando a la situacion de pleno
empleo para la economia. No hay conflicto entre las politicas interna y externa, porque en

las soluciones se logra, efectivamente, elevar el nivel de vida.

2) Sobrempleo con déficit

Y-E, SBC
" Y-E(Y,G)

Y-E’

Y

SBC(Y,Y*)

Grafica 1.4

Esta situacion realmente no presenta un conflicto para las politicas que se apliquen,

ya que un problema como este se puede resolver con una contraccion en la demanda, es
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decir, la reduccion en la absorcion puede derivar de una disminucion del gasto publico y

no afectar el gasto privado ni los niveles de vida (grafica 1.4).

3) Déficit con desempleo

Y-E, SBC

Grafica 1.5
Se presenta una situacion inicial en A, donde el mercado de bienes esta en equilibrio,

pero la balanza comercial esta en déficit, por lo que existe un desequilibrio externo. Con
un aumento en el gasto publico se desplaza la funcion Y-E hasta el punto A’ (grafica 1.5).
Lo anterior nos conduce al equilibrio interno, ya que el aumento en la demanda hace que
aumenten el ingreso y el empleo; pero al aumentar el ingreso se incrementaran también las
importaciones, por lo tanto empeorard el equilibrio externo. No se trata de un conflicto
entre politicas sino entre objetivos de politica. Si se pretende solucionar el desempleo
habra que aumentar la demanda, si lo que se quiere es solucionar el déficit la solucion sera

contraer la demanda.

4) Superavit con sobrempleo
Y-E, SBC

Y-E (Y,G)

0 Ype Y
| SBC(Y,Y*)
Grafica 1.6
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La reduccion de la actividad econdomica nos lleva a un aumento del superavit. El
aumento del sobrempleo para reducir el superavit es una situacion casi imposible. El
contexto en que se resuelve este conflicto es el que permite que el exceso de recursos
financieros se convierta en préstamos al exterior y que €stos a su vez, se traduzcan en

importaciones por parte del exterior del exceso de produccion nacional.

3. EFECTOS DE REPERCUSION

Ahora se ampliaré el andlisis a fin de incorporar los efectos de repercusion que un
pais tiene sobre el otro por lo que se estudiardn dos paises. La determinacion de los
ingresos de equilibrio se extiende para que incluya las condiciones de equilibrio en los

mercados de bienes de ambos paises:

Y = E(Y, G)+SBC(Y, Y*) (1.15)
Y*= E*(Y*,G)-SBC(Y, Y¥) (1.15%)

La funcién YY de la grafica 1.7 es el equilibrio en el mercado de bienes interno y la
funcion Y*Y* el equilibrio en el mercado de bienes extranjero y el saldo de las balanzas
comerciales viene dado por SBC = Qx (Y*) - Qmin(Y) y su pendiente es: m*/m para
SBC= 0. La funciéon YY es mas horizontal que la Y*Y* porque:
dY/dY* |yy=m*/(stm) < (s*+m*)/m=dY/dY* | ysys

0
Y
0 Y*

Grafica 1.7
Tomando de nuevo una reduccion en el ahorro o aumento en el gasto sobre bienes

internos, hay un desplazamiento de la funcion YY verticalmente hacia arriba, por lo que

existe un exceso de demanda, no hay variacién en el gasto de importacion autdbnomo y no
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se ven afectadas las funciones SBC= 0 ni Y*Y*. El no tener en cuenta los efectos de
repercusion significa dejar constante la produccion externa, por lo que ahora si nuestro
ingreso aumentd, también lo hizo nuestra demanda de importaciones lo que aumenta el
ingreso en el extranjero y nuestra balanza comercial debe empeorar como consecuencia de

nuestra expansion.

Un mayor gasto en importaciones es consecuencia del incremento de la demanda
extranjera de nuestros bienes dY/d E = 1/[(s+m)-mm*/(s*+m*)] en donde es evidente que
el multiplicador aqui es mayor que el de una economia pequefia. La expansion del ingreso
extranjero puede calcularse dY*/dE= [m/(m*+s*)] dY/dE de ese modo la balanza
comercial empeora en la magnitud: dSBC/dE=-m[1-m*/(s*+m*)/[(s+m)-mm/(s*+m*)] .
Por lo que se deduce que la balanza comercial debe empeorar como consecuencia de
nuestra expansion. El proceso de deterioro resulta disminuido en intensidad cuando se
tienen en cuenta los efectos de repercusion puesto que la expansion adicional del ingreso
lleva a un mayor ahorro en el pais. Un desplazamiento en el gasto agregado hara que el
ingreso se eleve en una cuantia mayor, y que la balanza comercial empeore en una cuantia

menor, que en ausencia de efectos de repercusion.

4. LA TRANSFERENCIA

Se hace el supuesto de que el pais paga una transferencia internacional, J, obtenida
en el interior mediante impuestos y redistribuida en el extranjero mediante un recorte de
impuestos. Se dara por lo tanto una reduccion del gasto en nuestro pais pero se
compensara con un aumento del gasto en el extranjero en cantidad y en proporcion, pero
este es el caso donde la demanda mundial de la produccion de cada pais permanece
invariable y por lo tanto las producciones también, por lo que no se generan efectos de

distribucion. El efecto neto es:

dCA /dJ=-1+m+d = -s
Donde CA es la balanza por cuenta corriente, m*= d, ya que se derivd bajo el
supuesto de que la propension extranjera a gastar en nuestros bienes es igual a la nuestra.
En el caso de que no existan efectos de distribucion la transferencia ha bajoefectuado,

porque parte de los impuestos utilizados en el interior se han financiado con una reduccion
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en el ahorro y no con una disminucioén en el consumo, y las exportaciones no aumentan en
la misma cuantia que la transferencia. Asi nuestro pais experimentard un déficit en la

balanza por cuenta corriente, mientras que el pais receptor registrard un superavit.

La aproximacion de una economia abierta se ha centrado en la determinacion de la
produccion en una economia pequefia y en la interdependencia entre las economias. El
modelo aqui todavia es incompleto por lo tanto el siguiente paso es determinar los precios

relativos y estudiar el proceso de la modificacion del gasto agregado.

5. PRECIOS RELATIVOS, PRODUCCION DE EQUILIBRIO
Y BALANZA COMERCIAL

El primer supuesto es que esta economia estd especializada en la produccion de
bienes exportables. Los bienes importables se encuentran en el mercado mundial con
oferta elastica y con un precio en moneda extranjera: P*. La economia nacional es lo
suficientemente pequefia como para que su demanda de importaciones no altere los precios
relativos internacionales. También se esta bajo el supuesto de que el producto doméstico

no contiene insumos importados. Se define como (¢) al precio interno de la moneda

extranjera. El precio interno queda definido como P. Por lo que el precio relativo es la
relacion real de intercambio, en este caso, de los bienes internos en términos de bienes

importables.

p= ¢ P*/P (1.16)
Esta ecuacion nos muestra las unidades de producto nacional que hay que otorgar por
cada unidad de producto extranjero que recibimos. Si el precio relativo se eleva, implica
que los bienes internos se han abaratado en el mercado internacional y ahora debemos de

dar mas unidades a cambio de una unidad del bien extranjero.

La balanza comercial, medida en términos de producto interno es igual al exceso de

exportaciones sobre el valor de las importaciones:

SBC= Qx (p) — PQuine(p,Y) (1.17)
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Segun la ecuacion (1.17), un aumento en el precio relativo de las importaciones (p)
reducird las importaciones y aumentara las exportaciones. Lo que no significa
necesariamente una mejora en la balanza comercial. Aunque es cierto que las
exportaciones se elevan, puesto que ahora el pais es mas competitivo, y que las
importaciones en términos fisicos se reducen, también sucede que cada unidad de
importacion cuesta mas cara. Este efecto domina, a menos que las exportaciones y las
importaciones en términos fisicos sean lo suficientemente elasticas al precio. Este punto
queda formalizado en la condicion Marshall-Lerner. Se define a la elasticidad precio de la

demanda extranjera de nuestras exportaciones y de la demanda interna de importaciones:

o*=(dQumint™*/dp)(p/Quminc™) > 0 (1.18)
0 = ~(dQmint/dp)(p/Qumint ) > 0
La elasticidad precio de la demanda extranjera de las exportaciones es positiva

porque es una funcion de oferta, es decir, una funcion positiva del precio.

De la balanza comercial definida por la ecuacion (17) se obtiene:

dSBC/dp = dQmint™*/dp-Qmint-pdQmin/dp = Qmind(a*+a-1)  (1.19)
Lo que nos dice que un aumento en el precio relativo de las importaciones mejorara
la balanza comercial siempre que la suma de las elasticidades de exportacion e

importacion supere la unidad, es decir si (a*+a) >1, entonces: dSBC/dp >0.

El siguiente paso es partir de la condicion de equilibrio para nuestro andlisis, en
donde el gasto agregado de los residentes o absorcion (E) mas las exportaciones netas o

saldo de la balanza comercial (SBC) son igual al producto (Y).

Y = E(Y)+SBC(Y.p) (1.20)

12
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Grafica 1.8
La curva YY representa el equilibrio en el mercado de bienes y es de pendiente

positiva si se cumple la condicion Marshall-Lerner. La pendiente de esta funcion viene
dada por:
dp/dY= (s+tm) / [Qmin(0*+0-1)]

Un aumento en el precio relativo de las importaciones ejerce un efecto de giro del
gasto a favor de los bienes internos. Los movimientos hacia arriba y a lo largo de la
funcion YY corresponden a incrementos de produccion que se sostiene, por el lado de la
demanda, debido a un superavit comercial creciente. La funcion se hara mas horizontal
cuanto mayor sea la respuesta de las exportaciones e importaciones al precio. La funcién
SBC=0 (balanza comercial en equilibrio) tiene una pendiente positiva porque si hay un
aumento en el precio relativo de las importaciones, y dada la condiciéon Marshall-Lerner,

la balanza comercial mejorara.

La funcion SBC=0 es mas horizontal porque muestra que para moverse a lo largo de
esta funcion y hacia arriba es preciso un superavit comercial creciente para sostener
crecientes niveles de la producciéon. La pendiente de la funcion SBC=0 es:

dp/dY=m/[Qminl(ct*+a-1)].

Observaciones:

p= eP*/P, no corresponde a la necesidad de equilibrio de la balanza comercial.

SBC deberia pasar por el origen, dado que se supone que no existen componentes

autobnomos, por lo tanto, p, deberia explicar todo cambio en Y.

13
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En un sistema de ecuaciones homogéneas, las curvas pasan por el origen. Para no
tener una solucion trivial, una de las rectas debe de ser desplazada. Dornbusch desplaza

ambas curvas.

Realizando la diferencial para calcular la pendiente de la funciéon SBC, da como

resultado: dp/dY = [Qmin(0*+a-1)] / mp, ya que SBC = 0.

Regresando al tema anterior de los equilibrios interno y externo, y de la posibilidad
de alcanzar ambos sin problemas con la balanza comercial, se hace necesario discutir
temas de politica econémica mediante instrumentos de politica comercial para que
combinados con la politica de variaciones en el nivel de demanda agregada (utilizadas
anteriormente) formen una politica que permita alcanzar de manera simultanea el
equilibrio interno y externo. Y se explicara que una devaluacion es equivalente al

establecimiento de un arancel a la importacién mas un subsidio a la exportacion.

a) La devaluacion

Se hace el supuesto de que los precios de los bienes importables e internos estan
dados, por lo que la relacion real de intercambio depende solamente del tipo de cambio.

Existe una correspondencia biunivoca entre la depreciacion del tipo de cambio y el
empeoramiento de la relacién real de intercambio: p=¢ donde el signo " es una
variacion en porcentaje, esto es P=dp/p. A partir de esta ecuaciéon se puede tener:
dY=[Qx(a*+a-1)/(stm)] &. Si la condicién Marshall-Lerner se cumple, una depreciacion
del tipo de cambio o un deterioro de la relacion real de intercambio (incremento en ¢)
elevaré el ingreso de equilibrio. El efecto sobre la balanza comercial de una depreciacion
puede calcularse: dSBC= Qy(a*+a-1) ¢-mdY= [s/(m+s)]Q(a*+a-1) @. La expansion

del ingreso, provocada por el desplazamiento de la demanda hacia bienes internos, incita a
su vez un incremento en las importaciones, eliminando parcialmente el mejoramiento
inicial de la balanza comercial debido a la depreciacion. El término s/(s+m) refleja este

efecto reductor.
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Si los precios internos suben y la competitividad se mantiene sin cambios la
devaluacion no tendra efecto. Una expansion en el ingreso implica que las importaciones

se eleven lo que termina deteriorando del nivel de vida de la poblacion.

Dornbusch adiciona el concepto de elasticidades de sustitucion puras o* y o
definiéndolas como:

o* =o*+m* ; oa=o+m

Sustituyendo estos conceptos en la condicion Marshall-Lerner:

Qminf(*+o + m* + m—1)

Con esto queda definido que una condicion suficiente para que una depreciacion
tenga un efecto positivo en la balanza comercial es que la suma de las propensiones a la

importacion, m + m*, sea mayor que 1.

b) El arancel

El arancel (t) es un impuesto a la importacion; implica un aumento del precio
relativo interno de las importaciones, pero deja inalterados los precios con los que se
enfrenta el resto del mundo. La relacion real de intercambio externa no empeora. Puesto
que la recaudacion por el arancel tiene lugar al nivel inicial de la produccion, el
establecimiento del arancel lleva a un superavit presupuestario. El precio relativo interno

de los importables es p = p(1+t), mientras que el resto del mundo sigue con el precio (p).

Los ingresos procedentes del arancel son tpQuint. El efecto de un arancel sobre el ingreso

se obtiene de la condicion de equilibrio en el mercado interno:
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Y =E+SBC-tpQumint
El impacto sobre el ingreso es: dY/dt = Qx(a-1)/(s+m). Asi pues, un arancel lleva a
una expansion de la produccion siempre que la elasticidad de la demanda de nuestras

importaciones sea mayor a 1.

El efecto del arancel sobre la balanza comercial es: dSBC/dt = [(astm)/(s+m)]Qx.
Si a=1, el mejoramiento en la balanza comercial es exactamente igual al incremento en el

ingreso del arancel; dSBC = pQmindt, la produccion queda constante.

¢) Subsidio a la exportacion.

Un subsidio a la exportacion no afecta al precio interno relativo de los bienes, pero
reduce el coste real de nuestras exportaciones para el resto del mundo. El precio al que se
enfrentan los extranjeros es p*=p/(1-v) siendo v el porcentaje del subsidio. La produccion
se eleva en: dY/dv= Qxa*/(stm). La balanza comercial mejorara sélo si la demanda

extranjera es suficientemente eléstica.

Segun lo anterior un arancel y un subsidio a la exportacion, de igual tasa, son

equivalentes a una devaluacion.

6. SALARIOS REALES Y COMPETITIVIDAD

En esta seccion se estudiard la relacion entre los salarios y la relacion real de
intercambio, por un lado, y la relacion de los salarios y el desempleo por otro. Por lo que
se demostrard que un cambio en los precios relativos implica un cambio en los salarios
reales o en el nivel de vida.

Salarios, costes y precios.
Las empresas fijan los precios mediante una adicion (markup) al coste unitario de

trabajo:

P=aW(1+x)
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Donde:
P= precio interno establecido por las empresas
a= cantidad unitaria necesaria de trabajo
x= porcentaje de beneficios

W= salario monetario.

Cuanto mayor sea el nivel de la productividad del trabajo, menor sera la cantidad
unitaria necesaria de trabajo, por lo tanto menores los precios en relacion a los salarios. El
nivel de precios que consideran los trabajadores esta en funcion de los precios de bienes
internos e importables:

Q=p'(p*¢)"” (1.21)
Los trabajadores fijan el salario real, w, en términos del indice de precios, tomando

al salario monetario como W = wQ.

Sustituyendo W y Q, y reordenando términos tenemos:

p=[01+ x)aw]*[ﬁJ (1.22)

Reescribiendo (22):

p= 1 (1.22)

[(1+ x)aw]"” y

Esta ecuacion define la tinica relacion real de intercambio p, consistente con el

salario real exigido por el trabajo. Por lo que cuanto menor sea la productividad y mayor
el porcentaje de beneficios, menor sera el precio relativo de los bienes importables en

relacion a los objetivos de los trabajadores y los precios internos que fijan las empresas.

-En (1.22°) existe un grado de libertad, por lo que una de las variables puede

definirse exdgenamente.

Dornbusch plantea la pregunta de si la demanda de salario real (w) es enteramente

exdgena o depende de la tasa de empleo.
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La demanda de salario real serda una funcidon creciente del cociente entre la

produccion real y la produccion de pleno empleo:

w=w (Y/Y )° (1.23)
Siendo W una constante y (p) la elasticidad del salario real requerido con respecto al

nivel de produccion y empleo. Sustituyendo:

p=[(1+x) aw (Y/Y )PP (1.24)
Cuanto mayor sea el nivel de produccion, mayor sera la demanda de salarios reales
(ya que hay un mayor empleo) y mas favorable la relacion real de intercambio requerida.
La resistencia de los salarios reales es un problema adicional al tema del equilibrio interno

y externo.

En la grafica anterior se muestra una unica relacion real de intercambio, en el punto
A, para el que se tiene pleno empleo y que cumple con el salario real requerido por el
trabajo. El punto A’ es de pleno empleo pero no es sostenible con la relacion real de
intercambio. En A’’, (dados la productividad, la tasa salarial y los precios de los bienes de
importacion) se puede obtener la relacion real de intercambio p, que determine el nivel de

la produccion a lo largo de la funcion YY.
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En un nivel de produccion situado entre los puntos A’’ y A’, se tiene una relacion
real de intercambio que implica un salario real menor que el requerido, para ese nivel de
empleo. Como los salarios reales estan por debajo del nivel requerido, se necesita que los
salarios monetarios se eleven y que asi mejore la relacion real de intercambio. Como los
salarios son bajos los trabajadores tenderan a elevar su salario, provocando mayores costes
y precios de los bienes internos. En los puntos a la izquierda de A’ los salarios son
elevados y también el desempleo. Por lo que el sistema tendera al equilibrio de desempleo
en el punto A’’. Asi, el salario real requerido es inconsistente con un determinado nivel

de competitividad en el comercio internacional que asegure el pleno empleo.

Aplicando una devaluacion se hace mas competitivo al pais, y ademas se elevan los
precios de las importaciones, por lo que ahora se tendera a la produccion de pleno empleo,
pero recordemos que se tienen salarios mas bajos. Un empleo elevado y unos salarios
reales bajos provocan que los trabajadores pidan aumentos salariales monetarios. Por lo

que se regresa al equilibrio de desempleo en el punto A’’.

Tal vez en una situacion de desempleo persistente las exigencias sobre los salarios
reales se reduzcan, y talvez a largo plazo esas resistencias de los salarios reales

desaparezcan.

Entonces la resistencia a los salarios reales siendo, dependiente del nivel de empleo,
se toma como un problema adicional a la meta de equilibrio interno y externo. Por lo que
segun la teoria neoclasica se tienen que encontrar politicas estructurales que ayuden a
encontrar el equilibrio interno y externo y que sean consistentes con las demandas de los
salarios reales. Una de estas politicas, segun lo dice Dornbusch, es un aumento en la
productividad, ya que ésta tiene relacion directa con los salarios. Pero este incremento en
la productividad muy pocas veces son encaminadas por las autoridades econémicas. Un
subsidio al empleo o disminucién de impuestos al empleo elevarian el salario real,
logrando con ello la consistencia de los salarios con el nivel de empleo y el nivel de
competitividad, ya que no afectaria el nivel de beneficios de las empresas, aunque habria

un grave problema de déficit presupuestario.
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7. BIENES NO COMERCIALIZABLES.

El objetivo de esta seccion sera investigar como los ajustes en el precio relativo de

los bienes no comercializables ayudan a lograr el equilibrio interno y externo.

Los bienes no comercializables, bienes protegidos o bienes internos, tienen algunas
caracteristicas para que se les llame de esa forma, como los costes de transporte y
obstaculos como lo son los impuestos por las politicas comerciales de algunos paises. Las
condiciones para que el bien sea importado, exportado o no comercializado se exponen a

continuacion.

Se supone la existencia de un bien con precio en el mercado mundial P*, un precio
interno P y un coste de transporte A. Para que este bien sea exportado se necesita que P,
incluyendo los costes de transporte P(1+A), sea menor o igual al precio en el exterior P*.
Por lo que el limite para que el bien sea no comercializable o exportable es: P (1+A)=P*.
Por otro lado, para que un bien sea importable se necesita que el precio exterior,
incluyendo los costes de transporte P*(1+L), sea menor o igual al precio interno, por lo
que el limite para que el bien sea importado o no comercializable es P =P*(1+A). En la
siguiente grafica se muestra un area entre dos lineas de pendiente positiva que define la
zona de los bienes no comercializables. La distancia horizontal entre los precios P y P
define a los precios en los cuales el bien no es comercializable, si el precio interno llega a
uno de los extremos se hace comercializable.

P* A
P=P*/(1+))

P=P*(1+))

Po*

v

0 P P P

Grafica 1.11
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a) Modelo escandinavo

El modelo escandinavo es esencialmente ricardiano, analizado por Aukrust en 1977,
en el que el unico factor de produccion es el trabajo; hay rendimientos constantes y
funciones de produccion de coeficientes fijos. Con una tasa de trabajo dada L, la
produccion méaxima de bienes internos y de bienes comercializables es igual a L/ay y L/ar,
respectivamente. Aqui ayy ar son las necesidades unitarias de trabajo en la produccion de

bienes no comercializables y de bienes comercializables respectivamente.

Ya que las necesidades unitarias de trabajo son fijas, hay una tasa marginal de
sustitucion constante entre ambos tipos de bienes y la curva de transformacion es una linea
recta. Esta curva de transformacion se deriva de la condicion de equilibrio en el mercado

de trabajo:

LN: aNYN ) LT: aTYT ) L:LN+LT (1 25)
Despejando Yx:

Yn= Ln/an =(L -Ly)/ay=L/an - (ar/ an) YT (1.25%)

Esta ecuacion muestra el nivel de produccion de los bienes no comercializables en
funcion de la fuerza de trabajo disponible y del nivel de produccion de los bienes
comercializables. La tasa marginal de sustitucion dYn/dYr, es igual al cociente de las
necesidades unitarias de trabajo ay/ ay, y fija el precio relativo de los dos bienes. En este
modelo escandinavo “el precio relativo viene dado solamente por la tecnologia y es
constante ¢ independiente de la composicion de la produccion entre bienes internos y

bienes comercializables” (Dornbusch, 1981, p.105).

En el modelo australiano fue analizado por Meade en 1951, Salter en 1959, Swan en
1960 y Pearce en 1961. En este modelo, el lado de la produccion tiene rendimientos
decrecientes y hay movilidad del factor trabajo entre sectores, lo que da origen a una curva
de transformacion. El precio relativo de los bienes internos en términos de bienes
comercializables viene dado por la pendiente de la curva de transformacion y depende de

la composicion de la produccion.
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b) Modelo australiano de economia dependiente

En este modelo el pais es precio aceptante, tanto de los importables como de los
exportables, por lo tanto la relacion real de intercambio es exogena. Los bienes
exportables e importables se agrupan en un bien compuesto denominado comercializable.

Hay flexibilidad de precios y salarios por lo que se asegura el pleno empleo.

En las siguientes secciones se analizan el lado de la oferta del modelo, el lado de la

demanda, el equilibrio interno-externo y por ultimo el desequilibrio.

Oferta de produccion

En ambos sectores de bienes hay una dotacion inicial de capital, en el corto plazo
inmovil. La fuerza de trabajo se fija en el agregado pero la asignacion entre sectores es

endogena.

El equilibrio en el mercado de trabajo es:

L+(W/Pr,K1) + Ln(W/Pn,KN)=L (1.26)
Donde:
W= salario nominal
Pt y Px=son los precios de bienes comercializables y no comercializables
K; = el stock de capital en el sector i

L = fuerza de trabajo agregada.
Como el capital es fijo y por lo tanto los rendimientos son decrecientes, la demanda
de trabajo es una funcion decreciente del salario. La tasa de equilibrio del salario como

funcion de los precios y de las dotaciones es:

W = W( Px,Pr:K)). (1.27)
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De donde se puede sefialar que el salario es una funcion homogénea lineal de los

precios. Para una productividad y capital dados se tiene:

W=yPx+(1-y)Pr= Pr-y(Pr-Py) 0<y<1 (1.27)

(* es un cambio en porcentaje)’. Esta ecuacion nos muestra que el cambio en la tasa
salarial de equilibrio es igual al cambio en el precio de los bienes comercializables menos
una expresion que refleja los cambios en el precio relativo de éstos en términos de bienes

internos.

Pasando Pt y Py al lado derecho de la ecuacion se obtiene:

W—pTz—’Y(pT—pN) W— pN=(1—’Y) (pT—pN)

que son las relaciones entre salarios y los precios relativos. Un aumento en el precio
relativo de los bienes comercializables disminuye el salario relativo de equilibrio en
términos de los bienes comercializables y eleva el salario real en términos de los bienes
internos. El precio relativo de los bienes comercializables en términos de bienes internos
se define como:

v = Py1/Px (1.28)
La produccion de cada sector estd en funcion de los precios relativos:
Y=Y (V) Yr=Yn(V) (1.29)
La produccién de bienes comercializables es una funcion creciente del precio

relativo, mientras que la produccion de bienes no comercializables es una funcién

decreciente del precio relativo.

3 El término v se define como y =onBy / (anPn + arfr) donde Bi y ai son elasticidades de la demanda de
trabajo en el sector i.
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En la grafica se muestra la curva de transformacion CC entre bienes internos y bienes

comercializables y el precio relativo v.

Condiciones de demanda

Las funciones de demanda para cada tipo de bien son:

DN:DN(V,E) DT:DT(V,E) (1 30)

donde E es el gasto real en términos de bienes internos y Di son las funciones de demanda.
Un aumento en el precio relativo de los bienes comercializables reduce la demanda de
¢éstos por el efecto renta y sustitucion. Un aumento en el precio relativo de esos bienes
tiene un efecto confuso en la demanda de bienes internos: por el efecto sustitucion se eleva
la demanda pero el efecto renta la reduce. Un aumento en el gasto real E, aumenta ambas

demandas. E =Dy+ vDr.

Equilibrio interno y externo

En esta seccion se estudian las combinaciones que se tienen del gasto y los precios

relativos para lograr el equilibrio interno y el externo.

En la grafica 1.13 se exponen tres curvas. La funcion YY es el valor de produccion
en términos de bienes internos para cada uno de los precios relativos v. Y estd definida
por:

Y=YNtVvYT ( 1.3 1)
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Grafica 1.13
A lo largo de la funcion BB se representa el equilibrio externo. Esta funcion es de
pendiente positiva porque a un aumento en el precio relativo de los bienes
comercializables provoca un superavit comercial, y para eliminarlo el gasto E, debe

aumentar. Y(v)=D1(v,E)

En la funcién NN se representa el equilibrio en el mercado interno de bienes. Es de
pendiente negativa porque a una disminuciéon del precio relativo de los bienes
comercializables se crea un exceso de oferta que tiene que compensarse con aumento del

nivel del gasto, para mantener el equilibrio de ese mercado. Yn(v)=Dn(Vv,E).

El desequilibrio.

El desequilibrio se da en términos de gasto y tipo de cambio. Siendo el exceso de
ingreso sobre el gasto:

Y-E= V(YT-DT)+(YN-DN) (1 32)

En términos de saldo comercial:

V(YT—DT)= (DN—YN)+(Y—E) (1 32 ’)

Que nos dice que los desequilibrios en la balanza comercial provienen de un
desequilibrio en el mercado de bienes interno o de un desequilibrio entre el ingreso y el

gasto.
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Grafica 1.14
En un precio relativo v, como en la grafica anterior y a un nivel de gasto dado E,, el

mercado de bienes interno estd en equilibrio, no asi el mercado de bienes externo, por lo
que el déficit comercial es la distancia de E, — Y,. Para lograr el equilibrio externo se
necesita que el gasto baje al nivel E’, pero se estaria en desequilibrio en el mercado de
bienes interno. Para lograr el equilibrio de bienes externo con el mismo nivel de gasto E,
se necesitaria elevar el precio a v’ pero se estaria de nuevo en desequilibrio en el mercado

de bienes interno que se ve en el desequilibrio entre ingreso y gasto.

El siguiente paso es analizar el ajuste al equilibrio interno y externo con existencia
de flexibilidad de precios y salarios asegurando el pleno empleo. Analizando también el
ajuste del tipo de cambio real.

Proceso de ajuste

Se supone una completa e instantanea flexibilidad de precios y salarios con lo que se

asegura el pleno empleo y también se supone que el gasto es igual al ingreso. Queda por

resolver el proceso de ajuste del tipo de cambio real para alcanzar el equilibrio.

Se empieza de una situacion inicial de desequilibrio por un desplazamiento de la

demanda de bienes internos a bienes comercializables.
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Grafica 1.15
Por lo que en A existe un exceso de oferta de bienes internos y un déficit comercial.

El proceso en este caso es que el precio relativo de los bienes comercializables se eleva a

v’ y el gasto, en términos de bienes internos se eleva a E’.

El caso de una transferencia se muestra en la siguiente grafica:

v

0 E, FE’ EY

Grafica 1.16

El equilibrio externo se toma como el equilibrio en la balaza de la cuenta corriente.
La funcién YY se desplaza hacia la derecha debido a la transferencia. La funcién BB se
desplaza también en 1/m veces el importe de la transferencia; m es la propension al gasto

en bienes internos. Como consecuencia de los desplazamientos de las curvas se produce
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una disminucion del precio relativo de equilibrio de los bienes internos y el gasto aumenta

para mantener el equilibrio interno y externo.

“El precio relativo de equilibrio de los bienes internos (Pn/Pr) se elevara,
estimulando, en consecuencia, la sustitucion hacia bienes comercializables hasta que el
mercado de bienes interno se equilibre o, lo que es equivalente, hasta que el déficit

comercial iguale a la transferencia” (Dornbusch, 1981, p. 115).

En la siguiente grafica la transferencia aumenta el ingreso disponible y el gasto, por
lo que la demanda de bienes internos aumenta, desplazandose hacia la derecha en una
cuantia igual a la prop‘fnsién marginal al gasto en bienes internos multiplicada por la
transferencia.

Pn/Pr

Grafica 1.17

Como lo muestra la grafica 1.17, el precio relativo de equilibrio de los bienes
internos asi como su produccion, se elevan. La balanza comercial sufre un déficit por el
incremento de la demanda de bienes comercializables ya que el ingreso disponible se
incremento6. Del lado de la oferta el déficit se produce porque se le retiran recursos al
sector que produce bienes comercializables para ofrecer una mayor cantidad de bienes
internos. Por el lado de la demanda la sustitucion de bienes internos a bienes

comercializables se debe al aumento del precio relativo de los bienes internos.
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Se considera a continuacion el incremento de la productividad en el sector de bienes
comercializables. Con este supuesto, en la siguiente grafica se muestra el crecimiento de

la productividad como un desplazamiento hacia afuera de la curva de transformacion.
A

v

0 C C Y
Grafica 1.18
En A, un aumento de productividad significa que la productividad marginal del
trabajo se eleva por encima del salario inicial, a precios iniciales, haciendo que aumente la
demanda de trabajo y los salarios. El trabajo es absorbido por el sector de bienes
comercializables ya que hay una mayor productividad, con esa mayor cantidad de trabajo
y productividad, la produccion de bienes comercializables tiene que aumentar. En A’’ se
reestablece el equilibrio interno y externo en donde el precio relativo de los bienes

comercializables es menor que en A 0 A’. En A’ el ingreso es igual al gasto.

Un aumento de la productividad en el sector de bienes comercializables que
requiriera un aumento en el precio relativo de equilibrio de los bienes internos exigiria una
apreciacion del tipo de cambio. De la misma manera la recepcion de una transferencia
exigiria una apreciacion con el fin de aumentar el precio relativo de los bienes internos o

el tipo de cambio real.

8. CONCLUSIONES

La ecuacion de saldos sectoriales queda determinada de la siguiente manera:

Qx HJ-Qmint = S-IH(T-G)
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Esta ecuacion nos muestra que para obtener un superavit con el exterior se necesita
que en el sector privado el ahorro sea mayor que la inversion o que los impuestos netos

que recauda el gobierno sean mayores que el gasto que realiza.

En el modelo absorcion se puede llegar al equilibrio de pleno empleo en cualquiera
de los cuatro casos presentados mediante una adaptacion de politica de gasto agregado, es

decir, mediante la contraccion o expansion de la demanda.

Tomando en cuenta los efectos de repercusion con un incremento en el gasto
publico, la produccion del pais local aumenta, lo que ocasiona que nuestra demanda en
bienes extranjeros también aumente y con ello se incremente la produccién en el

extranjero.

El no tener en cuenta los efectos de repercusion, significa dejar constante la
produccién externa, por lo que ahora si nuestro ingreso aumento, también lo hizo nuestra
demanda de importaciones lo que increment6 el ingreso en el extranjero y nuestra balanza

comercial debe empeord como consecuencia de nuestra expansion.

El proceso de deterioro resulta disminuido en intensidad cuando se tienen en cuenta
los efectos de repercusion puesto que la expansion adicional del ingreso lleva a un mayor
ahorro en el pais. Un desplazamiento en el gasto agregado haréd que el ingreso se eleve en

una cuantia mayor, y que la balanza comercial empeore en una cuantia menor.

Se define la condicion Marshall-Lerner como un aumento en el precio relativo de las
importaciones mejorara la balanza comercial siempre que la suma de las elasticidades de

exportacion e importacion supere la unidad, es decir si (o*+ot) >1.

Si la condicion Marshall-Lerner se cumple, una depreciacion del tipo de cambio o
un deterioro de la relacion real de intercambio elevara el ingreso de equilibrio. La
expansion del ingreso provocada por el desplazamiento de la demanda hacia bienes
internos provoca a su vez un incremento en las importaciones, eliminando parcialmente el

mejoramiento inicial de la balanza comercial debido a la depreciacion.
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A largo plazo “la devaluacion no puede resolver un problema de desempleo
estructural que tiene sus raices en la resistencia de los salarios reales. La devaluacion
produce solo beneficios transitorios e incluso éstos se obtienen con un ajuste lento de los

salarios internos.” (Dornbusch, 1981, p. 82).

La productividad marginal del trabajo tiene una relacion directa con el salario, es
decir a mayor productividad mayor salario, s6lo que el nivel de empleo baja a medida que
sube el salario, por lo que hablamos de un desempleo estructural, en cuanto a las politicas

necesarias para alcanzar el equilibrio interno y externo.

En el modelo de bienes comercializables y no comercializables tenemos en términos
de saldo comercial:

V(YT-DT): (DN-YN)+(Y-E)
Que nos dice que los desequilibrios en la balanza comercial provienen de un
desequilibrio en el mercado de bienes interno o de un desequilibrio entre el ingreso y el

gasto.

Con una transferencia se produce una disminucion del precio relativo de equilibrio

de los bienes internos y el gasto aumenta para mantener el equilibrio interno y externo.

La transferencia aumenta el ingreso disponible y el gasto, por lo que la demanda de

bienes internos aumenta.
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CAPITULO 2
EL MODELO MUNDELL - FLEMING

En este capitulo se explican los efectos que hay en una economia con tipo de cambio fijo y
flexible, las implicaciones de la politica monetaria y fiscal (con movilidad perfecta de
capital y perfecta sustituibilidad de activos), bajo un esquema del modelo Mundell-
Fleming.

INTRODUCCION

En la primera parte de este capitulo se hace un analisis de la integracion de los
mercados de capitales, empezando por la definicion de movilidad de capitales y el
equilibrio en el mercado de activos, asi como de las intervenciones de las autoridades en un
contexto de tipo de cambio fijo. Estos efectos se estudian primero para un pais lo
suficientemente pequefio, incapaz de afectar el tipo de interés mundial, y después en un
esquema mundo con dos paises. En la Ultima seccion de esta primera parte se hace el

andlisis cuando los valores internos y externos son sustitutos imperfectos.

En la segunda parte se afiaden activos financieros, incorporando al analisis los tipos
de interés, la movilidad de capitales bajo un contexto de tipo de cambio flexible. Estos
temas se desarrollardn como una extension del modelo IS-LM. Se analiza el modelo
Mudell-Fleming en términos de precios internos fijos. Se mostraran los efectos que tienen

las politicas fiscal y monetaria, para un pais pequefio y para el resto del mundo.

PRIMERA PARTE.
1. MOVILIDAD DE CAPITAL

a) El modelo

Se supone un mercado donde hay dinero y bonos, y se considera que los bonos son
sustitutos perfectos y los ajustes de las carteras de valores son instantaneos. La movilidad
de capital es la combinacién de estos dos conceptos: sustitutos perfectos y ajustes

instantaneos.
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El equilibrio en el mercado monetario se da como cominmente lo conocemos, con la

oferta monetaria igual a la demanda de dinero®:

R+D =L (i,Y) (2.1)
Donde:
L es la demanda de los saldos reales.
i es el tipo de interés.
Y es el ingreso real.
R representa a los activos exteriores netos.
D es el crédito interno

R+D es la base monetaria

Tomando como constantes Y y D, y despejando R, obtenemos el stock de reservas de
equilibrio:
R= L (i,Yo) - Do (2.17)

Que es la expresion que corresponde a la curva L-D:
A

L(i,Y0)-Do

v
Py

0 Ro
Gréfica 2.1
Para cada nivel de tipo de interés habra una oferta monetaria de equilibrio. Con D,
existe un nivel Unico de reservas que determinara esa oferta monetaria. Para que haya una

movilidad perfecta de capitales, es necesario:

i=i* (2.2)
Un tipo de interés dado en el mundo, i.*, determina el nivel de reservas de equilibrio

y con éste, el equilibrio en el mercado de activos. En la gréafica anterior se puede observar

! Las ecuaciones de este capitulo fueron tomadas de: Dornbusch, Rudiger. “La Macroeconomia de una
economia abierta”, Ed. Antoni Bosch, 22 reimpresion, 1981.
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que: a) Un incremento en nuestro ingreso, aumenta la demanda de dinero, y se tiene que
incrementar también la oferta monetaria de equilibrio y por lo tanto, dado un nivel de
crédito interno, aumenta la entrada de reservas. b) La creacién de crédito interno se
compensa con una salida de reservas y no afecta a los tipos de interés ni al equilibrio del
stock monetario. Con tipos de cambio fijos y perfecta movilidad de capital un pais pequefio
no puede operar una politica monetaria (como se explicara enseguida). c) Una disminucién
del tipo de interés mundial (a lo largo de la curva) incrementa la demanda de dinero y por

lo tanto se incrementaran las reservas.

b) La politica monetaria y la politica fiscal

Situandonos en el supuesto de pais pequefio se supone también que los efectos de
repercusion que se derivan de cambios en el ingreso interno pueden ignorarse. Se introduce

la ecuacion de la IS de una economia abierta:

Y=E(i,Y)+SBC(Y) (2.3)
Siendo E el gasto total de los residentes nacionales en funcion del tipo de interés y del

ingreso. SBC es el saldo en la balanza comercial.

0 Yo ¥ Y
Gréfica 2.2
Los movimientos a lo largo y hacia abajo en la curva indican que cuando baja el tipo

de interés se incrementa la demanda agregada y por lo tanto se incrementa la produccion.
La balanza comercial empeora cuando nos movemos hacia abajo porque aumentan las

importaciones cuando aumenta el ingreso.

Con una expansion fiscal se aumenta la demanda agregada y se desplaza la curva IS

hacia la derecha hasta IS’. La expansion viene dada por el multiplicador de la economia
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abierta 1/(s+m). Con tipos de cambio fijos y movilidad de capital el stock monetario es
total e instantaneamente enddgeno. Ya que, con tipo de cambio fijo y movilidad de
capitales, las autoridades no pueden controlar al mismo tiempo el tipo de cambio y la oferta
monetaria®. Asi, las familias pueden convertir su dinero local a activos externos como lo

consideren conveniente, por lo que la funcion LM es enddgena. La variable D es exdgena.

Por lo que se concluye que en el caso de un pais pequefio con tipo de cambio fijo y
perfecta movilidad de capital la politica fiscal es muy efectiva y la politica monetaria es

totalmente ineficaz. Por lo que ahora se estudiard el modelo con la economia mundial.

2. ECONOMIA MUNDIAL CON MOVILIDAD DE CAPITAL

a) El modelo

En este modelo ya no existe el supuesto del pais pequefio. El equilibrio en el mercado

mundial de dinero se da cuando la oferta mundial de dinero se iguala a su demanda:

D+ D*+ R=L(i,Y)+L*(i,Y*) (2.4)

En donde R es el stock mundial de reservas.
En la siguiente grafica se muestra el tipo de interés de equilibrio y la distribucion de

reservas para el equilibrio en el mercado mundial de activos.

it L*M*

LM
LM
0 R, "R
Grafica 2.3

2 Carlin, W. y Soskice, D. “Macroeconomics and the Wage Bragain”. Estados Unidos, Oxford University
Press, 1990.
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La funcion LM representa, dado el crédito interno D,, el stock de reservas de
equilibrio para el equilibrio monetario interno, la funcion L*M* representa el equilibrio en
el mercado monetario extranjero, y tiene pendiente positiva porque el stock monetario
extranjero sera mayor cuanto menores sean las reservas interiores y mayores las reservas

extranjeras, y se deriva de:

D*+R -R= L*(i,Y*) (2.5)

Supongamos ahora una expansion en el crédito interno de nuestro pais. Para mantener
el equilibrio monetario, a los tipos de interés invariables, el stock monetario tendria que
mantenerse invariable. Como ya no es una economia pequefia, hay un efecto sobre el tipo
de interés de equilibrio en el mundo, y la funcion LM se desplaza hacia la izquierda, a LM’,
como se muestra en la grafica 2.3. En A, con una expansion del crédito interno existe un
exceso mundial de oferta monetaria, un exceso mundial de demanda de deuda, y el tipo de
interés disminuye y también lo hacen las reservas en A’. Pero esta pérdida de reservas no
compensa la expansion del crédito, porque cuando baja el tipo de interés mundial aumenta
nuestra demanda de dinero y se requiere de una cierta expansion en el stock monetario
interno. En una economia pequefia, la expansion del crédito se compensaba con una perdida

igual de reservas, no asi en una economia grande.

El coeficiente de compensacion dR/dD, mide qué tanto resulta compensada la
expansion del crédito por las perdida de reservas, y depende de la respuesta de los tipos de
interés a las variaciones de la demanda de dinero y de la magnitud de la elasticidad de la
demanda de dinero. El aumento de la demanda de dinero es, en términos absolutos, mayor
en el pais més grande, y una parte relativamente pequefia de la expansion del crédito es

compensada por la pérdida de reservas.
b) La politica monetaria y la politica fiscal
Para analizar las politicas monetaria y fiscal en el modelo mundial, son necesarias las

condiciones de equilibrio del mercado de bienes y la condicion de equilibrio del mercado

mundial de capitales:
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Y= E(i,Y)+SBC(Y,Y*) (2.6)
Y*= E*(i,Y*)-SBC(Y,Y*) 2.7)
D+ D*+ R=L(i,Y)+L*(i ,Y*) (2.4)

Dornbusch resuelve la ecuacion de Y* como una funcion de los tipos de interés y del

nivel de ingreso en nuestro pais:

Y*= (Y, 1) (2.8)

Siendo la relacion positiva con Y, y negativa con i. Sustituyendo en (2.6) se obtiene:

Y=E(i,Y)+SBC(Y, f*(Y, i)) (2.9)

En la que se muestra el equilibrio en el mercado interno de bienes y en el exterior.

LM

Gréfica 2.4

La diferencia de esta IS con la del pais pequefio es que aqui el ingreso extranjero no
se mantiene constante. A medida que el tipo de interés disminuye, el ingreso extranjero
aumenta y por tanto nuestras exportaciones aumentan. Un aumento en nuestro ingreso

induce una expansion en el extranjero e incrementa nuestras exportaciones.
La funcion IS es méas horizontal que en el caso de un pais pequefio. Una disminucion

en los tipos de interés es mas expansionista cuando se tienen en cuenta los efectos

inducidos en el resto del mundo.
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La funcion LM en donde se obtiene el equilibrio monetario, es decir, oferta igual a la

demanda es:

D +D*+ R - L*(i, f*(Y,i)) =L(i,Y) (2.10)

Donde:

D + D*+ R es el stock monetario

L son las tenencias monetarias en el extranjero determinadas por la demanda de
dinero. La funcién es creciente porque a medida que los tipos de interés aumentan la
demanda de dinero baja y la oferta aumenta porque la demanda extranjera de dinero
disminuye, para regresar al equilibrio, el ingreso tiene que elevarse lo que provoca un

aumento en la demanda de dinero y reduce la oferta monetaria disponible.

En la politica monetaria un incremento del crédito interno hace que la LM se
desplace hacia abajo y a la derecha bajando el tipo de interés y aumentando el ingreso en

nuestro pais y por efectos de repercusion en el extranjero.

Con una expansion en la politica fiscal interna la IS se desplazaria hacia la derecha, y
si la cantidad de dinero en el mundo permanece fija, nuestro ingreso y el tipo de interés se
elevaran. En el extranjero, con el incremento en el tipo de interés, la demanda extranjera

disminuira. Pero nuestro aumento en el ingreso elevara también el ingreso extranjero.
Por lo que se concluye que ambas politicas son efectivas cuando se tienen en cuenta
los efectos de repercusién, y como el tipo de interés aumenta el multiplicador keynesiano es

menor.

3. SUSTITUIBILIDAD IMPERFECTA

a) El modelo

Lo supuestos en este modelo son un pais pequefio, el tipo de interés mundial esta

dado, i*. Los valores internos pueden adquirirlos solamente los residentes en el interior

38



Capitulo 2 El modelo Mundell - Fleming ¢

(valores no comercializables) o los residentes en el interior y en el exterior, y su
rendimiento se determina enddgenamente. Los rendimientos son diferentes (i = i%*), es

decir, no se cumple (2.2).

El equilibrio en el mercado de capital queda determinado por el equilibrio en el
mercado de dinero y el equilibrio en el mercado de valores internos. Este equilibrio
determina, dado el crédito interno, el stock de reservas y el rendimiento de los valores

internos.

K=c(i, i *,Y,W)+ c*(i, i *,Y*W¥) (2.11)

En donde K es el stock de valores internos en posesion del sector privado y W
nuestra riqueza. La demanda interna de nuestros valores, o, es una funcion de la riqueza,
aumenta cuando se eleva la rentabilidad de los activos internos, es una funcion decreciente
del rendimiento de los activos extranjeros. Las mismas variaciones pasan para la demanda

extranjera de nuestros valores, o*.

La siguiente grafica muestra la funcion de equilibrio del mercado de activos, KK, para
la riqueza, ingreso y unos tipos de interés dados y para la oferta existente de valores
internos. La funcion LM es:

R= L (i,Yo)- Do (2.17)
El tipo de interés de equilibrio de los valores internos determina el stock de dinero vy,

dado el crédito interno, el nivel de reservas, R,.

_7 >
—
L 58

0 R, R
Gréafica 2.5
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Supongamos ahora una expansion en el crédito interno. El banco central compra
deuda y crea dinero. En el sector privado se crea un exceso de demanda de deuda, lo que
hace que baje el tipo de interés de equilibrio. EI nivel de desplazamiento hacia bajo de la
funcion KK dependerd del grado de sustituibilidad entre activos. La funcion LM se

desplaza hacia la izquierda en una cuantia igual a la expansion operada en el crédito.

io AN K
i’ N K’
AN
A: ."\_ LM
PN _Lw
0 R’ R, ' " R

Grafica 2.6

En A’ existe una pérdida de reservas. La magnitud de la compensacion dependera de

la sustituibilidad entre los activos. La variacion de reservas es:

dR/dD= -1+L,di /dD
De (11):
di/dD=-1/(ci+ci*) (dK=-dD)

y sustituyendo:

dR/AD= -1-L /(5 +5i*)

El coeficiente de compensacion dR/dD serd menor que -1 si los activos no son

sustitutos perfectos.
b) La politica monetaria y la politica fiscal
A continuacién, se estudiara la politica monetaria y fiscal para este modelo de

sustitucion imperfecta. Con el supuesto de tipo de interés mundial dado, y sin tomar en

cuenta los efectos de repercusion.

40



Capitulo 2 El modelo Mundell - Fleming ¢

Gréfica 2.7

En esta grafica no se puede mostrar la curva LM porque el stock de dinero es
totalmente endogeno. En el punto A los mercados de bienes y de valores estdn en

equilibrio.

Supongamos una contraccion en el crédito interno. El banco central vende deuda
interna y reduce el stock de dinero. Graficamente la curva KK se desplaza hacia la
izquierda y hacia arriba, incrementando el tipo de interés y bajando el ingreso. En este caso
la politica monetaria es efectiva; y la medida en que las variaciones en el crédito interno
afecten al tipo de interés depende de la sustituibilidad de los activos o del coeficiente de
compensacion. Los efectos de la politica fiscal en este caso se reducen, ya que al aumentar
el producto, también se aumenta el tipo de interés y se reduce la expansion. La
sustituibilidad de los activos determina la medida en que se ve aminorada la expansion

fiscal.
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SEGUNDA PARTE
4. MODELO PARA UN PAIS PEQUENO
a) El modelo

En un pais pequefio, es decir que sus precios de importacion estan dados en los
mercados mundiales y son independientes del nivel de las importaciones, la demanda de los

bienes internos esta dada por el precio relativo. El equilibrio en el mercado de bienes es:

y =3(e-p)- oi + u + fy* (2.13)
Donde la produccion esta en funcion del tipo de interés i y por la relacion real de
intercambio, e-p. Siendo y, e y p los logaritmos de la produccién, el tipo de cambio y el
precio de los bienes internos respectivamente. Una depreciacion del tipo de cambio real
aumenta la demanda de bienes y por lo tanto el ingreso, y un aumento en el tipo de interés
afecta negativamente a la demanda y por lo tanto a la produccion; u representa las

variaciones exdgenas de la demanda.

El equilibrio monetario es la igualdad entre el stock monetario real, h-p, y la demanda
de saldos monetarios reales. La demanda de dinero depende del ingreso real y del tipo de
interés.

h-p=-Ai +¢y (2.14)
Donde h es el logaritmo de la cantidad nominal de dinero.
Los tipos de interés internos tienen que ser iguales a los tipos de interés a nivel

internacional, i = i*. Graficamente, el equilibrio en ambos mercados se representa de la

N

IS

siguiente forma:

iA

»
»

0 y
Grafica 2.8
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La funcién LM representa el equilibrio monetario real, la funcion IS representa el
equilibrio en el mercado de bienes para un tipo de cambio real dado, un ingreso extranjero

dado y un gasto exdgeno u.

b) Politica monetaria y fiscal

Se demostrard que una expansion monetaria produce un incremento en la produccion
y que una expansion fiscal no tiene ningun efecto en la produccion, ya que con un tipo de
cambio flexible el stock monetario es totalmente exdgeno, y el tipo de cambio se mueve

enddgenamente.

La expansion monetaria se muestra graficamente de la siguiente manera:

i4 LM LM’

|*

v

0 y
Gréfica 2.9

Una expansién monetaria, dados los precios, aumenta los saldos reales. Este
desequilibrio monetario (oferta monetaria mayor que la demanda monetaria) provocara que
disminuyan las tasas de interés (para que aumente la demanda de dinero), el ingreso
aumenta conforme la funcion LM se desplaza hacia la derecha. En la gréfica, la economia
se encontraria en el punto A’ donde hay equilibrio en los mercados de bienes y de dinero y
donde hay un deterioro comercial. El tipo de interés no es de equilibrio porque esta por
debajo del internacional. A este tipo de interés se producird una salida de capitales, creando
el déficit en la balanza de pagos y depreciando la moneda. Esto provoca que sean mas
baratos los bienes internos, creando una mayor demanda de los bienes nacionales en el
extranjero, lo que hace que la IS se mueva hacia arriba y a la derecha. La moneda continla

depreciandose hasta que los tipos de interés se igualen.
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Por lo que se deduce que la expansién monetaria incrementa la produccion y el
empleo mediante la mejora en la balanza comercial, a través del tipo de cambio.

Una expansion fiscal se muestra graficamente de la siguiente manera:

v

0 y
Gréafica 2.10
Una expansion fiscal o (aumento de las exportaciones), hace que la curva IS se

desplace hacia la derecha y hacia arriba haciendo que aumenten el tipo de interés y el
ingreso, con el tipo de interés mas elevado que el internacional se estd en desequilibrio.
Con este nuevo tipo de interés mas elevado se producen entradas de capital por lo que el
tipo de cambio se aprecia haciendo mas caros nuestros productos, haciéndonos menos
competitivos y la demanda de nuestros productos baja provocando que la IS regrese a su
nivel original, con el tipo de interés igual al internacional y con un ingreso igual al inicial

(efecto crowding out).

Conclusion.
La expansion monetaria incrementa la produccion y el empleo mediante la mejora en
la balanza comercial, a través del tipo de cambio. La politica fiscal es totalmente

desplazada (crowding out) por un decremento de las exportaciones netas.

Para el equilibrio interno y externo se pueden combinar estas politicas. En la siguiente
grafica se mostraran los casos combinados de la balanza comercial y del empleo.

€-p a v
| SBC,
A

»
»

0 y y
Gréfica 2.11
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La linea vertical nos muestra el ingreso de pleno empleo, la funcién SBC, es la

funcidn de la balanza comercial.

La region | es un area de desempleo y tiene superavit comercial por lo que se requiere
de una combinacidn de politicas, es decir, una expansion fiscal y monetaria. La expansion
monetaria provoca un aumento en el ingreso y una mejora en el saldo comercial. Con la

expansion fiscal se reduce la mejora comercial sin afectar la produccion.

En laregion Il existe desempleo y un déficit comercial, por lo que se requiere de una

expansion monetaria para que se deprecie la moneda y eleve el ingreso.

En la region IV hay superdvit comercial y sobrempleo, por lo que se requiere de
una contraccién monetaria para que se aprecie la moneda y que provoque un deterioro en la

balanza comercial y una reduccion en la produccién y en el empleo.

5. EL MODELO DE DOS PAISES
(Efectos de repercusion)

a) El modelo

Se establecen las condiciones de equilibrio para los mercados de bienes y dinero para

el extranjero:

y* = -0*(e-p)- o*i + u + f*y (2.15)

h*-p* = -1*i + { *y* (2.16)
En (2.15) y (2.16) se hizo uso de la condicidn de equilibrio de los tipos de interés. El
equilibrio nos dara también los niveles de produccion, la relacion real de intercambio de

equilibrio y el tipo de interés mundial.

Resolviendo las ecuaciones (2.13) y (2.15) en términos de los tipos de interés y los
precios relativos tenemos que:
y = a(e-p)- Bi +ku (2.17)
y* = -a*(e-p)- p*i + ku (2.18)
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Suponiendo que todos los coeficientes son positivos, una depreciacién real aumentara
nuestro ingreso Yy reducird el del extranjero, y un aumento de los tipos de interés reduce el
ingreso de ambos paises. Despejando de la ecuacion de equilibrio del mercado monetario e

igualando con la ecuacion anterior de ingreso nacional, se obtiene:

o(e-p)- Bi + ku = (1/¢) (h-p + Ai) (2.19)
Esta funcion tiene pendiente positiva, ya que teniendo en cuenta los efectos de
repercusion, una depreciacion del tipo de cambio aumenta el ingreso y con ello el tipo de

interés para alcanzar el equilibrio monetario.

Haciendo lo mismo para el extranjero:

-a*(e-p)- B*r + ku = (1/ £ *) (h*-p* + A*r)  (2.20)

Esta funcidn tiene pendiente negativa, ya que para el extranjero una depreciacién de
nuestro tipo de cambio reduce su ingreso y se necesita de una caida en el tipo de interés
para mantener el equilibrio monetario. Graficamente se muestran las dos funciones que
representan las formas reducidas en las que se equilibran simultdneamente los mercados de

bienes y de dinero de ambos paises:

i 4 y
A
lo
y*
0 > ep
Grafica 2.12

b) La politica monetaria y la politica fiscal

En el caso de una expansion monetaria en el interior se tiene un desplazamiento hacia

la derecha y por debajo de la funcidn de equilibrio del mercado de nuestro pais.
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v

(e-p)o  (e-p)’ e-p
Gréfica 2.13
Como se ve en la grafica 2.13, al haber una expansion monetaria en el interior, la
funcion de equilibrio del mercado de nuestro pais se desplaza hacia abajo, lo que hace que
el tipo de interés baje y el tipo de cambio se deprecie, provocando un aumento del ingreso y
de la demanda de dinero. En el exterior los resultados son los contrarios. El ingreso debe
bajar ya que el stock monetario permanece invariable en el exterior y hay tipos de interés

menores, que resultan compensados por la apreciacion de su moneda.

TS
IS
0 Ty
Grafica 2.14

En la gréafica 2.14 la curva LM se desplaza hacia abajo a LM’ por lo que baja la tasa
de interés, y el tipo de cambio se deprecia; la IS se desplaza hacia la derecha, la tasa de
interés queda reducida levemente. En el exterior, se aprecia la moneda extranjera, la IS* se
desplaza hacia la izquierda, y su ingreso se reduce, por lo que el efecto de repercusion es

negativo.

En el caso de una expansion fiscal en el interior tiene un desplazamiento hacia arriba

de la funcidn de equilibrio del mercado de ambos paises.
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(e-p)o  (e-p)’ €-p
Gréfica 2.15
Para que se mantenga el equilibrio monetario, los tipos de interes de equilibrio tienen
que elevarse, pero el efecto sobre la relacion real de intercambio es incierto, puesto que

depende de los movimientos relativos de las funciones de equilibrio del mercado.

Grafica 2.16

La curva IS se desplaza a IS’ por efecto de la politica fiscal aumentando el tipo de
interés; como hay una apreciacion de la moneda, la IS se desplaza hacia abajo pero no a la
posicion original, porque la expansion fiscal no se compensa enteramente. La tasa de
interés externa sube y el flujo de entrada de capitales al pais local es menor que antes y
también lo es la apreciacion del tipo de cambio. Hay un menor desplazamiento (crowding

out) de las exportaciones netas.
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Conclusiones

En el modelo de dos paises, un pais grande para influir en los tipos de interés
mundial, retiene ahora parte de los efectos de su propia politica fiscal. Una expansion

monetaria aumenta el ingreso interno pero es una “politica de empobrecer al vecino”.

6. CRITICA AL MODELO MUNDELL - FLEMING

LM

IS
IS’

A

W/P

To

v

Tq
Gréfica 2.17
Se demostraran con la ayuda de la grafica 2.17, las inconsistencias del modelo
Mundell — Fleming. Los puntos a, b y ¢ son los que la teoria tradicional (neoclasica)
considera que son los que se tienen que lograr a partir de una situacion inicial, es decir, son
los puntos en los cuales se alcanza la eficiencia en el equilibrio del modelo; una situacién

inmejorable.

En primer lugar, la ley de Walras consiste en que tanto en equilibrio como en
desequilibrio la suma en valor de las demandas excedentes sea igual a cero, es decir que
hay una relacion sistémica entre los mercados. En esta relacion los precios son muy

importantes, ya que ellos implicaran que la igualdad sea cero. Para el modelo Mundell —
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Fleming, esta ley no se cumple, ya que a través de la aplicacién de la politica fiscal aparece
el desempleo involuntario, dando lugar al desequilibrio del mercado de trabajo. Veamos
con mas detalle. Supongamos, como ya se dijo, un decremento en el gasto del gobierno, lo
que se representa en la grafica como un movimiento de la curva IS hacia la izquierda.
Ahora el equilibrio se encontrara en el punto a’ de las curvas IS-LM de la economia. En el
cuadrante (Q, Tq) la nueva funcion de isobeneficio estard en el punto b’. EI mercado de
trabajo se vera afectado porque aparece el desempleo involuntario reflejado en la distancia
que hay entre los puntos d y n. Las empresas estaran dispuestas a emplear T; unidades de
trabajo y los trabajadores esperaran ofrecer T,. Las unidades no vendidas por los
trabajadores son la magnitud del desempleo. Aqui es donde aparece el desequilibrio en el
mercado de trabajo, ya que los trabajadores tienen una mayor oferta de trabajo que la que
demandan las empresas. Las curvas en el mercado de trabajo no tienen por qué moverse, ya

que son funciones definidas paramétricamente en el sistema.

En segundo lugar, en el modelo 1S-LM, como en el Mundell — Fleming, se hace uso
de una variable dindamica, la tasa de interés, pero estos modelos son estaticos, por lo que
hay una incongruencia de conceptos. Para que exista la tasa de interés en un escenario de
coherencia analitica, necesariamente tiene que haber un periodo adicional, en el cual la tasa
de interes se relacione con un periodo inicial o con un periodo futuro. En estos modelos, los
bienes que se manejan son de consumo e inversion, lo que limita el aspecto intertemporal

de la tasa de interés, ya que esta variable hace una conexion del presente con el futuro.

En tercer lugar, no hay un mercado de deuda con el que se pueda equilibrar el
modelo, por lo que existe desequilibrio por esa causa. Los bonos que se utilizan en este

modelo son puablicos, por lo que no hay un mercado de deuda privada.

7. CONCLUSIONES

En el caso de un pais pequefio con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capital,

la politica fiscal es efectiva y la politica monetaria es totalmente ineficaz.
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Ambas politicas son efectivas cuando se tienen en cuenta los efectos de repercusion, y

como el tipo de interés aumenta, el multiplicador keynesiano es menor.

En la politica monetaria, un incremento del crédito interno hace que la LM se
desplace hacia abajo y a la derecha bajando el tipo de interés y aumentando el ingreso en

nuestro pais y por efectos de repercusion en el extranjero.

Con una expansion en la politica fiscal interna, la IS se desplazaria hacia la derecha, y
si la cantidad de dinero en el mundo permanece fija, nuestro ingreso y el tipo de interés se
elevan. En el extranjero, con el incremento en el tipo de interés, la demanda extranjera

disminuiré. Pero nuestro aumento en el ingreso eleva también el ingreso extranjero.

Para el modelo de sustitucion imperfecta. Con el supuesto de tipo de interés mundial

dado, y sin tomar en cuenta los efectos de repercusion.

La politica monetaria es efectiva; y la medida en que las variaciones en el crédito
interno afecten al tipo de interés depende de la sustituibilidad de los activos o del
coeficiente de compensacion. Los efectos de la politica fiscal en este caso se reducen, ya
que al aumentar el producto, también se aumenta el tipo de interés y se reduce la expansion.
La sustituibilidad de los activos determina la medida en que se ve aminorada la expansion

fiscal.

En el modelo de tipo de cambio flexible:

- La expansion monetaria incrementa la produccion y el empleo mediante la mejora
en la balanza comercial, a través del tipo de cambio.

- La politica fiscal es totalmente desplazada (crowding out) por un decremento de las

exportaciones netas.
Tomando en cuenta los efectos de repercusion:

- En una politica monetaria expansiva la curva LM se desplaza hacia abajo bajando la

tasa de interés, y el tipo de cambio se deprecia; la IS se desplaza hacia la derecha, la tasa de
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interés queda reducida levemente. En el exterior, se aprecia la moneda extranjera, la IS* se
desplaza hacia la izquierda, y su ingreso se reduce, por lo que el efecto de repercusion es
negativo.

- En el modelo de dos paises, un pais, grande para influir en los tipos de interés
mundial, retiene ahora parte de los efectos de su propia politica fiscal. Una expansion

monetaria aumenta el ingreso interno pero es una “politica de empobrecer al vecino”.

Para el modelo Mundell — Fleming, la ley de Walras no se cumple, ya que a través de
la aplicacion de la politica fiscal aparece el desempleo involuntario, dando lugar al
desequilibrio del mercado de trabajo.

En el Mundell — Fleming se hace uso de una variable dinamica, la tasa de interés, pese

a que este modelo es estéatico, por lo que hay una incongruencia de conceptos.
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CAPITULO 3
TEORIA DE LA INEXISTENCIA DEL
MERCADO DE TRABAJO
EN ECONOMIA ABIERTA

En este capitulo se explica el funcionamiento de la Teoria de la Inexistencia del Mercado
de Trabajo (TIMT), haciendo una exposicion de sus resultados en escenario de una
economia abierta.

INTRODUCCION.

Durante varios afios las autoridades en la politica econémica han basado su
toma de decisiones en el marco de la teoria neocldsica con la idea de alcanzar el
maximo bienestar social no soélo para este pais sino para gran parte del mundo. Sin
embargo, los resultados alcanzados hasta el momento no son lo que podriamos decir
lo més allegado al modelo tradicional. Lo que sugiere que se han hecho diagnosticos
incorrectos y por lo tanto aplicaciones incorrectas en la politica econdmica. De ahi la
importancia de la teoria. Estos errores en la teoria han hecho que economias
subdesarrolladas estén cada vez mas lejos de alcanzar un nivel de bienestar aceptable;
es decir, se ha creado una polarizacion del ingreso cada vez mayor. Las instituciones,
ante tal problema, han sido incapaces de garantizar una respuesta eficiente; es decir,
se han visto limitadas en sus capacidades de gobierno de los s fendmenos

econdmicos.

La Teoria de la Inexistencia del Mercado de Trabajo (TIMT), a diferencia de la
Teoria Neoclasica es capaz de explicar los fenomenos fundamentales del mercado: el
desempleo involuntario, la distribucion asimétrica del ingreso y con ello la inflacion'. La
TIMT se realiza bajo las mismas hipotesis que rigen a la teoria neoclésica, lo que la
posibilita para hacer una critica a la misma en su eje principal, y poner en evidencia su
ineficiencia explicativa. Por lo que la TIMT se contrapone radicalmente a los resultados
tradicionales ofreciendo una explicacion alternativa. La TIMT demuestra que el libre
mercado no es garantia de pleno empleo ni de eficiencia social en el sentido de Pareto.
Demuestra que el salario real es una variable distributiva y no un precio, y que su relacion

con el nivel de empleo es positiva, siendo la teoria tradicional la que sostiene lo contrario.

! Esto se demuestra en: NORIEGA, Fernando A., Macroeconomia para el desarrollo. Teoria de la inexistencia
del mercado de trabajo, McGraw-Hill Interamericana y UNAM, México, 2001.
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Demuestra también que el nivel de empleo es funcioén de la demanda efectiva y que
la distribucion es un fendmeno enddgeno al sistema de mercados. El origen de la

critica de la TIMT a la teoria neoclésica se halla en su teoria del productor.

En las primeras 6 secciones de este capitulo se muestran los principales resultados de la
TIMT de una economia pequeia, abierta y tecnologicamente rezagada, a la cual se le
agrega, en la seccion 7, el supuesto de que existe el sector financiero; es decir, se le agrega la

tasa de interés y libre movilidad de capitales.

1. RELACIONES CONTABLES Y
FUNCIONES DE OFERTA Y DEMANDA

Siguiendo a Noriega (2001), este modelo expande las posibilidades explicativas de la
TIMT a una economia pequefia y abierta, tecnoldgicamente rezagada respecto al resto del
mundo, y sujeta s6lo a sus propias posibilidades de administracion de tres variables
exdgenas: el salario monetario, el tipo de cambio nominal y la oferta monetaria. El objetivo
consiste en explicar el papel que desempefia el tipo de cambio en la determinacion de los
niveles de produccion, empleo y precios, asi como en la distribucion del ingreso. Se analiza
el funcionamiento de una economia subdesarrollada, en el entendido que economias de esa
clase son consideradas pequefias y por lo tanto, precio aceptantes en lo individual debido al
tamafio de su produccion respecto al resto del mundo. Son economias en las que el porcentaje
mas elevado de sus importaciones corresponde a insumos y bienes de capital, imprescindibles
para sus procesos productivos, en una tacita revelacion del rezago tecnoldgico y la
dependencia que las caracteriza respecto a los paises industrializados. La dependencia de la
actividad econdmica interna respecto a las importaciones para la produccion, hace que estas
sean poco sensibles ante variaciones en el tipo de cambio. Las importaciones de bienes de

consumo son, en contraste, elasticas respecto al tipo de cambio (¢ ), y de participacion menos

importante en el total de importaciones que aquellas destinadas a la produccion. Se supone

que la movilidad del factor trabajo entre la economia local y el resto del mundo es nula.

Bajo estas caracteristicas, la economia de estudio se constituye de dos agentes

representativos: un consumidor y un productor; de dos productos no durables: el interno
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(Qo) y el importado (Qmint), y de la necesidad de dos factores de produccion para la
economia interna: el trabajo y el producto importado. Para establecer las relaciones contables

del modelo es necesario el calculo econdmico de cada uno de ellos.

El consumidor (representativo de los hogares), funciona como demandante de producto
nacional (Qq) e importado para su consumo, y de oferente de trabajo (T,) al aparato
productivo interno. Se supone sustituibilidad bruta positiva entre el producto nacional y el
importado destinados al consumo. El consumidor tiene representados sus gustos y preferencias
en una funcién de utilidad bien comportada por lo que su célculo se formula de la siguiente
manera:

Max U = f(Qc, Qm, O) (3.1)
S.a  [[+WT,=PQ;+ ¢PnQmn (3.2)

Siendo (2) el balance de los consumidores.

O=(t-T,), O > 0 es el tiempo demandado para el ocio. T es el pardmetro que representa el

tiempo maximo bioldgicamente disponible por una persona para trabajar.

El productor demanda producto importado (Qmint) €n calidad del tnico insumo fisico
que transforma en producto final (Q,), y también demanda trabajo (T4) del ofrecido por los
consumidores nacionales para organizar la empresa y empezar el proceso de produccion. Las
empresas ofrecen producto final nacional tanto para su consumo dentro de la propia
economia como para su exportacion al resto del mundo. Se supone ademas que el aparato
productivo interno no utiliza su propio producto como insumo. Se supone que tanto
los procesos econdmicos internos como los externos se realizan en solo un periodo. Cada

economia de las dos en las que se divide el mundo, posee su propio signo monetario.
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Asi, el calculo del productor nacional queda expresado por’:

3 B PQ,
Max (1+7m) = (WT, 1 4P.Q) (3.3)
S.a
Q,=(T,-T5H*Ql. 5 1>a+B>0; a,peR" (3.4

V (T, = T*) > 0.
Balance de los productores:

PQ, =(I+m)WT, +(1+7)¢ P Q. .. (3.9
Definiendo:
H = n(WTd) + ¢PQOint (36)
Qx = Qo-Qc (3.7)
Al sumar (2) y (6) se obtiene el saldo en balanza comercial (SBC):
W(T4-To) = PQx - ¢ Prn(QmtQumint) (3.83)

Esta ecuacion nos indica del lado derecho el saldo en balanza comercial, que es igual
en valor a la brecha en el empleo; es decir, siempre que haya déficit en el sector externo
habra desempleo. Es pertinente aclarar que (8) no corresponde a la ley de Walras, ya que
estamos en un escenario de equilibrio parcial y no general. Esta economia no conforma un
sistema al interior del cual se resuelvan todos lo precios y cantidades. Por el momento hay
un precio que es exdgeno al sistema: Py,. Ademas el lado derecho de la ecuacion no es una
demanda excedente en el sentido de que no es la oferta y demanda de un mismo bien o
servicio lo que se representa sino mas bien la diferencia en valor de las exportaciones y las

importaciones. La igualdad en (8) dependera de ¢.

& es latasa de ganancia
P precio del bien interno
W es el salario nominal

P., es el precio de los bienes importados

* Se define tecnologia como aquella relacion entre organizacion e ingenieria que hace posible la produccion.
Corresponde a su capacidad para atender mas contratos que un agente individual, e implica utilizar una
cantidad T* de trabajo, T* > 0, para que la empresa exista como organizacion y se inserte en la industria y en
el mercado. A esa cantidad de trabajo le corresponde nivel nulo de producto.
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Qx son las exportaciones

Las condiciones de primer orden que resultan de la maximizacion de (3.3) y (3.4) son, en
primer lugar, la relacion marginal de sustitucion técnica, y en segundo lugar, la suma de las
elasticidades de los factores igual a uno (3.10), formando, con la funcién de produccion
(3.4), el sistema en el que se resuelven las funciones de demanda de trabajo y de insumo

importando, asi como la de oferta de producto interno:

anint — W (39)
BTy =T*) ¢P,
T, B
Q, = (T, -T*)" Qi (3.11)

Estas condiciones de equilibrio son simétricas a las referidas al célculo del
productor en el modelo de una economia cerrada. Con ellas queda en claro que los
resultados de la hipdtesis de la TIMT no dependen de las especificidades del modelo en
el que se hacen vigentes, sino del principio de conducta individual que gobierna las

decisiones de los productores en las economias capitalistas.

De este sistema de ecuaciones se obtienen las siguientes funciones:
Demanda de trabajo:

_ l_ﬂ *
T, _(l—a—ﬂjT (3.12)

Demanda de producto externo para emplearse como insumo:

B W
Qi _(l—a—ﬂj((,/meJT (3.13)

Oferta de producto:

0 a®p’ ( W

B
~ Cag MJ (T*)*# (3.14)

Como es evidente en (3.12), la demanda de trabajo del productor individual es
independiente del salario real y de cualquier precio. Se demuestra que los productores no

demandan trabajo en funcion del salario, sino del tamafio del mercado que les compra lo
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que producen. Ese tamafio estd representado por T*, variable cuya magnitud se resuelve
endogenamente en la soluciéon macroecondémica del modelo. Es también evidente que las
funciones de demanda de insumo importado asi como de oferta de producto si dependen de
los precios, aunque con diferencias importantes respecto a lo que sefiala la teoria
tradicional. En el caso de la demanda de producto importado para insumo de la empresa
(3.13), si bien se establece una relacion inversa con su precio, al aumentar este o elevarse
el tipo de cambio no necesariamente caera la cantidad demandada del bien importado, ya
que el crecimiento del mercado de producto final interno (reflejado en T*), puede

expandir las compras del insumo pese a su encarecimiento.

En el caso de la oferta de producto (3.14), la cantidad producida por las empresas
resulta en relacidon positiva con el salario real. El crecimiento del salario daré lugar a la
expansion del producto ofrecido por las empresas. Se trata de una relacion de signo
contrario a la que postula la teoria neoclasica. Segun la cual, a medida que baja el
salario real (y que sube por tanto el precio del producto), las empresas se ven llamadas
a incrementar su produccion; es decir que justamente cuando el mercado
experimenta una contraccion de demanda, las empresas producen mas. Esa es una

contradiccion en la l6gica del razonamiento de la TIMT.

En (3.12) se muestra que la demanda de trabajo es independiente de W. Esto
implica que el sector laboral no es un “mercado”, como lo pretende la teoria
tradicional, y por tanto que W no regula el nivel de empleo ni es determinado por la
relacion entre oferta y demanda de trabajo. El salario nominal W, es una variable
distributiva que se determina ex6genamente a través de la negociacion; la demanda de
trabajo de la empresa individual depende exclusivamente del tamafio del mercado, y
por tanto el “mercado de trabajo” no existe ni puede formar parte del andlisis del
funcionamiento de una economia de mercado sin provocar con su presencia graves
errores conceptuales sobre el desempeiio del sistema, con implicaciones también

graves en los criterios de politica econdmica que se desprendan de la teoria.

2. SECTOR MONETARIO.

El equilibrio en el sector monetario se supone perpetuo e instantaneo:
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Mg= M° (3.15)
La oferta monetaria es igual en valor a la demanda de dinero para las

transacciones internas de producto nacional:

M°=PQ, (3.16)
Utilizando (7) y (16):

M°+PQ,=PQ, (3.17)
Despejando P de (3.17) y sustituyendo Qo (3.14) en (3.17) para obtener el nivel

general de precios:

0 *
po Mx¥YTY (3.18)
a’p (W] T *(@th)
(I—a-p) P

Como se puede ver en (3.18) el numerador’ es la demanda global de producto
nacional y el denominador es la oferta del producto. Ademas hay una relacion inversa

del nivel de precios y T*.

3. MERCADO INTERNO

Resolviendo T* en el sistema:

e Wrg (1=y\M°
T*=(l-a ﬂ){ﬂ W (y JW} (3.19)

Y sustituyendo en (3.18)

b WM +yY *g)gp, ) (3.20)

a+p
(aaﬂﬁ{WTﬂ— WY *¢_(1_7j|\/| 0}
/4

Las siguientes relaciones de magnitudes nos serdn utiles para los siguientes

¢Y*

P ) donde el parametro ¥ , 0<y/ <1 son los gustos

3 La funcion original de exportaciones es QX = 178 (

y preferencias de los demandantes del resto del mundo y mide la fraccion del ingreso de esa economia que se
destina a la demanda de producto nacional.
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analisis:

%k _ * —
ABIPYE b)'/lcl(o =7 6o

Que nos expresan del lado izquierdo la porcidon de las exportaciones con respecto
al valor de la demanda de producto y del lado derecho la porciéon de lo que no se gasta
en producto nacional con respecto a lo que si se gasta en producto nacional (y). Por lo
que para el inciso a) tenemos el dominio del mercado interno en la economia y en el b)
el dominio del mercado externo en la demanda de producto nacional. Ahora bien, para
(3.20) el salario sera deflacionario en el caso de una economia dominada por el
mercado interno es decir, el caso que a) suceda. En el caso de que suceda b) el salario
serd en un principio inflacionario pero después serd deflacionario. Para este caso,
mientras mas elevada sea la dependencia de la economia respecto a las exportaciones,
el salario tendra que ser mayor para que se presente la baja en los precios. Con este
resultado se puede dar una opinioén acerca de las economias que tienen una tasa de
crecimiento de sus exportaciones mucho mas alta que la del producto, ya que el
caracter inflacionario de los salarios en paises subdesarrollados se hace mas agudo, y
con ello la necesidad de contener el crecimiento del salario para estabilizar el nivel de

precios y el tipo de cambio.

Otra relacion importante en (3.20) es la del nivel de precios y el tipo de cambio.
El parametro  mide la elasticidad del producto nacional respecto a los insumos
importados, es decir, a mayor 3, mayor serd la dependencia de insumos importados
para la produccion nacional. Se puede observar que hay una relacion positiva entre ¢ y
P, también se puede ver que a mayor 3 se tendra una mayor reaccion en el nivel de
precios, o sea, que se tendra mayor inflacién, a un cambio en ¢, cuando § sea mas alta.
Esto contrasta con la teoria tradicional en la paridad del poder de compra, la cual
sefiala que ¢ debe cambiar en el mismo porcentaje que lo hace la tasa de inflacion, pero

como se acaba de ver, este proceso retroalimenta la inflacion.

*La relacion de salario con el consumo de producto nacional es positiva, como

ocurre en el modelo basico de economia cerrada. Pero la relacion entre el consumo de
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producto nacional y el tipo de cambio es negativa, lo que significa que las
devaluaciones contraen la demanda interna de producto nacional, reduciendo el tamafio

de mercado interno y disminuyendo los niveles de consumo medio, como se muestra en

AN B % o JetP
Qc=(o¢°’ﬂﬂ{1+“’Y ) (W] {T—FWY ¢—(1_7JM } (3.22)

M° P, W vy )W

4. SECTOR LABORAL

Como ya hemos visto el mercado laboral no existe, debido a que oferentes y
demandantes no se guian con el salario como un precio. Asi pues tenemos que para
resolver la demanda de trabajo es necesario sustituir el tamafio de mercado (19) en la

funcion original de demanda de trabajo (3.12), se tiene:

T, =(1—ﬁ){r+‘/’f/v*¢—(1;7j “\H (323)

Esta ecuacion nos muestra que la demanda de trabajo depende de la demanda

efectiva que hay en el sistema tanto de la externa como del mercado interno. También
depende negativamente de la oferta monetaria y la dependencia que muestre con el
salario dependera de si hay una dominacidn por parte del sector externo o del mercado

interno, como se vera a continuacion.

En el primer caso tenemos a la economia que esta dominada por el sector externo,
es decir, que depende de las exportaciones (inciso b en (3.21)), en este caso se tiene
una relacion negativa entre T4 y el salario, es el caso donde la teoria neocléasica dice
que a menor salario las empresas contratan mas trabajo.* Mas explicitamente este caso
lo podemos ejemplificar con los paises asiaticos, en donde su competitividad depende
de los bajos salarios ya que no controlan los precios de los insumos, por lo que si
suben los salarios perderian competitividad. Estas economias contintan asi agravando
su nivel de dependencia tecnologica P, y por lo tanto del salario, provocando una

mayor concentracion del ingreso beneficiando a los propietarios de las empresas.

* Aunque no se verifica la igualdad de salario real con la PMgT.
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En el segundo caso tenemos a la economia que estd dominada por el mercado
interno, (inciso a en (3.21)), en este caso se tiene una relacion positiva entre Tq y el
salario. Sin embargo la diferencia se encuentra en la dependencia tecnologica que
tenga cada pais. Un incremento en el salario serd mas benéfico para la economia que
tenga un 3 menor, es decir, que su dependencia tecnoldgica sea menor, esto es asi ya
que cuando hay un B mayor a un aumento de W crece la economia pero también las
importaciones llevandose a cabo un efecto sustitucion entre insumos importados y el

empleo. En este caso habré una distribucion del ingreso mas equitativa.

De los dos parrafos anteriores se puede concluir que la economia que esté
orientada hacia el mercado interno tiene posibilidades de lograr un bienestar mejorando

la distribucion del ingreso.

Una vez analizada la demanda de trabajo estudiaremos la funcién oferta de
trabajo:

Ty = r—(wj'\"o (3.24)
¥ W

Como se puede observar, la oferta de trabajo depende principalmente de la oferta
monetaria y de T, que es el parametro que representa el tiempo maximo bioldégicamente
disponible por una persona para trabajar. Si M° es cero la oferta de trabajo dependera
solamente de 1, lo que significa que T, seria la maxima para cualquier W. Pero a medida que
M crezca la funcion se hace mas elastica, lo que nos dice que la posibilidad de elegir entre
trabajar o no serd mas favorecida para los trabajadores cuanto mayor sea M. Una observacion
importante es la de que esta funcion no depende de variables externas como el nivel de ingreso

del resto del mundo ni del tipo de cambio ya que T, depende de condiciones internas.

La funcion de demanda excedente resulta de restar (3.24) a (3.23):

=By s gy S~ PA=7) o < 325
(ﬂ}” M pr ©e

Donde podemos ver si el cociente de pardmetros que multiplica a M° es positivo
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entonces la relacion entre el desempleo y la oferta monetaria serd inversa. & es la
propension a consumir producto importado y de este dependera el signo del cociente. En
esta ecuacion se puede ver que a distintos niveles de W pueden existir distintos niveles de
empleo y viceversa. Se pueden tener también distintos niveles de M° con distintas
combinaciones de W. Lo que quiere decir que los cambios en W no aseguran por si solos el

pleno empleo.

5. SECTOR EXTERNO

Antes de empezar con el andlisis de este sector es importante aclarar que no se trata
de un mercado como cominmente se cree y mucho menos el tipo de cambio es su precio.
Esto se debe a que el tipo de cambio no regula el comportamiento de los agentes de este
sector, por eso es que este sector puede estar o no en equilibrio mientras los mercados de la

economia permanecen en equilibrio de manera perpetua.

La funcién de exportaciones original es:
oY *j
X=w| —
Q V/( P

Y reemplazando (3.20) se obtiene:

-1 B a+p
(.2 pb M° w Wwrg (1-y\M°
Qx=(a“p {1+WY*¢] (MJ |:T+ W ( p jw } (3.26)

Donde se puede observar que las exportaciones no so6lo dependen de tipo de cambio,

precios y del producto extranjero sino también del salario y la oferta monetaria. En esta
funcion el tipo de cambio tiene un impacto cada vez menor en las exportaciones, es decir, a
medida que se devalua se va perdiendo el impacto de la devaluacion. La oferta monetaria
tiene un efecto negativo en las exportaciones. Cuando la economia estd dominada por las
exportaciones, y si los salarios son bajos, se tendra una relacion negativa con los salarios.
Si el salario es alto se tiene un efecto positivo con las exportaciones. Si el mercado interno

es el dominante los salarios tendran una relacion positiva con las exportaciones.
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El siguiente punto en el andlisis es estudiar las importaciones de insumos de la
economia examinada. Este andlisis es muy importante ya que una economia
subdesarrollada es muy dependiente de los insumos que importa para la produccion, dicho

de otra manera, es una economia tecnoldogicamente dependiente.

La funcion se obtiene de sustituir (3.19) en (3.13):

AWz Y (1-y\M°
Qmim—ﬂ[ £ em ( ; ] Wm} (327)

Como nos muestra la ecuacion hay una relacion positiva de las importaciones con el
salario y negativa con la oferta monetaria. Como se puede ver en (3.13), en (3.26) las
importaciones también dependen del tamafio del mercado. La relacion que guardan las
importaciones con el tipo de cambio depende de si el nivel de actividad estd dominado por
el mercado interno o por el sector externo. En el primer caso hay una relacion positiva de
las importaciones con el tipo de cambio, es decir, cuando hay una devaluacion las
importaciones crecen y también lo hace la demanda efectiva. En el segundo caso se guarda
una relacion negativa, ya que cuando hay una devaluacion se da un efecto sustitucion de

insumos importados por trabajo.

El saldo de la balanza comercial (SBC) sera:
SBC = (1- AWY *¢— AW —F_'B(l_y)}M °  (3.28)
4

Como sabemos el SBC puede ser mayor, menor o igual a cero por lo que se hara

evidente esa desigualdad:

s Br

También se da el caso de la otra desigualdad estricta

[l_ﬂjwy sy =22 PUD o < (305

ﬂ Y* —l_g_ﬁ(l_y)MOW—l 325’
(ﬁ}/l - Pr S

Estas funciones son la representacion de la demanda excedente de trabajo, lo que
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significa que el desempleo existe cuando hay déficit en SBC, pleno empleo cuando hay

equilibrio y sobrempleo cuando hay superavit, tal y como se dijo en (3.8).

6. DEFICIT RECURRENTE EN LAS ECONOMIAS SUBDESARROLLADAS

Comunmente se atribuye a la sobrevaluacion del tipo de cambio el déficit comercial;
pero como ya se vio, el tipo de cambio no puede ser el precio del sector externo que
tampoco es un mercado. La razén principal del déficit es el rezago tecnoldgico que se tiene

en la economia, es decir, en el aparato productivo.

Se vera a continuacion el proceso del déficit en dos escenarios, como se ha venido
haciendo, en el de una economia dominada por el mercado interno, y una dominada por el
sector externo.

Para analizar el primer caso nos sera de gran utilidad la siguiente gréfica, la cual se
desprende de funciones estudiadas en el capitulo en apartados anteriores (funcion de

consumo interno (3.22), funcion de precios (3.18):
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En esta grafica tenemos en los cuadrantes superiores de izquierda a derecha, a la
demanda y oferta agregadas. El nivel de demanda agregada determinado por W, define a su
vez el nivel de empleo. En el cuadrante de en medio tenemos el caracter no inflacionario de
los salarios, expresado por una curva de pendiente negativa. En los cuadrantes inferiores
tenemos de izquierda a derecha el nivel de las importaciones como en términos de producto
interno y por ultimo tenemos la forma en que se divide el producto interno en consumo y en

exportaciones.

Suponiendo un incremento en los salarios se tiene que, se incrementa la demanda
efectiva, es decir, hay un incremento en la produccion, empleo (desplazamiento en la curva
del cuadrante superior derecho) e importaciones de insumos. Los precios bajan ligeramente,
y las importaciones crecen. La recta del producto interno se desplaza hacia fuera con un
crecimiento en el consumo pero no en las exportaciones, ya que se mantienen constantes. El
déficit se expresa en la distancia de Qx, y Qx;. Este déficit solo se puede sostener mediante

la deuda o por medio de la devaluacion, que como ya vimos resulta ser sucesiva.

Una devaluacion en este caso incrementard el nivel de produccion y de empleo, las
exportaciones creceran pero el consumo interno disminuird ya que el salario real disminuira
también, ya que la devaluacion tiene un efecto inflacionario como se vio en el apartado 3 de
este capitulo. Es decir, el equilibrio comercial se financiara con sacrificio del bienestar en

los hogares.

El caso de una economia predominantemente exportadora se tratard a continuacion.
Supongamos un escenario en el que la base de la competitividad son los salarios bajos, y en
algin momento se decide incrementar los salarios en beneficio de los trabajadores. El

proceso y el resultado se muestran en la siguiente grafica.
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Suponiendo un incremento en los salarios se tiene que, hay un decremento en la
demanda efectiva, es decir, hay un decremento en la produccion, empleo (desplazamiento
en la curva del cuadrante superior derecho) e incrementara las importaciones de insumos, lo
que provocara el déficit en la balanza comercial. Los precios subiran. La recta del producto
interno se desplaza hacia dentro con un decremento en el consumo. El déficit se expresa en
la distancia de Qx, y Qx;. La expansion salarial serd recesiva, inflacionaria y reductora de
los niveles medios de consumo, en una economia subdesarrollada predominantemente

exportadora.

Como podemos ver, las devaluaciones polarizan el ingreso nacional y provocan un
empobrecimiento generalizado de los hogares. Sin embargo, es necesario aclarar que este
resultado es propio de un escenario en el que no hay deuda externa, pero aunque esta
existiera, se sumaria a los desequilibrios en la balanza comercial, y por lo tanto las
devaluaciones se acompafiarian de recesiones en la actividad econdémica y con ello la

aparicion del desempleo.
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7. TIPO DE CAMBIO Y TASA DE INTERES®

Hasta este momento se ha analizado a la economia pequefa y tecnoldgicamente

. . 6 . .
rezagada, sin sector financiero’, por lo que ahora analizaremos los determinantes de la tasa
de interés, asi como las politicas salarial y monetaria con los objetivos del tipo de cambio

que tendré la economia.

Supdngase una economia pequefia, abierta y tecnologicamente rezagada, cuya politica
de tipo de cambio es administrada por una autoridad monetaria en funcion del saldo en
balanza de pagos, la cual estd compuesta por el saldo en balanza comercial mas el saldo en
balanza de capitales. Cuando la balanza comercial esté¢ en déficit, el flujo de capitales
provenientes del resto del mundo permitird su financiamiento, sin que ello obste para la
correccion cambiaria. La autoridad monetaria administrara el tipo de cambio en funcion de

objetivos especificos.

Las relaciones contables se definen como sigue:

Consumidor:

(1+i)S, +II+WT, =PQ, +¢P Q. +S (3.29)
Este agente recibe ingresos por sus ahorros mas el interés (pasivo) generado por ellos
(1+1,)S,, por su propiedad de empresas I1 y por la remuneracion de su trabajo WT,, y

gasta en consumo de producto nacional PQ_ e importado ¢P_Q,_ .,y en ahorro, S. A través

de su gasto, el agente esta sujeto al tipo de cambio.

> En este apartado se hace referencia solamente a una economia abierta, para una consulta detallada sobre una
economia cerrada con sector financiero véase: Ibid., pag. 199-223

% El sistema financiero se presenta como un agente conformado por un érgano central llamado Banco Central,
y por un sistema periférico que sélo desarrolla funciones de vinculacion con los hogares y las empresas, sin
costo ni beneficio alguno para nadie. A ese agente, mismo que pone a disposicion de la economia la oferta
monetaria M° a través de las empresas y tiene la posibilidad de modificarla segun los objetivos de politica
monetaria que se proponga, se le otorga también la potestad de determinar la politica salarial en términos de
fijacion del salario monetario W, y de establecer la tasa de interés dentro de los margenes de posibilidades que

existen en la economia.
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Productor:

PQ.+PQ,  +PQ, =WT, +I1+(1+1)P,Q, +¢P Q (3.30)
En esta ecuacion se observa que ahora el productor vende no sélo al mercado interno

mint

de consumidores PQ_ y al aparato productivo doméstico, sino también al resto del mundo,

es decir, que exporta PQ_, también hace un gasto en inversion PQ,. Por otro lado, sus
gastos se realizan en la remuneracion a los factores de la produccion de origen nacional,

como salarios WT,, beneficios I, la tasa de interés activa al Banco Central (1+1)P)Q,,,y

también a los insumos externos¢ P _Q Al respecto, se supondra que los insumos

mint *
importados, aunque son durables, no representan inversion, sino exclusivamente gasto
corriente para el productor nacional.

Sumando (3.29) y (3.30) se tiene la siguiente ecuacion que relaciona la igualdad
ahorro inversién’, la relacion entre interés activo y pasivo, y el saldo de la balanza

comercial, con la demanda excedente de trabajo:

(So —PQy0) + (1,S, —1P,Q;0) + [PQx - 9P Qi + Qcm)]+ (PQ; —-m)=W(T, -T)) (3.31)

Por la igualdad ahorro-inversion, esta ecuacion queda reducida a la siguiente

ecuacion:

(ixSo —1P,Qy) + [PQ, —# P, (Qni + Qu)]= W(T, - T,) (3.32)

En esta ecuacion se puede ver que la suma del diferencial entre el interés activo y el
pasivo mas el saldo en balanza comercial, igualan al valor del desempleo al salario
vigente.® Se ha supuesto libre movilidad de capitales pero no de mano de obra, de manera

que el déficit y el desempleo se corresponderan inevitablemente.

7 Si los consumidores no depositaran sus ahorros en el sistema financiero, perderian, es decir, serian
irracionales. Al mismo tiempo, si el sistema financiero no canalizara el total del ahorro a las empresas,
también perderia, porque estaria comprometido al pagar un rendimiento por recursos que no lo le estarian
dando nada a ¢él. Por el lado de las empresas, éstas no producirian ni mas ni menos que lo que saben que van a
poder financiar en términos de salarios, beneficios y pagos al sistema financiero, y para eso emplearan los
precios nominales.

¥ Las razones del desempleo asociado a déficit comerciales se analizaron en (3.8) y (3.25°).
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En la economia en andlisis hay un rezago tecnoldgico frente al resto del mundo, con
lo que le es imposible abatir sus costos de produccion tan rapidamente como lo hacen sus
competidores comerciales del resto del mundo. Esto lleva a constantes disminuciones
relativas de los precios externos, y por tanto a déficit recurrentes que crean las
perseverantes devaluaciones, con los procesos inflacionarios que el encarecimiento del tipo

de cambio a su vez provoca.

El ahorro que se encauza al sistema financiero puede estar denominado en moneda
local o en divisa extranjera. Los consumidores decidirdn en qué moneda conservardn sus
depositos, comparando entre tasas de interés mas la influencia del tipo de cambio. Bajo el
supuesto de plena movilidad de capitales, la economia pequefa serd aceptante de la tasa
internacional de interés, aunque predominard un diferencial sistematico para hacerla

vigente internamente, debido a la inestabilidad cambiaria.
i=i*+¢ (3.33)

Cuando haya una ganancia en el tipo de cambio (es decir, que la tasa de cambio de
¢ sea positiva), la tasa de interés interna tendra que ser mayor a la externa para atraer
ahorro en moneda local y a inversionistas extranjeros hacia el sistema financiero nacional.
Por lo tanto, las funciones de la economia local verdn sustituida la tasa de interés por la tasa
externa de interés mas la tasa de devaluacion del tipo de cambio e incluiran una funcion
exportaciones. Eso significara, exceder constantemente la tasa externa de interés a causa del
rezago tecnoldgico originario del déficit en balanza comercial. Lo que implicard que todo
intento de crecimiento provocara un crecimiento de las importaciones y por lo tanto, déficit
comercial. Las devaluaciones recurrentes se convertiran en parte de las previsiones
perfectas de los agentes, y la autoridad monetaria interna se vera obligada a elevar la tasa

interna de interés para atraer fondos prestables externos que le permitan financiar el déficit.

Al convertirse la economia en aceptante de i*, significara que en vez de que la tasa de
interés interna sea resultado de las condiciones enddgenas, sera determinada exdgenamente,

al igual que el nivel de precios, la produccion y el empleo. Lo que quiere decir que la
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politica monetaria se inactivara en aras del déficit recurrente y, por tanto, del desempleo

creciente y la polarizacion del ingreso. El crecimiento también recurrente de la tasa interna

de interés para atraer capitales del exterior y animar a los ahorradores locales a depositar

sus fondos en moneda local, implicard que la diferencia entre el interés activo v el pasivo. a

la par del déficit, se presente ciclicamente, al igual que el desempleo que resulte de las

fluctuaciones en la demanda efectiva.

La condicion de atraccion de ahorro externo a la economia local serd, por tanto:
i>i*+g (3.34)

El banco central lograra esta condicion con facilidad inmediatamente después de
devaluaciones drésticas, sin necesidad de recortar demasiado la oferta monetaria interna y
con ella la actividad del mercado doméstico. En cambio, si hubiera un régimen de libre
flotacion, capaz de devaluar la moneda para que el déficit comercial desaparezca
instantaneamente, la inflacion provocada por el tipo de cambio seria sostenida, la oferta
monetaria se reducird constantemente, y tanto el consumo por habitante como el ahorro
interno caeran sistematicamente. Con algunas excepciones, como un aumento acelerado en
las exportaciones, el desempleo podria mantenerse en niveles bajos, pero el
empobrecimiento estaria acompafiado de un sistema financiero que impediria la

participacion de los consumidores locales en €l.

La devaluacion tiene la capacidad de equilibrar las cuentas con el exterior durante
periodos cortos, incluso en regimenes de libre flotacion. Sin embargo, no corrigen las
causas originarias de los déficit comerciales, las cuales son estructurales y corresponden a
la tecnologia, misma que forma parte de las propiedades paramétricas del sistema y que no
solo se halla en el aparato productivo en términos de organizacion y herramientas, sino
también en los hogares bajo los estandares de calidad del trabajo que ofrecen. Lo que quiere

decir que la tecnologia comprende a todo el sistema.
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El eliminar la moneda local y adoptar la divisa del resto del mundo, no lograria el
cambio técnico necesario en las economias subdesarrolladas. La igualdad de las tasas de
interés, aun siendo precio aceptantes, no se verifica automaticamente ni siquiera bajo libre
movilidad de capitales. Por el contrario, el debilitamiento del mercado interno que resulta
de una devaluacion, sumado a la pérdida de la capacidad de control de la politica monetaria
sobre la tasa de interés, la produccion, el empleo y los precios, disminuyen en gran medida

las posibilidades de componer la causa fundamental del déficit.

Las dificultades estudiadas anteriormente (debilidad tecnoldgica de la economia
local, el déficit, la vulnerabilidad del sistema financiero interno, la estabilidad de precios, el
crecimiento, la elevacion de los niveles de vida y el empleo), se pueden ver como
problemas que pueden ser solucionados con la coordinacion de dos autoridades econdmicas
que son fundamentales en el aparato economico, estas autoridades son la monetaria y la
fiscal. La primera deberia hacer en el corto plazo lo que la politica fiscal no puede; es decir,
estabilizar el mercado interno: empleo, produccion y precios, y conducir el tipo de cambio a
favor del fomento a la actividad productiva interna. En el largo plazo la politica fiscal
adquiere su efectividad en el fortalecimiento de las bases institucionales que, como la
tecnologia, son determinantes de los niveles de bienestar y empleo. Es decir, superar los
problemas econdmicos no corresponde al mercado sino a un agente como el Estado que

pudiera dirigir este proceso de superacion econdmica.

La movilidad de capitales se conforma mediante dos economias, la local (pequeia y
deficitaria) y la del resto del mundo (grande y superavitaria). En el balance comercial
cuando existe un saldo deficitario en la economia local, el resto del mundo se encuentra en
superavit. En este sistema se conforma el sistema financiero internacional, en el cual la
economia superavitaria sera oferente de recursos prestables y la economia local sera
demandante de estos recursos. En el sistema dominaran la tasa de interés de la economia
grande y la politica cambiaria de ambas. Lo que quiere decir que cualquiera que sea la
politica cambiaria de la economia del resto del mundo, la economia local delimitard con su

tipo de cambio, el nivel de sus exportaciones e importaciones.
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Cuando en la economia local haya un crecimiento de su producto también se estara
generando déficit con el resto del mundo. Para resolverlo debera crear atraccion de ahorro
externo (asegurar que (3.33) se cumpla) para financiar asi su crecimiento. Por lo que crecer
significard endeudarse. Entonces para asegurar (3.33), lo indicado serd, una politica
monetaria restrictiva, para elevar i, y tipo de cambio flexible, para eliminar el déficit
aunque no la deuda. En esta situacion, internamente se incitard la ampliacion del diferencial
entre tasas de interés y el desempleo, puesto que los recursos atraidos no seran ocupados en
el financiamiento de la inversion sino de la deuda. La deuda, significard reducciones
paulatinas en los niveles medios de consumo; particularmente a través de la disminucion

del salario real.

A los capitales, que se trasladan de una economia a otra, los respalda la produccion de
las economias de donde provienen. Su capacidad de reproduccion, ya sea en términos de la
inversion directa o a través de la especulacion, provoca un fendmeno redistributivo del
ingreso mundial, acompafiado de cambios en los niveles de produccion y empleo. Las tasas
de interés propias de una economia global con libre movilidad de capitales estan finalmente
diferenciadas, pese a la libertad de traslado de los recursos financieros, por los diferenciales

tecnoldgicos que son, en el fondo, diferenciales institucionales.

8. CONCLUSIONES

Aunque la siguiente es una conclusion que pertenece a una economia cerrada que no
se desarrolld en este capitulo’, también se llega a las mismas conclusiones para una
economia abierta, por lo que también es valida, como ya se vio en este capitulo. La funcion
de demanda de trabajo no depende de ningln precio, sino del tamafio del mercado de
bienes. Pero, dado que el tamafo del mercado depende positivamente del salario real, se
tiene que entre mayor sea el salario real mayor sera la demanda de trabajo. Se mostr6 que el
salario real es una variable distributiva, no un precio de mercado, y el salario nominal se

negocia entre trabajadores y empresas como la cuota de participacion en el producto. Mas

? Este resultado se demuestra en Noriega, 2001.
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concretamente, no existe una variable que ambos reconozcan como el precio del trabajo

por lo que no existe el mercado de trabajo.

Que el salario nominal sea deflacionario dependera de qué mercado (interno o
externo) domine la economia. Para una economia cuyo motor de crecimiento es el mercado
interno los salarios son deflacionarios, por lo cual se pueden incrementar los salarios y con
ellos el empleo y la produccion sin provocar inflacion. Para una economia cuyo motor de
crecimiento es el mercado externo y ademas sus salarios son bajos, la politica salarial
expansiva es inflacionaria: por lo cual un incremento en los salarios se traduciria en una
caida en el salario real, en la produccion y en el empleo, lo que quiere decir que para lograr

una competitividad y el control en la inflacion se necesitara disminuir los salarios.

El sector externo no es un mercado y el tipo de cambio no es su precio, ya que el tipo
de cambio no regula el comportamiento de los agentes de este sector, por eso es que este
sector puede estar o no en equilibrio mientras los mercados de la economia permanecen en

equilibrio de manera perpetua.

El déficit comercial es resultado del rezago tecnologico que obliga a la
economia a importar bienes sin los cuales no podria realizarse el proceso
productivo. Por eso, las devaluaciones solo pueden corregir momentaneamente el

déficit comercial.

Las funciones de la demanda excedente de trabajo muestran que el desempleo existe
cuando hay déficit en SBC, pleno empleo cuando hay equilibrio y sobrempleo cuando hay
superavit. Basar la correccion del déficit en el tipo de cambio implica que el
incremento de las exportaciones esté¢ sostenido en la reduccion del mercado

interno.
La devaluacion disminuira el salario real como resultado de la inflacion provocada,

los niveles de consumo interno disminuiran, es decir, el déficit se financiara sacrificando el

bienestar de los hogares, polarizando el ingreso. Cabe destacar que el efecto inflacionario
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existe como resultado de la devaluacién, aun sin un incremento en la oferta monetaria.
Como se senald en el apartado 7 de este capitulo, la tasa de interés, cuando sube, fomenta la

inflacion y eso sucede particularmente cuando se recorta la oferta monetaria.

Una economia deficitaria en su balanza comercial, sera necesariamente inflacionaria
por los estimulos generados en esa direccion por las devaluaciones y por la necesidad de
administrar las tasas de interés con el fin de atraer fondos prestables del exterior. La
apertura a la competencia externa dominada por las grandes economias dominantes en
tecnologia, capaces de reducir los costos de produccion a ritmos mayores a los de
economias pequefias, genera problemas de inflacion desempleo y debilitamiento del
sistema financiero. El eliminar la moneda local y adoptar la divisa del resto del mundo, no

lograria el cambio técnico necesario en las economias subdesarrolladas.

Las tasas de interés propias de una economia global con libre movilidad de capitales
estan finalmente diferenciadas, pese a la libertad de traslado de los recursos financieros, por
los diferenciales tecnologicos que son, en el fondo, diferenciales institucionales. La
autoridad monetaria en el corto plazo deberia estabilizar el mercado interno: empleo,
produccion y precios, y conducir el tipo de cambio a favor del fomento a la actividad
productiva interna. En el largo plazo la politica fiscal debe procurar el fortalecimiento de
las bases institucionales que, como la tecnologia, son determinantes de los niveles de

bienestar y empleo.

En esta teoria tampoco se resuelve el problema de que se hace uso de una variable
dinamica, la tasa de interés, pese a que este modelo es estatico, por lo que hay una
incongruencia de conceptos, al igual que en el modelo anterior. Este problema no se

resuelve en esta tesis ya que no es el tema central.
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CONCLUSIONES GENERALES

A través de los capitulos anteriores se desarrollaron dos teorias fundamentales para el
quehacer economico, la Teoria Neoclasica y la TIMT, la segunda criticando las
ineficiencias de la primera y dando una explicacion para problemas de orden econémico
para los que la Teoria Neoclasica los toma como problemas transitorios y de mercado.

Podemos citar las principales conclusiones a las que se llegan con esta tesis.

Para la teoria neoclésica, como se dijo anteriormente, los problemas como el
desempleo o incluso los déficit comerciales solamente son transitorios y se resuelven
mediante el libre mercado, esto implica que el papel que el Estado tiene como autoridad
reguladora de la economia se vea aminorado tanto en politicas internas como externas.
Como un ejemplo claro tenemos el modelo desarrollado en esta tesis, el modelo Mundell-
Fleming, en donde la expansion monetaria incrementa la produccién y el empleo, mediante
la mejora en la balanza comercial, a través del tipo de cambio, y la politica fiscal es

totalmente desplazada (crowding out) por un decremento de las exportaciones netas.

En la TIMT, para una economia cuyo motor de crecimiento es el mercado interno los
salarios son deflacionarios, por lo cual se pueden incrementar y con ellos el empleo y la
produccion sin provocar inflacion, es decir, aumentando la demanda efectiva se puede
mejorar la distribucion del ingreso, este es el principal resultado contradictorio con la
Teoria Neoclasica y en el que se basa para demostrar que el mercado de trabajo no existe.
Solamente para una economia cuyo motor de crecimiento es el mercado externo y ademas
sus salarios son bajos, la politica salarial expansiva es inflacionaria, es decir, un incremento
en los salarios se traduciria en una caida en el salario real, en la produccién y en el empleo,
lo que quiere decir que para lograr una competitividad y el control en la inflacion se
necesitard disminuir los salarios. Por lo que el incremento en el empleo no significara una
disminucion del salario real ni un empeoramiento en la distribucion del ingreso sino todo lo
contrario.

Una de las principales reflexiones en esta tesis es sin duda que el sector externo no es
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un mercado y el tipo de cambio no es su precio, ya que el tipo de cambio no regula el
comportamiento de los agentes de este sector y por lo tanto el déficit comercial es resultado
del rezago tecnoldgico que obliga a la economia a importar bienes intermedios necesarios
sin los cuales no podria realizarse el proceso productivo, por su condicion de economia
pequefia. Por eso, las devaluaciones sélo pueden corregir momentaneamente el déficit
comercial. En la Teoria neoclasica la devaluacion no corrige el problema de desempleo

debido a la resistencia salarial.

Como se mostrd con las funciones de la demanda excedente de trabajo el desempleo
existe cuando hay deficit en SBC, pleno empleo cuando hay equilibrio y sobrempleo
cuando hay superavit. Basar la correccion del déficit en el tipo de cambio implica que el

incremento de las exportaciones esté sostenido en la reduccion del mercado interno.

La devaluacion disminuye el salario real como resultado de la inflacién provocada, y
con ello los niveles de consumo interno disminuiran, es decir, el déficit se financiara
sacrificando el bienestar de los hogares, concentrando el ingreso en una parte minoritaria de
la poblacion. Por el contrario los neoclasicos niegan la existencia de un efector real y
negativo sobre los salarios y el mercado interno después de una devaluacién, porque hay

un ajuste de precios y salarios que regresa a la economia a su situacion inicial.

Una economia deficitaria en su balanza comercial, serd necesariamente inflacionaria
debido a las devaluaciones y por la necesidad de administrar las tasas de interés con el fin
de atraer fondos prestables del exterior. La apertura a la competencia externa dominada por
las grandes economias dominantes en tecnologia, capaces de reducir los costos de
produccion a ritmos mayores a los de economias pequefias, genera problemas de inflacién
desempleo y debilitamiento del sistema financiero, reduciendo con ello el nivel de vida de

la sociedad.
Las tasas de interés propias de una economia global con libre movilidad de capitales

estan finalmente diferenciadas, pese a la libertad de traslado de los recursos financieros, por

los diferenciales tecnoldgicos que son, en el fondo, diferenciales institucionales. La
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autoridad monetaria en el corto plazo deberia estabilizar el mercado interno: empleo,
produccion y precios, y conducir el tipo de cambio a favor del fomento a la actividad
productiva interna. En el largo plazo la politica fiscal debe procurar el fortalecimiento de
las bases institucionales que, como la tecnologia, son determinantes de los niveles de
bienestar y empleo. Por ultimo en lo que se refiere a la tasa de interés, en ninguna de las
dos teorias expuestas se resuelve el problema de que la tasa de interés es una varible
dinamica y los modelos son estaticos, aunque este es un problema que no se resuelve en

esta tesis.

En el balance general de esta contrastacion de estas dos teorias, la Neoclésica y la
TIMT, se puede decir que la primera no es capaz de explicar con eficiencia y de manera
I6gica el funcionamiento de una economia capitalista y por tal razon sus fundamentos
analiticos no pueden ser la base de las decisiones de un gobierno en la economia. En estas
condiciones la TIMT da una explicacion a las fallas de la Teoria Neoclasica y da
recomendaciones para el establecimiento de un nuevo modelo a seguir para alcanzar un

maximo bienestar social.

De las conclusiones anteriores se puede decir que se necesita que la autoridad
monetaria sea lo suficientemente autbnoma como para que pueda operar de manera
eficiente y cuyo objetivo sea una coordinacion mas eficiente entre las politicas fiscal y
monetaria para lograr los objetivos del desarrollo. Asi mismo tener una estabilidad
cambiaria que permita tener un financiamiento de las importaciones por medio de las
reservas y de la cuenta de capitales, y no solamente acumular de manera desmedida las

reservas.
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