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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo consiste en analizar el papel que juega el Tipo de
Cambio Fijo y Flexible en la determinacion de la situacién macroeconémica de un pais asi

como los determinantes de cada clase de tipo de cambio.

Estamos a punto de concluir el siglo XX, las economias de los paises estin cada vez
mas integradas y Ia economia global constituye ya una realidad, lo que hace que los

factores econdmicos exteriores de cada economia interactuen todos los dias.

El que un estado crezca o entre en una recesién es fundamental para ofro pais,
también si una economiz modifica sus politicas fiscales, monetarias o alguna variable
macroeconémica como el tipo de cambio estos ajustes serdn importantes para algin otrc;
estado. Por ejemplo una reduccién de la cantidad de dinero circulante en Estados Unidos
que eleve los tipos de interés no solo afecta a los tipos de interés de todo el mundo y en
particular a los de México, sino que también altera el valor del délar en relacién con otras
monedas (es decir su tipo de cambio) y por lo tanto, afecta a la competitividad de la
economia norteamericana v al comercio de nuestro pafs, asi como al de todo el mundo.
Estas interrelaciones econémicas se establecen principalmente por dos vias: el comercio y
las finanzas.

Cuando baja el valor de nuestra moneda (el tipo de cambio) en relacién con otras,
nuestros productos se vueiven relativamente mas baratos, nuestra demanda de productos y
la demanda extranjera varian en favor de nuestros productos, aumentan nuestras
exportaciones y dismuyen nuestras importaciones. Por otro lado también, los precios de
nuestros productos en relacién con los de nuestros competidores influyen directamente en
la demanda, la produccién y el empleo. Una reduccién de los precios de nuestros
competidores en nuestra moneda, en relacidn con los precios a los que venden nuestras

empresas, altera la demanda en favor de los bienes extranjeros y en perjuicio de los



nuestros, Aumentan nuestras importaciones y disminuyen nuestras exportaciones; estos
cambios en la demanda afectan la planta productiva del pais, se produce menos y los

empleos disminuyen.

Las relaciones internacionales en el drea de las finanzas en la época actual son muy
estrechas ya que los habitantes de nuestro pais pueden tener invertido su dinero en
cualquier parte del mundo, tfomando en cuenta el lugar que les ofrezca los mayores
rendimientos. Cuando los inversionistas cambian de activos en tedo ¢l mundo, ponen en
relacion los mercados de activos de todos los paises y, por lo tanto, influyen en el ingreso
del estado, en los tipos de cambio y en la capacidad de las politicas macroecondémicas para

influir en los tipos de inferés que se pagan en las distintas naciones.

Todas estas relaciones se han puesto de manifiesto en particular a partir de la
segunda guerra mundial, ya que fue entonces cuando varias naciones comenzaron
conversaciones para establecer las bases del nuevo orden monetario internacional; estas
negociaciones culminaron en una conferencia internacional en 1944 en la ciudad de
Bretton Woods, New Hampshire, En esta reunién se cre6 el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y entre los principales acuerdos se establecié que cada pais firmante debia fijar el
precio de sus monedas en términos del ddlar estadounidense; este sistema suftié multiples
criticas ya que hacia muy dependientes a las economias del mundo de las fluctuaciones

economicas de Estados Unidos.

El sistema Bretton Woods funcioné aceptablemente hasta principios de la década de
los 70’s cuando debido a una gran inestabilidad econémica en los Estados Unidos aunado 2
un creciente desaliento de las inversiones internacionales por las diversas formas de control
de cambios se hizo insostenible, obligando a los paises industrializados a permitir el libre

movimiento de sus monedas.

Ia nueva etapa iniciada a partir de la caida del sistema de tipos de cambio fijos,

planteo nuevos retos tedricos ya que habia que entender los nuevos mecanismos



ml

econémicos para tratar de solventar las crisis econémicas que han venido sucediendo desde
la década de los 80°s y que han continuado hasta la crisis financiera del este de Asia en la
segunda mitad de 1997.

México al igual que todos los paises del mundo se ha visto afectado por estas crisis
econdmicas, en particular a partir de Ia década de los 80's, esto se puede ver en los niveles
de produccién del pais, como podemos observar en la grifica 1 ef producto interno bruto
(PIB} a finales de Ja década pasada tuvo una caida muy importante con una recuperacion en
los afios posteriores hasta la crisés econdmica de finales del afio de 1994, que provecd un
descenso espectacular de la produccién, como podemos observar en la misma grafica.

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PTB)
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Los problemas macroeconémicos no solo los podemos ver en la produccién sino
que también son claros si observamos por ejemplo el tipo de cambio de nuestro pais en
relacién con el dblar, como lo vemos en la grifica 2 se puede observar que a partir de 1989
esta variable econémica tuvo cambios constantes pero pequefios hasta 1994 cuando ocurrié
la devaluacidn del peso.

jit



TIPO DE CAMEIO
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Las caracteristicas de las variables econémicas que hemos mencionado no son
fenémenos aislados, ya que podemos estudiar ofras variables como la oferta monetaria
(cantidad de dinero que circula en un pais) y las tasas de interds y ver si existe alguna
relacion; como podemos observar en las graficas 3 y 4 mientras la oferta monetaria
aumentaba en los primeros afios de la década de los 90°s, la tasa de inter¢s de los CETES
(Certificados de la Tesoreria de la Federacién, trimestrales) disminufa, una vez ocurrida la
crisis de 1994 las tasas de interés se dispararon y la oferta de dinero disminuyo. Las
aparentes relaciones que hemos mencionado también se pueden extender a la produccién y

la oferta monetaria, ya que las dos se comportan en el mismo sentido.
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Todo lo anterior hace relevante la necesidad de entender los principios econdmicos
en una economia globalizada, y en particular, el papel que juegan las variables econémicas

como el tipo de cambio en la determinacién del producto, el empleo y las tasas de interds.
El desarrollo de este trabajo se ha dividido de la siguiente forma:

En el capitulo I se explican los conceptos econdmicos basicos, necesarios para
comprender las interrelaciones macroecondémicas en una economia abjerta, como fa
balanza de pagos, el tipo de cambio, la cuenta corriente y la cuenta de capital; también se

establecen las relaciones que existen entre ellos.

En el capitulo II se describe {a forma en que una economia abierte en un sistema de
tipos de cambio fijos bajo diferentcs politicas econbmicas y perturbaciones
macroeconémicas restablece el equilibrio en las principales variables, como lo son la

produccidn, tasas de interés, empleo y nivel de precios.

En el capitulo III s¢ estudia el sistema de tipos de cambio flexibles y la forma como
este influye en el equilibrio econémico, tomando en cuenta los mismos cambios de politica

del capituto II, pero ahora se analiza més a fondo el tipo de cambio, ya que en este sistema



es una varizble que puede cambiar y su determinacion requiere de un estudio aparte

describiendo sus posibles determinantes asf cormo su manejo como politica econdmica.

En ¢l capitulo IV se estima un modelo de determinacidn del tipo de cambio, el cual
plantea que este se comporta deacuerdo & los diferenciales de la oferta monetaria,
produccién y tasas de interés de nuestro pais y Estados Unidos.

El propésito de este trabajo es ayudar a los estudiantes de la carrera de actuaria a
entender el papel que juega el tipo de cambio en [a economia asi como también a
comprender como esta se ajusta ante cambios en las principales variables
macroecondmicas bajo los sistemas de tipos de cambio fijos y flexibles, ya que el
entendimiento de estos puntos constituye una ayuda para la toma de decisiones en los

campos de desarrollo de un actuario.
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CAPITULO I

CONCEPTOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Las cuestiones econdmicas internacionales al finalizar este siglo juegan un papel
cada vez mds importante en el panorama econdémico de un pais. Las naciones son
interdependientes; si un pais experimenta un crecimiento econdémico ste se propaga a los
demas a través de los flujos comerciales; y las variaciones de los tipos de interés de
cualquier pais importante alteran inmediatamente los tipos de cambio o los tipos de interés

de otros.

Por lo tanto es importante conocer la forma en que se registran las transacciones
comerciales y financieras para analizar como influyen en un pais los flujos de mercancias y
de activos financieros; por lo que se procederd a explicar la forma en que registran este tipo

de movimientos econdmicos.

A. LA BALANZA DE PAGOS
La balanza de pagos es el registro de las transacciones de los residentes de un pais
con el resto del mundo. Existen dos grandes cuentas en la balanza de pagos: la cuenta

corriente y la cuenta de capital

1. LA CUENTA CORRIENTE
La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios, asi como las

transferencias.

En el comercio de bienes éinicamente se regisiran las transacciones con los mismos;

estos registros se plasman en la balanza comercial.



Los servicios comprenden:

1.

Los fletes

. Los pagos de regalias
. Los pagos de intereses

2
3
4.
5
6

La renta neta de inversiones

. Los intereses

. Los beneficios de los activos que tenemos en ¢l extranjero menos la renta

que perciben los extranjeros por los activos que poseen en nuestro pais

Las transferencias estan formadas por:

1.
2.
3

Remesas
Las donaciones
Las ayudas

Existe una regla elemental de la contabilidad de la balanza de pagos y s que

cualquier transaccién que da lugar a un pago por parte de los residentes de un pais es una

partida de! debe en 1a balanza de pagos de ese pais.

La cuenta corriente presenta un superdvit si las exportaciones son mayores a las

importaciones més las transferencias netas a extranjeros, es decir, si los ingresos

procedentes del comercio de bienes y servicios, y las transferencias son mayores a los

pagos por estos conceptos.

2. LA CUENTA DE CAPITAL

Esta cuenta registra las compras y ventas de activos, entre los cuales estin:

1.

Acciones

2. Bonos

3. Terrenos

4. Depobsitos bancarios



Esta cuenta presenta un superavit (o entrada neta de capital) cuando nuestros
ingresos procedentes de la venta de este tipo de activos son mayores a nuestros pagos por
nuestras propias compras de este tipo de activos extranjeros. La balanza de pagos como
todo estado contable debe cuadrar; para lo cual se debe considerar una regla fundamental
de los pagos internacionales y esta es que las empresas y los individuos deben de pagar lo
que compran en el extranjero, si uno de los dos gasta una cantidad superior a su ingreso

tendra que financiar este déficit vendiendo parte de sus activos o pidiendo un préstamo.

Si todo un pais gasta en sus transacciones con ¢l extranjero mas de lo que obtiene
por sus ventas con ¢l resto del mundo incurre en un déficit por cuenta corriente y lo debe
financiar vendiendo activos o pidiendo prestamos en el extranjero con lo cual al vender sus

activos o pedir créditos estard provocando un superavit en la cuenta de capital.

Lo anterior determina una regla fundamental que establece que cualquier déficit por

cuenta corriente debe financiarse por una entrada compensatoria de capital, es decir:
Déficit por cuenta corriente + Entrada neta de capital =0

La ecuacién anterior siempre debe cumplirse en una economia, ain cuando una

nacion no tenga activos para vender, ni reservas de divisas' y también si nadie le concede

créditos.

La cuenta de capital cominmente se divide en dos partes independientes:
1. Las transacciones del sector privado.
2. Las transacciones oficiales de reservas, que corresponden a las

actividades del banco central.

Lo anterior plantea la posibilidad de que el manejo de un déficit por cuenta

corriente pueda ser financiado por los residentes privados vendiendo activos en el

! La mayoria de los paises mantienen sus reservas de divisas en dolares desde la cumbre de Bretton Woods



extranjero, es decir, pidiendo prestamos exteriores, o por ¢l Estado, que reduce sus rescrvas

de divisas, vendiéndolas.

En el caso de un superévit, el banco central puede comprar las divisas obtenidas por
el sector privado y asi aumentar sus IeServas de divisas, el sector privado tambicn puede
intervenir en el caso de un superavit al utilizar las divisas que obtiene para devolver sus
deudas o comprar activos en el extranjero. El aumento de las reservas oficiales también se
Hlama super4vit global de la balanza de pagos. Si la cuenia corriente y la cuenta de capital
presentan un déficit, la balanza global de pagos también presentara un déficit, es decir, €l

banco central esta perdiendo reservas.

Todo el analisis anterior se puede resumir en la siguiente ecuacion:
Superdvit de la balanza depagos = aumento de las reservas oficiales de divisas
= superavit por cuenta corriente + entrada neta de

capital privado

Si una de las cuentas presenta un superdvit y la otra un déficit de las misma
magnitud entonces la balanza de pagos es cero, es decir, esta no tiene un déficit ni un

supervit,

B. TIPO DE CAMBIO
1. DEFINICION

El tipo de cambio es el precio de una moneda expresado en términos de alguna ofra,
de esta definicién surge el problema de decidir cusal de las dos monedas va a ser usada para
expresar el valor de la otra; en la actualidad el dolar es la principal moneda que se utiliza
en las transacciones internacionales y fa que desde la conferencia de Bretton Woods se

establecid que fuera la de referencia.

Con el objeto de evitar confusiones se considera en la practica el tipo de cambio

entre una moneda doméstica y una exiranjera como la cantidad de moneda doméstica



necesaria para comprar la moneda extranjera, tomando ¢n cuenta como extranjera al dolar
aunque cabe aclarar que no es poco comiin expresar por ejemplo libras esterlinas en

términos de marcos alemancs 0 cualquier otra moneda.

A la definicion anterior también se le denomina tipo de cambio nominal bilateral,
es bilatera! en el sentido de que €5 un tipo de cambio de una moneda con respecto a la otra

y es nominal porque especifica el tipo de cambio en términos nominales, por ejemplo 10

pesos por ddlar.

C. LOS TIPOS DE CAMBIO YEL EQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS
1. TIPOS DE CAMBIO FIJOS

Como se mencioné antes el superdvit o déficit de la balanza de pagos se debe
financiar; esto lo reafizan los bancos centrales por medio de transacciones oficiales o
poniendo los medios para financiarlos; esto Gitimo se puede realizar en un sistema de tipos
de cambio fijos 0 en un sistema de tipos de cambio flexibles (llamado cominmente

también fluctuantes).

En un sistema de tipos de cambio fijos, 1os bancos centrales compran y venden sus
monedas a un precio fijado en alguna otra. Lo anterior quiere decir que el banco central
esta dispuesto a comprar o vender cualquicr cantidad de moneda extranjera (generalmente

délares) a un precio fijo en la moneda local.

Los bancos centrales mantienen reservas monetarias generalmente en ddlares para
venderlas o comprarlas cuando desean.equilibrar Ia balanza de pagos a esie proceso s¢ le
{lama intervencion. Por ejemplo si México mantuviera un tipo de cambio fijo con Estados
Unidos y si nuestro pais incurriera en un déficit en su balanza de pagos con el vecino pais,

de al forma que la demanda de délares a cambio de pesos fuera superior a la oferta de



délares a cambio de pesos por parte de los estadounidenses, el Fed (banco central de Estado

Unidos) compraria el exceso de pesos, pagandolos con délares.”

Lo anterior define fa funcién de los tipos de cambio fijos como un sistema de
mantenimiento de los precios, es decir, que dada la oferta y demanda del mercado, la
entidad encargada de fijar el precio tiene que satisfacer el exceso de demanda o absorber el
exceso de oferta, lo anterior para poder mantener el precio (el tipo de cambio) que se
decidi6 fijar en un cierto nivel; esto plantea la necesidad de tener las divisas (d6lares)
suficientes para mantener el tipo de cambio fijo. Las reservas monetarias de un pais no son
ilimitadas y si este presenta constantes déficits cn la balanza de pagos, ¢l banco central
acaba queddndose sin reservas de divisas y no puede continuar interviniendg pero es
probable que antes de que se le agoten las reservas decida abandonar el tipo de cambio fijo

y tome la decision de devaluar la moneda.

2. TTPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

A diferencia del sistema de tipos de cambio fijos en un sistema flexible los bancos
centrales permiten que el tipo se ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas. El
grado de intervencién del banco central puede variar y se clasifica en los siguientes

sistemas:

e Sistema de fluctuacién limpia: en esic sistema los bancos centrales no
intervienen en ningln caso y se permite que los tipos de cambio se
ajusten libremente en los mercados de divisas, lo que significa que la
balanza de pagos es cero, es decir, que la suma de la cuenta corriente y la

- cuenta de capital es cero.
« Sistema de fluctuacion dirigida o sucia: en este sistema el banco central

compra y vende divisas para influir en los tipos de cambio.

2 La decisién de que banco intervendria en el sistema de tipos de cambio fijos quedo establecida en ia cumbre
de Bretton Woods donde todos los bancos centrales se comprometteron a fijar su tipo de cambio con respecto
al délar y fueron ellos los que intervienen principalmente en el mercado de divisas.



D. TERMINOLOGIA Y CONCEPTOS BASICOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO
Un punto muy importante sobre el que s suele hablar indistintamente es sobre los
términos depreciacion, apreciacion, devaluacitn y revaluacién pero se debe tener cuidado

ya gue unos se aplican en el sistema de tipos de cambio fijos y otros en ¢l flexible.

Ocurre una devaluacion cuando el banco central sube el precio de las monedas
extranjeras en un sistema dé tipos de cambio fijos, lo cual implica que los extranjeros
pagan menos por la moneda devaluada o lo que es lo mismo que los residentes del pais que
devalia pagan mas por la moneda extranjera; lo contrario de una devaluacién es una

revaluacion.

Ocurre una depreciacion de la moneda cnando en un sistema de tipos flexibles
resulta menos cara en relacién a otras monedas o lo que es lo mismo que si se necesita una

cantidad mayor de moneda doméstica para comprar moneda extranjera (délares).

Una moneda se aprecia cuando resulta mas cara en relacion con otras monedas o lo
que es lo mismo que si se necesita una cantidad menor de moneda doméstica para comprar

moneda extranjera.

Finalmente podemos decir que los términos en si mismos describen el sentido de la

variacién del tipo de cambio.

1. INDICADORES DEL TIPO DE CAMBIO
El principal indicador es el precio de la.moneda doméstica expresado en doblares o

la cantidad de moneda doméstica necesaria para adquirir moneda extranjera (délares).

Es frecuente analizar la evolucion de la moneda doméstica en relacién con todas las
demas monedas por medio de una (inica cifra en lugar de examinar cada uno de los tipos de
cambio; esto se realiza construyendo un indice del tipo de cambio de fa misma forma que

se utiliza un indice de precios para analizar cémo varian los precios de los bicnes en



general. Dentro de los indices del tipo de cambio cl més utilizado es el indice del tipo de
cambio efectiva; este representa el precio de una cesta representativa de monedas
extranjeras, ponderada cada una de ellas segn su importancia para el pais doméstico en su

comercio internacional.

Otro indicador muy importante es el tipo de cambio real, que se utiliza para saber si
nuestros productos se estdn volviendo mas baratos o se estin encareciendo en relacion con
los productos extranjeros; este indicador toma en cuenta los precios del pais doméstico y de
los demas paises. El tipo de cambio real se define como el cociente entre los precios
extranjeros y los domésticos, expresados en la misma moneda, formalmente se expresa de

{a siguiente forma:

Tipo de cambioreal =R =¢P ; /P

Donde P, y P son los niveles de precios del extranjero o pais extranjero y del pais

doméstico respectivamente, y e es el precio de las monedas extranjeras en nuestra moneda,
¢l numerador expresa los precios- extranjeros medidos en nuestra moneda, en el
denominador se encuentra el nivel interior de precios, expresado en la moneda doméstica;

el tipo de cambio real expresa los precios extranjeros en relacién con los domésticos.

8i el tipo de cambio real aumenta ocutre una depreciacién real lo cual significa que
los productos extranjeros se vuelven mds caros en relacién con los nacionales, esto implica
que los consumidores (extranjeros y domésticos) alterarén en parte su gasto para consumir
més de los bienes domésticos; o anterior quiere decir que la competitividad de los bienes
domésticos ha aumentado. Por otro lado si disminuye el tipo de cambio real se le {lama una
apreciacién real y significa que los bienes del pais doméstico se han vuelto mas caros

relativamente y que se ha perdido competitividad.



E. EL EQUILIBRIQ DE LA CUENTA CORRIENTE
Una vez establecidos los conceptos basicos de la Economia Internacional es

necesario analizar como influye en diferentes variables econdmicas el comercio de
productos y en particular como afecta este a la cuenta corriente. En estc apartado por
motivos de sencillez no se analiza de momento la cuenta de capital por lo que la cuenta

corriente y la balanza de pagos son iguales.

1. EL GASTO Y LAS EXPORTACIONES

En una economia internacional o abierta parte de los bienes producidos en el pais
doméstico se exporta y una parte del dinero de los residentes domésticos lo utilizan para
adquirir bienes importados. Lo anterior significa que Ia produccion interior (doméstica) ya
no depende del gasto doméstico sino del gasto en bicnes domésticos (interiores), es decir,
el gasto que realizan los residentes nacionales en productos domésticos; esta distincion es
importante ya que ahora parte del gasto de los residentes domésticos se destina a
importaciones y ahora la demanda de bienes interiores (domésticos) comprende las
exportaciones, es decir, la demanda exterior en conjunto con una parte del gasto de los

residentes nacionales.

La descripcion anterior de la demanda de bienes interiores en una economia abierta

1a podemos simplificar en las siguientes ecuaciones:

Gasto de los residentes nacionales=A=C+1+ G
Gasto en bienes interiores = A+ XN=(C+I+ G) + (X -Q)
=C+I+G)+XN

donde:
C: es el gasto en consumo de los hogares y comprende desde un lapiz hasta un
automovil
I cs el gasto en inversion de las empresa, este se refiere a un aumento de la

cantidad fisica del capital y por lo tanto ne incluye la compra de bonos o acciones



G: es el gasto por parte del estado en bienes y servicios o lo que es lo mismo el
gasto piblico en bienes y servicios, también se incluyen las prestaciones sociales y
las prestaciones por desempleo.

Los tres conceptos anteriores constituyen el gasto de los residentes nacionales

X: es el nivel de exportaciones

Q: representa las importaciones

XN: es el superdvit comercial de bienes y servicios o también Itamado

exportaciones netas
Por lo tanto el gasto en bienes interiores es el gasto total de los residentes

nacionales més el gasto en exportaciones menos el gasto en importaciones.

Para el analisis posterior supondremos que el gasto interior depende del tipo de
interés y de la renta del pais (o produccién), por lo que podemos establecer la siguiente

ecuacidn:
A=A(Y,Q)

La diferencia entre las exportaciones y las importaciones esta en funcion de nuestra

renta, que influye en el gasto en importaciones, también de Ja renta extranjera, Y,. que

determina la demanda extranjera de Ias exportaciones domésticas, y del tipo de cambio

real, R.

La explicacién anterior la podemos expresar en la siguiente ecuacién (las variables

entre paréntesis representan de que depende cada funcion):

XN(Y, ¥ R)=X(Y ;. R) - QY,R)
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Un aumento en el tipo de cambio real, es decir una depreciacion, mejora la balanza
comercial ya que aumenta la demanda de bienes interiores y disminuye la de productos

extranjeros’.

Se deben establecer tres resuitados (basados en la ccuacion anterior).

1. Un aumento de la renta extranjera, suponiendo que las dem4s variables
macroecondmicas permanecen constantes, mejora la balanza comercial
del pais doméstico y, por lo tanto, se eleva la demanda total de los
productos nacionales.

2. Un aumento de R (una depreciacion) mejora la balanza comercial y se
eleva la demanda total de productos.

3. Si aumenta la renta del pais doméstico se eleva el gasto en importaciones
ya que ahora los residentes nacionales destinan parte del aumento a
productos extranjeros Io que empeora la balanza comercial.

De los resultados anteriores podemos decir que el nivel de renta esta determinado

de la siguiente forma:

Y = A(Y,i) + XN(Y, Y, R)

De la ecuacion anterior surgen varias interrogantes con respecto a como afectan las

variaciones de Ia renta extranjera o del tipo del cambio real a Ia renta doméstica:

» En el primer caso al aumentar la renta extranjera el gasto de los extranjeros en productos
nacionales aumenta, este incremento de la demanda provoca un aumento de la
produccién ya que para satisfacer una mayor demanda se necesita una mayor cantidad
de bienes, La necesidad de una mayor produccién hace que aumente la demanda de

dinero por parte de las empresas con lo cual aumentan las tasas de interés y se contratan

Y La afirmacion en realidad constituye un supuesto asi como el decir que una apreciacion real empeora la
balanza comercial ya que las variaciones del volumen y del precio producen efectos contrarios; este punto se
analizara en los capitufos subsecuentes.



a mis personas con [o que aumenta también el empleo. El resultado final es que al
aumentar la demanda extranjera aumenta el empleo doméstico, 1a produccion y las tasas
de interés.

e Un aumento de R (o depreciacién real) aumenta las exportaciones al hacerse nuestros
productos relativamente mds baratos y, por lo tanto, aumenta Ia produccion, el empieo y

Ias tasas de interés.

Estas consideraciones ponen en claro las relaciones que existen en una economia
globalizada donde cambios de politica econémica de un pais afectan a otros; estos efectos
pueden resultar impresionantes por ejemplo, si Alemania se expande tiende a llevar a
Furopa 2 una expansion, las repercusiones econdémicas también resultan evidentes si varian
los tipos de cambio. Empiricamente se ha observado que una depreciacién del' délar del
10% con respecto a las monedas de todos los demés paises industrializados provocaria que
el nivel de produccién de Estados Unidos aumentard extraordinariamente, esto reduciria la -
produccién de los demas paises ya que se aumentarian las exportaciones de Estados Unidos

y también su renta’,

F. LA CUENTA DE CAPITAL Y LA BALANZA DE PAGOS
En la economia globalizada en la cual vivimos en la actualidad Ia relacién de los
mercados de activos o financieros es enorme, la mayoria de los paises no restringe Ia

tenencia de activos exteriores y por lo tanto se comercian bonos y acciones sin obstaculos.

Sin embargo, existen diferencias internacionales en las variables econ6micas ya que
por cjemplo los impuestos y los tipos de cambio varian entre los paises, esto influye en los
rendimientos en la moneda doméstica de las inversiones extranjeras, y también los paises
en ocasiones ponen obsticulos a las salidas de capital o se declaran insolventes para
devolver los prestamos; lo anterior provoca que afin con la integracién de la actualidad que

los tipos de interés no sean iguales entre los paises. Las diferencias en las tasas de interés,

* Fuente: Empirical Macroeconomics for Independent Economies, Washington, D.C., The Brookings
Institution, 1988, val_ 2.
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se deben entre otras cosas, a los riesgos de invertir en cada pais pero en la practica las
variaciones en las tasas son pequefias ya que se ajustan para eliminar estos riesgos y en
general eslas variaciones se deben a las diferencias entre los impuestos de los paises y por

lo tanto ya que los intereses son muy similares, el grado de movilidad del capitai es muy

alto.

Supondremos que el capital es perfectamente movil esto significa que los
inversionistas pueden comprar activos rapidamente en el pais que deseen en una cantidad
ilimitada y con bajos costos de transaccién con lo cual los tipos d¢ intercs de un pais no
pueden alejarse mucho de los demds sin provocar flujos de capital que tiendan a igualar de

nuevo los rendimientos.

Es importante hacer notar fa forma en que los tipos de interés afectan la balanza de
pagos y los flujos de capital, ya que estos son determinantes para la estabilidad cambiaria y
economica. Una reduccién de nuestros lipos de interés en relacion con los extranjeros
empeora la balanza de pagos, debido a la salida de capital provocada por mayores intereses

en el extranjero.

También es importante sefialar que los gobiernos pueden influir en los tipos de
interés con la politica monetaria (la cantidad de dinero circulante en la economia) y la
politica fiscal (gasto del gobierno o impuestos) y asi afectar la balanza de pagos y la

estabilidad econdmica.

1. LOS FLUJOS DE CAPITAL EN LA BALANZA DE PAGOS
Para poder entender los conceptos de la balanza de pagos, que involuctan los flujos
de capital supondremos un modelo en el cual son fijos el precio de las importaciones, la

cantidad de exportaciones y el tipo de interés mundial, i , (el cual es el tipo vigente en los

mercados extranjeros de capitales); supondremos también perfecta movilidad de capital.

La balanza de pagos la definiremos como:



BP=XN(Y,Y , ,R)+FC(i-i,)

La ecuacion anterior implica que la balanza de pagos, BP, es igual al superavit
comercial, XN, mas el superavit por cuenta corriente FC. La balanza comercial tiene los
mismos determinantes que establecimos anteriormente y la cuenta de capital estd en

funcién de 1a diferencia entre los tipos de interds’.

Un ejemplo de desequilibrio seria un aumento de Ia renta, el cual empeorara fa
balanza comercial como se ha descrito anteriormente y se provocaria un aumento del tipo
de interés con respecto al tipo mundial, con lo cual entrarfa capital extranjero lo. que haria
mejorar la cuenta de capital. El resultado anterior equilibrarfa la balanza de pagos con lo

cual ¢l déficit comercial seria financiado por medio de una entrada de capital.

Las anteriores consideraciones plantean la posibilidad de que manejando ciertas
variables econdémicas se pueda llegar a un equilibrio, por ejemplo, el poder financiar un
déficit por cuenta corriente mediante flujos de capital podria resultar muy importante como
se mencioné anteriormente, pero en el intento de alcanzar ciertas metas otras pueden

alejarse.

Podemos hablar de dos tipos de equilibrio:

s Un equilibrio exterior es cuando la balanza de pagos esta equilibrada;
sino fuera asi, el banco central estarfa perdiendo reservas para solventar
el déficit o las estaria consiguiendo por medio de prestamos, lo cual
tampoco es deseable, este equilibrio sdlo se puede alcanzar si las tasas de
interés infernas y externas son iguales; sino fuera asi con tasas internas
més bajas se presenta un déficit en la cuenta de capital y en el caso

contrario un superavit.

5 La suposicion de perfecta movilidad de capital implicaria que i = i £ » PEto nosotros permitiremos que las
tasas sean difcrentes esto con ei fin de exponer como se llega al equilibrio de la balanza de pagos
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« Un equilibrio interior se da cuando la produccion del pais s¢ encuentra en
¢l nivel de pleno empleo (cuando todo el que desea trabajar ecstd

trabajando)®.

E! problema de perseguir una meta a costa de ofras lo podemos estudiar a partir de
una situacion hipotética en la cual exista un déficit en la balanza de pagos y desempleo; en
a situacién anterior una politica monetaria expansiva (aumento de la cantidad de dinero
circulante)} resolveria el problema del desempleo (por las misma razones expuestas al
estudiar la cuenta corriente), pero empeoraria la balanza de pagos 2l afectar la cuenta de

capital, esto realmente plantea un serio problema en las politicas que se deben seguir,

La sensibilidad de los flujos de capital a los cambios en las tasas de interés es el
principal problema, se debe encontrar una forma de aumentar las tasas de interés para
financiar el déficit de la cuenta corriente. Una combinacién de politicas fiscales y

monetarias se podrian utilizar para conseguir los dos tipos de equilibrio al mismo tiempo.

La forma en que se realice ¢l ajuste depende en esencia del sistema de tipos de
cambio, ya que este determinard las opciones que se tengan para estabilizar la economia asi

como la velocidad para llegar al equi‘librio gcondmico.

¢ Sin embargo aiin en este equilibrio existe desempleo debido a las fricciones del mercado de trabajo, ya que
este siempre estd en movimiento,
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CAPITULO IT

EL SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

Una vez establecido el sistema Bretton Woods en 1944 las fluctuaciones en los tipos
de cambio fueron limitadas a un rango muy estrecho alrededor de un valor oficial en el tipo
de cambio, lo cual obligaba a los paises a adoptar un régimen de cambios fijos. Sin
embargo este sistema no fue concebido en términos de fijo ¢ inmutable sino que se definio
como un sistema fijo y ajustable, permitiéndose alteraciones en los tipos de cambio
oficiales sujetos a una aprobacién por parte del FMI para corregir desequilibrios
fundamentales en la balanza de pagos pero el termino “fundamental” no se definié, lo cual
en la practica hizo muy dificil enfrentar los problemas econdmicos y varios paises
enfrentaron déficits cronicos en la balanza de pagos asi como fuertes pérdidas en sus

reservas internacionales lo que provocé finalmente que alteraran sus tipos de cambio.

Los problemas anteriores pusieron en ¢videncia que los propdsitos de este sistema
por establecer un balance entre el objetivo de un tipo de cambio estable y los relativos a las
metas macroeconémicas de cada pais no fueron cumplidos, esto provoco la necesidad de
un anslisis mas profundo del nuevo sistema e impulso a muchos investigadores a realizar

estudios sobre el tema.

El estudio de la estabilidad econdmica y !a determinacién de las variables
econdmicas en un sistema de tipos de cambio fijos se explicaran a continuacién

basandonos en un modelo cuyo principal supuesto es la movilidad perfecta del capital.

A. EL MODELO MUNDELL Y FLEMING CON PRECIOS FLIOS
Este modelo fue desarrollado por el Dr. Robert Mundell en ¢l afio de 1963 a partir
de otro trabajo realizado por el investigador Marcus Fleming que laboraba en el FMI en la



década de los 60. Analiza una cconomia abierta al exterior en la que el capital es
perfectamente mévil y se tiene un sistema de tipos de cambio fijos; uno de los supuestos
que haremos al principio del analisis es que los precios de los bienes producidos
perrnancceri{’ constantes, esto con el fin de entender los principios generales de los procesos
de ajuste en la economia, posteriormente este supuesto se abandonara para un estudio mas

completo.

1. LA POL{TICA MONETARIA CON PRECIOS FIJOS

En una economia con tipos fijos de cambio, si los tipos de interés de nuestro pais
varian con respecto 2 los exteriores se provocaria un enorme flujo de capitales, lo que hace
que el banco central siempre este sujeto a las variaciones de los tipos de interés y no pueda

seguir una politica independiente.

Si el banco central desea subir los tipos de interés puede reducir la cantidad de
dinero circulante en la economia (endurece la politica monetaria), esto tendra el resuitado
deseado pero por la movilidad del capital los inversionistas internacionales transferirdn sus
activos para aprovecharse de los nuevos tipos de interés con lo cual la balanza de pagos
presentara un superdvit', en ese momento los inversionistas empezaran a comprar activos
domésticos teniendo como comsecuencia una apreciacién del tipo de cambio ya que
demandan més dinero nacional y su precio sube; esto hard que el banco central intervenga
para mantenerlo constante y comprara dinero extranjero a cambio de dinero nacional lo que
tendra como resultado un aumento del dinero nacional. Como consecuencia se revertira la

contraccién monetaria y los tipos de cambio bajardn hasta volver a su nivel inicial.

Por lo tanto no se puede seguir una politica independiente ya que esta provocaria un
desequilibrio en la balanza de pagos y ebligaria el banco central a intervenir hasta igualar

los tipos de interés nacionales a los mundiales.

! La oferta monetaria esta relacionada siempre en este sistema con la balanza de pagos. Los superdvit implican
una expansion monetaria automéatica; los déficits implican una contraccion monetaria.



Otro caso que debemos analizar es si el banco central deseara reducir las tasas de
interés con lo cual realizaria una expansién monetaria (aumenta la cantidad de dinero
circulante), ia logica del analisis es la misma del caso anterior y lo podemos resumir de la

siguiente forma:

. Bxpansi6n monetaria.

. Reduccion de los tipos de interés.

. Salida de capital y déficit de la balanza de pagos.

. Presiones econémicas para que se deprecie la moneda.

. Intervencién vendiendo divisas y comprando moneda nacional.

- NV T - N VL

. La contraccién monetaria provocada por Ja intervencion aumenta el tipo de
interés.
7. Se regresa a la balanza de pagos, la cantidad de dinero circulante y los tipos de

interés iniciales.

2. LA POLITICA FISCAL CON PRECIOS FIJOS

Fn el caso anterior utilizar la politica monetaria para alcanzar el objetivo
econdmico de manejar las tasas de interés no fue efectiva; ahora veremos que ocurre en ef
caso de la politica fiscal. Supongamos que €l gobierno incrementa su nivel de gasto en
productos nacionales (esto financiado por emisién de bonos gubernamentales). En primer
lugar aumenta la demanda por bienes domésticos fo cual tiende a incrementar el ingreso
doméstico. Como resultado la demanda de dinero aumenta y se solicitan més créditos,

provocando que las tasas de interés se eleven.

La situzcién anterior afecta la cuenta de capital y por lo tanto la balanza de pagos,
ocurriendo un superdvit. El ingreso aumenta y las importaciones también empeorando el
déficit comercial; pero el superdvit en la cuenta de capital domina al déficit de la cuenta
corriente provocando un superdvit total en la balanza de pagos, esto debido al rapido

movimiento de los capitales internacionales; las presiones por una apreciacion se dan, ya
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que los inversionistas venden su moneda extranjera y demandan moneda doméstica para

comprar activos dado que ahora las tasas de interés son mayores a las internacionales.

El banco central adquiere la moneda extranjera que ofrecen los inversionistas y por
lo tanto la oferta monetaria doméstica aumenta, lo que ocasiona que las tasas de interés
disminuyan hasta el nivel inicial igualando a las internacionales. En el nuevo equilibrio la
produccion doméstica ha aumentado (con lo cual también el empleo aumenta) y la balanza
comercial ha empeorado, esto debido a que el ingreso y las importaciones se han elevado

respectivamente.

Las razones de estos resuitados se basan en que, en principio al reducirse el crédito
los flujos de capital son mucho més importantes que la tendencia de las tasas de interés a

incrementarse, con !o cual se eleva la oferta de dinero generdndose mayores incrementos

en &l ingreso.

El resultado final es que con una politica fiscal expansionaria bajo tipos de cambio

fijos se logra un incremento del ingreso real asi como del empleo.

B. EL MOPELO MUNDELL Y FLEMING CON PRECIOS VARIABLES

En esta seccién ampliamos ¢l analisis del modelo Mundell y Fleming ya que
incorporamos nuevos aspectos por medio de fos cuales un pais que tiene un tipo de cambio
fijo se ajusta pata resolver los problemas de su balanza de pagos. Supondremos ahora que
el nivel interior de precios ya no es fijo pero consideramos dados e! tipo de cambio y los

precios extranjeros.
Basicamente el ajuste lo podemos realizar por medio de politicas econdmicas como

Ia fiscal, la monetaria, modificacion de aranceles y del tipo de cambio y también por medio

de mecanismos de ajuste automaticos como la modificacién del gasto y de los precios.
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Primero se estudiara como funcionan Jos precios en la economia y posteriormente

se analizaran los medios para equilibrar la balanza de pagos.

1. LOS PRECIOS INTERIORES EN UNA ECONOMIA ABIERTA
En esta ampliacién del modelo, el tipo de cambio real, R, ya no es fijo ya que el

nivel de precios interior, P, puede vaniar.

Tipo de cambio real =R =¢eP . /P

Si el nivel de precios aumenta, la gente tendra que gastar méas dinero para adquirir
los productos lo que reducird la cantidad de dinero en la economia, subirdn las tasas de
interés y se reducird la demanda; esta reduccion del gasto también se da porque nuestros
productos se vuelven mds caros en relacién con los extranjeros (se reduce la

competitividad).

Como nuestro tipo de cambio esta fijo una vez que aumentan los precios de nuestros
productos se eleva la demanda de bienes extranjeros y se reducen las exportaciones. Lo
anterior determina que la demanda de nuestros productos, DA, depende de! gasto agregado
de los residentes del pais, A, y de las exportaciones netas, XN:

DA=A+XN

E!l nive! de la demanda dado el aumento en el nivel de precios, corresponde 2 un
equilibrio en el cual existe desempleb debido a la reduccién del gasto por bienes
nacionales, en este punto el pais presenta un déficit comercial. El déficit ademds de deberse
a precios interiores altos también podria ser el resultado de un nivel de renta demasiado
alto, esto nos indica dos posibles soluciones; la primera seria fener precios interiores mas
bajos y ast exporiar mas e importar menos o podriamos reducir nuestro nivel de renta con
el fin de reducir el gasto en importaciones.
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Se debe equilibrar el déficit, para lo cual el banco central en un sistema de tipos de
cambio fijos puede utilizar sus reservas para hacer frente al exceso de demanda de divisas
provocado por los déficit de la balanza de pagos. La financiacién del déficit se puede
realizar por dos medios, ¢l primero es utilizar las reservas pero estas no son ilimitadas,
también se pueden pedir prestamos en el extranjero pero esto plantea algunos problemas ya
que se debe pensar en la forma de cémo pagar y cémo se debe utilizar ya que se pedria
invertir para aumentar la capacidad exportadora o simplemente para financiar el gasto de

consumo con lo cual la devolucién del préstamo seria dificil.

Todo lo anterior hace claro que no es posible mantener y financiar los déficits por
cuenta corriente por largos periodos de tiempo, por lo que es necesario deshacerse de el o

al menos reducirlo. A continuacion analizaremos los medios para equilibrar la balanza de

pagos.

2. MECANISMOS DE AJUSTE

En el déficit de balanza de pagos descrito en el apartado anterior la demanda de
divisas es mayor que la cantidad que ofreccen los mercados privados debido en principio al
aumente de las importaciones, lo anterior provoca que el banco central tenga que vender la
diferencia con lo cual se estd manteniendo fijo el tipo de cambio, vendiendo divisas para

impedir que se deprecie y reduciendo la cantidad de dinero circulante.

La reduccién del circulante provoca que la demenda agregada de bienes se reduzca
con 10 cual el nivel de precios interior comienza a descender por la reduccion del gasto, por
otro lado en ¢l punto de equilibrio al haber desempleo se reducen los salarios y por lo tanto
los costos, lo que provoca un aumento de la produccidn, esto también es impulsado por la
reduccion de los precios; al aumentar la produccion paulatinamente aumenta el empleo y
mejora el déficit hasta legar al nuevo equilibrio con un nivel de precios inferior al inicial y
una mayor produccion. La balanza comercial esta en equilibrio lo que impide que el tipo de
cambio sufra presiones y ya no es necesario intervenir ¢n el mercado de divisas con lo cual

tampoco se altera la oferta monetaria y se alcanza el pleno empleo.
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Este proceso_de ajuste se basa en ajustes de los precios y en un ajuste de la oferta
monetaria a través de la balanza comercial; este mecanismo funciona pero puede ser my

[ente y provocar una recesion muy larga.

Existen otras formas para solventar los desequilibrios en la balanza de pagos que
suelen ser mas rapidos para lograr los ajustes, estos se basan en cambios en las politicas
econdmicas los cuales cominmente se combinan con los mecanismos automaéticos

descritos anteriormente, a continuacién se explicaran.

3. POLITICAS DE ARANCELES Y DE GASTO

Las medidas que crean empleo generalmente empeoran la balanza comercial y las
que provocan un superdvit comercial reducen ef empleo, lo que nos obliga a combinar los
mecanismos de desviacion del gasto (demanda), que desplacen demanda entre los bienes
interiores y los importados, y los mecanismos de reduccién del gasto (o aumento) esto con

el fin de lograr los objetivos de un equilibrio interno y externo simultineamente.

Podriamos pensar que uno de los mecanismos para equilibrar el déficit por cuenta
corriente serfa aplicar impuestos sobre las importaciones (aranceles), pere estos impuestos
no pueden usarse libremente para ajustar el déficit ya que existen acuerdos y organismos

internacionales como el FMI que los impiden.
Otra medida para eliminar el déficit por cuenta corriente es reducir la demanda
agregada y con esto las importaciones, estos mecanismos se enfocan a reducir el gasto ya

que el déficit se debe a que los gastos son mayores que la renta. Podemos definir el

superdvit comercial como:
XN=Y-(C+I+Q)

Por lo tanto para eliminar el déficit podemos reducir el gasto (C + I+ G) en relaciéon

con la renta {Y), por medio de una politica monetaria yfo fiscal restrictiva. Sin embargo es
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importante tomar en cuenta otras relaciones como la que establece una conexién entre el

superdvit comercial y los déficits presupuestarioszz
XN=S8S-1+T-G

Donde S es el ahorro privado, T los impuestos y T - G es el superdvit
presupucstario. Si el ahorro y la inversién se mantuvieran constantes, una reduccion del
presupuesto afectaria directamente al déficit exterior; pero la refacién no es directa ya que
también en realidad el ahorro y la inversion variarian por lo que este modelo no es
satisfactorio para explicar las variaciones del presupuesto y como afectan estas a la balanza

comercial, por lo tanto, este punto esta fuera del alcance de este trabajo.

4. POLITICA DE DEVALUACION
La imposibilidad de aplicar aranceles asi como el desempleo derivado de los
mecanismos de ajuste, hace patente la necesidad de buscar otras alternativas para manejar

los déficits de la balanza de pagos y asi llegar al equilibrio interno y externo.

Et principal mecanismo de ajuste es la devaluacion que al igual que fa reduccidn del
gasto se combina con una politica monetaria y/o fiscal restrictiva, esta medida como hemos
mencionado anteriormente mejora la competitividad y es en esencia una politica de

desviacion del gasto.

Para ver como funciona este proceso, podemos suponer una reduccién exdgena en
los ingresos por exportaciones, manteniendo constantes por €l momento los precios
interiores y extranjeros, por ejemplo, una disminucién de la demanda mundial de algunos
productos importantes para el pafs por lo que la produccién disminuye. El proceso anterior
disminuye la renta y por lo tanto las importaciones pero no lo suficiente como para
contrarrestar la pérdida por exportaciones; lo que trac como resultado final un déficit

comercial y desempleo.

? Para una descripcién precisa de esta identidad ver Rivera-Batiz, Francisco (1994).
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La devaluacién constituye un método que no exige de una prolongada recesion para
reducir los costos, se aumenta la competitividad (se reducen las imporiaciones y se
aumentan las exportaciones) y como ¢l desequilibrio bésicamente ocurrié en la balanza
comercial, la razén por la que hay desempleo es la reduccion de las exportaciones y al

aumentarlas se resuelven los problemas internos y externos.

Sin embargo ¢l caso anterior es muy particular y en general s¢ requiere de la
modificacién de méis de una variable econémica para ajustar los desequilibrios en la
balanza de pagos, pero en este contexto en el cual tenemos un sistema de tipos de cambio
fijos, la devaluacién (o manejo del tipo de cambio) constituye un instrumento de politica

econdmica.

La introduccién de los niveles de precios es importante ya que en la realidad los
precios varian junto con el tipo de cambio y la cuestién fundamental consiste en que una -
vez realizada la devaluacién se consiga una devaluacién real, es decir, que los precios
domésticos se reduzcan en relacién con los precios de los productos extranjeros. Como el

nivel de precios exterior, P,, es constante, se consigue una devaluacién real cuando

aumenta e/P, es decir, cuando el tipo de cambio sube mas que el nivel de precios interiores.

Si partimos de una situacién de equilibrio y suponemos nuevamente una reduccién
exdgena de los ingresos por exportaciones, en principio nos encontraremos con un déficit;
en ¢l corto plazo se podria enfrentar la perturbacién pidiendo prestamos exteriores pero
como ya vimos esto no es posible por un periodo prolongado y como sabemos los
mecanismos de ajuste conllevan altos costos, entre ellos el desempleo por lo que podriamos

utilizar la devaluacién para equilibrar la balanza de pagos.

El punto realmente importante ¢s que un pais que tenga un déficit comercial y
utilice la devaluacién como politica de ajuste debe reducir sus precios en ddlares, P/e, de lo
confrario un aumento de los precios interiores, P, en una cantidad mayoer que e] aumento

de! tipo de cambio, e, no mejorara la competitividad y se frustrard el objetivo de la
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devaluacion. Por lo tanto es importante combinar la devaluacion con una politica fiscal y/o

monetaria restrictiva para tratar de controlar el nivel de precios interiores.

Otro punto importante en el que el tipo de cambio puede ser de utilidad es cuando
nuestros socios comerciales tienen una inflacién superior a la nuestra lo que implicaria que
al mantener el tipo de cambio fijo se perderia competitividad continuamente, por lo que
una politica para equilibrar el déficit podria ser depreciar el tipo de cambio a una tasa
aproximadamente igual a la diferencia entre la inflacién del pais y la de los socios

comerciales esto con el fin de mantener constante ¢l tipo de cambio real, R =P, /P,

subiendo e a la misma tasa que crece (P/P ;).

4.1 PROBLEMAS DE LA POLITICA DE DEVALUACION

El primer problema es que empiricamente s¢ ha observado que una devaluacién
nominal suele no conseguir una devaluacién real; esto se basa en esencia a que los precios
1o se ajustan en la practica como hemos supuesto para alcanzar el equilibrio econémico y
obtener el nivel de pleno empleo sino que los ajustes en los precios se basan en los costos

laborales, es decir, en los salarios,

Los trabajadores sicmpre buscan que sus salarios no pierdan poder adquisitivo por
lo que generalmente los indizan al indice de precios al consumidor o pueden ser el
resultado de negociaciones con las empresas por lo que al ocurrir una devaluacion los
salarios serian afectados ya que si estan indizados, €l precio de las importaciones por estar
incluidas en el indice de precios afectarian a este al aumentarlo y por consiguiente
aumentarian los salarios, lo que provocaria a su vez que los precios aumentaran y se

contrarrestarian los efectos de una devaluacidn nominal.
Los salarios reales al final del ajuste se mantienen constantes, lo que significa que

Ios salarios y el nivel de precios (que es una medida ponderada de los precios de los bienes

interiores y exteriores) han subido en la misma proporcién. Como las subidas salariales se
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han trasladado totalmente a los precios, los precios relativos no varian y la devaluacién
nominal no ha influido en el tipo de cambio real. Si ¢l gobiemno no aumenta la cantidad de
dinero, al subir los precios se reducen los saldos reales y por lo tanto la demanda agregada
1o que provoca que mejore ja cuenta corriente al disminuir la demanda por productos-

importados.

Por lo tanto en este contexto, de una devaluacidn, es fundamental que el banco
central no aumente la oferta monetaria con cada aumento de los precios nominales si es

que se quiere conseguir una devaluacion real.

Un segundo problema que se basa también en la idea de conservar los salarios
reales (es decir, la dificil alteracién de los mismos} es la presencia de una perturbacién real
en la economia por gjemplo la introduccién de un avance tecnoldgico en el extranjero que
haga que la demanda de nuestros productos en el exterior disminuya permanentemente. .
Para ajustar la balanza y alcanzar de nuevo ¢l pleno empleo es necesario que el precio
relativo de nuestros bienes disminuya con el fin de fomentar la demanda exterior, pero si
devaluamos y los trabajadores recuperan sus salarios reales debido al ajuste de ellos por el
mecanismo de indizacidn entonces no variara el precio relativo de nuestros bienes y la

{inica manera para reducir e! salario real ser4 provocar un prolongado desempleo.

Por lo tanto, es necesario en los dos problemas que al devaluar se acompaiie esta
politica con medidas restrictivas de demanda como se ha mencionado, es decir,
restricciones de tipo monetario y/o fiscal para asegurar que los aumentos inducidos de los

precios no eliminen los efectos reales de la devaluacién nominal.

Un segundo conjunto de problemas radican en el hecho de que las variaciones de
los precios puedan no mejorar la cuenta corriente. Hasta ahora hemos supuesto que una
reduccidn del precio relativo de nuestros productos mejora la balanza de pagos, sin
embargo es posible que no sea ast, ya que cuando suben los precios de las importaciones, la

demanda de las mismas puede no disminuir lo suficiente para compensar esa subtda, lo que
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implica que el gasto total en importaciones (el precio multiplicado por la cantidad) puede

experimentar un incremento.

Para explicar el punto anterior podemos expresar la balanza comercial, medida en

productos interiores:

XN=X-(eP, /P)Q

Donde las definiciones de los términos son las mismas que hemos manejado y (P ,

{ PYXQ mide ¢l valor de nuestras importaciones en productos interiores.

Para analizar el problema podemos suponer una devaluacion y que en un primer

instante los niveles de precios extranjeros e interiores no varian, P, y P (lo cual no es

irreal, ya que los precios tardan en ajustarse); en este contexto el precio relativo de las

importaciones (el tipo de cambio real, R), eP , / P, sube, lo que produce dos efectos.

El primero es un efecto inmediato; si la cantidad de importaciones no varia
instantaneamente, su valor medio en moneda nacional aumenta debido al aumento del
precio por la devaluacion, lo que significa que aumenta el gasto en importaciones y, por lo
tanto, empeora la balanza comercial, este es el primer efecto y es al que nos referiamos en

un principic.

El segundo es un efecto compuesto por dos respuestas adicionales que actian en
contraposicién y se refieren en esencia a las cantidades de produccién exportadas ¢
importadas, este efecto se ha observado empiricamente e implica que las variaciones de las
cantidades a corto plazo, por ejemplo un afio, son bastantes pequefias y, por lo tanto, no
contrarrestan el efecto de los precios. En cambio, a largo plazo son bastante significativas
y, suficientes para hacer que la balanza comercial responda de una manera normal a una

variacion de los precios.
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Las reacciones anteriores se deben a que los consumidores y los productores tardan
en adaptarse a las variaciones de los precios relativos, esto resulta evidente ya que los

patrones de consumo no cambian de un di2 para otro.

Los efectos a corto plazo se deben principalmente a la subida de los precios
relativos sin que las cantidades experimenten muchas variaciones compensatorias. Por lo
que la balanza comercial empeora inicialmente; a medida que el volumen de comercio se
adapta a los nuevos precios, aumentan las exportaciones y disminuyen gradualmente las
importaciones. Los efectos relacionados con las cantidades dominan a largo plazo y la

balanza comercial mejora.

Por lo tanto, ta rigidez de los salarios y el ajuste gradual de las cantidades explican
las razones por las que las depreciaciones normalmente no mejoran la cuenta corriente a

corto plazo.

C. TEORIAS MONETARIAS SOBRE LOS PROBLEMAS DE LA BALANZA DE
PAGOS EN UN CONTEXTO DE TIPOS DE CAMBIO FLJOS.

Como hemos estudiado los problemas de la balanza de pagos son de origen
monetario y sus déficits en particular se deben a un exceso de oferta monetaria, la razon de
esto es que una politica monetaria restrictiva, al elevar los tipos de interés y reducir el
gasto, reduce Ia renta y, por lo tanto las importaciones. Sin embargo este punto de vista no
tiene realmente un fondo monetario ya que el mismo resultado se puede alcanzar con una

politica fiscal restrictiva.

El proceso que realmente tiene una razén monetaria radica en el mecanismo de
ajuste automdtico que se analizé en el apartado B-1, este destaca Ia relacion entre un déficit
de la balanza de pagos, la intervencion en el mercado de divisas, la oferta monetaria y el
compromiso de un tipo de cambio fijo. Dada la relacién entre la oferta monetaria y la
balanza exterior, es evidente que este proceso de ajuste debe dar lugar a la cantidad

correcta de dinero para que fa balanza exterior se encuentre en equilibrio.
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Este enfoque monetario de balanza de pagos ha sido promovido por el FMI para los
paises que tienen problemas en este sentido y, se basa en una regla de balance contable que
debe cumplir el banco central. En esta regla el pasivo es el dinero circulante y en el activo
hay activos exteriores e interiores; los exteriores son las reservas de divisas, oro y los
titulos de propiedad sobre otros bancos centrales; los interiores son los créditos interiores.
El crédito interior esta formado por los titulos de propiedad que tienen las autoridades
monetarias sobre el sector piblico (deuda publica) y sobre el sector privado (prestamos a
los bancos).

El balance puede ser expresado como:
AAEN=AD- ACI

Lo cual quiere decir que la variacidn de las tenencias de activos extetiores del
banco central, A AEN, es igual a la variacién de la cantidad de dinero, AD, menos la

variacién del crédito interior, A CL

Como A AEN son las transacciones oficiales de reservas entonces A AEN es la
balanza de pagos, este punto es donde se basa la politica de estabilizacion monetaria del
FMI ya que establece un objetivo especifico para A AEN* y asi define un déficit mdximo,
también establece la variacién planeada de la cantidad de dinero, AD*, por lo que el
problema se reduce a controlar el crédito interior lo que significa adoptar una politica
monetaria dura. Sin embargo existe una sutil diferencia entre limitar el crédito y coniraer la
oferta monetaria ya que en una economia abierta de tipos de cambio fijos, la cantidad de
dinero es endégena, lo que significa que el banco central no puede controlarla, ya que tiche
que encargarse de la demanda de divisas, pero pueden manejar la cantidad de dinero
reduciendo el crecimiento del crédito interior. Lo anterior obliga a que cualquier
crecimiento de la oferta de dinero deba ser financiado por endeudamiento externo o por un
aumento de las reservas de divisas, por 1o que en el caso de un déficit y gue no sea posible
el endeudamiente externo la dnica forma de ajustar la balanza de pagos seria sufrir una

recesion o subir los tipos de interés lo suficiente,
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Existe un debate en relacion al enfoque monetario como equilibrador de 1a balanza
de pagos y la politica de devaluaci6n, ya que los defensores de la tcoria monetaria afirman
que la depreciacion del tipo de cambio solo mejora la balanza de pagos a corto plazo, su
argumento s¢ basa en que la depreciacién mejora la posicién competitiva de un pais lo cual
da lugar a un superdvit comercial y, por lo fanto, a un aumento de la cantidad de dinero;
que con el paso del tiempo eleva la demanda agregada y, por lo tanto, los precios hasta que
la economia retorna al pleno empleo y al equilibrio exterior. Los criticos de la politica
devaluatoria argumentan que estos efectos son transitorios ya que serfa necesario que los
precios y ta oferta monetaria no aumentaran en la misma medida que los precios de las
importaciones para que la capacidad de ajuste de esta politica fuera a largo plazo, sin
embargo como ¢sto no sucede asi, la capacidad de este mecanismo es limitada segin ios

criticos.

Por lo tanto el enfoque monetario tiene un alcance mds de largo plazo en el cual se -
logra en un sistema de tipos de cambio fijos el equilibric interno y externo, como lo hemos
mencionado anteriormente y, permite mas alternativas de ajuste al poder manejar el crédito

interior como mecanismo de equilibrio.

Sin embargo este enfoque no reconoce la capacidad de la politica devaluatoria. Lo
que podemos decir a favor de un ajuste de! tipo de cambio es que en la presencia de un
déficit y desempleo, la devaluacidén puede acelerar el proceso para llegar al equilibrio de la

balanza de pagos.
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CAPITULO HI

EL SISTEMA DE TiPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

El sistema Bretton Woods establecido después de la segunda Guerra Mundial,
empezd a presentar problemas debido en principio & su incapacidad para enfrentar las crisis
recurfentes Gue empezaron a sucitarse a partir de la década de los 70s, también se
presentaron otras circunstancias que alentaron la desaparicién del sistema; entre ellas
podemos mencionar que las transacciones de cuenta de capital (movimiento de activos
internacionales) de! sector privado entre los paises, 2 menudo eran desalentadas por
diversas formas de control de cambios. Aunque la inversién extranjera directa a través de
compafiias y transacciones de ayuda extranjera por parte de los gobiemos fueron
componentes importantes de la cuenta de capital, los movimientos monetarios a corto plazo
fueron poco significativos. El crecimiento de compafiias multinacionales con carteras de
activos internacionales aumnentaron Ia impostancia de las transacciones especulativas, peto
{a importancia cuantitativa de esas transacciones se altero dramaticamente ¢n el decenio de
1970, cuando los fondos excedentes acumulados de los paises de la OPEP (Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo) comenzaron a invertirse en mercados de activos
internacionales, un proceso acentuado por la eliminacion paralela de los controles de

cambio en un mundo que ya no estaba comprometido a defender los tipos de cambio fijos.

Las circunstancias mundiales de esta nueva economia globalizada exigieron la
posibilidad de adaptarse a las situaciones cambiantes y que necesitaban una opcién mas
adecuada para poder restablecer ¢l equilibrio econdémico en un orden mundial en el que las

perturbaciones econémicas eran mas frecuentes y de mayores alcances.

De esta manera, los economistas empezaron a desarrollar modelos simples de

determinacidn del tipo de cambio bajo una nueva perspectiva, en la cual los movimientos



de activos estaban contemplados de una forma en la que se consideraba su importancia en
ias nuevas circunstancias mundiales. Bajo el nuevo enfoque, los tipos de cambio se
deberfan ajustar para dejar indiferentes a Jos inversionistas intermacionales en lo tocante a
donde mantener sus fondos. Dado el volumen existente de fondos intemacionales de
inversién, un tipo de cambio en desequilibrio inducirfa un flujo inmediato y vasto de
fondos sobre la cuenta de capital que haria que la cuenta de corriente tuviera problemas.
Para prevenir estos flujos de capital, los investigadores del tema en especial los del FMI
propusieron un ajuste continuo del tipo de cambio (es decir, unt tipo de cambio flexible) lo
cual trajo beneficios en los casos de déficits en la balanza de pagos pero planteo nuevos
problemas tedricos y retos para los investigadores ya que ahora debian analizar como
afectaban los nuevos factores econémicos al equilibrio mundial en este sistema de tipos de

cambio, llamado .gencralmente sistema de tipos de cambio variable o flexible.

En este capitulo se sigue el mismo orden del anterior, analizando las perturbaciones -
¢condmicas y como se llega nuevamente al equilibrio, primero bajo €l supuesto de precios
interiores fijos y Iuego suponiéndolos ajustables pero ahora se incorporan nuevas

consideraciones propias del sistema de tipos de cambio flexibles.
El estudio se basa en el modelo de Mundell y Fleming incorporando al analizar los

precios variables el modelo de Rudiger Dombush para estudiar la dindmica del tipo de

cambio flexible.
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A. EL. MODELO DE MUNDELL Y FLEMING CON PRECIOS FIJOS EN UN
SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

En esta seccion se estudian los mecanismos de ajuste en la economia bajo la
perspectiva en principio del modelo de Mundell y Fleming suponiendo que los tipos de
cambio son totalmente flexibles, que el capital es perfectamente movil y que los precios
interiores son fijos. El supuesto anterior puede resultar erréneo ya que si en la economia se
tiene inflacién muy baja, las variaciones del tipo de cambic nominal serian en realidad

variaciones del tipo de cambio real.

En primer lugar en un sistema de este tipo los bancos centrales no intervienen en el
mercado de divisas, lo cual implica que el tipo de cambio debe ajustarse continuamente
para solventar la oferta y la demanda de reservas, esto a su vez hace que los déficits por
cuenta corriente deban financiarse por entradas de capital privado; por otro lado un
superdvit en la cuenta de capital se ajusta por salidas de capital.

Otro punto importante es gue ya ho existe relacion entre la balanza de pagos y la
oferta monetaria ya que al ser los tipos de cambio flexibles ¢l banco central puede fijar la
oferta monetaria como lo desee. Por otro lado el supuesto de la perfecta movilidad del
capital, como ya lo habiamos mencionado implica una igualdad entre las tasas internas y
externas, lo que provoca que la balanza de pagos este equilibrada con un solo tipo de
interés y que a cualquier otro los flujos de capital sean tan grandes que la balanza no pueda

estar en equilibrio.

La conclusion anterior se basa en que si nuestro tipo de interés, i, fuera superior a
i, las entradas de capital provocarian una apreciacién de nuestra moneda lo que daria
como resultado que los productos internos se encarecieran relativamente a los extranjeros
y, por lo tanto, se reduciria la demanda de los bienes domésticos con 1o que empeoraria [a
balanza comercial. El caso de una depreciacion también provocaria un desequilibrio,

aunque con una mejora de la competitividad y aumento de la demanda.
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A continuacién se analizan las principales perturbaciones economicas asi como los
procesos de ajuste para Hegar al equilibrio basdndonos en las ecuaciones definidas en el
capitulo anterior, las cuales describen la renta, la balanza de pagos y la condicion de
perfecta movilidad del capital;

Y = A(Y,i) + XN(Y,Y ..R)
BP = XN(Y,Y, R)+FC(i-i,)
i=i,

1. CAMBIOS EN LA DEMANDA CON PRECIOS FIJOS

El objetivo de este apartado es analizar como afecta un cambio en la demanda al
nivel de produccibn, tipo de interés y al tipo de cambio, Este primer caso consiste en un
aumento de las exportaciones domésticas, esto hace que la demanda de nuestros bienes sea
mayor a 1a oferta con el tipo de interés, el nivel de produccién y el tipo de cambio iniciales,
la situacién anterior es claramente un estado de desequilibric ya que ahora la cuenta
corriente no se encuenira ajustada y se requeriria en principio un aumento de la
produccidsn; sin embargo la solucién no es tan simple y el proceso de ajuste invelucra

varios cambios en las variables econdmicas.

En principio al auvmentar la demanda extranjera la produccién debe aumentar para
satisfacer este cambio, asi como la renta, ya que se obtendrdn mayores beneficios por los
nuevos ingresos; la necesidad de una mayor produccion por parte de las empresas hara
necesaria una mayor cantidad de dinero por lo que las tasas de interés se elevardn y se

alejardn de los tipos de interés internacionales.

L situacién anterior provocara una entrada masiva de capitales por lo que el tipo de

cambio se vera afectado y la moneda doméstica se empezara a apreciar, esta situacion hace
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que las importaciones disminuyan y se encarezcan nuestros bienes. El proceso anterior
empieza a ajustar la balanza comercial al disminuir las exportaciones netas y continuard

mientras la tasa de interés doméstica sea superior a la mundial,

Una vez concluido el proceso se retorna al punto inicial dende la produccién y la
renta alcanzan un nivel compatible con el equilibrio monetario, es claro que en este
mecanismo de ajuste un aumento de las exportaciones ﬁo produce un efecto duradero en la
produccién de equilibrio debido en esencia a la movilidad del capital que hace que el
aumento en exportaciones sea contrarrestado rpidamente por la apreciacion de la moneda,

al final la demanda exterior retorna a su nivel inicial y el inico cambio s una apreciacién.

2. LA POLITICA FISCAL CON PRECIOS FIJOS

Las perturbaciones reales no son Ia @nica causa de modificacion de las variables
econdmicas; como se analizé en el capitulo anterior ¢l gobierno puede imtervenir en la
estabilidad econdmica a través de su politica fiscal o monetaria, en este apariado se estudia
la politica fiscal como mecanismo de aumento de la produccion de equilibrio en un sistema

de tipos de cambio flexibles,

Supongamos una expansién fiscal, la cual podemos representar como una reduccion
de impuestos o un aumento del gasto piblico. Estas dos politicas en principio elevan la
demanda de productos de la misma forma que lo hace un aumento de la demanda
extranjera de nuestros bienes ya que al afectar los impuestos o el gasto, las personas o
empresas tendrdn més dinero para comprar mas productos en el ptimer caso y si aumenta el
gasto del gobierno este demandara més bienes y servicios por lo que también aumentara la

demanda total.

En cualquiera de los dos casos anteriores, €l aumento de la demanda provocard una
necesidad de aumentar la produccion, por lo que se necesitaran mas recursos monetarios,
esto elevara la demanda de dinero con la consiguiente tendencia de un aumento de las tasas

de interés esta situacion desencadenara una apreciacion progresiva del tipo de cambio y,
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por lo tanto, un descenso de las exportaciones y un aumento de las importaciones; el
resultado final es una reduccidén de las exportaciones netas y como en ¢l caso anterior esta
situacidén continuard hasta igualar las tasas de interés intemacionales a las domésticas. El
resultado final es una balanza comercial equilibrada con un nivel de produccion igual al
inicial y una apreciacion residual que altera la composicion de [a demanda interior en favor

de los bienes extranjeros y en detrimento de los domésticos.

Es importante sefialar que a diferencia del régimen de tipos de cambio fijo en el
flexible este tipo de perturbacién (fiscal} no afecta la produccién de equilibrio sino que
simplemente produce una apreciacion compensatoria del tipo de cambio y perjudica la
balanza comercial,

3. LA POLITICA MONETARIA CON PRECIOS FIJOS

Esta politica como hemos mencionado consiste en una variacién de Ia cantidad de
dinero en la economia, esta variacién en principio es en la cantidad nominal de dinero, la
cual se traduce en un aumento de la cantidad real de dinero, ya que al mantenerse constante
el nivel de precios doméstico provoca un aumento de las variables reales. El proceso de
ajuste como lo hemos hecho anteriormente es a partir de una situacién de equilibrio en el

cual la balanza de pagos se encuentra ajustada.

Si suponemos un aumento de la cantidad de dinero real esto provocard un exceso de
oferta de saldos reales lo que en principio presionaré a los tipos de interés a la baja ya que
al haber una mayor cantidad de dinero el precio (las tasas de interés) de este descenderd.
En ese punto los mercados de bienes y de dinero se encuentran en equilibrio ya que no
reaccionan instantdneamente, pero como los tipos de interés han bajado con respecto a los
mundiales, las salidas de capital resultantes afectan al tipo de cambio y provocan una

depreciacion.

La depreciacidn aumenta los precios de las importaciones y mejora la

competitividad de los productos domésticos fo que eleva la demanda de nuestros bienes, la
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situacion anterior hace que la produccion sea mayor para satisfacer una demanda mas
grande con respecto a la inicial. Una produccion mayor demanda una mayor cantidad de
dinero y con ello los tipos de interés aumentan hasta ser compatibles con los
internacionales, en este punto los tipos de cambio, los precios relativos y la demanqa ya no

varian.

Por 1o tanto ¢l resultado final en este tipo de sistema bajo una expansion monetaria
es que aumenta Iz produccion y ocurre una depreciacion del tipo de cambio. La
depreciacion inducida eleva las exportaciones y esto a su vez mantiene el mayor nivel de
produccion y de empleo. Lo anterior mejora la cuenta comiente y el nuevo equilibrio

econdmico es mejor que la situacton inicial.

Los resultados anteriores los podemos contrastar con el sistema de tipos de cambio
fijos ya que en este, un aumento de Ia cantidad de dinero solo provoca una pérdida de
reservas y un retroceso del incremento de la cantidad de dinero como lo mencionamos en el
capitule anterjor. El punto clave para comprender la diferencia radica en que en el sistema
flexible, el banco central no interviene, por lo que el aumento de la cantidad de dinero no
se invierte en el mercado de divisas, esto hace que la politica monetaria expansiva si afecte
la cantidad de dinero circulante con lo que el gobierno si puede controlar [a masa
monetaria y al depreciarse el tipo de cambio la produccién aumenta rcalmente, dado el

supuesto de los precios fijos.

4. INFLUENCIA DE LAS POLITICAS EXPANSIVAS EN LA ECONOMIA
INTERNACIONAL

Hasta ¢l momento no hemos hablado de la influencia de las politicas economicas de
un pais sobre otros; este es un punto muy imporianic ya que las decisiones
macroecondmicas de una nacion pueden afectar a muchos paises. Como explicamos, una
expansion monetaria frae como resultados una depreciacién, aumento de las exportaciones
y, por lo tanto, un aumento de [a produccion y del empleo. Sin embargo la mejora de la

balanza comercial doméstica empeora la cuenta corriente de otros paises en el extranjero.
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La depreciacién en principio mejora la demanda de nuestros productes y afecta
negativamente la de log productos extranjeros, esto disminuye la produccién en el exterior
y, por lo tanto, el empleo en otros paises desciende también. Lo anterior se trata de una
forma de exportar desempleo de un pais a otro e implica un mecanismo de desplazamiento
de demandz y no un medio de alterar el nivel mundial de ia misma. El punto anterior es de
suma importancia ya que establece que el ajuste del tipo de cambio puede ser una politica
ntit para tratar de equilibrar dos economias; por ejemplo una que se encuentre en una
recesion con un gran desempleo y otra con una expansién y exceso de empleo, si los dos
paises estin muy relacionados econdmicamente entonces una depreciacion del pais en
recesidn desplazaria la demanda mundial a sy favor y se reducirian las divergencias entre

Tos dos con respecto al pleno empleo,

El punto anterior plantea un posible problema ya que en principio la depreciacion
como hemos visto resulta ser una forma de mejorar la demanda mundial de nuestros -
productos y elevar la produccion interior; pero si todos los paises (o muchos paises)
depreciaran sus monedas solo se estaria trasladando demanda de un lugar a otro ¥ no

mejorarian las divergencias ni los niveles de produccion.
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B. EL MODELO DE MUNDELL Y FLEMING CON PRECIOS VARIABLES EN UN
SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

El contexto de esta seccién es el mismo de la anterior, en el cual lo supuestos
béasicos como perfecta movilidad del capital se mantienen, inicamente s¢ permite ahora
que el nivel interior de precios varie. El andlisis es similar que en secciones anteriores en
las cuales nos enfocamos a estudiar las principales variables econdémicas sujetas a cambios
en las politicas economicas, la extension del estudio se basa en la incorporacién de los
precios interiores asi como en la respuesta del tipo de cambio ante las politicas
mencionadas ya que en el sistema flexible el tipo de cambio es ahora una variable que
puede cambiar con el paso del tipo tiempo y presenta un comportamiento dindmico ante
diferentes cambios de politica, en este punto incorporamos el medelo de Dornbusch
{1976), el cual analiza esencialmente el comportamiento de la variable tipo de cambio asi

como las expectativas de sus variaciones bajo diferentes escenarios econdmicos.

Como mencionamos el supuesto de perfecta movilidad del capital se mantiene y,

por lo tanto, la balanza de pagos s6lo se encuentra en equilibrio cuando i =i .. Si la tasa

interna fuera superior a la extema, como ya sabemos ocurriria un superavit y en el caso
contrario un déficit. El proceso de ajuste requiere de dos supuestos muy importantes el
primero es que mientras la produccion sea superior a la necesaria para alcanzar el nivel de
pleno empleo entonces el nivel interior de precios subird y el segundo se refiere a
movilidad del capital y es que la tasa de interés doméstica no puede algjarse mucho del tipo
de interés extranjero de lo contrario las entradas o salidas masivas de capital provocarian

un desequilibrio en [a balanza de pagos.

Si en nuestra economia los tipos de interés interno y externo no son iguales los
procesos de ajuste que hemos descrito hacen que las tasas se igvalen progresivamente y
durante ¢l proceso se producen un complejo conjunto de cambios en las variables
macroecondmicas. Como hemos descrito un aumento de la cantidad de dinero provoca una
salida de capital al disminuir las tasas de interés; esta salida de capital hace que los

inversionistas traten de adquirir moneda extranjera vendiendo la doméstica, lo que provoca
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que aumente la oferta de nuestra moneda y con ello disminuye su precio (se deprecia) en
relacién con la divisa extranjera, aumenta la demanda extranjera de nuestros productes y
con ello 12 renta interior, este incremento de la demanda origina vna subida de las tasas
internas con lo que al regresar al nivel exterior de las tasas externas, s¢ vuelve al equilibrio

de la balanza de pagos:

1. LA POLITICA MONETARIA CON PRECIOS VARIABLES

Como vimos en ¢l caso de precios fijos esta politica tiene como resultados finales
un aumento de la renta debida al incremento de la produccion y una depreciacién residual.
En este caso como veremos a continuacion el aumento del nivel de produccion solo es

transitorio y la competitividad final no se vera afeciada.

Si partimos de una situacién de equilibrio en la balanza de pagoes v se produce una
expansién monetaria, la economia llega inmediatamente a un nuevo equilibrio en los
mercados de dinero y de bienes, en este punto nuestro tipe de interés, i, es menor que el

internacional, i ., lo que hace que los capitales salgan del pais masivamente y, por lo tanto,

el tipo de cambio se deprecia instantineamente {este es un segundo equilibrio debido a la
movilidad del capital) con lo que aumenta [a demanda de nuestros productos en el
extranjero (aumenta la competitividad). En este segundo equilibrio nuestra produccidn se
ha elevado para satisfacer el incremento de la demanda y la competitividad ha aumentado

por la depreciacion inducida, sin embargo hay otro conjunto de ajustes.

En el nuevo equilibrio la produccidn se ha incrementado y es superior a la
produccién de pleno empleo por lo que el nivel de precios interiores esta subiendo (como
o supusimos), estos precios incrementados hacen que las personas gasten una mayor
cantidad de dinero con lo que [a cantidad real disminuye. Al haber una menor cantidad de
circulante las tasas de interés tienden a subir, esto proveca una nueva entrada de capitales y
una apreciacion de la moneda, este proceso continua hasta que los tipos de interés externos
e internos se igualan y se Hega al punto inicial de equilibrio antes de la expansion

monetaria.
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En el equilibrio final los precios relativos, ¢P /P, asi como las tasas de interés se

encuentran en ¢} mismo punto en ¢ gue estaban antes de la expansion y la demanda
agregada también se encuentra en el nivel inicial, por lo que el efecto de la variacién del
dinero es neutral ya que al termino del proceso la cantidad nominal de dinero, los precios y
el tipo de cambio han subido en fa misma proporcion, esto hace que la cantidad real de

dinero, los precios y el tipo de cambio real no hayan variado.

2. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO ANTE UNA POLITICA EXPANSIVA
Es importante sefialar que el tipo de cambio en este sistema también presenta una
dindmica cuya caracteristica principal es que la velocidad de su ajuste y la de los precios no

es la misma, aunque al final del proceso el cambio proporcional sea el mismo como se dijo.

En una expansién monetaria al reducirse las tasas de interés, el tipo de cambio se
ajusta instantaneamente, pero los precios no se pueden ajustar ripido ya que como hemos
visto las variaciones de ellos estan ligadas generalmente a los ajustes de los salarios y estos
no varian de manera constante por lo que es gradual el cambio en precios. Por lo tanto, la
expansion monetaria provoca a corio plazo una variacién inmediata y brusca de los precios

relativos y de Iz competitividad.

Si partimos de una situacién de equilibrio y suponemos una expansién monetaria en
un cierto tiempo T, como o muestra la Figura 1, Ia oferta de dinero saltadel nivel AalB y
el tipo de cambio se deprecia inmediatamente del punto X a X; sin embargo los precios no

reaccionan en ese momento por las caracteristicas de los mismos.

Existen otros ajustes a partir del tiempo T, Ia depreciacion aumenta la
competitividad, se demandan mas prodﬁctos domésticos por lo que aumenta la produccion
y debido a nuestro supuesto existe inflacion por el awmento de los precios, pero como esta
aumentando la demanda, ei tipo de cambio se estd apreciando, deshaciendo en parte la
depreciacién inicial. El proceso continua con el paso del tiempo hasta que las tasas de

interés internas y externas se igualan, los precios suben en fa misma proporcién que la

1



cantidad de dinero y el tipo de cambio también sube en la misma proporcién que la

cantidad de dinero y los precios. A largo plazo las variables reales no varian.

COMPORTAMIENTO DEL TIFO DE CAMBIO

C X Tipo de cambio

B I~ I
indices de: . e
Dinero Dinero Precios
Tipe de cambio A X
Precios

| .
o T Tiempo
Figura 1

La sobrerreaccién del tipo de cambio a una variacién de Ia oferta monetaria es una
caracteristica que se ha observado empiricamente y ha provocado una gran discusién con
respecto a la intervencion del mercado de divisas para evitar que el tirpo de cambio fluctie
excesivamente, sin embargo se ha llegado a algunos acuerdos entre los paises mas
industrializados para impedir la inestabilidad. Pero los tipos de cambio han seguido
presentando una gran variabilidad a partir de mediados de la década pasada, en algunos
casos dificiles de explicar. Lo anterior ha plauteado la necesidad de una reforma monetaria

intemacional.
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C. TEORIAS SOBRE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE
En el transcurso de este capitulo hemos supuesto que la depreciacién del tipo de
cambio mantiene el poder adquisitivo de los productos domésticos entre ¢l punto de
equilibrio inicial y el final, es decir, que el aumento del tipo de cambio s el necesario para
eliminar ¢l efecto de la inflacion interna en el tipo de cambio real. Sin embargo existen
teorias que establecen que el tipo de cambio depende de otras variables econdmicas asi
como de situaciones tan peculiares como las expectativas de su comportamiento ¢ inclusive
existen teorias que cstabiecen que el tipo de cambio se comporta como una caminata

aleatoria o que sus movimientos se determinan por la teoria del caos.

1. PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPA)

Esta teoria de determinacion se basa bisicamente en los niveles de precios de los
paises y establece que las variaciones del tipo de cambio dependen de las diferencias de
comportamiento entre los niveles de precios de dos paises; este enfoque plantea que los

diferentes comportamientos de los precios mantienen constante la relacién de intercambio,
En otras palabras los cambios de los tipos de cambio reflejan en esencia las

diferencias entre las tasas de inflacién de las naciones. Esta tcoria sostiene que cuando

varia P y/o P ,, ¢ varia de tal forma que mantiene constante ¢! tipo de cambio real, eP +/P.
La relacion de Paridad del Peder Adquisitivo Ia podemos expresar como:
P=eP,

Basicamente dice que si por gjemplo el precio de un auto en Estados Unidos es de

P, = 10,000 dolares y el tipo de cambio peso-délar es de e == $3.00 por délar, entonces el

precio de un auto en México deberia ser de P = $30,000. No importa donde se compre el

auto, una vez que se convierte el precio en la misma moneda ser ¢l mismo.
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Este enfoque se ha observado que se cumple si las diferencias en los niveles de
precios es grande entre los paises y en particular se cumple en una expansién monetaria
como hemos explicado, sin embargo es importante sefialar que ante un cambio en la oferta
de dinero en un perfodo corto de tiempo el tipo de cambio real puede no mantenerse
constante debido a que el puede reaccionar rapidamente y los precios no, como lo hemos
sefialado, por lo que la PPA puede no cumplirse alin en una perturbacién monetaria al
desviarse el tipo de cambio de lo que predice esta teoria. Las perturbaciones no monetarias
también constituyen un punto de incidencia en el tipo de cambio ya que como vimos en el
capitulo II un aumento de la demanda extranjera de nuestros productos proveca una
apreciacion si no varian los precios, lo que pone en evidencia que las perturbaciones reales
afectan al tipo de cambio real de equilibrio y que las variaciones de los niveles de precios
pueden no ser consistentes con Ia teoria de Ia Paridad del Poder de Compra. -

2. LAS EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIQ COMO DETERMINANTE DE SU -
COMPORTAMIENTO

Hasta este momento un punto clave de nuestro andlisis ha sido el supuesto de
perfecta movilidad del capital el cual en si mismo debido a la actual integre_lcién mundial
parece no ser un supuesto extremadamente fuerte; sin embargo podemos observar que las
tasas de interés internacionales no necesariamente fluctiian en el mismo sentido y en

algunos casos ni siquiera son similares.

Si se espera que se deprecie la moneda doméstica, l1a tasa de interés interna, i, debe.

aumentar por arriba de Ia tasa internacional, i ,, para que los inversionistas en activos

domésticos sean recompensados por las ganancias de capital que perderin por mantener
es0s activos nacionales y no invertir en ¢l extranjero. Por otro lado si se espera una
apreciacién de la moneda doméstica, esta serd asociada con fasas internas menores para
desechar la posibilidad de ganancias- de capital anticipadas por mantener moneda

doméstica en vez de moneda extranjera.



Podemos expresar las expeciativas del tipo de cambio en una ecuacién que tome en

cuenta las tasas netas esperadas de interés entre activos domésticos y extranjeros:
1=1, +X

En otras palabras esta ecuacién nos dice que relacién debe cumplirse para dejar
indiferentes a los inversionistas y evitar salidas masivas de capitales, donde x representa la
tasa esperada de depreciacién de la moneda doméstica para un momento dado. Por gjemplo
si la tasa externa es de 5% y las expectativas de depreciacion son del 2%, entonces la tasa

de interés interna para dejar indiferentes a los inversionistas es del 7%.

Un punto muy importante denfro de ¢sta discusién es la forma come los agentes
econdmicos establecen sus expeciativas, deniro de la formacién de las mismas asumiremos
que estas son racionales, esto significa que los individuos obtienen y procesan toda la
informacion relevante acerca de las variables econdmicas asi como sus interrelaciones y
usan los datos eficientemente para predecir los efectos de las distorsiones econémicas. Este
supuesto podria parecer demasiado ambicioso pero en la situacién que nos ocupa los
individuos buscan activamente y procesan la informacion para determinar el

comportamiento del tipo de cambio.

El considerar las expectativas del tipo de cambio medifica el analisis de Ia balanza
de pagos. Ahora los flujos de capital ya no se rigen solamente por la diferencia entre las
tasas de interés interna y externa sino gue se debe ajustar 1a tasa extranjera para tomar en

cuenta la depreciacion esperada, es decir, i - i, - x. La expectativa de una depreciacién

doméstica, dados los tipos de interés internos, provoca una salida de capital. En cambio la
expectativa de una apreciacion doméstica dari lugar a una entrada de capital. La balanza de

pagos la podemos expresar como:

BP = XN(Y,eP , /P) + FC(i - i ; - ¥)
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La introduccion de las expectativas del tipo de cambio ayudan a explicar las
diferencias de los tipos de interés inclusive con movilidad perfecta de capital ya que por
¢jemplo un pais con una tasa de inflacién alta se esperara que su tipo de interés se deprecie

para que se cumpla la ecuacién, i=1i, + x.

Las expectativas también juegan un papel importante en los flujos de capital
internacional ya que estas pueden provocar flujos especulativos. En principio los cambios
en las expectativas pueden afectar al tipo de cambio, a la tasa de interds y a Ia produccion;
esto lo podemos analizar como siempre a partir de una situacion de equilibrio suponiendo
perfecta movilidad del capital y en la cual esta dado el tipo de interés exiranjero con una
expectativa del tipo de cambio igual a cero; en ese momento los agentes econdmicos
forman expectativas de apreciacion, ésto implica que aun cuando las tasas de interés sean
menores a las internacionales los activos domésticos son demandados y la situacién inicial
ya no es equilibrio por la entrada de capital provocada por la expectativa de la apreciacion,
el superdvit provocado por la entrada de capital induce la apreciaciéon y con ella una
pérdida de competitividad y, por lo tanto, una reduccién de la produccién y del empleo. El
andlisis anterior es de suma importancia ya que la creencia de la apreciacion es
precisamente lo que al final Ia provoca y pone en claro que las expectativas son una fuente

potencial de perturbaciones y de desequilibrio econémico.

3. TEORIAS ALTERNATIVAS DEL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO
Como hemos visto el tipo de cambio responde répidamente a fas variaciones de las
politicas econémicas ya sean monetarias o fiscales; pero como también hemos
puntualizado se deben tomar en cuenta las expectativas de eventos que pueden ser
anticipados. Los eventos sobre los cuales se establecen las expectativas son impredecibles y
constituyen posibles distorsiones que pueden alterar el movimiento del tipo de cambio. Lo
antes mencionado ha sugerido que el tipo de cambio se comporta como una caminata
aleatoria, lo cual seria cierto si los valores futuros del tipo de cambio fueran su valor actual
més un termino de distorsién que no este correlacionado con otros términos de distorsién

del pasado y cuyo valor esperado sea cero. La anterior descripcion del tipo de cambio como
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una caminata aleatoria parece en principio consisteni¢ con algunos datos del mercado
inmemacionat de tipos de cambio, sobre todo a corto plazo pero en estudios Tecientes sea
demostrado que a largo plazo y con el tipo de cambio de varios paises los supuestos de una
caminata aleatoria no se cumplen, ya que sea observado que el comportamiento es similar
al de los bonos de largo plazo y que las variaciones impredecibles del tipo de cambio en
realidad son erréticas, lo que va en contra de la teorfa de caminata aleatoria. Sin embargo
esta 4rea de estudio esta abierta ya que no sea demostrado formalmente que el tipo de

cambio no se comporte como una caminata aleatoria.

Otra drea de reciente interés dentro de la determinacion del tipo de cambio es la que
establece que ¢l mismo tiene un comportamiento que se puede explicar por la teorfa del
caos, esta drea de estudio es de muy reciente aparicion, sin embargo la idea se basa en que
el tipo de cambio se mueve a partir de reglas o politicas econémicas que se repiten
constantemente v lo que hace impredecible al tipo de cambio es que estas reglas en general

no se pueden determinar con facilidad o son muy complicadas para modelarse.

D. LA IMPORTANCIA DE LA INTERVENCION EN UN SISTEMA DE TIPOS DE

CAMBIO FLEXIBLES

Por definicién vimos que en un sistema flexible las autoridades no intervienen en el
mercado de divisas pero en la realidad desde principios de los 70’s al abandonar la mayoria
de los paises industrializados el sistema Bretton Woods ninguna nacién ha seguido una
politica de no intervencién por un largo periodo de tiempo; lo més frecuente ha sido una
intervencién en mayor o menor grado y, por lo tanto, se ha seguido un sistema de
fluctuacién sucia. Las razones para el alto grado de intervencién para impedir una
apreciacién o una depreciacion de la moneda desde la finalizacion del sistema de tipos de

cambio fijos las podemos englobar en tres puntos:
e La primera es la creencia de que muchos flujos de capital representan solo

expectativas inestables y de que las variaciones provocadas de los tipos de

cambio alteran innecesarfamente la produccién interior.
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o Una segunda razén es que las autoridades intervienen para mejorar los flujos
comerciales al afectar la competitividad.

s La yltima razén es la posibilidad de afectar la inflacién a partir de modificar el
tipo de cambio. Las autoridades pueden estar tentadas a intervenir para impedir
que ¢l tipo de cambio se deprecie, esto con el objetivo de evitar que suban los
precios de las importaciones y contribuir asi a reducir la inflacién.

Cualquiera que sea la razon de la intervencién generalmente se argwmnenta que se
realiza para impedir fluctuaciones desfavorables en la economia pero este punto es cuestion
de discusion ya que no es posible en la mayoria de los casos distinguir perturbaciones
pasajeras de comportamientos tendenciales. Aqui es donde entra nuevamente la cuestion de
las expectativas ya que la intervencién puede sefializar un cambio de politica a los

inversionistas y, por lo tanto, hacer modificar las expectativas sobre el tipo de cambio.

Otro punto muy importante para considerar la intervencidn como necesaria y que no
se tomaba en cuenta en el pasado ya que se decia que en el sistema flexible las politicas
econémicas se podian seguir independientemente de lo que hicieran los demés paises es
que en la actualidad existen importantes interdependencias enire las naciones y efectos
difusién que se relacionan con las caracteristicas de la economia globalizada de Ia
actualidad; este punto es evidente si suponemos por ejemplo que Estados Unidos pone en
practica una politica monetaria restrictiva, esto desencadenaria una contraccién monetaria
mundial. El planteamiento anterior necesaria la intervencién en los casos que las
perturbaciones externas afecten negativamente Ia estabilidad doméstica. Por lo tanto en un
sistema de tipos de cambio flexibles, el grado d¢ interdependencia es tan alto o més que en
un sistema de tipos fijos. Pero cualquiera que sea el caso, la intervencién en el mercado de
divisas constituye ofra perturbacién econdémica que se debe considerar y que se debe
siempre coordinar con las politicas econdmicas en conjuncion con las decisiones de los

demds paises del mundo.
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E. LIMITACIONES DEL MODELO MUNDELL-FLEMING-DORNBUSCH

Desde la década de los 70's este modelo ha sido el paradigma para establecer la
politica econémica y hasta nuestros dias aparece irremediablemente en toda discusién de la
teoria monetaria intemacional, sin embargo presenta serios problemas metodolégicos. El
problema fundamental es que no tiene fundamentos microeconémicos para respaldar las
explicaciones de la oferta agregada. El punto anterior se pone en evidencia si ocurren
pequefias desviaciones entre la demanda y la oferta cuando los precios se fijan por
anticipado, este tipe de situaciones no las puede explicar el modelo. Por otre lado es
incapaz para hacer entender adecuadamente la dindmica de las politicas fiscales y tal vez el
problema mas importante debido a la falta de microfundamentos en 1a teoria €5 que con el
modelo no es posible medir el bienestar social, lo cual seria muy til para evaluar politicas
macroecondmicas alternativas. Aun con estos puntos en su contra, este modelo plantea un
marco tedrico que responde a las principales preguntas en la economia intermacional y da
los puntos necesarios para entender los desarrollos mis recientes en ¢l drea; los cuales se
dirigen a la incorporacidn del bienestar social en los modelos macroeconémicos

internacionales ast como también en los modelos de determinacion del tipo de cambio.
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CAPITULO IV

EL ENFOQUE MONETARIO DE LA
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

El objetivo de este capitulo es examinar el modelo monetarista de determinacion
del tipo de cambio.

Los modelos monetaristas de cuenta corriente de los tipos de cambio flexibles
utilizan las ecuaciones de la demanda de dinero para predecir los precios relativos de los
bienes y, a partir de los cuales, se pueden inferir los tipos de cambio nominales. Estos
modelos asumen que los bienes internacionales son sustitutos perfectos v ademds sugieren
una tasa de natural de competitividad real. Por lo general, ignoran fa cuenta de capital de la '
balanza de pagos.

El enfoque monetario ve al ajuste del tipo de cambio como el equilibrador de los
mercados domésticos y extranjeros de dinero. Por lo tanto, los factores que afectan las
ofertas y demandas por dinero doméstico y extranjero (fos cuales pueden surgir de politicas
monetarias o por cambios relativos en el crecimiento del ingreso) cambiaran el equilibrio

en los mercados de dinero e influenciaran al tipo de cambio

A. EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO

Para el enfoque monetario, el tipo de cambio es el precio al cual 12 moneda
extranjera (dinero extranjero) es vendido en términos del dinero domestico. Como
cualquier precio relativo el tipo de cambio deberia ser determinado por las fuerzas de
oferta y demanda. Como €l precio relativo esta afectado por dos monedas, deberia

relacionarse a las ofertas y demandas de las monedas domésticas y extranjeras.



Especificamente, para sostener el equilibrio en el mercado de dinero, la oferta

existente de dinero debe ser mantenida.
MP=L(i,Y). (1).

Donde M/P representa la oferia real de dinero doméstica y L (i , Y) se refiere a la
demanda de dinero doméstica como funcién 2 la tasa de interés e ingreso doméstico. En
forma similar el equilibrio en el mercado de dinero extranjero ¢sta dado por:

M*/P* = L*(i*, Y*). 2).

Donde los asteriscos representan variables extranjeras.

Utilizando 1a relacion absoluta de la PPA(paridad de poder de compra), fijando la
igualdad entre los precios domésticos, P, y los precios extranjeros convertidos en moneda

nacional, eP*. Es decir:
P =eP*, 3).
La cual puede ser transformado en una expresién para el tipo de cambio:
e=P/P*, 4.
La ecuacidn (4) establece una relacién entre el tipo de cambio y el nivel de precios
doméstico. Su implicacién es que a precios domésticos mas altos, relativos a los
extranjeros, se obtiene un tipo de cambio mas alto en orden a mantener la PPA entre el

dinero doméstico y extranjero.

Transformando la ecuacion (1) y (2) para expresarlas en términos de los precios

obtenemos:
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P=M/L{(i,Y) Y Pr=M*/L%i*,Y*). (5)
Substituyendo {5) en (3) tenemos:
e = (MM*YL*G*, Y*YL(,Y)). (6).

Esto muestra que ¢l tipo de cambio es determinado por la razon de la oferta de
dinero doméstica sobre ia oferta de dinero extranjera, M/M*, y la razén de demanda de
dinero extranjera sobre la demanda de dinero doméstico, L*/L. Esta version del enfoque
monetario del tipo de cambio muestra la interdependencia econdmica implicada en la
determinacion del tipo de cambio. El tipo de cambio no solo depende de la demanda y
oferta domésticas de dinero, sino también de la demanda y oferta extranjeras de dinero. Por
Io tanto, los ajustes del tipo de cambio dependen de los cambios en las variables
domésticas y exfranjeras. Aunque un aumento en la oferta de dinero doméstica por si
misma tiende a aumentar el tipo de cambio, si se presenta simultineamente un aumento
proporcionalmente mds grande de la oferta de dinero extranjera, el resultado es un exceso
de oferta de dinero extranjero relativo al dinero domeéstico. Esto requiere una reduccion del

precio relativo del dinero extranjero, esto es, una depreciacion de la moneda extranjera.

La ecuacién (6) muestra que dada una oferta relativa de dinero, los factores que
incrementan ia demanda domestica de dinero relativa a la2 demanda de dinero extranjera

aumentarin el valor de [a moneda domestica, esto es, una disminucion del tipo de cambio.

Un incremento en ¢l ingreso nacional relativo al ingreso extranjero, Y/Y*, tiende a
incrementar la demanda interior de dinero relativo a la demandz de dinero extranjera y
apreciaria el valor de la moneda doméstica. Similarmente, una tasa nominal de interés
doméstica menor, relativa a la tasa de interés nominal extranjera aumentara la demanda de
dinero doméstica relativa a la demanda de dinero extranjera y se apreciara el valor de la

moneda nacional.
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Si denotamos 1a razén de precios extranjeros (expresados en moneda domestica)
sobre los precios domésticos con q = eP*/P. La PPA absoluta asume que g=1. Sin embargo,
q puede ser mayor que 1 si los precios domésticos, P; son menores que los precios
extranjeros, eP*, y viceversa. La relacion entre el tipo de cambio y los precios relativos

puede entonces ser expresada como:
e =q(P/P¥) (7).

En este capitulo utilizamos una version de la hipétesis de la PPA que permite al tipo
de cambio diverger de los precios relativos (q # 1), pero por un margen fijo (PPA relativa);

esto implica que g es fijo en el tiempo.
Expresando la ecuacion (7) en términos de crecimiento tenemos:
Aefe=Ag/q+APIP—AP*/P* (8)

Simboélicamente, el supuesto que q permanece fijo en el tiempo significa que

Aq / g =0y por tanto la ecuacion (8) puede ser expresada como:

Aele=APIP—AP*[P*........(9.

Conocida como la version relativa de paridad de poder de compra; la ecuacion (9)
afirma que la tasa doméstica de depreciacién o apreciacion es igual al diferencial de tasas
de inflacioén entre paises. si la inflacién doméstica excede a la inflacién extranjera, una
depreciacion de la moneda nacional es requerida para sostener la PPA entre el dinero
doméstico y el dinero extranjero. En resumen la ecuacién (9) es menos limitante que la
gcuacion (3) por que permite que los precios domésticos y extranjeros (en moneda
doméstica) difieran; sin embargo sostienen el supuesto de que estas desviaciones no crecen
o disminuyen persistentemente en el tiempo. El poder de compra del dinero nacional

relativo al dinero extranjero debe ser fijo en el tiempo, con variaciones en el tipo de
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cambio, Ae/ e, asegurando tal paridad.
Tomando las tasa de crecimiento de tas ecuaciones (1) y (2) tenemos:
AMIM~-APIP=ALIL vy AM* /[ M*-AP*/P*= AL*/L*,
Expresando estas relaciones en términos de inflacion doméstica y extranjera obtenemos:
APIP=AM/M-AL/L y AP*/P*= AM™*/M*-AL*/L*.
Sustituyendo esta expresion en la ecuacion (9) tenemos:
Aefe=AP/P—AP*/P*=(AM ! M- AM*/M*}+(AL*/L*-AL/ L) (10).

Las variaciones en el tipo de cambio son determinadas por los cambios en las
ofertas relativas de dinero y los cambios en las demandas relativas de dinero. Los cambios
en las ofertas relativas de dinero reflejan las politicas monetarias de los paises. Los
cambios en_ las demandas relativas de dinero reflejan diferentes cambios en las variables
que afectan la demanda de dinero, principalmente el ingreso y la tasa de interés. La manera
en que estas variables influyen en las demandas relativas de dinero claramente dependen de
la forma funcional de la demanda de dinero. La mayoria de los estudios que siguen el

enfoque monetario asumen:
AL L*—AL/ L=g{AY /Y - AY */Y*)+ A(i — I*). (11).

Donde ¢ y A son parimetros positivos. La ccuacion (11) implica que un
crecimiento del ingreso extranjero relativo al crecimiento doméstico produce un
crecimiento proporcionalmente mas grande de la demanda de dinero extranjera relativo a la
demanda de dinero nacional. Iguaimente, un incremento en la tasa de interés doméstica (un

positivo i-i*) resultara en un crecimiento de la demanda de dinero extranjero relativamente
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mis grande que la demanda de dinero doméstico.
La sustitucion de {11) en (10) produce la siguiente expresion:
Aele=(AM ] M - AM*/M*)+ gAY [ ¥ - AY */T*)+ 4 (i-i*). (12).

Esta ecuacién bésica del enfoque monetario serd empleada para examinar las

variaciones del tipo de cambio.

B. EVIDENCIA EMPIRICA DEL ENFOQUE MONETARIO SOBRE LOS
MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO.

Se procedio a estimar Ia ecuacién (12) para el periodo entre el primer trimestre de
1989 y el tercer trimestre de 1997 con informacion de Estados Unidos y México. Se definié
a el tipo de cambie como pesos por dolar. Por lo tanto, i, Y, M son variables mexicanas e
i*, Y*, M* son variables estadounidenses. Se utilizaron datos trimestrales, los cuales se
recopilaron de “International Financial Statistics”, que son las estadisticas editadas por el
FMI esto para que los datos fueran consistentes. Los datos utilizados para las variables i, Y
y M fueron la tasa de los Cetes, el producto intemno bruto y la oferta monetaria de México
correspondiente 2 M1; en el caso de Estados Unidos se tomd la tasa correspondiente a los

Treasury Bills (bonos gubernamentales), su producto interno bruto y la oferta monetaria

MI1.
Se obtuvieron los siguientes resultados:

Aele=2.168~ 457 (AM [ M — AM */ M*)— 3648(AY /Y — AY */7*) + 341(i-i*).

es.  (4203) (1843i8) (2.223) (135
t (516) (2479) (1.641) @.527)
Re= 324 D.W.=2.393

Donde los primeros paréntesis corresponden a los errores estindar y los segundos a los estadisticos t.
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Al aplicar la prucba de White se obtuvo una R’ =486 y con n=34 se obtiene
R*n=1652. Como % =12592 al comparar este valor con R*n de tablas, se rechaza la

hipdtesis de homocedasticidad.

Utilizando el estadistico de Durbin para probar autocorrelacion serial de primer
orden con 34 observaciones y 3 coeficientes se obtiene la region entre 1.34 y 1.58 donde
claramente se rechaza la presencia de autocorrelacidn positiva. También se rechaza la
presencia de autocorrelacién negativa ya que {4 — 8) = 1.607.

Para la deteccién de multicolinealidad se corrieron regresiones entre las variables

independientes. Los resultados son mostrados en la siguiente tabla:

(AYIY~AY*/T%)  (AY/Y—AY*/Y*)  (i-%)

REGRESION Vs A5 V.S
(i-i%) (AM /| M — AM*/ M*) (AM /M~ AM*/M¥)
R? 0016 .094 0019

Como muestra la tabla de arriba no existe relacién alguna entre los regresores y por

la tanto se rechaza Ia presencia de multicolinealidad.

Dado que sélo existe heterocedasticidad en la estimaci6n, se utilizé la correccion de
White para obtener un estimador consistente de la matriz de varianza-covarianza de los

estimadores. Los resultados son los siguientes:

Ae/e=2168— 45T{AM [ M — AM* [ M*) - 3.648(AY [ ¥ — AY */¥*} + 341(i-i*).

es. (2.163) (.3386) {2.1675) (2121)
t (1.002) (-1349) (1.683) (1.6077)
R*= 324 D.W.=2.393
Donde los primeros paréntesis corresponden a los errores estindar y los segundos a los estadisticos t.
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Las varianzas consistentes de los estimadores muestran que ningin regresor €s

estadisticamente significativo.

Dados los acontecimientos ocurridos en México durante 1994 resulta natural aplicar

una prucba de cambio estructural. Donde:

RRS, — RRS,) n-2k
Hobr=Pa = RS ! k
3

~ F(k,n=2k)

Apticando 1a prucba a los datos se obtiene:

._(2888575-20381) 34 -8
- 20381 4

Donde: RRS, = RRS, + RRS, .

=91473 , F(4,26)=414

RRS, = suma del error al cuadrado de la regresion del ler trimestre de 1989 al 4o.
trimestre de 1993. RRS, =suma del error al cuadrado de Ia regresion del ler trimestre de

1994 al 20 trimestre de 1997,

RRS, =suma del error al cuadrado de la regresién en todo el periodo.

Como el valor de F encontrada es mayor al de tablas, existe cambio estructural.
Estos resultados sugieren el uso de variables dicotomicas. Se estimo el siguiente modelo

con variables dicotémicas:
E=-5403+ 11.14D + .0049 M- 1.117D M + 489 Y +7.104D ¥ + 1158 R+ 2214D R.

t (-12) (1.076)  (024)  (-3.03) (223) (.943) (655  (8229)
R? =566972 DW-3.1158
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Donde:

E = el crecimicnto det tipo de cambio

M= la diferencia en el crecimiento de la oferta de dinero mexicana y la extranjera

Y= diferencial en el crecimiento del producto México y Estados Unidos

R= ¢l diferencial de tasas de interés.

D =es la variable dicotomica que toma el valor de 0 para el periodo de 1989 a 1993 y toma
el valor 1 de 1994 en adelante.

Al aplicar la prucba de White se obtuvo una R* =829 y con n=34 se obtienc
R*n=2818814. Como y2,(13)=22.362 al comparar este valor con R’s se rechaza la

hipétesis de homocedasticidad.

Utilizando el estadistico de Durbin para probar autocorrelacién serial de primer
orden con 34 observaciones y 7 regresores se obtienen la regién entre .837 y 1.766 donde
claramente se rechaza la presencia de autocorrelacidn positiva. Pero se acepta la presencia

de autocorrelacién negativa ya que (4 — 5)=28842

Al intentar modelar el comportamiento del error no se encontraron resultados
satisfactorios. Dada la presencia de autocorrelacién y heterocedasticidad se utilizé el
método de Newey-West para estimar consistentemente las varianzas de los estimadores.

Los resultados son los siguientes:

E=-5403 +11.14D +.0049A7- 1. 117D Af + 489Y +7.104D Y + 1158 R+ 2214D R..
t (-1514) (L711) (5462) (-2428)  (2.1705) (2.85) (9.999)  (9184)

R? =566972 DW=3.1158

Aunque Ia bondad de ajuste del modelo anterior es aceptable los resultados
muestran que el ajuste del modelo es modesto. Segiin la teoria el coeficiente de las ofertas
monetarias deberiz ser cercano a la unidad y el coeficiente de la produccién relativa

deberia ser negativo. Los supuestos del enfoque monetario son muy fuertes, no siendo
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congruentes con la realidad. Un supuesto fundamental del modelo es que la hipétesis de la
PPA se cumple.

Probando una version estocistica de la PPA tenemos;

AP AP*)-lru

Aele= a,,+al( 7 e

Se puede considerar la versién débil de la PPA que implica que la estimacion de

a, debe ser igual a la unidad, mientras que la version fuerte implica ademas que «,, es

igual a cero. Los resultados para el periodo en estudio som:

Aefe= 111213+ 99349].[AP A:.)

R?=0825 es (3.05924) (.585624)
DW=2226 t  (S585624) (1.696467)

Los coeficientes estimados no son estadisticamente significativos ademds el ajuste

del modelo es muy malo. Estos resultados muestran que Ia hipdtesis de la PPA estd lejos de

ser cierta por lo menos para el corto plazo.

Al realizar las pruebas empiricas se encuentra que los datos no proporcionan un
apoyoe firme para la paridad del poder de compra en el perfodo de 1989 a 1997, ni cuando
se prueba directamente esta teoria ni cuando se incorpora dentro del monetarismo de la
cuenta corriente. Las posibles explicaciones de los resultados se pueden basar en los
supuestos de que lal formacion de las expectativas es racional o que los activos
internacionales son substitutos perfectos; estos dos puntos pueden parecer claramente
discutibles, en primer lugar se puede argumentar que las decisiones macroecondmicas de
nuestro gobierno no se han tomado en forma racional (tomando en cuenta la definicion del

capitulo IIT), por otro lado la perfecta substituibilidad de bienes deberfa implicar que las
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devoluciones reales {ganancias) esl;emdas deben ser iguales a través de los pafses y dichas
devoluciones deben incluir Ja ganancia o la pérdida de capital esperadas en el valor de la
moneda durante el periodo de inversion, las cuales tienen que ser pequefias para que se
cumpla que los activos sean substitutos perfectos, este otro punto s también controversial
por que como sabemos, el periodo de estudio es claramente inestable en lo relacionado a
los rendimientos de nuestros activos.

Un posible enfoque més prometedor se basa en la funcién de los tipos de cambio en
el vaciado de los mercados de activos internacionales; este punto de vista también lamado
enfoque de! mercado de activos el cual se centra, a diferencia del monetario, en la cucnta
de capital, establece que el comportamiento del tipo de cambio a corto plazo se puede
captar considerando solo los flujos de capitales. En este aspecto, los tipos de cambio se
ajustan para dejar indiferentes a los inversionistas internacionales en lo tocanté a dénde
mantener sus fondos. Dado e! volumen existente de fondos internacionales de inversién, un
tipo de cambio en desequilibrio induciria un flujo inmediato y vasto de fondos sobre la
cuenta de capital. Para prevenir estos flujos de capital, se ajusta continuamente el tipo de

cambio, Este anilisis se centra en acciones de activos mis que en fiujos de bienes.

El enfoque de la cuenta de capital también llamado enfoque de la balanza de
portafolio, telaja el supuesto de perfecta substituibilidad y se concentra en la situacion
donde los activos financieros tanto domésticos como fordneos son substitutos imperfectos.
Esto implica que aparte de considerar el equilibrio en el mercado de dinero, debemos poner
atencién en la relacion que existe entre el comportamiento del tipo de cambio y las
variaciones en las demandas y ofertas relativas de activos financieros domésticos y
extranjeros. Los factores que incrementan la demanda por activos domésticos en primera
instancia, podrfan perturbar el equilibrio de portafolio entre activos extranjeros y locales,
por lo que deacuerdo con el enfoque de portafolio, esto hard que el tipo de cambio se vea
afectado. Fste enfoque plantea serios problemas de estimacién ya que en principio al
abandonar el supuesto de substituibilidad se debe estimar las elasticidades sustitucin entre
los activos fo que resulta sumamente complicado y escapa de los aleances de este trabajo;

sin embargo el punto antetior deja abierto un campo de estudio muy importante.
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CONCLUSIONES

El entendimiento de los mecanismos econdmicos en una economia abierta es de
suma importancia para el actuario no importando su drea de especializacion, ya que
siempre necesitara enfender los procesos macroecondmicos que afectan las variables como
empleo, tasas de interés y produccién para poder tomar decisiones en los ambitos

actuariales, financieros y econdmicos.

El presente trabajo aporta una explicacién sencilla y sin modelos complicados de
los mecanismos econémicos de los cuales se habla a diario en todo medio informativo
debido a que no es facil encontrar textos que aborden el tema, concentriandose en los
puntos antes mencionados y pretende ser un medio de consulta para comprender las
implicaciones econdmicas de las politicas actuales en el nuevo orden mundial en el cual las
interrelaciones entre los paises son diversas y continuas. Es importante destacar que los
cambios macroecondmicos en un pais de hecho son mucho més compiejos de lo que se
presenta en este trabajo e involucran en realidad a otros factores y variables econdmicas,
sin embargo la intencién es aislar los que a mi juicio podrian ser los puntos mis
importantes y generales de las variaciones en las politicas de gobiemo y que en mayor

medida afectan a un pais.

Las anteriores consideraciones se ponen en evidencia al analizar en el modelo
monetario del tipo de cambio las relaciones de este con las variables de oferta monetaria,
produccién y tasas de interés. Los resultados establecen un ajuste muy pobre de este
modelo, sin embargo su utilidad no debe descartarse, ya que como se dijo, un modelo
alternativo presenta problemas dificiles de resolver para su estimacién; aun con estos
problemas y la poca capacidad explicativa del modelo este nos podria aportar mejores
analisis en otras circunstancias econdémicas, debido a que como sabemos el periodo de

estudio esta caracterizado por la poca estabilidad econdémica.
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ANEXO
DATOS ESTADISTICOS

Como se mencioné en el capitulo IV, los datos sc recopilaron de “International
Financial Statistics™ que es una publicacion mensusl editada por el FML, que toma en
consideracidn las informaciones oficiales proporcionadas por cada pais, pero estableciendo
ciertos parimetros para que los datos sean comparables cada afio y siempre se incluyan en
las estadisticas las mismas variables.

Un punto que vale la pena aclarar es que, ¢, esta medido en pesos; M y Y estin
medidos en miles de miltones de pesos. Por otro lado, las variables extranjeras como M* y
Y* estin medidas en miles de millones de délares; esto en principio podria hacernos pensar
que al no estar midiendo en las mismas unidades nuestra estimacién no seria correcta, sin
embargo, en la ecuacién a estimar lo que interesa son las tasas de cambio de cada variable

econdmica y no importan sus unidades.

A continuacidn se presentan los datos estadisticos con los cuales se estimé el

modelo del capitulo TV.



DATOS ESTADISTICOS

Fecha e M M* Y v+ i i*
18881 | 23242 | 19498 | 781827 | SO0BTI1 | 45462 | 4924 8.53
" fsaez | 24155 | 20357 | 775.145 | 50757 | 45664 | 5287 8.44
19893 | 2507 | 22816 | 781716 | 5103.729 | 45664 | 3871 7.85
18894 | 25992 | 25627 | 803.167 | 5010985 | 4583.1 | 3915 7.63
1800:1 269 26839 | 805261 | 5189042 | 46153 | 4438 776
1990:2 | 27793 | 31550 | 812884 | 523942 | 46265 | 37.98 1.77
1990:3 | 28564 | 33818 | 821.126 | 531987 | 46076 | 30.18 7.49
1990:4 | 20247 | 40009 | 831.932 | 5356.174 | 4615 265 7.02
1991:1 2965 | 45898 | 843396 | 5351976 | 45265 | 2294 6.05
19812 | 30012 | 52188 | 861443 | 5529485 | 45458 | 19.54 5.59
19913 | 3.0401 | 66913 | 875914 | 5457439 | 45596 | 17.58 5.41
19914 | 30674 | 90252 | 894.141 | 5527.183 | 4566 17.05 4.58
1992:1 | 3.0664 | 97184 | 0408 | 5553.162 | 45992 139 3.91
19922 | 3.0947 | 106191 | 956037 | 5614.609 | 46168 | 13.69 3.72
19923 | 3.0978 | 109661 | 992047 | 5682.102 | 46558 | 1675 3.13
19024 | 3.1206 | 106094 | 1022.994 | 5627.324 | 47097 | 1814 3.08
19931 | 3.1073 | 116576 | 1042984 | 5674.006 | 47922 | 17.31 2.99
1993:2 | 3.1132 | 125375 | 1077.641 | 5646725 | 48147 | 15.57 2.98
19933 | 31163 | 127974 | 1106639 | 5641.01 | 48486 | 13.75 3.02
1983:4 | 31257 | 126563 | 1129.711 | 5664941 | 4906 1351 3.08
19941 | 31677 | 139365 | 1143.641 | 5699213 | 49359 9.9 3.25
19542 | 33421 | 137247 | 1146597 | 5939.174 | 49959 | 16.11 4.04
19843 | 33943 | 143683 | 1152.572 | 5910642 | 50393 15.1 451
1994:4 | 35964 | 127234 | 115096 | 5876.176 | 50765 | 15.28 5.28
19951 | 59669 | 115455 | 1150989 | 5644.99 | 350819 | 49.49 5.78
19852 | 61618 | 117593 | 1145365 | 5328955 | 50913 | 6039 5.62
19953 | 62100 | 124545 | 1143.995 | 5352075 | 5139 36.51 5.38
1995:4 | 7.3381 | 133723 | 1131645 | 5475541 | 51423 | 4736 5.27
19981 | 7.5275 | 150756 | 1129.053 | 5766572 | 5167.8 | 4034 4.95
10082 | 74828 | 163942 | 1118.604 | 5734714 | 52272 | 3049 5.04
19963 | 75606 | 174573 | 1094.891 | 5860015 | 52544 | 2722 5.14
1906:4 | 7.8269 | 182784 | 1083.63 | 5882683 | 53043 | 2752 5.01
10971 | 7.8618 | 213325 | 10754 | 5895538 | 53679 | 2167 5.06
1072 | 79186 | 225448 | 10631 | 5922343 | 54158 | 1998 5.07
1997:3_| 78164 | 236789 | 1060.8 | 5947.252 | 545166 | 18.58 5.06

Fuente: Infernational Financial Statistics.
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