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Resumen

En este articulo efectuamos un andlisis formal y grdfico del mode-
lo Mundell-Fleming y de sus implicaciones de politica economica a par-
tir de los supuestos de movilidad perfecta de capitales en una pequeria
economia abierta y dos tipos de régimen de tipo de cambio: fluctuante
v fijo. Mostramos que, bajo tipos de cambio flexibles la politica moneta-
ria es una herramienta eficaz para inducir el crecimiento del producto,
pero la politica fiscal no, debido a que una expansion fiscal hace que
se aprecie el tipo de cambio, encarezcan los bienes interiores en rela-
cion con los extranjeros y las exportaciones netas bajen tanto como el
aumento del gasto publico. Por su lado, bajo tipos de cambio fijos la
politica fiscal se vuelve un instrumento poderoso y la politica mone-
taria resulta inefectiva ya que las reservas del banco central operan
para contrarrestar el efecto inicial de la expansion monetaria interna.
A continuacion efectuamos una exposicion pormenorizada de las con-
diciones o restricciones que deben observarse para que una devaluacion
dé pabulo a una mejora de la balanza comercial y del producto. Por
ultimo, examinamos las inconsistencias del modelo, sus limitaciones
teoricas y su no correspondencia con los hechos observados.

Introduccion

Desde los trabajos pioneros de R. Mundell (1963) y M. Fleming
(1962), el hoy conocido como “modelo Mundell-Fleming” (MF) ha tenido

1 profesor-Investigador y Jefe del Area de Teoria Econémica, Departamento de Economia, Univer-
sidad Autbnoma Metropolitana-Unidad Iztapalapa.

2 Profesor del Departamento de Economia, Universidad Auténoma Metropolitana-Unidad Iztapalapa.
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notable influencia en la investigacion tedrica y empirica, y su popularidad
se refleja aun en los libros de texto, donde lo ostentan como el ‘caballo de
batalla’ para el anilisis macroeconémico de una economia abierta.

Este modelo es una extension del modelo IS-LM, que concierne a una
economia cerrada, y mantiene sus mismas virtudes y deficiencias3. Permite
examinar la manera en que se determina el tipo de cambio, los flujos de las
exportaciones netas y el producto real; describe las respuestas de una “pe-
quena” economia abierta a los cambios que se suscitan en el sector externo
o interno y las limitaciones que enfrenta en un mundo de libre circulacion
de capitales. Los resultados a los que arriba son que, bajo un régimen de
tipos de cambio fluctuantes, los paises no tienen la capacidad de instru-
mentar una politica fiscal autbnoma, mientras que bajo un régimen de tasas
fijas pierden el control sobre la politica monetaria; por tanto, sirve de base
para argumentar que una economia no puede mantener sincronicamente
un tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales, y una politica mone-
taria independiente, principio denominado como “la trinidad imposible”,
“la trinidad irreconciliable” o el “tridngulo de la imposibilidad.”

En el presente articulo examinamos el modelo MF inicialmente des-
de un punto de vista formal y después, con ayuda de graficas, los efectos
de las politicas fiscal, monetaria, comercial y de algunos choques externos
sobre la produccién, el tipo de cambio y la balanza comercial bajo un
régimen de tipo de cambio fluctuante; pero también los efectos de las
politicas y choques mencionados sobre la oferta monetaria, el producto
y la balanza comercial cuando prevalece el régimen de tipo de cambio
fijo. Para evitar que el trabajo se extienda mucho, circunscribimos nuestra
atencion a los casos en que existe perfecta movilidad de capitales, y deja-
mos para una ulterior entrega a esta u otra revista el tratamiento formal
de una economia que distiende ese supuesto.

En las tres primeras secciones asumimos que se verifica la condicién
de Marshall-Lerner cuando se suscita una depreciacion o una devaluacion
de la moneda, pero en la cuarta efectuamos un examen mas pormenorizado
de las diversas condiciones o restricciones que deben observarse para que
una devaluacién dé pabulo a una mejora de la balanza comercial y del pro-
ducto. En la quinta seccion resumimos los efectos de las politicas y choques

3 Para una revision critica de este modelo, véase Liquitaya (2000).
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externos sobre la economia. En la sexta, realizamos nuestro analisis critico
enunciando las limitaciones y deficiencias tedricas del modelo ademas de la
discordancia de algunas de sus predicciones con lo acaecido en los paises.
Finalmente, sometemos a consideracion del lector nuestras conclusiones.

1. El modelo Mundell-Fleming

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

A fin de facilitar la exposicion para la realizacion de ejercicios, asumi-
mos de aqui en adelante que las ecuaciones de comportamiento, salvo se in-
dique lo contrario, son lineales. Esto impone ciertas restricciones al analisis,
pero tiene la ventaja de ser mas didactico y accesible al lector no advertido.

1.1 Fl mercado de bienes y la curva IS

De modo anilogo al modelo IS-LM, se parte de la descripcion del
mercado de bienes y servicios, anadiendo un término relativo a las expor-
taciones netas.

El gasto de consumo privado se define por la ecuacién (1) donde
los argumentos son la riqueza fisica (QQ) y el ingreso disponible [ingreso
total (y) menos impuestos totales (7)].

La riqueza es un componente importante de la hipotesis del ciclo
de vida de Modigliani y Brumberg (1954), Ando y Modigliani (1963) y de
la hipotesis del ingreso permanente de Friedman (1957)4. Debe ser inclui-
da en la funcién de consumo para resolver la evidencia aparentemente

4 En la bibliografia citamos su traduccién al espanol en 1973, a cargo de la editorial Alianza Uni-
versidad.
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contradictoria sobre la conducta del consumos. Sin embargo, aqui sim-
plificamos el analisis suponiendo que la riqueza es una variable exégena
contenida en c,, por lo que este coeficiente no es inicamente el consumo
auténomo. Por su lado, c; representa la propension marginal a consumir.

c=cyt+c(y—1t);c =+ 6Q (D)

Se asume que los impuestos totales (o ingresos tributarios totales)
son una fraccién 7 del ingreso:

t=1y,0< <1

Por tanto, la funcién de consumo es:

c=c¢y+ c(l-1y;cy>0;0<c, <1 1)

La funcién de inversion (2) mantiene una relacion positiva con el
producto (), de modo consistente con el modelo del acelerador, y de-
pende negativamente de la tasa de interés real (7).

i= io + bly - bzr;ioz 0,0 <bl <l,b2 >0 (2)

El gasto publico, g, siendo un instrumento de politica fiscal, es au-
tonomo respecto de las variables del sistema:

§=8 3

Las exportaciones y las importaciones se definen por (4) y (5), res-
pectivamente:

X =Xy + x 9% + x,8; X0 > 0;0<x<l;x,> 0 4)

z =z, + 21y — 2,6;2, 20;0<z, <l;z, >0 o)

5 Esto es, que en el corto plazo la funcién de consumo keynesiana tiene una propensién media a
consumir decreciente, lo cual parece evidenciarse; pero, en el largo plazo, dicha propension se revela
constante. Para un andlisis mds detallado, véase Mankiw (2000).

118



denarius

revista de economio y admirishadén

Donde x, (z,) son las exportaciones (importaciones) autonomas; x;
es la propension marginal a exportar respecto del ingreso mundial (y%); z;
es la propension marginal a importar respecto del ingreso nacional (y). Por
su lado, x, (z,) miden la sensibilidad de las exportaciones (importaciones)
respecto al tipo de cambio real (e).

De (4) y (5) derivamos las exportaciones netas o demanda externa
neta (x71) como:

xn =gy + qy* -y + e (6)
Donde: ¢y = x0—20; h = xi; h = 250 = %2 + 2,

En vista de que la demanda agregada (da) es la suma de la demanda
interna (¢ + i+ g) y la demanda externa neta (xn):

da=c+i+g+uxn @)

Despejamos el producto (ingreso) de equilibrio a partir de la condi-
cién de equilibrio en el mercado de bienes (donde la cantidad producida,
¥, es igual a la cantidad demandada, da, y todos los agentes satisfacen sus
planes de compraventa). De este modo, arribamos a la expresion formal
de la curva IS:

1

y= (do—bor + dy* + ge) (82)
I-[a-2 + b~ ¢,]

O, de modo mas resumido:

Y =0, (dy—byr + ¢ y* + pe) (8b)

1
Siendo o, =7 [c(1-9 + b, - 6] el conocido multiplicador keyne-

siano. El supuesto de que [c;(1 - 7) + b; — ¢,] <l garantiza que ¢, es positivo

y mayor que 1.
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Antes de establecer hipdtesis alguna respecto a la tasa de interés®,
podemos expresar la curva IS también de la siguiente manera:

_do—[l-(ald- 9 +b—-$)]y + sy* + ge
r= ®
b,

De acuerdo con (9), la pendiente de la curva es negativa en el dia-
grama (y, r) y se desplaza hacia la derecha cuando aumenta el ingreso
mundial (y*) o cuando se deprecia el tipo de cambio (sube e), de igual
modo que cuando la riqueza (QQ) o cualquier componente de la demanda
agregada autonoma (d,)) aumenta.

Notese que el valor absoluto de la pendiente de la curva IS es:

l-[c(1-7) + b - ¢2]
b, (10)

Por tanto, en el cuadrante (y, r) la pendiente sera mas acentuada si:
i) la propension marginal a consumir (c,), la sensibilidad de la inversion
al producto (b,) y la sensibilidad de la inversion a la tasa de interés (b,)
son pequenas, o ii) la propension marginal a importar (¢,) y la tasa impo-
sitiva (7) son grandes’.

Despejemos e haciendo: d=1-[¢c,(1-17) + b, - ¢,]
1
e =; [0y + byr— (do + dy™)] (11)

La ecuacion (11) indica que, en el diagrama (y, e) la curva IS* tiene
pendiente positiva y su inclinacién depende de la relacion 6/ ¢.

1.2 Fl mercado monetario y la curva LM

La curva LM representa la sucesion de combinaciones de tasas de
interés e ingreso que mantiene el mercado de saldos monetarios en equi-

6 Como veremos, este modelo supone que la tasa de interés interna estd determinada por la tasa
de interés mundial.

7 Recordemos sin embargo que, de acuerdo con las restricciones, algunos de estos parimetros son
estrictamente menores que 1.
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librio. Si M representa la oferta monetaria y P el nivel de precios, M°/P es
la oferta de saldos monetarios reales. Se supone que el nivel de precios
estd dado (P=P,) y que la oferta monetaria es una variable de politica
exogena, elegida por el banco central; es decir:

A—f 12
- (12)

|
=) SO

Por tanto, en el cuadrante (M/P, r) —donde se delinea el mercado
monetario— la oferta de saldos monetarios reales es una linea vertical.

Respecto a la demanda, la teoria de la preferencia por la liquidez de
Keynes (19306) postula que la tasa de interés incide en la cantidad de dinero
que decide tener la gente al medir el costo de oportunidad de mantener
saldos reales; es decir, aquello a lo que se renuncia por tener dinero, que
no rinde intereses, en lugar de depositos bancarios o bonos, que si rinden.
Cuando sube la tasa de interés, la gente busca elige tener menos de su
riqueza en efectivo y mas en bonos o depdsitos. Por tanto, en el diagrama
(M/P, r) la curva de demanda de saldos reales tiene pendiente negativa.

Segun la mencionada teoria, la tasa de interés se ajusta para equi-
librar el mercado de dinero, haciendo que la demanda de saldos mo-
netarios reales iguale a la oferta. Fuera del equilibrio, la gente trata de
modificar sus carteras de activos, lo que altera la tasa de interés. Por ejem-
plo, si estd por encima de la de equilibrio, la cantidad ofrecida de saldos
monetarios reales es superior a la demandada porque las personas tratan
de convertir su dinero en depdsitos bancarios y bonos. Los bancos y los
emisores de bonos, que prefieren pagar intereses mas bajos, responden a
este exceso de oferta bajando las tasas de interés que ofrecen. Lo contra-
rio se suscita si la tasa de interés esta por debajo del equilibrio.

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

Expresemos la demanda de saldos reales como una funcién lineal
que depende del ingreso real y de la tasa de interés nominal:
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Md
— =ky-br 13
P, 13)
Donde &y b son parametros que miden la sensibilidad de la deman-
da de saldos reales al ingreso real y la sensibilidad de la demanda de sal-
dos reales a la tasa de interés, en ese mismo orden. Recordemos también
que el nivel de precios esta autbnomamente fijado, por lo que P=P,,

Teniendo en cuenta las ecuaciones (12) y (13) mas la condicién de
equilibrio en el mercado de dinero (ecuacién 14) derivamos la curva LM
(ecuacion 15):

M = M (14)
k L (15)
r=—y-— —
» 7" P

La pendiente de esta curva es k/b por lo que sera mas acentuada en
tanto: i) mayor sea la sensibilidad de la demanda de saldos reales al ingre-
so real (k), y ii) menor sea la sensibilidad de la demanda de saldos reales
a la tasa de interés (b).

1.3 Determinacion del nivel de producto (ingreso) de equilibrio

Luego de sustituir (15) en (8), recordando que
O=1-[c(1-17) + b - ¢], obtenemos:

b b, M b

= + —+ LI 16
Y= or ok O har ok P Thor ok " Y hor o (Y
0O, de modo aun mis simple:
~ by W o h
y—(D(d0+b PO+¢1y +¢€J’®_b9+b2k (16b)

Representemos los esquemas IS-LM (en el cuadrante y, r) e IS*-LM*
(en el cuadrante y, e):

122



denarius

revista de economio y admirishadén

GRAFICAS 1
(@) (b)
e LM*

IS*

La grafica (1a) corresponde al esquema IS-LM en el plano (y, 7).
En esta, los equilibrios se dan sélo en el segmento horizontal al nivel de
r* porque la tasa de interés local esta determinada por la tasa de interés
mundial. La grifica (1b) representa el mismo sistema, pero en el plano
(¥, e). Como el equilibrio en el mercado monetario no depende del tipo
de cambio, la LM* es vertical. La pendiente de la curva IS* es positiva en
vista de que, cuando el tipo de cambio se deprecia (sube ¢)8 aumentan las
exportaciones netas (x7) y el producto real.

Analicemos el papel de la politica monetaria, fiscal y comercial y los
efectos de algunos choques externos cuando el tipo de cambio fluctiia
libremente.

2. Una pequefa economia abierta con tipo de cambio fluctuante

Antes de expresar el modelo de modo formal y grafico para el caso
de una pequena economia abierta precisemos los supuestos basicos:

¢ El nivel de precios de la economia (P) es igual al nivel de precios de
la economia mundial (P¥); atn mas: P=P*=1, por lo que el tipo de
cambio nominal (E) es igual al tipo de cambio real (e): e = EP*/P = E.

8 La curva IS* tiene inclinacién positiva porque definimos el tipo de cambio nominal, E, como “el
numero de unidades de moneda nacional que se debe entregar para obtener una unidad de moneda
extranjera”, y el tipo de cambio real es: e = EP*/P, siendo P* el indice de precios externo y P el indice
de precios interno. Por tanto, un aumento de e significa una depreciacién de la moneda nacional.
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¢ No hay ni se espera que haya inflacion (7 = z¢ = 0) por lo que la tasa
de interés nominal (R) es igual a la tasa de interés real (r): » = R.

¢ Existe movilidad perfecta de capitales: la tasa de interés interna (r)
esta determinada por la tasa de interés mundial (7*). Se supone que
r* es exdgena porque la economia considerada es lo suficientemen-
te pequena en relacion con la economia mundial para poder pediry
conceder todos los préstamos que se deseen sin influir en 7*.

¢ El tipo de cambio se ajusta instantineamente para mantener en
equilibrio el mercado cambiario. Existiendo perfecta movilidad de
capitales, la paridad de las tasas de interés implica:

e e
Ae? _ Ae®,

r=r*+
e ' e

=0=>r=r*

Donde Ae¢ es la tasa esperada de depreciacion de la moneda (para
un analisis mas extenso, véase el anexo 1).

Esta pequena economia abierta con movilidad perfecta de capitales
puede describirse por medio de dos ecuaciones:

1
By ST a0 v - gy 7Pttt 39

LM*: M - ky — br* a7
PO

La ecuacion (8c) define el equilibrio en el mercado de bienes y la
(17) el equilibrio en el mercado de dinero. Ambas tienen como argumen-
to la tasa de interés mundial en lugar de la tasa interna. Las variables ex6-
genas son el gasto (g), la tasa impositiva (7), la oferta monetaria ( A4), el
nivel de precios (P), la tasa de interés mundial (*) y el ingreso mundial
(¥*). Las variables endégenas son el ingreso (p) y el tipo de cambio (e).

Examinemos con ayuda de grificas los efectos de las politicas ma-
croecondémicas y de algunos ‘choques’ externos sobre el producto y el
tipo de cambio.
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2.1 La politica fiscal

Supongamos que el sector publico aumenta su gasto en Ag. En vir-
tud de que esta accién eleva la demanda agregada autébnoma (Ad,) la
curva IS* (grafica 2b) se desplaza hacia la derecha, el tipo de cambio se
aprecia pero el nivel de ingreso no varia.

La expansion del gasto publico presiona al alza a la tasa de interés
local, tornindola mayor que la tasa global, y esto hace que ingrese capital
del extranjero para aprovechar el rendimiento mas alto. La entrada de capi-
tal hace que 7 retorne a r* (grafica 2a); pero, como los agentes extranjeros
compran moneda nacional para invertir en el pais, la entrada de capital
aumenta la demanda de moneda nacional en el mercado de divisas y el tipo
de cambio se aprecia, con el consiguiente encarecimiento de los bienes
interiores en relaciéon con los extranjeros. Las exportaciones netas bajan, y
lo hacen en la misma cuantia en que aumenta el gasto publico (Ag = -Axn),
por lo que la politica fiscal resulta incapaz de influir en el ingreso.

GRAFICAS 2
@ (b)
e LM*
N
IS*  IS*
€1
e /
y s ¥
y* y*

La razén para que se suscite tal hecho yace en el supuesto de que
los precios estan autobnomamente fijados (P=P,) y en el comportamiento
del mercado de dinero: la oferta de saldos reales estd determinada por el
banco central y la demanda de dinero debe ser igual a esa oferta fija; pero,
como en esta pequena economia abierta la tasa de interés estd determina-
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da por la tasa mundial (r=r%), s6lo existe un unico nivel de ingreso que
iguala la ecuacién (17) y no varia al cambiar la politica fiscal. Por tanto,
cuando el gobierno eleva el gasto o baja la tasa impositiva, la apreciacion
del tipo de cambio y la reduccion de las exportaciones netas deben ser lo
suficientemente grandes para contrarrestar por entero el efecto expansi-
vo de las medidas senaladas.

2.2 La politica monetaria

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

En vista de que para invertir en el extranjero hay que convertir la mo-
neda nacional en divisa, la salida de capital aumenta la oferta de moneda
nacional en el mercado de divisas, haciendo que se deprecie. Este hecho
abarata los bienes internos en relacion con los extranjeros, lo que estimula
las exportaciones netas. Asi, la politica monetaria influye en el ingreso alte-
rando el tipo de cambio en lugar de la tasa de interés (graficas 3).

GRAFICAS 3
(@) (b)
r e LM* LM*’
AN IS IS, IM; LM, N — .
€z
T
r* .
RN
Yy )2 >y Y1 2 7y
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2.3 La politica comercial

Si el gobierno baja las importaciones, por ejemplo, imponiendo un
arancel, sucedera lo siguiente: Como x»n = x-z, una reduccién de z sig-
nifica un Axn: la curva de xn se desplaza a la derecha (grafica 4a), por lo
que aumenta el gasto planeado y la curva IS* se desplaza hacia la derecha.
Siendo la LM* vertical, la restriccion comercial eleva el tipo de cambio,
pero no afecta al ingreso (grafica 4b).

GRAFICAS 4
(a) (b)
e X1 e LM* IS*
N N
X1,
IS*
—>

> >

xn y

En este caso tenemos que: i) siendo las xz un componente del PIB,
su desplazamiento presiona al alza el ingreso, lo que a su vez hace que au-
mente la demanda de dinero, impulsando a r por encima de r*. El capital
extranjero ingresa ripidamente a la economia nacional hasta que r=r*y
la moneda nacional se aprecia; ii) dicha apreciaciéon encarece los bienes
interiores en relaciéon con los del extranjero, lo que reduce las exportacio-
nes netas (x7n) y el ingreso torna a su nivel inicial.

2.4 Aumento de la tasa de interés mundial
Supongamos que, a partir de una situacion inicial de equilibrio defi-

nido en el punto (a) de la grifica 5a, el resto del mundo decide contraer
su oferta monetaria, por lo que sube la tasa de interés de r,* a r,*. Ini-
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cialmente, la tasa interna de interés permanece en r;*, lo que genera una
salida de capitales. El tipo de cambio se deprecia, aumentando la compe-
titividad de los bienes internos en los mercados mundiales; por tanto, las
exportaciones netas se elevan y la curva IS se desplaza a la derecha, hasta
el nuevo punto de equilibrio (b). Bajo tipos de cambio fluctuantes, una
contraccion monetaria externa tiene un efecto expansionista en el pro-
ducto interno. Se suscita este hecho porque el tipo de cambio se deprecia
y la demanda externa de los bienes internos aumenta.

En 5b se observa que el alza de la tasa de interés mundial y local redu-
ce la demanda de dinero; pero, como el producto aumenta (la curva LM* se
desplaza a la derecha), se restituye el equilibrio en el mercado monetario
sin que la oferta de dinero varie. La curva IS* también se desplaza, pero a la
izquierda debido a dos causas: a) la contraccion de la inversion ante el alza
de la tasa de interés, y b) la disminucién del producto mundial.

Parece contradictorio que la produccion interna aumente cuando una
restriccion monetaria mundial eleva la tasa de interés y contrae el producto
externo; sin embargo, desde un punto de vista conceptual puede ser expli-
cado tomando en cuenta que dicha alza genera dos efectos contrapuestos:
i) reduce la inversion y, en cierta magnitud, las exportaciones, y ii) aumenta
la demanda agregada y el producto de acuerdo con el siguiente mecanis-
mo: la mayor tasa de interés torna menos atractivos los activos locales; baja
su precio respecto al de los extranjeros, se produce un exceso de demanda
de divisas, se deprecia el tipo de cambio y suben las exportaciones netas
(aunque en parte son contrarrestadas por el efecto en las importaciones de
un mayor producto). Este ultimo resultado es el que debe dominar para
que el producto sea mayor en el nuevo equilibrio.
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2.5 Politica fiscal expansiva en el resto del mundo

Si el resto del mundo instrumenta una politica fiscal expansiva, la
curva IS del exterior se desplaza hacia la derecha, por lo que la tasa de
interés externa sube para restaurar el equilibrio. Ipso facto, se produce
un diferencial negativo de tasa de interés para el pais que, al provocar la
salida masiva de capitales, genera un déficit en cuenta de capital y en la
balanza de pagos. Sin embargo, el déficit se corrige al depreciarse el tipo
de cambio y aumentar la demanda externa (Ay¥), ya que ambos cambios
impulsan las exportaciones netas y elevan la produccion interna. Al res-
pecto, la grafica 6a muestra que la curva IS se desplaza hacia la derecha,
arribando a un nuevo punto de equilibrio en (r,*, ¥,) y la 6b indica que el
nuevo equilibrio se localiza en el punto (e, ¥,).

Cabe senalar que el aumento del producto interno estimula tam-
bién las importaciones, pero asumimos que no contrarrestan el efecto
sobre las exportaciones del mayor ingreso mundial y, sobre todo, de la
depreciacion del tipo de cambio?.

9 Como lo senalamos en la introduccién, suponemos que se cumple la condicién de Marshall-
Lerner. En la seccion 4 analizamos con mis detenimiento este punto.
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En 6b la curva IS* no se desplaza; en principio deberia hacerlo ya
que la inversiéon declina cuando aumenta la tasa de interés. Pero sucede
que la mayor demanda externa puede compensar esta contraccion. La
magnitud del efecto paliativo no se define de modo general en nuestro
modelo0 y en la grafica reflejamos, por simplicidad, el supuesto de que
ambas variaciones, multiplicadas por sus respectivos coeficientes, suman
cero; es decir:

GAY* — byAr* = 0 (18)

3. La pequena economia abierta con un sistema de tipos de cambio
fijos

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

10 Recordemos que el modelo esti disenado para realizar ejercicios numéricos; por lo que es po-
sible cuantificar de modo preciso los efectos de los cambios en las variables exdgenas.
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El banco central debe ajustar la oferta monetaria en la magnitud
requerida para hacer que el tipo de cambio objetivo sea el de equilibrio,
mediante la compra o venta de divisas al tipo fijado.

En la grafica (7a) el tipo de cambio es inicialmente superior al nivel fija-
do. Los arbitrajistas compran divisas en el mercado de divisas para venderlas
al banco central y asi obtener un beneficio. Este proceso eleva automatica-
mente la oferta monetaria, la curva LM* se desplaza a la derecha y el tipo de
cambio se va reduciendo hasta coincidir con el tipo de cambio fijado.

En la grifica (7b) el tipo de cambio es inferior al nivel fijado. Los
arbitrajistas compran moneda nacional en el mercado de divisas y luego
compran divisas al banco central para asi obtener un beneficio. Este pro-
ceso reduce automiticamente la oferta monetaria, desplazando la curva
LM* hacia la izquierda, con lo que se eleva el tipo de cambio.

GRAFICAS 7
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3.1 La politica fiscal

Si el gobierno aumenta el gasto publico o baja la tasa impositiva, la
curva IS* se desplaza hacia la derecha y se suscita una presion al alza del tipo
de cambio. Pero, como el banco central se compromete a cambiar moneda
extranjera por la nacional al tipo de cambio fijo, los arbitrajistas venden divi-
sas al banco central, provocando una expansiéon monetaria automadtica. Esto
se refleja en un desplazamiento a la derecha de la curva LM* (grificas 8a'y
8b). En el sistema de tipo de cambio fijo una expansion fiscal eleva el ingreso.
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3.2 La politica monetaria

Si el banco central eleva la oferta monetaria, por ejemplo, comprando
bonos al publico, la curva LM* se desplazara hacia la derecha, haciendo que
el tipo de cambio se deprecie (suba e); pero, como se ha comprometido a
cambiar moneda nacional por extranjera a un tipo de cambio fijo, los arbi-
trajistas responden inmediatamente vendiendo moneda nacional al banco,
lo que hace que la oferta monetaria y la curva LM* vuelvan a sus posiciones
iniciales. Como se advierte, la politica monetaria es ineficaz en este sistema
y el banco central renuncia a controlar la oferta monetaria (graficas 9a'y 9b).

GRAFICAS 9
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3.3 La politica comercial

Si el gobierno reduce las importaciones imponiendo un arancel,
la curva de exportaciones netas y la IS* se desplazaran hacia la derecha,
haciendo que el tipo de cambio se aprecie (baje e). Para mantenerlo en
el nivel fijado (ey) la oferta monetaria debe aumentar y desplazar la curva
LM#* hacia la derecha (graficas 10a y 10b).
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El resultado es distinto al que se produce en un sistema de tipos
de cambio fluctuantes. Si bien en ambos casos la restriccion comercial
desplaza la curva de exportaciones netas hacia la derecha, s6lo se elevan
cuando el tipo de cambio es fijo. Esto se debe a que en un sistema de
tipos de cambio fijos, una restriccion comercial provoca un aumento de
la oferta de dinero en lugar de una apreciacion del tipo de cambio. La
expansiéon monetaria eleva a su vez el ingreso y el ahorro, lo que implica
mayores exportaciones netas (recordemos que xn = s—i).

3.4 Alza de la tasa de interés mundial
El aumento de la tasa de interés externa afecta directamente a la

inversion y, dado que el tipo de cambio esta fijo, no varian las exportacio-
nes netas para compensar la caida; por tanto, disminuye la demanda agre-
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gada. Esto se refleja en un desplazamiento de la curva IS hacia la izquier-

da. La curva LM también se desplaza en esa misma direccién debido a que

baja la demanda de dinero y se reducen las reservas (graficas 11ay 11b).
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El pais que tiene un tipo de cambio fijo puede alterarlo devaluando
o revaluando el valor de su moneda. Hasta ahora, asumimos que se cum-
ple la condicién de Marshall-Lerner, por lo que la devaluacién aumenta
las exportaciones netas y el ingreso. A su vez, la curva LM* se desplaza
hacia la derecha, como lo haria el aumento de la oferta monetaria en un
marco de tipos de cambio fluctuantes. Sin embargo, existen condiciones
adicionales que deben cumplirse para que mejore la balanza comercial.
El analisis mas pormenorizado de este asunto lo realizamos enseguida.

4. Los efectos de una devaluacion sobre la balanza comercial y el
ingreso

Una devaluacion de la moneda nacional tiene un efecto incierto
sobre la balanza comercial y el ingreso. Por un lado, aumenta el precio
interno de las importaciones relativas a las exportaciones; es decir, se
deterioran los términos de intercambio y el pais debe vender mas bienes
al exterior por cada producto importado. Por otro, abarata las exportacio-
nes en el resto del mundo y encarece las importaciones dentro del pais,
lo que alienta las exportaciones y reduce las importaciones. Ademas, se
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suscita un efecto no siempre advertido: la mejora inicial de la balanza
comercial aumenta el ingreso interno, y esto hace que se eleve la deman-
da de importaciones, por lo que en una segunda instancia se contrae la
balanza y se reduce el nivel de ingreso.

A continuacién examinamos las virtuales consecuencias en la eco-
nomia de la devaluaciéon monetaria; para ello dividimos el analisis en el
efecto directo y el efecto indirecto.

Respecto al efecto directo se supone, como punto de partida, que
las elasticidades de las exportaciones e importaciones son perfectas, de
modo que los cambios en las cantidades demandadas no tienen efecto en
los precios!!.

cc = x—ez(19)

La ecuacion (19) indica que la balanza en cuenta corriente es igual
al valor de las exportaciones menos el valor de las importaciones expre-
sados en moneda nacional, por lo que z estad multiplicado por el tipo de
cambio real (pero recordemos que P=P*=1). Si sustituimos ambas varia-
bles por sus expresiones funcionales (ecuaciones 4y 5):

cc =xy + xp* +xe—e (zy + 2y —220) (20)
Luego de diferenciar totalmente (20) obtenemos:
occ = (x, + ez, —2) Oe + x,0y* — ezi0y (21

Si definimos la elasticidad-precio de las exportaciones (importacio-
nes), 77, (77,), como el cambio porcentual en las exportaciones (importa-
ciones) respecto al porcentaje de cambio en el precio, medido por el tipo
de cambio:

_Oxe_ e _Oze e

= Cs0p, =275 22
de x 2y 0517, ve z ‘z 0 (22)

T

11 Conocido como el enfoque de las elasticidades, el andlisis se desarrolla o al menos se menciona
en todos los libros de Economia Internacional.

135



El modelo Mundell-Fleming: un analisis formal y grafico
José D. Liquitaya Bricerio ¢ Gerardo Gutiérrez Jiménez

Sustituyamos ambas expresiones en (21)
x z
occ = | 7, - + ern, -z Oe + x,0y* — z,0y (23)

En el equilibrio de la balanza, x=ez; es decir, x/e=z. Tomando en
cuenta esto y dividiendo (23) entre de arribamos a:

occ oy* oy
7o~ Ut n—Dz 42 2= —ez —- (24)

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

El efecto directo hara que mejore la balanza en cuenta corriente si el
primer término de la ecuacion es positivo; lo sera si la suma de las elastici-
dades-precio de la demanda por exportaciones € importaciones es mayor
que la unidad; es decir, 7« + 7: — 1 > 0. Esta es la conocida condicién de
Marshall-Lerner, y puede o no verificarse empiricamente. Al respecto, es
probable que no se cumpla en el corto plazo, pero si en el largo plazo, y
que la trayectoria en el tiempo de las exportaciones netas asuma la forma
de una curva 7. Un mecanismo plausible para que se suscite ese dinamis-
mo es el siguiente: ante una devaluacion, los precios internos de las impor-
taciones aumentan bruscamente, pero los volimenes importados no caen
pronto debido a la vigencia de contratos previos, la naturaleza lenta de
los cambios en los gustos de los consumidores, la fijacion de precios en el
mercado, etc.; ergo, la balanza comercial empeora mientras los pagos por
las importaciones van creciendo. Pero después, los volimenes importados
comienzan a declinar paulatinamente al tiempo que aumentan las expor-
taciones para responder a la mayor demanda externa; como resultado, se
recupera la balanza comercial hasta llegar a ser superavitaria.

La longitud temporal en que la balanza comercial transita con signo
positivo es otro asunto a verificar empiricamente. En algin momento,
la economia nacional debe arrostrar (encarar) una restriccion de oferta,
haciendo que se eleve el nivel general de precios y que esto revierta, a
menos parcialmente, las ganancias de la balanza comercial por efecto de
la devaluacion.
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Para examinar el efecto indirecto, soslayemos (dy*/0e) de (24), ya que
la devaluacién en un pais pequeno debe tener un efecto nulo o desdenable
en el ingreso mundial, y concentremos nuestra atencion en (0y/de).

Partiendo de la identidad producto-gasto:
y=ct+it+g+axn 25)

Asumiendo que el valor de los pagos y otras transferencias corrien-
tes a los factores, procedentes del resto del mundo, netas es igual a cero,
podemos expresar la balanza comercial como diferencia entre el produc-
to interno (nacional) y el gasto interno!2:

cc=y-a,a=c+i+g (26)

Donde ‘a’ representa la ‘absorcién’ o gasto interno. Para que me-
jore la balanza comercial, el producto debe aumentar mas que el gasto.
Siguiendo a Alexander (1959), definimos la funcién de absorcién como:

a=v,;+ vy (27)

Donde v, representa los efectos directos sobre la absorcion y v, es
la propension marginal a absorber. Sustituyendo en (206):

cc=-v,+ (1-v)y (28)

Luego de diferenciar totalmente y dividir entre la variacion del tipo
de cambio:

dcc ovy oy

= = _Z4 - - 2

oe Oe +d=w oe (29)

Arreglemos (29) en términos del cambio en el ingreso resultante de
la variacion del tipo de cambio. Luego de sustituir Jy/0e en (24) y norma-
lizar e a la unidad arribamos a:

12 Al ser los “pagos y otras transferencias corrientes...” igual a cero, la ‘balanza comercial’ se vuel-
ve indistinta de la ‘balanza en cuenta corriente’. También resultan iguales el ‘producto interno’ y el
‘producto nacional’.
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(30)

occ B Z ov, + d-v)(n. + n,—- Dz
Oe l-v,+ z | e l-v,+ z

Precisemos el significado de v,y v, en nuestro modelo:

Siendo a = cti+tg > a =cy + ¢;(I-9y + iy + b,y —br + g, =
dot+[c,(1-7)+ b;] y — byr

a= (dyb2r) + [c(1-9 + byy; por tanto, vy = (dy=b.1); v= [c(1-9 + b,]

Podemos apreciar ahora el efecto total de la devaluacion en la ba-
lanza comercial. Para que ésta mejore se requiere que, ademas de veri-
ficarse la condicion de Marshall-Lerner, el coeficiente v, sea menor a la
unidad; es decir:

v = [al-9 +b]<l G

Pero si la demanda externa de la produccién nacional hace que el
gasto de inversion aumente rapidamente, la propension marginal a absor-
ber seria mayor a la unidad y la balanza comercial empeoraria atun si se
cumple la condicién de Marshall-Lerner.

Otro factor que puede aportar su cuota a los efectos negativos de
una devaluacion es el deterioro de los términos de intercambio, porque
torna mas caras las importaciones en términos de la moneda nacional
mientras que los precios de las exportaciones no aumentan. Esto repre-
senta una pérdida de ingreso real al requerirse mayor namero de unida-
des de exportacion por unidad de bien importado, lo que opera en contra
de una mejora en la balanza comercial.

5. Resumen de los efectos de politicas y choques externos

El cuadro 1 resume la influencia a corto plazo de la politica fiscal,
monetaria, comercial, ademas de los aumentos de la tasa de interés y del
producto mundial sobre el ingreso, el tipo de cambio y la balanza comer-
cial [recuerde que el signo positivo (negativo) del tipo de cambio indica
que se aprecia (deprecia); es decir, baja (sube) e].
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CUADRO 1. RESUMEN DE LOS EFECTOS DE POLITICAS INTERNAS
Y CHOQUES EXTERNOS

Politica Tipos de cambio flexibles Tipos de cambio fijos
o choque y e xn y e xn
Ag 0 + - + 0 0
AM® + - + 0 0 0

Iz 0 + 0 + 0 -
Ar# + + + - 0 0
Ayf + + + - 0 0

Para el analisis grafico y formal se debe tener presente que: i) bajo
tipos de cambio fijos, la oferta monetaria es endoégena y los tipos de cam-
bio (nominal y real) son exégenos. El Banco Central establece E y, por
tanto, e; M es fijada por la curva LM y la curva IS determina y; ii) bajo tipos
de cambio flexibles, la oferta monetaria es exdégena y los tipos de cambio
(nominal y real) son endogenos. El Banco Central establece M; y es defi-
nida por la curva LM y e por la curva IS.

El cuadro 2 expresa, en el marco del modelo Mundell-Fleming, qué
variables son exdgenas y cuales son endégenas segun los regimenes exa-

minados. Ademas precisa qué curvas determinan a las variables endégenas.

CUADRO 2. VARIABLES EXOGENAS Y ENDOGENAS, SEGUN REGIMEN

Régimen Variables ex6genas Variables end6genas

Flexible M, P, P* y* r* r (determinada por la paridad de las tasas de interés)
» (determinado por la curva LM)

e, E (determinados por la curva IS)

Fijo E, e, P, P* y* r* r (determinada por la paridad de las tasas de interés)
» (determinado por la curva IS)

M (determinada por la curva LM)
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En sintesis, resume como empleamos las ecuaciones basicas IS-LM-
BP para determinar las variables endogenas y, ry e o M. N6tese que la BP —la
condicion de paridad de las tasas de interés— siempre establece que r=r%,
por lo cual contamos s6lo con dos ecuaciones y dos variables endégenas.

De acuerdo con el modelo, una economia no puede mantener si-
multineamente un tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales y
una politica monetaria autbnoma. En un periodo determinado, un pais
podra combinar s6lo dos de las tres situaciones. Esta restricciOn es co-
nocida como “la trinidad irreconciliable”, “la trinidad imposible” o el
“triangulo de la imposibilidad”: un pais puede fijar su tipo de cambio
sin debilitar a su banco central, pero s6lo mediante el mantenimiento de
controles sobre los flujos de capital; puede permitir la libre movilidad de
capitales manteniendo la autonomia monetaria, pero s6lo abandonando
la idea de controlar el tipo de cambio, o puede optar por permitir el libre
movimiento de capitales y estabilizar la moneda, pero s6lo dejando de
manipular las tasas de interés para combatir la inflacién o la recesion.

6. Limitaciones del modelo

Hasta buena parte de los anos 70, el modelo Mundell-Fleming fue el
arquetipo central para el analisis de una economia abierta y el fundamen-
to de modelos econométricos con estructuras dinamizadas y ampliadas
de su sistemal3; pero, siendo una extension del modelo IS-LM, heredo6
las mismas limitaciones tedricas e inconsistencias que quebrantan su per-
tinencia como instrumento tedrico. A esto se anaden los inconvenientes
propios de su dmbito de estudio (economia abierta) y el desatino de algu-
nas de sus predicciones. Senalemos los aspectos mas relevantes.

e Las variables cuyo equilibrio define a las curvas IS-LM (IS*-LM*)
son de distinta naturaleza. La curva IS (IS*) es una sucesion de
puntos de equilibrio de flujos, en tanto que la curva LM (LM¥*)
muestra una sucesion de puntos de equilibrio de acervos. Pero
un equilibrio de flujos se define en un intervalo temporal que en

13 La dinamizacién se realiza incorporando variables endégenas y/o exégenas rezagadas. Varios
ejemplos de éstos pueden verse en Herschel (1978) e Intriligator (1990). Para el caso de la economia
mexicana, Castro et al. (1997) ademds de exponer el modelo Eudoxio describe las caracteristicas de
otros nueve modelos macro-econométricos.
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el caso de la produccion es largo (un ano, por ejemplo). Al con-
trario, el equilibrio de acervos se define en un punto del tiempo.
Por tanto, asumir que este equilibrio de acervos se mantiene sin
cambio por un periodo amplio equivale a imponer la restriccion,
no soélo de que la oferta y demanda de dinero deben permanecer
invariantes en dicho periodo, sino también el resto de los activos
financieros considerados.

La condicion de Marshall-Lerner es necesaria para aseverar que
una devaluacién o una depreciacion del tipo de cambio real tiene
un impacto positivo sobre la balanza comercial; pero no es una
condicion suficiente. Para que tal situacion sea factible en el mar-
co del modelo MF se requiere el cumplimiento de dos requisitos
adicionales: 1) que el deterioro de los términos de intercambio
y, por tanto, la pérdida de ingreso real no incidan en la balanza
comercial; 2) que la propensién marginal a consumir del ingreso
disponible y la sensibilidad de la inversion al ingreso real sumen
un valor menor a la unidad. Pero una devaluacién justamente
hace que aumente la demanda externa de los productos naciona-
les por lo que, para responder a ella, el gasto de inversion tendria
que elevarse sustantivamente, haciendo que la propension margi-
nal a absorber sea mayor a la unidad.

La evidencia empirica da cuenta que, a corto plazo, la suma de las
elasticidades de demanda de exportaciones e importaciones es me-
nor a uno, mientras que a largo plazo es mayor que la unidad. Por
ejemplo, Goldstein y Khan (1985) encuentran que las elasticidades
de plazo medio (mis de dos anos) son cerca de dos veces mayores
a las de corto plazo (menos de seis meses) y que las elasticidades
de corto plazo casi siempre suman menos de uno y las de largo
plazo son mayores que la unidad. Cuando se devaltia la moneda
se observa un efecto que concuerda mas con una “curva J”, porque
inicialmente se deterioran las exportaciones netas, pero después,
paulatinamente, las importaciones declinan y las exportaciones cre-
cen, llevando a la balanza comercial a una situacion superavitaria.

¢ El modelo indica que una expansiéon monetaria induce un aumento
permanente en el producto. Esta prediccion se aplica en un régi-
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men de tipo de cambio flexible o cuando se produce una devalua-
cion en un sistema de tasa fija. Sin embargo, la evidencia empirica
revela que hay poca o ninguna correlacion entre la tasa de depre-
ciacion de la moneday el crecimiento del producto en periodos lar-
gosl4. Al parecer, tampoco es cierto que los paises que mantienen
un tipo de cambio fijo sean capaces de aumentar el producto de
modo sostenido con politicas fiscales expansionistas.

e La asercion de que una politica fiscal financiada con emisién de
deuda hace que se aprecie la moneda es cuestionable. Lo acaecido
en los paises indica que la correlacion es inversa: las naciones con
déficits presupuestarios crecientes sufren depreciaciones o deva-
luaciones de su moneda. Esto ocurri6 en las postrimerias de los
gobiernos de Luis Echeverria (1971-1976) y Miguel De la Madrid
(1977-1982)15.

e Los supuestos de expectativas estaticas y que el corto plazo es
indistinto del largo plazo son palmariamente restrictivas. Los mo-
delos macroeconémicos modernos que toman en cuenta las ex-
pectativas pueden generar resultados distintos. Por ejemplo, con
expectativas racionales, la existencia de perfecta movilidad de ca-
pitales no garantiza que la tasa de interés nacional deba ser igual
a la externa porque éstas deben ser compensadas por las varia-
ciones esperadas del tipo de cambio. Como Dornbusch (1976)
muestra, puede suscitarse una sobrerreaccion del tipo de cambio
ante una determinada perturbaciéon debido a la diferente veloci-
dad de ajuste de los mercados; pero para entender este proceso
es necesario distinguir entre el corto, medio y largo plazos, algo
que no contempla el modelo Mundell-Fleming.

Conclusiones

En este articulo efectuamos un anilisis formal y grafico del mode-
lo Mundell-Fleming —que describe a una pequena economia abierta, con

14 Con datos del periodo 1993:01-2011:11 (nétese que la informacion es mensual) hallamos mas
bien una correlacién negativa, de -0.38, entre el tipo de cambio real y el Indicador Global de la Activi-
dad Economica (IGAE). Fuente: bie inegi http://dgcnesyp.inegi.org.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/

15 para un somero anilisis macroeconémico de estos sexenios véase Samuelson et al (2005).
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recursos subempleados, por lo que la curva de oferta agregada es perfec-
tamente elastica— y de sus implicaciones de politica econémica a partir
de los supuestos de expectativas de tipo de cambio estaticas, movilidad
perfecta de capitales y dos tipos de régimen de tipo de cambio: fluctuan-
te y fijo. El modelo nos alecciona que, bajo tipos de cambio flexibles, la
politica monetaria resulta una eficaz herramienta para inducir el creci-
miento del producto, debido a que una expansion monetaria hace que
la depreciacion del tipo de cambio apuntale la balanza comercial; pero
una expansion fiscal hace que se aprecie el tipo de cambio, y bajen las ex-
portaciones netas tanto como el aumento del gasto publico. Al contrario,
bajo tipos de cambio fijos, la politica fiscal se constituye en un instrumen-
to poderoso para afectar al ingreso y la politica monetaria resulta inefec-
tiva debido a que, para mantener el tipo de cambio en su nivel prefijado,
el banco central debe utilizar sus reservas, y esto neutraliza el impacto
inicial de la expansion monetaria.

En el marco del modelo, mostramos también que una devaluacion
impulsa mecanismos contrapuestos que tornan ambiguo su efecto sobre
la balanza comercial y el ingreso, por lo que no es suficiente la condicion
de Marshall-Lerner para que mejore la economia. También se requiere
que la propensiéon marginal a absorber sea menor que la unidad y que el
deterioro de los términos de intercambio no afecte a la balanza comercial
ni al ingreso.

A continuacién enumeramos algunas de las inconsistencias del mo-
delo, como la distinta naturaleza de las curvas IS* y LM* y la estrategia de
modelaciéon. También examinamos las limitaciones tedricas propias de
su tiempo, como los supuestos simplificadores sobre las expectativas en
los mercados financieros, los precios rigidos y la ausencia de distincion
entre el corto, mediano y largo plazos. Cabe senalar que estas deficiencias
fueron superadas por trabajos ulteriores que incorporaron en el analisis
ajustes graduales de precios, expectativas racionales y horizontes tempo-
rales, modificando los resultados.

Respecto de su discordancia con lo acaecido en los paises, debemos
reconocer que no todas las implicaciones del modelo han sido refutadas;
por ejemplo, la prediccion de que la politica monetaria es ineficaz bajo
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tipos de cambio fijos se verifica en mayor o menor grado en las economias
que adoptan este sistema.

A pesar de que las limitaciones senaladas cuestionan el uso del mo-
delo MF como instrumento teérico y fundamento para la politica econ6-
mica, vaticinamos que seguira siendo el mas socorrido en la ensenfanza de
los hechos estilizados de una economia abierta en las licenciaturas debido
a sus cualidades pedagogicas, ya que da pabulo a ejercicios algebraicos,
graficos y mentales que coadyuvan al desarrollo de las habilidades anali-
ticas del estudiante.
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ANEXO: PARIDAD DE TASAS DE INTERES
Siendo:
R*: tasa de interés nominal de los Estados Unidos
R: tasa de interés nominal interna (nacional)

€, : tipo de cambio nominal (nimero de pesos por doélar) en el
periodo ¢’

e, : tipo de cambio real en el periodo ‘¢’
E,, ;: valor esperado para el periodo ‘¢t+1’

En el marco de una economia con perfecta movilidad de capitales,
supongamos que el tipo de cambio se puede ajustar lentamente.

Si una persona desea invertir de ‘¢’ a ‘t+1’ un peso local en un ins-
trumento de inversion de los Estados Unidos, en ‘¢’ obtiene 1/e, délares
que, ya invertidos le genera (1+R*)/e, dolares en ‘t+1°. Para calcular la
cantidad de moneda nacional que va a poseer en ese entonces, el indivi-
duo debe estimar el tipo de cambio en ‘¢+1: E,e,,; —el valor esperado del
tipo de cambio en 4+ 1’ usando toda la informacién disponible en ‘¢’-. Por
tanto, la cantidad de moneda nacional esperada en ‘¢+1’ (incluidos capi-
tal invertido e intereses) sera (1 +R*)E,e,, ;/e,. Pero si la persona opta por
invertir el peso en el mercado local, obtendra (7 +R) al final del periodo.

Habiendo perfecta movilidad de capitales, el retorno del inversio-
nista debe ser el mismo, independientemente de donde lo haya realizado;
es decir:

oo A+ RYEe+]

1 z (A1)
Expresemos la tasa de depreciacion esperada como:
Ae¢, | _ Ee,.\ —e (A 2)

€, e,
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Por tanto, podemos escribir (1) del siguiente modo:

L+ R=(+Rol+ S
t
Suponiendo que R* x Aee/e,~ 0 arribamos a:

R = R* + 2%n
e

t

(A3)

A4

Esta ecuacion es conocida como paridad de tasa de interés descu-
bierta e indica que, si R > R* —que el retorno en pesos es mayor al retorno
en dolares— los inversionistas esperan que el peso se deprecie (pierda
valor); de lo contrario, todo el mundo buscaria endeudarse al maximo en
dolares para invertir en pesos y obtener una ganancia...pero no podrian
lograrlo si hay competencia y libre movilidad de capitales. Las diferencias
en las tasas de interés tienen que reflejar expectativas de variacion de los

tipos de cambio.
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