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Choques externos y politica monetaria!

OscarR DaNCOURT*

RESUMEN

Un objetivo de este documento es discutir el impacto macroecondmico que un boom (o una
caida) de los precios internacionales de las materias primas de exportacién tiene sobre una econo-
mia pequefia y abierta que opera en un marco de libre movilidad internacional de los capitales.
Para el andlisis de los efectos de este choque externo real se utiliza un modelo Mundell-Fleming
convenientemente adaptado. Se distinguen dos efectos: el cambiario, que perjudica al resto de la
economia, y el efecto via la demanda agregada, que estimula al resto de la economfa. Se compara
también el impacto macroeconémico de un choque externo real con el de un choque externo
financiero (cambios en la tasa de interés internacional) en una economia dolarizada y con tipo de
cambio flexible. El otro objetivo de este documento es mostrar que la intervencidn esterilizada
del banco central en el mercado cambiario puede ser una respuesta eficaz frente a los choques
externos reales o financieros. Para determinar el impacto de estos distintos choques externos no
solo importan las caracteristicas de la estructura econdmica, sino también el sistema vigente de
politicas monetarias y fiscales y, en particular, la naturaleza del régimen cambiario.
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ABSTRACT

One goal of this paper is to discussing the macroeconomic impact that an international commod-
ity prices boom has in a small open economy under perfect capital mobility. A Mundell-Fleming
model with some adaptations is used for the analysis of this real external shock. There are two
effects: the monetary one that is a recessionary impulse, and the one that increases aggregate
demand. Also the macroeconomic impact of a real external shock is compared with the effect
of a financial external shock (changes in the external rate of interest), in a dollarized economy
with a floating exchange rate. The other goal of this paper is to show that central bank sterilized
intervention in the foreign exchange market can be an effective policy response to copy with real
o financial external shocks. The macroeconomic impact of external shocks depends upon the
economic structure, the monetary and fiscal policy mix, and the exchange rate regime.
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INTRODUCCION

Las tres dimensiones a través de las cuales se juzga habitualmente qué tan favorable o
adverso es el contexto econémico internacional que enfrenta una economia de la perife-
ria son los términos de intercambio externos?, la tasa de interés internacional o los flujos
de capitales y el crecimiento econémico de sus socios comerciales. Los choques externos
positivos o negativos son cambios favorables o desfavorables en estas tres variables.

La experiencia de los dltimos cincuenta afios indica que las fluctuaciones macroeco-
némicas de la economia peruana suelen tener su origen dltimo en los cambios reales o
financieros que se producen en el contexto internacional®.

Es cierto que los choques financieros (cambios en la tasa de interés internacional
o en los flujos de capitales) se han hecho mds importantes para la periferia desde los
afos ochenta. Durante el periodo de Bretton Woods (1950-1975), los tipos de cambios
fijos y los controles de capital imperantes en el centro del sistema determinaron que los
principales choques externos que sufria la periferia fuesen reales (caidas de términos de
intercambio, recesiones en los socios comerciales) antes que financieros. Las crisis de
balanza de pagos eran crisis de la cuenta corriente, no de la cuenta de capitales.

Desde mediados de los afios setenta, los tipos de cambio flotantes y la libre movilidad
internacional de capitales instaurados progresivamente en el centro del sistema transfor-
maron este escenario y le dieron mds prominencia a los choques financieros externos en
la periferia, como se demostré con la crisis de la deuda publica externa en la América
Latina de los afios ochenta. Con la liberalizacién de la cuenta de capitales en la periferia
ocurrida durante los afios noventa, estos choques financieros externos adquirieron un
papel casi protagénico en los avatares macroeconémicos del mundo en desarrollo*.

También es cierto, sin embargo, que la extensa reprimarizacién’ sufrida por la econo-
mia peruana durante los afios noventa le ha devuelto un papel prominente a los choques
externos reales, en particular, a las variaciones de los términos de intercambio externos.
Es revelador que la dltima recesién sufrida en el Pert durante 1998-2001 fuese resultado
de una combinacién de ambos tipos de choques. Los términos de intercambio cayeron
drdsticamente (en particular los precios internacionales de los metales) debido a la crisis
del sudeste asidtico y se produjo una salida de capitales (lineas de crédito externas de

2 Precio de las exportaciones entre el precio de las importaciones.

Véase, Dancourt, Mendoza y Vilcapoma (1995).

* Véase Krugman (2000). Desde la crisis mexicana de 1994 hasta la crisis argentina y uruguaya de 2001-
2002, pasando por la crisis asidtica de 1997, la crisis rusa de 1998, y la crisis brasilena en 1999, las salidas
masivas de capitales privados —los sudden stops de Calvo y Reinhart (2000)— han generado devaluaciones,

recesiones profundas, alzas de la inflacién y, en muchos casos, graves problemas en el sistema financiero.
5

3

Véase Dancourt (1999). El clésico libro de Thorp y Bertram (1988) se ha tornado muy actual. La minerfa
metdlica represent6 el 62% de las exportaciones peruanas en el afio 2007, siendo los productos mds impor-
tantes el cobre, oro, zinc, y plomo (BCRP). A su vez, las exportaciones fueron el 30% del PBI en 2007.
En términos de empleo, la minerfa metdlica no tiene mayor importancia; véase MacroConsult (2008).
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corto plazo destinadas a los bancos comerciales), que fue generada por el contagio de la
crisis rusa, antes que por un alza de la tasa de interés externa®.

El hecho estilizado bdsico, como puede verse en el siguiente gréfico, es que todas las
recesiones ocurridas en los tltimos cincuenta afos en la economia peruana han estado
asociadas a caidas de los términos de intercambio’. La tinica excepcién a esta regla es la
recesiéon de 1982-1983, que no estd sefialada con un circulo en rojo por coincidir con
un alza de los términos de intercambio®. Sin embargo, esta recesién fue precedida por
una severa disminucién de los términos de intercambio y un alza notable de la tasa de
interés internacional.

Griéfico 1. PBI per cépita y términos de intercambio: 1951-2007

Volatilidad del PBI per capita:
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Fuente: Armas (2007).

También puede verse en el grafico 1 que el auge econdmico reciente (2002-2007) ha
estado asociado al mayor incremento anual de los términos de intercambio registrado en
estos cincuenta afos.

Para los paises de la periferia, en general, la literatura registra tanto la relacién directa
entre los términos de intercambio y el crecimiento ciclico del PBI per cépita, como la

Véase Dancourt y Jiménez (2001).
7 Parala economfa peruana, Tovar y Chuy (2000) hallan una relacién positiva robusta entre el componente
ciclico del producto y el componente ciclico de los términos de intercambio para el periodo 1950-1998. Sin
embargo, Castillo, Montoro y Tuesta (2006), arguyen que los términos de intercambio solo son pro-ciclicos
en el periodo més reciente (1994-2005) y no lo son durante la década de 1980.
8 FEl precio de la harina de pescado subié en el mercado internacional cuando la produccién peruana de
esta materia prima se desplomé a raiz del fenémeno del Nino; los precios de los metales también se elevaron.

Adn asf, los términos de intercambio de 1983 eran 25% inferiores a los de 1980. Véase BCRP (1984).
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relacién inversa entre la volatilidad de los términos de intercambio y el crecimiento de
largo plazo del PBI per cdpita’.

El objetivo bésico de este documento es discutir el impacto macroeconémico que
un boom (o un desplome) de los precios internacionales de las materias primas de
exportacién tiene sobre una economia de la periferia que opera en un marco de libre
movilidad internacional de los capitales. Como veremos, son dos los efectos principales:
uno, monetario o cambiario (abundancia de ddlares), y otro, real (mayor demanda de
bienes producidos en el sector no primario o resto de la economia). El efecto monetario
o cambiario perjudica al resto de la economia mientras que el efecto real lo estimula.
Cudl efecto domina depende de ciertas caracteristicas de la estructura econdémica y del
régimen prevaleciente de politica macroeconémica.

El documento también compara el impacto macroeconémico de una reduccién de
la tasa de interés internacional con los efectos que acarrea un alza de los precios de las
materias primas. La conclusidn es que los efectos sobre el tipo de cambio y el nivel de
actividad econémica no primario de ambos choques externos pueden ser muy similares,
cuando la economia estd dolarizada y el tipo de cambio flota limpiamente.

Finalmente, el documento pone énfasis en el andlisis de la intervencion esterilizada
del banco central en el mercado cambiario como una respuesta eficaz a estos choques
externos. Es claro que para determinar el impacto macroeconémico de estos distintos
choques externos no solo importan las caracteristicas de la estructura econémica, sino
también el sistema vigente de politicas monetarias y fiscales y, en particular, la naturaleza
del régimen cambiario.

1. ELMODELO

Para discutir los efectos reales y monetarios de un boom de precios internacionales de las
materias primas que exporta una economia como la peruana, pequena y abierta al comer-
cio internacional y a los flujos de capitales, utilizaremos un modelo Mundell-Fleming con
tipo de cambio flotante'’.

Este modelo Mundell-Fleming tiene tres relaciones bdsicas''. La curva IS donde
la demanda efectiva determina el nivel de actividad econémica y el empleo agregado,
dados el tipo de cambio y la tasa de interés. La curva PMK —o paridad de descubierta

?  De acuerdo a Edwards (2007), quien trabaja con una muestra de 105 paises para el periodo 1970-2004,

una mayor volatilidad de los términos de intercambio reduce el crecimiento de largo plazo; una mejora
(deterioro) de los términos de intercambio resulta en una aceleracién (desaceleracion) de corto plazo de este
crecimiento. Véase también De Gregorio y Lee (2004).

10 Adapraciones similares del famoso modelo del overshooting de Dornbusch (1980) fueron hechas por
Buiter y Miller (1981) y Eastwood y Venables (1982) para discutir la experiencia inglesa de los afios setenta
con el descubrimiento de petréleo en el Mar del Norte.

' Véase Blanchard (2006), Cap. 18-21, que tiene la mejor exposicién de libro de texto del modelo Mundell-
Fleming.
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de tasas de interés— que determina el tipo de cambio basdndose en el libre flujo de los
capitales financieros, dadas las tasas de interés doméstica e internacional y el tipo de
cambio esperado. Y la curva LM, donde la tasa de interés se determina en un mercado
monetario, dados la actividad econémica, el nivel de precios y la cantidad de dinero en
circulacién. Una ecuacidn extra, la oferta agregada (OA), permite determinar el nivel de
precios, dados la actividad econémica, el producto potencial o capacidad productiva y
otras variables como los precios esperados o el tipo de cambio.

LA curva IS

Respecto a la curva IS, tenemos que considerar la existencia de 2 sectores productivos. El
sector primario que produce materias primas (cobre) solo para la exportacién. Y el sector
no primario que produce un bien de consumo e inversién (un bien industrial) solo para
el mercado interno, expuesto a la competencia de un bien similar (sustituto imperfecto)
de origen importado. Los efectos reales de un alza (o caida) del precio internacional del
cobre sobre el resto de la economia dependen de las interconexiones que existan entre
estos dos sectores; en particular, de los canales que conecten los ingresos generados por
estos precios internacionales en el sector primario con el gasto en los bienes producidos
por el resto de la economia.

La produccién del sector primario es siempre igual al producto potencial, por lo
que no existe capacidad ociosa como ocurre en el resto de la economia. Como no hay
consumo doméstico de esta materia prima, las exportaciones primarias serdn iguales al
producto potencial (X). El precio internacional en délares de la materia prima de expor-
tacion (P”) serd considerado también una variable exgena.

En ambos sectores, el empleo depende directamente del producto. Se asume una
oferta ilimitada de mano de obra. Las funciones de produccién de corto plazo son:

X=L (1)
Y=L ()

1 1

Siendo L; L, el empleo en los sectores primario exportador e industrial, res-
pectivamente; y X; Y, el producto en los sectores primario exportador e industrial,
respectivamente.

La produccién del sector no primario (Y) estd determinada por la demanda de bienes
industriales de origen nacional. Los componentes de esta demanda son las fracciones del
consumo (C), la inversién (/) y el gasto pablico (G) que se gastan en bienes nacionales.
Es decir:

Y=C,+1,+G (3)

Donde C, es el consumo de bienes nacionales, 7, es la inversién que se gasta en
bienes nacionales, y donde hemos supuesto que el integro del gasto publico se destina a
bienes nacionales.
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El consumo de bienes nacionales se origina en el gasto de los ingresos generados en
ambos sectores. Es decir, C v=C+C, donde C;C es el gasto de consumo originado en los
sectores no primario y primario exportador, respectivamente. Asumiremos, en aras de la
simplificacién, que la propensién a consumir bienes industriales de los salarios y beneficios
en ambos sectores es la misma (c) y que salarios y beneficios estin gravados con la misma
tasa del impuesto a la renta (7). Asi tenemos C, = o((1 —f)ewL, + (1 —£) c[Y,— wL ],
donde WL, es el total de salarios pagados en el sector no primario antes de impuestos, es
decir, el salario real en términos del bien industrial (w) multiplicado por el volumen de
empleo (L) en el sector; y donde ¥,— wL, representa los beneficios totales antes de impues-
tos obtenidos en el sector no primario. Por tanto, el consumo del bien industrial originado
en el sector no primario es C, = o(1 —#)cY, donde « es la fraccién de este gasto que se
destina a bienes nacionales y donde (1 —#)cY, es el gasto de consumo total proveniente de
los salarios y beneficios disponibles después de pagados los impuestos.

Andlogamente, el consumo del bien industrial nacional originado en el sector prima-
rio exportador es C_= o(1 —£)cP" eX, donde P* eX es el valor real de las exportaciones de
materias primas en términos de bienes industriales, siendo (P") el precio internacional
en doélares del cobre, (X) el volumen de las exportaciones de cobre y (e) la cantidad de
bienes industriales de origen nacional que puede comprarse con un délar (o tipo de
cambio real).

En este caso, es claro que mientras mayor sea el precio internacional del cobre (P”),
mayor serd el ingreso real en el sector primario exportador (P* eX) y, por tanto, mayor
serd el consumo de bienes industriales nacionales (C ) e importados. Este resultado —que
la demanda de bienes no primarios depende directamente de los precios internacionales
de las materias primas— surge del hecho de que se gasta domésticamente una porcién de
los beneficios (o de los impuestos como veremos después) obtenidos en el sector primario
exportador. Por ejemplo, si los beneficios se remesan integramente al exterior debido a
que las empresas mineras son de propiedad extranjera, entonces un alza de (P”) no afec-
tarfa (C). En este caso, tendriamos que C_= ot(1 —#)cwX, donde (w) es el salario real en
términos de bienes industriales pagado en el sector primario exportador.

El consumo total de bienes nacionales estd entonces dado por:

C,=C+C =o(l-t)c[Y + P eX] (4)

Un tltimo punto respecto a la funcién consumo de la ecuacién (4). Asumiremos que
esta fracciéon & del consumo total, que se gasta en bienes nacionales, depende de qué tan
barato o caro sea el bien industrial nacional respecto a su similar importado. Es decir,
o aumenta cuando el bien importado se encarece respecto al nacional, y viceversa, o
disminuye cuando el bien importado se abarata respecto al nacional. Esta razén entre
el precio de los bienes importados y el precio de los bienes nacionales, o tipo de cambio

12 Esto supone que la elasticidad precio de la demanda de importaciones es mayor que uno.
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real, estd dada por e = %, donde el precio en soles del bien importado es igual al tipo

. . U ’ 7 . . .
de cambio nominal E (cudntos soles vale un délar) multiplicado por su precio externo
en ddlares (que se asume igual a 1); y donde el precio en soles del bien nacional es P. En
suma, ¢ es una funcidn creciente del tipo de cambio real (e) tal que & = a(e) .
Con respecto a la inversién privada, estableceremos que la inversién' (1,) depende
inversamente de la tasa de interés real (i — I') o costo real del endeudamiento, que es

igual a la tasa de interés nominal (7) menos la inflacién esperada en el sector no primario
(T1°). Es decir:

1,=1,3-TI) 5)

Si la apertura de nuevas minas crea demanda para la industria de la construccion,
si la compra de minas existentes es la alternativa a la apertura de nuevas minas, y si los
precios de las acciones de las minas existentes suben y bajan con los precios externos
de los metales, entonces la inversién (/) puede ser también una funcién directa de los
precios externos reales de las materias primas (eP"). Si la inflacién esperada (IT°) es nula,
una funcién de inversién lineal serfa I, = I — b i + b,eP".

Con respecto al gasto publico, asumiremos que el gobierno fija una meta de déficit
fiscal (DF) en términos de bienes industriales, que se cumple. Por ejemplo, si DF =
0, el gobierno sigue una regla de presupuesto equilibrado y, entonces, el gasto piblico
(G) serd una variable endégena igual a la recaudacién tributaria total (7). Si DF > 0,
tendremos G = T + DF,. Como aqui solo existe el impuesto a la renta que grava con
igual tasa a beneficios y salarios en ambos sectores, la recaudacion total en términos de
bienes industriales es 7= T,+ T = tY,+ tP" eX siendo (¢Y)) la recaudacién originada en el
sector no primario y (1P eX) la recaudacién originada en el sector primario exportador.
En consecuencia, el gasto publico estd dado por:

G=T+DF,=1Y +tP" eX + DF, (6)

Dada la meta de déficit fiscal (DF,), es claro —segin (6)— que mientras mayor sea
el precio internacional del cobre (P®), mayor serd el gasto publico (G), porque mayo-
res serdn los beneficios del sector primario exportador gravados con el impuesto a la
renta. En consecuencia, existen tres distintos canales —el consumo de los beneficios,
la inversidn y el presupuesto fiscal— que conectan la demanda doméstica de bienes no
primarios con los precios internacionales de las materias primas. Si cerramos uno de ellos

3 Eventualmente, puede gravarse el bien importado con un arancel ad-valorem (a), de tal modo que su
precio en soles sea E(1 + a). Este serfa un segundo determinante de la fraccién ¢. Dado el precio del bien
nacional (P,), si el arancel (a) sube, el bien importado se encarece relativamente, de igual forma que si se
eleva el tipo de cambio nominal (E); la demanda se desvia desde los bienes importados hacia los bienes
nacionales y, por tanto, la fraccién o se incrementa.

Y Ta inversién en construccién es la que constituye una demanda de los bienes que produce el sector no
primario. El gasto en maquinaria y equipo es bdsicamente importado.
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(los beneficios del sector primario exportador se remesan integramente al extranjero)
quedan abiertos los otros dos, el canal de la inversién y el canal fiscal’®; en lo que sigue
abstraeremos el canal de la inversién. Por tanto, para eliminar la conexién que existe en
este modelo entre el precio internacional de las materias primas y la demanda por los
bienes que produce el resto de la economia, hay que cerrar los dos canales restantes (se
remesan todos los beneficios y estos no pagan impuesto a la renta)'®.

Si sustituimos las ecuaciones (4), (5) y (6) en (3), obtenemos la ecuacién de nuestra
curva IS:

1

Yi:m[[(l—ca)Hca]P eX +1,(i—T1°)+ DF, | (1S)

Como en el libro de texto, la produccién y el empleo del sector no primario depende
de un multiplicador y de tres tipos de gasto auténomo, independientes de la produccién

1
T
depende directamente de la propensién a gastar en bienes nacionales (ca) y, por ende,

en el sector no primario. El multiplicador keynesiano es el término

depende también directamente del tipo de cambio real que determina o.

A diferencia del libro de texto, este multiplicador keynesiano aumenta cuando sube
la tasa de impuesto a la renta (¢) debido a que el gobierno sigue una regla fiscal de pre-
supuesto equilibrado (DF, = 0) o una meta exégena de déficit fiscal positiva o negativa
(DF, #0). Esta es una aplicacién del teorema del multiplicador del presupuesto equili-
brado; cuando sube (%), se reduce el ingreso disponible (salarios y beneficios) y, por ende,
el consumo de bienes no primarios. Aumenta el gasto piblico en bienes no primarios
porque se elevan los ingresos tributarios; si la propensién a consumir es menor que uno,
la suma del consumo y del gasto publico se elevard cuando sube (7).

Los tres tipos de gasto auténomo son los vinculados a las exportaciones, a la inversién
privada y al gasto publico. El término [(1 — ca)t + ca] (P eX) representa el gasto total en
bienes no primarios nacionales, originado en el sector exportador de materias primas; es
decir, la suma del consumo de salarios y beneficios del sector primario y la parte del gasto
publico que es financiado con los impuestos cobrados en este mismo sector'. Este gasto
total es una funcién directa de la tasa de impuesto a la renta (), de la propension a gastar

15 Sobre el papel crucial que juegan el régimen fiscal (regalias, impuesto a la renta) que grava al sector pri-
mario exportador y la naturaleza de los contratos que negocian el estado y las empresas multinacionales para
la explotacién de los recursos naturales como el petréleo y los minerales, véase Stiglitz (2007).

16 La idea del enclave primario exportador perfecto que no tiene conexién alguna con el resto de la economfa
requiere en el limite que los beneficios del sector se remesen integramente y que estos no estén sujetos a im-
puestos; ademds, que el empleo generado en el sector primario exportador sea muy pequefio respecto al empleo
total o, en su defecto, que los salarios pagados en el sector primario se gasten integramente en importaciones;
y; finalmente, que el sector primario no requiera insumos producidos por el resto de la economfa o viceversa.

17" Si solo opera el canal fiscal porque el consumo vinculado a los salarios y beneficios del sector primario
exportador es despreciable, el gasto total en bienes no primarios nacionales originado en el sector primario
—una parte del gasto ptblico— estarfa dado por el término (tP" eX).
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en bienes nacionales (ca), del precio internacional de la materia prima de exportacién
(P"), del tipo de cambio real (e) y del volumen de exportaciones (X).

El término 7, (i — I1°) representa el gasto de inversion (en construccién) que depende
inversamente de la tasa de interés nominal (7) y directamente de la inflacién esperada
(IT°). Finalmente, el término (DF,) representa el componente exégeno del gasto piblico,
una meta mayor de déficit fiscal (DF,) incrementa el gasto ptblico para un nivel dado
de recaudacién tributaria.

El grifico de esta curva IS en el plano (i, ¥) se presenta en la figura 1. La curva IS
tiene pendiente negativa, como en el libro de texto, porque la demanda de bienes no
primarios es una funcién inversa de la tasa de interés (7). La curva IS se traslada hacia la
derecha'® cuando suben los precios internacionales de las materias primas (P), cuando
sube el tipo de cambio nominal (E)" o cuando aumenta la meta de déficit fiscal (DF)),
lo que constituye una politica fiscal expansiva.

Figura 1. La curva IS

La curva PMK

La segunda pieza del modelo Mundel-Fleming es una curva PMK —por perfecta movili-
dad de capitales— que determina el tipo de cambio como resultado de la libre movilidad
internacional de los capitales financieros®. El punto bésico es que los activos financieros

'8 Cabe anotar que un alza del arancel que grava al bien importado también traslada la IS hacia la derecha.
19 En este caso también cambia la pendiente de la IS, que se hace menos empinada.

20 Los libros de texto denominan a esta relacién (PMK), paridad descubierta de tasas de interés. Como
dice Dornbusch (1980), esta perfecta movilidad de capital implica a) que los activos financieros domésticos
y externos son sustitutos perfectos entre si; es decir, si ambos activos rinden lo mismo, a los tenedores de
riqueza no les interesa la composicién de su cartera o portafolio; b) que los ajustes son instantdneos de tal
manera que los tenedores de riqueza siempre tienen su cartera equilibrada.
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domésticos deben rendir lo mismo que los activos financieros extranjeros, para que exista
un equilibrio donde los capitales no entren o salgan del pais indefinidamente.

Si (i) es la tasa doméstica de interés anual en soles, y K es el monto del capital en soles
que puede depositarse en un banco peruano o en un banco extranjero, el rendimiento
doméstico de este capital al cabo de un afio serd (1 + i) K. Si (i) es la tasa externa de

interés anual en ddlares, y el monto de este capital en délares es — siendo (E) el tipo

de cambio que rige hoy, el rendimiento externo de este mismo capital al cabo de un

. . K i .
afo serd (1+i )E Para expresarlo en soles, hay que multiplicar este Gltimo monto en

£ K
délares (1+1i )E por el tipo de cambio. ;Cudl tipo de cambio? Si estamos comparando

dos depésitos bancarios o dos bonos similares, uno interno y otro externo, que tienen el
mismo plazo de un afo, el tipo de cambio debe ser el que rija dentro de 365 dias. A este

tipo de cambio futuro le llamaremos (E”). Por tanto, el rendimiento externo expresado
KE

en soles serd (1+i")

Este rendimiento externo tiene dos componentes distintos: la tasa de interés externa
y el cambio en el valor del délar en términos de soles. Este tlltimo componente puede
ser positivo (el precio del délar sube en el afio, esto es, E* > E), negativo (el precio del
ddlar baja en el afio, esto es £"< E) o cero (el precio del ddlar es constante en el afio,
estoes E'=E).

Igualando los rendimientos interno y externo valuados en la misma moneda, obte-
nemos que:

Ly UH)E

7)

Si las tasas de interés doméstica (i) y externa (i) estdn fijadas por los bancos centrales
respectivos, y si consideramos provisoriamente que el tipo de cambio futuro o esperado
(E") es constante, es claro que la ecuacién (7) determina el tipo de cambio nominal (E).
Es decir, podemos rescribir esta ecuacion de la siguiente forma:

_(+i)E
1+i

E (8)

Segin la ecuacién (8), el tipo de cambio (£) que rige hoy —que se mueve para
igualar el rendimiento de los activos domésticos y externos— depende directamente del
tipo de cambio futuro o esperado (E"), directamente de la tasa de interés externa (i°) e
inversamente de la tasa de interés doméstica (7).

:Qué factores determinan el tipo de cambio futuro (E”) o esperado? La experiencia
indica que los precios internacionales (P°) de las materias primas siguen jugando un
papel importante en los mercados cambiarios de las economias primario exportadoras,
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aunque estas operen bajo un régimen de libre movilidad internacional de capitales®. Si
este tipo de cambio futuro o esperado (E*) depende del tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo (E™"), que es el que equilibra la balanza en cuenta corriente en el largo plazo,
podemos darle a los precios internacionales de las materias primas de exportacién un
papel en la ecuacién (8) que determina el valor de (E).

Si no hay deuda externa, la balanza en cuenta corriente serd igual a la balanza comer-
cial menos las remesas al exterior de las empresas extranjeras que operan en el sector
primario exportador. En délares, la balanza comercial estd dada por (P* X — Q), donde
(P" X) es el valor de las exportaciones y donde (Q) es el valor de las importaciones tota-
les, es decir, las importaciones de bienes competitivos con la produccién nacional no
primaria mds las importaciones complementarias de maquinaria y equipo®. En délares,
los beneficios remesados al exterior estdn dados por (P* — w*)(1 — ©) (1 — ¢)X, donde
(P" — w”) es el beneficio por unidad de producto siendo w* el salario en délares pagado
en el sector primario exportador.

Asumiremos que las importaciones totales () dependen inversamente del tipo de

cambio real (F) —por el componente de bienes competitivos con la produccién nacio-

nal no primari;— e inversamente de la capacidad productiva ociosa (¥ - Y)) existente
en el sector no primario, siendo (¥) el producto potencial o capacidad productiva en
este sector. La idea es que mucha capacidad productiva ociosa embota la inversién en el
sector no primario y, viceversa, que poca capacidad ociosa fomenta la inversion. Es decir,

ELP
= YF-1).
0= p ot )
Por tanto, una balanza en cuenta corriente equilibrada en el largo plazo implica que:
ELP
P'X =0 7 Y =Y+ (P =w)(1-0)(1-)X ©)

1

21 Véase, por ejemplo, el andlisis empirico de Frankel (2007), de una economia exportadora de minerales
como Sudéfrica con libre movilidad de capitales y tipo de cambio flotante desde mediados de los afios
noventa. Este andlisis muestra que el tipo de cambio depende tanto del diferencial de tasas de interés do-
mésticas y externa como de los precios internacionales de los minerales. La moneda sudafricana se aprecia
cuando estos precios internacionales suben y, viceversa, se deprecia cuando estos precios internacionales
caen. Véase también Chen y Rogoff (2002), que encuentran que el tipo de cambio depende de los precios
de las materias primas en paises como Australia y Nueva Zelanda, exportadores de materias primas con
libre movilidad de capitales y tipo de cambio flotante. Véase también el interesante trabajo de Cashin,
Céspedes y Sahay (2002), quienes trabajando con una muestra de 58 paises primarios exportadores con
datos mensuales, para el periodo 1980-2002, establecen que el tipo de cambio real depende de los precios
de las materias primas en 22 de estos paises, entre los cuales no estd el Pert. En su cldsico articulo sobre la
enfermedad holandesa, Corden (1984) menciona que la expectativa de un boom de exportaciones primarias
probablemente gener6 una entrada especulativa de capitales en Australia e Inglaterra.

22 Fl precio externo de ambos tipos de importaciones es igual a 1.
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Ello lo podemos reescribir si hacemos 0= (1 — ) (1 — ¢), si en el largo plazo la capa-
cidad ociosa es nula (¥, = Y¥) y si suponemos que en el largo plazo el nivel de precios en
el sector no primario (P)) estd constante™, como:

[P*(1 — o) + ow] X = Q(E™) (10)

La ecuacién (10) sirve para determinar el tipo de cambio de equilibrio de largo
plazo (E*")*. En el lado izquierdo de esta ecuacién tenemos el valor de retorno de las
exportaciones®, es decir, el valor en ddlares de las exportaciones primarias menos los
beneficios remesados al extranjero. En el lado derecho, tenemos las importaciones totales
que dependen inversamente del tipo de cambio de equilibrio de largo plazo. Este tipo de
cambio de equilibrio de largo plazo (E*”) es el valor de E que garantiza el cumplimiento
de la ecuacién (10).

Si se elevan los precios internacionales (P*) de las materias primas de exportacién, au-
menta el valor de retorno de las exportaciones primarias. Para mantener la balanza en
cuenta corriente equilibrada, las importaciones totales deben aumentar. Y esto exige
que caiga el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo (E**)*. Por tanto, este tipo de
cambio de equilibrio de largo plazo depende inversamente del nivel de los precios inter-

nacionales de las materias primas de exportacién”. Es decir, E = — donde A4 es una
constante. P

Entonces, si el tipo de cambio futuro o esperado (E”) es igual al tipo de cambio de
equilibrio de largo plazo (E*7), tenemos que®:

E' =E" = A* (11)
P
Sustituyendo la ecuacién (11) en la ecuacién (8), obtenemos nuestra curva PMK:
A+iP

23 Como veremos después, esta condicion se deriva de la curva de oferta agregada.

2 Este procedimiento para determinar el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo se utiliza en un modelo
del Banco Central de Canadd que fuera adaptado para la economia peruana por Dancourt et al. (2004).

% Esta nocién —incluyendo los gastos en insumos domésticos— es usada por Thorp y Bertram (1988)
para medir el impacto de una industria primario exportadora sobre el resto de la economia. Como el mul-
tiplicador keynesiano de la curva IS, este valor de retorno es una funcion creciente de la tasa de impuesto a
la renta y de la propensién a consumir.

26 Estamos suponiendo que el valor de retorno de las exportaciones es independiente del tipo de cambio
de equilibrio de largo plazo; para que esto ocurra, el salario en délares (w°) pagado en el sector primario
exportador debe ser una constante.

27 Ciertamente, si aumenta el volumen de las exportaciones primarias en el largo plazo, por el mismo argu-
mento, el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo debe también caer.

28 De forma mds realista, el tipo de cambio futuro o esperado podria ser igual a un promedio ponderado entre
el tipo de cambio actual y el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo como en Dancourt ¢z al. (2004).
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En consecuencia, un alza sostenida de los precios internacionales de las materias pri-
mas de exportacién (P") tiene los mismos efectos que una reduccién de la tasa de interés
(i) internacional o que un incremento de la tasa de interés (i) doméstica: provoca una
entrada de capitales que hace caer el tipo de cambio (E).

El grifico de esta curva PMK en el plano (i, E) se presenta en la figura 2. La curva
PMK tiene pendiente negativa, como en el libro de texto, y se traslada hacia la izquierda
(y hacia el origen) cuando disminuye la tasa de interés externa (i*) o cuando los precios
internacionales de las materias primas de exportacién (P") experimentan un alza soste-
nida, como puede verse en la figura 2.

Figura 2. La curva PMK

PMK,

>E

LA curva LM

El libro de texto supone que los bancos centrales controlan o fijan la cantidad de dinero
y permiten que el mercado de dinero determine la tasa de interés de corto plazo. La rea-
lidad es que mds de una veintena de bancos centrales del centro y la periferia que siguen
el sistema de metas explicitas de inflacién, en compafia de los bancos centrales de USA
y Europa, hacen exactamente lo contrario: fijan la tasa de interés de corto plazo y dejan
que el mercado monetario determine la cantidad de dinero en circulacién.

La regla de Taylor® describe la forma en que estos bancos centrales fijan la tasa de
interés, reaccionando frente al contexto macroeconémico para estabilizarlo. Si la infla-
cién sube —por encima de la meta que se han trazado, que es conocida por el piblico
en el régimen de metas de inflacién— los bancos centrales elevan la tasa de interés®. Si
la economia se hunde en una recesién, los bancos centrales reducen la tasa de interés.

2 Véase Taylor (1993).
3 Cuando la inflacién sube impulsada por choques de oferta —un alza de los precios de los combusti-
bles— puede haber excepciones a esta regla.
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En la préctica, los bancos centrales escudrinan el futuro cercano a través de proyecciones
del escenario macroecondémico actual, y suben la tasa de interés cuando proyectan que
la inflacién va a subir, y bajan la tasa de interés cuando proyectan que la economia se va
a hundir en una recesién.

En aras de la simplificacién, asumiremos que esta tasa de interés que fija el banco
central es exégena. Es decir:

i=i (RT)

0

A esta ecuacién la llamaremos (RT') por regla de Taylor. Por tanto, la ecuacién LM del
libro de texto puede usarse para determinar la cantidad de dinero en circulacién (M). Sila
demanda nominal de dinero depende directamente tanto de la produccién (¥;) como del
nivel de precios (P,) en el sector no primario, y depende inversamente de la tasa de interés
(7), entonces la igualdad entre oferta y demanda de dinero estd dada por:

M=M(Y;P;i) (LM)

Siempre habrd una curva LM de pendiente positiva que pase necesariamente por el
punto de equilibrio determinado por la interseccién de las curvas IS y RT de la figura
3. Como en el libro de texto, dado el nivel de precios, la curva LM se traslada hacia la
derecha cuando aumenta la cantidad de dinero.

Para completar el modelo, necesitamos una curva de oferta agregada (OA) que expli-
cite como se determina el nivel de precios en el sector no primario de la economia.

P =P, +QY -~ Y7 (OA)

Segtin la ecuacién (OA), el nivel de precios (P,) en el sector no primario de la econo-
mia depende directamente de la brecha del producto (¥, - ¥¥). La idea es que el nivel de
precios sube —por encima de P— en los auges, cuando la capacidad productiva ociosa
es pequena y el poder de las empresas para fijar los precios es grande; y viceversa, el nivel
de precios baja —por debajo de P;— en las recesiones, cuando la capacidad productiva
ociosa es grande y el poder de las empresas para fijar los precios es pequeno. Cuando
el producto efectivo es igual al potencial (¥, — ¥, entonces P, = P,. Este término (P,)
puede servir eventualmente para representar un choque de oferta.

Las curvas IS Y LM oTRrA VEZ

Para graficar la curva IS en el plano (i, Y)) es conveniente seguir el procedimiento de
Blanchard (2006), que consiste en introducir en la ecuacién IS el valor del tipo de cam-
bio dado por la ecuacién de la PMK. A esta nueva ecuacidn le llamaremos (ISB)?!. De
esta manera, ademds de las variables exdgenas que trasladan la IS como la politica fiscal
o el precio internacional de las materias primas de exportacién, tendremos ahora otros

31 Véase el apéndice 1.
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factores que también trasladan la IS justamente porque determinan el tipo de cambio,
variables ex6genas como la tasa de interés externa, el precio internacional de las materias
primas o la intervencién esterilizada de la autoridad monetaria.

En la curva ISB también introduciremos el valor del nivel de precios no primario
dado por la ecuacién de la oferta agregada (OA). De esta manera, cambios en variables
ex6genas como el producto potencial u otros choques de oferta también trasladan esta
curva (ISB).

Esta curva ISB tiene pendiente negativa porque si baja la tasa de interés: a) aumenta
la inversién privada, b) se eleva el tipo de cambio lo que encarece los bienes importados
y, por tanto, se desvia el gasto hacia los bienes nacionales, c) se eleva el tipo de cambio,
lo que aumenta el ingreso del sector exportador en términos de bienes no primarios. Por
estas tres vias, una caida de la tasa de interés eleva el nivel de actividad econédmica en el
sector no primario.

El dltimo punto a tener en cuenta es que el nivel de precios en el sector no primario se
eleva conforme sube el producto del sector. Mientras mayor sea esta sensibilidad (mayor
pendiente tenga la curva de oferta agregada), menor serd el impacto multiplicador de
cambios en la demanda agregada —cualquiera sea su origen— sobre el producto no
primario; y mayor serd el impacto sobre el nivel de precios. Por tanto, esta sensibilidad
influye también sobre la pendiente de la ISB: una mayor pendiente de la oferta agregada
implica una mayor pendiente (en valor absoluto) de la ISB.

Seguiremos el mismo procedimiento para graficar la curva LM en el plano (i, Y).
En la LM introduciremos el valor del nivel de precios dado por la ecuacién de la oferta
agregada (OA). De esta manera, cambios en el producto potencial u otros choques de
oferta exdgenos pueden trasladar la LM, dada la cantidad de dinero. La pendiente de
la LM seguird siendo positiva —por las mismas razones que en el libro de texto— pero
ahora también dependerd de la sensibilidad del nivel de precios a cambios en la produc-
cién no primaria. Mientras mayor sea la pendiente de la curva de oferta agregada, mayor
también serd la pendiente de la LM.

2. LA ENFERMEDAD HOLANDESA3*

Un alza sostenida de los precios internacionales (P*) de las materias primas de exporta-
cién tiene dos efectos de signo contrario sobre el resto de la economia. De un lado, eleva
de la demanda agregada por los bienes no primarios, lo que incrementa la produccién
(Y)) y el empleo en el resto de la economia. Del otro lado, induce una apreciacién de
la moneda nacional —(E) cae— que, en primer lugar, abarata las importaciones que

32 Véase Buiter y Purvis (1983). Véase también Corden (1984) y Schuldt (1994).
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compiten con la produccién nacional no primaria®, y que, en segundo lugar, reduce el
poder de compra del ingreso del sector primario exportador en términos de bienes no
primarios; por ambos canales, la apreciacién de la moneda nacional disminuye la pro-
duccién (Y)) y el empleo en el resto de la economia™.

El primer efecto de un alza de (P7), el que eleva la demanda agregada por los bienes
no primarios, traslada la curva ISB hacia la derecha, desde ISB 1 hasta ISB,, como puede
verse en el cuadrante derecho de la figura 3. El segundo efecto de un alza de (P"), reduce
la demanda agregada por bienes no primarios via una caida de (£) que deteriora la posi-
cién competitiva de la industria nacional, traslada la ISB hacia la izquierda, desde ISB X
hasta ISB,, como puede verse en la figura 3. Finalmente, un alza de (P") traslada la curva
PMK hacia el origen, desde PMK hasta PMK,, tal como se puede ver en el cuadrante
izquierdo de la figura 3; este es el efecto que provoca esta caida de (E) o apreciacién de
la moneda nacional.

Si el banco central fija la tasa de interés en el nivel i = i) marcado por la curva RT, el
equilibrio inicial puede describirse por las intersecciones de las curvas ISB, con RT en el
punto A (en el cuadrante derecho de la figura 3) y PMK, con RT en el punto A" (en el
cuadrante izquierdo de la figura 3). El nivel de actividad econémica inicial en el sector
no primario es ¥y el tipo de cambio inicial es £.

Figura 3. P" sube con tipo de cambio flotante
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3 En la economia peruana actual, este efecto no solo impacta sobre la industria manufacturera que compite

con las importaciones sino también sobre las exportaciones manufactureras y agroindustriales.

3% Una devaluacién es un choque de demanda positivo en este modelo. Una devaluacién podria constituir
también un choque de oferta negativo (si, por ejemplo, en la produccién del bien no primario se utilizan
insumos importados). Y podtria constituir también un choque de demanda negativo si el sistema bancario
doméstico estd dolarizado. Para un modelo que incorpora estos 3 efectos del tipo de cambio, véase Dancourt
y Mendoza (2002), Cap. 6. Para otro modelo calibrado para la economia peruana que incorpora estos tres
efectos cuantitativamente, véase Dancourt ez a/. (2004).
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Un alza de (P7) nos traslada al punto B” en la PMK, —Ila moneda nacional se apre-
cia— y a cualquier punto ubicado en el segmento CAB del cuadrante derecho; de tal
modo que esta apreciacién de la moneda nacional puede ir acompanada de un auge de
la produccién no primaria (el punto B en la ISB)), de una recesién de la produccién no
primaria (el punto C en la ISB,), que es el caso denominado enfermedad holandesa, o
de una produccién no primaria constante (el punto A en la ISB,). Asi, en el equilibrio
final, el tipo de cambio E* puede estar acompanado de Y€, Y? o Y*.

sQué rasgos de la estructura econémica determinan que un alza de (P") genere un
auge® o una recesion en el sector no primario? Una primera caracteristica crucial es la
elasticidad que muestra el tipo de cambio flotante ante variaciones del precio internacio-
nal de la materia prima de exportacién. Es decir, cuanto se traslada la curva PMK hacia
la derecha, en la figura 3, ante un alza dada de (7).

Si esta elasticidad es uno, de tal modo que un alza del 10% en (P") acarrea una caida
del 10% en (E), cosa que hemos supuesto en la ecuaciéon (11), un boom de los precios
internacionales de las materias primas de exportacién genera una recesién en el sector
no primario®. La razén es que el poder de compra del ingreso del sector primario expor-

s

tador en términos de bienes no primarios (=——) permanece constante en este caso.
P

Sube por el alza de (P") en la misma magnitudlque cae por la disminucién de (E). En
consecuencia, solo opera el efecto de la apreciaciéon de la moneda nacional que desvia el
gasto desde los bienes nacionales hacia los importados, lo que causa una recesion en el
sector no primario. La ISB se traslada hacia la izquierda y vamos del punto A al punto
C en la figura 3. Por tanto, el caso de la enfermedad holandesa se torna mds probable
mientras mayor sea la sensibilidad del tipo de cambio flotante a alzas de los precios de
las materias primas.

Una segunda caracteristica importante es el grado en que el sector primario expor-
tador se asemeja a un enclave perfecto. Si los beneficios generados en el sector primario
estdn exentos del impuesto a la renta, y si es nula la porcién de estos beneficios que es
consumida localmente, también es nulo el estimulo que un alza de los precios interna-
cionales (P") de las materias primas de exportacién ejerce sobre la demanda agregada por
bienes no primarios. Por tanto, solo opera el efecto negativo que tiene un alza de (P") via
la apreciacién de la moneda nacional que reduce la demanda y la produccién del sector

3 En el modelo calibrado para la economia peruana de Dancourt et 4/ (2002), un alza transitoria de los
precios internacionales de las materias primas de exportacién —que no modifica el tipo de cambio de equi-
librio de largo plazo— genera un auge acompafiado de una elevacién de la inflacién, una apreciacién real
de la moneda nacional y un aumento de la tasa de interés. Serfa interesante averiguar en qué condiciones
se generaria el caso de la enfermedad holandesa en este modelo més complejo donde una caida del tipo de
cambio es, simultdneamente, un choque de demanda negativo (via la competitividad), un choque de oferta
positivo (via la ecuacién de la oferta agregada) y un choque de demanda positivo (via la dolarizacion del
crédito).

3 Véase el apéndice 1.
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no primario®. La ISB se traslada hacia la izquierda y vamos del punto A al punto C en
la figura 3. El caso de la enfermedad holandesa se torna mds probable mientras mds se
asemeje el sector primario exportador a un enclave perfecto.

El sistema tributario puede impedir que el sector primario se asemeje a un enclave
perfecto, a pesar de la tecnologia o la propiedad extranjera®® de las empresas que operan
en el sector. Mientras mayor sea la tasa del impuesto a la renta que grava los ingresos
generados en el sector primario exportador, mayor serd el efecto positivo que un alza de
(P") tiene sobre la demanda agregada por bienes no primarios, como se desprende cla-
ramente de la ecuacién de la curva IS. La razén es que hemos supuesto que el gobierno
gasta todos sus ingresos fiscales en bienes no primarios. Asi que una presién tributaria
débil en el sector primario exportador hace més factible el caso de la enfermedad holan-
desa; es decir, que vayamos desde el punto A hacia el punto C en la figura 3.

Una tercera caracteristica importante tiene que ver con la sensibilidad de o ante
variaciones del tipo de cambio real. Es decir, cuanto se desvia el gasto desde los bienes
importados hacia los bienes nacionales ante una elevacién dada del tipo de cambio real.
Mientras mayor sea esta elasticidad —el bien nacional y el importado son sustitutos mds
cercanos— mds factible se torna el caso de la enfermedad holandesa®; esto es, que la ISB
se traslade hacia la izquierda y vayamos desde el punto A hacia el punto C en la figura 3,
ante un alza de (P").

Mientras mds protegido o menos expuesto a la competencia de las importaciones
esté el sector no primario por la existencia de barreras arancelarias o cuotas u otros obs-
tdculos, menos importante serd este desvio del gasto desde los bienes nacionales a los
importados cuando la moneda nacional se aprecia. Por tanto, menos probable es que se
presente el caso de la enfermedad holandesa. Este es un rasgo importante que distingue
la economia peruana de los setenta —donde estas barreras eran importantes— de la
actual, donde no lo son.

En resumen, un tipo de cambio muy sensible a los precios internacionales de las
materias primas, un sector primario tipo enclave, y un sector no primario ampliamente
expuesto a la competencia de las importaciones, tornan mds factible el caso de la enfer-
medad holandesa® bajo un régimen de flotacién cambiaria.

Véase el apéndice 1.

38 Véase Thorp y Bertram (1985).
Véase el apéndice 1.

4 Estos son los efectos de corto plazo de una apreciacién de la moneda nacional, es decir, dada la capacidad
productiva del sector no primario. Ciertamente, esa apreciacién de la moneda nacional causada por el alza
de los precios internacionales de las materias primas puede tener efectos de largo plazo alterando el perfil
de esa capacidad productiva al liquidar ramas industriales completas. Como muestran Thorp y Bertram
(1988), en la historia econdémica peruana hay varios ejemplos ilustrativos de este proceso. Para un modelo

con estos efectos de largo plazo, véase Krugman (1994), Cap. 7.
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EL TIPO DE CAMBIO FIjJO*!

Para determinar los efectos macroeconémicos de un alza de los precios internacionales
de las materias primas de exportacién no solo importan las caracteristicas de la estructura
econdmica, también el sistema vigente de politicas monetarias y fiscales y, en particular,
la naturaleza del régimen cambiario.

En la seccién anterior, el régimen cambiario combinaba dos caracteristicas: la libre
movilidad de capitales y la flexibilidad del precio del délar en términos de soles. En esta
seccién, el régimen cambiario se caracterizard también por la libre movilidad de capitales
pero serd el banco central, y no el mercado, el que determine el tipo de cambio (E). Para
que este precio fijado por la autoridad monetaria rija efectivamente en el mercado, el
banco central debe estar dispuesto a comprar o a vender todos los délares que el pablico
desee transar a ese precio®.

Esto implica que la tasa de interés doméstica es determinada ahora por el mercado y no
por el banco central como en la seccidn anterior. La ecuacién RT es relevante solo para el
caso de tipo de cambio flotante. La ecuacién (PMK) es la que nos permite determinar ahora
la tasa de interés doméstica. Es decir, si entran los capitales, la tasa de interés doméstica dis-
minuye y, viceversa, si salen los capitales, la tasa de interés doméstica sube. Es decir:

-
= DA (PMK)
EP

Por tanto, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, un alza del precio internacio-
nal de las materias primas de exportacién (P") tiene las mismas consecuencias que una
reduccién de la tasa de interés internacional (i"): provoca una entrada de capitales que
disminuye la tasa de interés doméstica (7).

Con un tipo de cambio flotante, un alza de (P") tenfa dos efectos: a) elevaba la
demanda agregada por los bienes no primarios y, por ende, la produccién y el empleo en
este sector, b) inducia una apreciacién de la moneda nacional —(E) disminuye— que
reducia la produccién y el empleo en el sector no primario.

Con un tipo de cambio fijo, el efecto negativo b) desaparece y es sustituido por un
efecto positivo, generado por la disminucién de la tasa de interés local, que alienta un
aumento de la inversion privada y, por tanto, de la demanda por bienes no primarios.
En consecuencia, el nivel de actividad econdmica del resto de la economia (Y) siempre
se eleva ante un alza de los precios internacionales (P") de las materias primas, bajo un

1 Suponemos que el régimen de tipo de cambio fijo no tiene plena credibilidad, como apunté un drbitro.

Si la tuviera, el tipo de cambio esperado seria igual al tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria y la
tasa de interés local serfa igual a la internacional. Por tanto, un cambio de los precios internacionales de las
materias primas no afectaria la tasa de interés local.

42 Esto supone, en particular, que el banco central tiene suficientes reservas de divisas para hacer frente a
una salida de capitales.
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régimen de tipo de cambio fijo. Simétricamente, una caida de (P*) implica necesaria-
mente una recesién en el resto de la economia.

En la figura 4 puede verse que, al igual que en el caso de tipo de cambio flotante, un
alza de (P") traslada la curva PMK hacia el origen y hacia la derecha (lo que representa
una entrada de capitales). Con tipo de cambio fijo (E,), esto implica una disminucién
de la tasa de interés desde 7, hasta i,

Figura 4. P sube con tipo de cambio fijo
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Sin embargo, con tipo de cambio fijo, un alza de (P”) traslada la curva ISB necesaria-
mente hacia la derecha y hacia fuera. No hay enfermedad holandesa. De un equilibrio
inicial marcado por los puntos A y A" pasamos a un equilibrio final marcado por los
puntos By B”. El tipo de cambio permanece fijo (£,), la tasa de interés cae (i, <i,); y la
produccién no primaria se incrementa (¥ > Y*) por dos motivos: aumenta el gasto ori-
ginado (directa e indirectamente) en el sector primario exportador y se eleva la inversién
privada. Aun si el sector primario es un enclave perfecto —la ISB no se mueve cuando
sube (P") si el tipo de cambio es fijo—, la produccién no primaria aumentard porque se
reduce la tasa de interés local por la entrada de capitales®.

Igual que en el caso de tipo de cambio flotante visto antes, la ecuacién LM del libro
de texto puede usarse con un tipo de cambio fijo para determinar la cantidad de dinero
en circulacién (M). La curva LM, pasa por el punto de equilibrio A y la curva LM, pasa
por el punto de equilibrio B. La demanda de dinero en el punto B es mayor que en el
punto A, porque la produccién es mayor, el nivel de precios es mayor y la tasa de interés es
menor. Por tanto, la oferta monetaria (M) es mayor en el punto B. La cantidad de dinero
en circulacién se incrementa cuando el banco central compra en el mercado cambiario
—pagando con soles al tipo de cambio fijo— los ddlares fruto de la entrada de capitales
causada por el alza de (P7). Las reservas de divisas del banco central aumentan.

# Véase el apéndice 2.
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Ciertamente, si caen los precios internacionales de las materias primas de exporta-
cidn, la recesion con tipo de cambio fijo serd mayor que con tipo de cambio flotante. La
razén es que la caida de (P”) generard dos efectos contrarios con tipo de cambio flotante:
a) tiende a aumentar la produccién no primaria via la depreciacién de la moneda nacio-
nal causada por la salida de capitales, y, b) tiende a reducir la produccién no primaria via
la reduccién del gasto originado en el sector primario exportador. Con tipo de cambio
fijo, el efecto a) no existe, pero existe el efecto b). Y existe, ademds, un tercer efecto
que es también recesivo: la tasa de interés sube por la salida de capitales, y hace caer la
inversién privada.

Silos precios internacionales de las materias primas oscilan entre un valor bajo y uno
alto, la produccién no primaria fluctuard con mayor amplitud —las recesiones serdn
mis severas y los auges mds intensos— bajo un régimen de tipo de cambio fijo, que bajo
un régimen de tipo de cambio flotante™.

3. LA INTERVENCION ESTERILIZADA

Una respuesta tipica en la América Latina en este siglo, a las entradas y salidas de capital,
en los regimenes de tipo de cambio flotante, ha sido la intervencién esterilizada en el
mercado cambiario por parte del banco central®.

La intervencién esterilizada es una compra o venta de délares por parte del banco
central que no altera la cantidad de dinero en circulacién. En una primera operacién,
el banco central le compra délares al publico en el mercado cambiario, pagindole con
soles, y aumentando asi la cantidad de dinero en circulacidn, es decir, los soles en manos
del putblico. En una segunda operacién, el banco central le vende bonos (emitidos por
el fisco o por la propia autoridad monetaria) al publico, este le paga con soles al banco
central, y disminuye asf la cantidad de dinero en circulacién. Una intervencién esterili-
zada es una combinacién de estas dos operaciones que mantiene constante la cantidad
de dinero en circulacién.

Supongamos que se realiza una compra esterilizada de délares por parte del banco
central, partiendo del equilibrio inicial en el punto A de la figura 4, en la interseccién de

# Segtin Broda (2002), quien trabaja con una muestra de 75 paises en desarrollo para el periodo 1973-96
con datos anuales, los choques de términos de intercambio (precio de materias primas /precio de importa-
ciones) son un factor mds importante para explicar la volatilidad del PBI en América Latina, que en otras
regiones. En los paises latinos con tipo de cambio fijo, estos choques de términos de intercambio explican el
40% de la varianza del PBI. En los paises latinos con tipo de cambio flexible, explican el 20% de la varianza
del PBI. Cabe mencionar que Pert es clasificado como un pafs con tipo de cambio flexible en todo este
periodo salvo en los afios 1973-1975 y 1986.

% Véase Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007), quienes encuentran que las intervenciones cambiarias positivas
(las orientadas a limitar la apreciacién de la moneda nacional) si elevan el tipo de cambio real.

4 En la prictica, la intervencién esterilizada se disefia para que la tasa de interés de corto plazo —el prin-
cipal instrumento de la politica monetaria— se mantenga constante, no la cantidad de dinero.
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las curvas IS, y LM, el cual estd asociado al tipo de cambio de equilibrio £ determinado
por la curva PMK . Esta compra esterilizada de délares no mueve la curva LM porque la
cantidad de dinero estd constante. Tampoco traslada la PMK o la ISB porque estas cur-
vas no toman en cuenta las compras o ventas esterilizadas de délares. En consecuencia,
no se modifica el equilibrio inicial, de tal modo que continuamos en el punto A después
de esta compra de ddlares. La intervencidn esterilizada no tiene efecto macroeconémico
alguno en el Mundell-Fleming si los activos financieros externos y locales son sustitutos
perfectos entre si.

Para que la intervencion esterilizada de la autoridad monetaria tenga alguna influen-
cia sobre el tipo de cambio de mercado, hay que levantar el supuesto que establece que
el pablico es indiferente entre los activos financieros extranjeros denominados en délares
y los activos financieros locales denominados en soles, si es que ambos rinden lo mismo.
Asumiremos, entonces, que si ambos activos rinden lo mismo, el pablico prefiere clara-
mente los activos financieros extranjeros denominados en délares; debido, digamos, al
recuerdo de una hiperinflacién que estd fresca todavia en la memoria colectiva®.

Esto implica que el pablico solo demandard los activos financieros locales si es que
estos rinden mds que los activos externos. A este rendimiento extra, se le denomina
prima por riesgo. ;De qué depende la cuantia de este rendimiento extra? Bdsicamente,
del volumen de la oferta de bonos domésticos*®. Mientras mayor sea el stock de bonos
domésticos que el publico deba retener o demandar, mayor serd la prima de riesgo exi-
gida. Es decir, si ' es el rendimiento extra o la prima por riesgo, y si BS es el stock u oferta
de bonos locales, tenemos que ¥ es una funcién directa de B, es decir:

¥ = B(BY) (12)

Podemos reformular, entonces, la ecuacién PMK para que los activos financieros locales en
soles igualen el rendimiento de los activos extranjeros en délares més la prima por riesgo.
Es decir, el rendimiento del activo local (1 + i) debe ser igual al rendimiento del activo

extranjero (1+1i *)% multiplicado por uno mds la prima de riesgo (1 + V). Es decir:

%

1+i=(1+i*)EE(l+‘P) (13)

47 Es decir, estos activos son ahora sustitutos imperfectos entre si. Hay dos maneras de introducir una inter-
vencién esterilizada eficaz en el modelo Mundell-Fleming, de tal modo que una compra (venta) esterilizada
de délares haga subir (bajar) el tipo de cambio. Una forma implica especificar las demandas de activos al es-
tilo Tobin para que el tipo de cambio dependa de la oferta relativa de activos que la intervencion esterilizada
modifica; véase Henderson (1984), Tobin y Braga de Macedo (1980), Flood, Garber y Kramer (1995). La
otra forma es la de Dornbusch (1984) o la de Krugman y Obstfeld (2001), Cap. 17 y apéndice 17.1, que es
la que seguimos aqui.

% Sila demanda de bonos domésticos (b) es una funcién creciente de la prima por riesgo, b'=a, +a, ¥,

. R ; B*-a
y la oferta de bonos (B®) estd dada, del equilibrio en este mercado (b = n*) obtenemos ¥ = ———, esto es,
. . - . a
que la prima de riesgo es una funcién creciente de la oferta de bonos. 2
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El mecanismo que conecta una compra esterilizada de délares con un alza del tipo de
cambio (£) puede verse mds claramente si reescribimos (13) de la siguiente forma:

E=(1+i*)
(1+9)

Segiin la ecuacién (14), un alza de la prima por riesgo (V) debe elevar el tipo de

E'(1+¥) (14)

cambio (E), si las tasas de interés local y externa estdn fijadas por los respectivos bancos
centrales y, si el tipo de cambio esperado estd dado. ;Por qué ocurre un alza de la prima
por riesgo? Segtin la ecuacién (12), la prima por riesgo sube cuando se incrementa el
stock de bonos locales (B¥) en manos del publico. ;Por qué sube el stock de bonos locales
en manos del publico? Porque el banco central ha hecho una compra esterilizada de
délares.

La hoja de balance del banco central puede hacer més claro este dltimo eslabén. Los
activos del banco central estdn constituidos por las reservas de divisas (RIN) y su stock de
bonos locales (B,), cuya suma es igual al pasivo del banco central que es la cantidad de
dinero en circulacién (M). Del total de bonos del gobierno (B”), una parte (B,) la posee
el banco central y la otra parte (B%) la posee el sector privado. Es decir:

BS=RIN+B"-M (15)

La ecuacién (15) implica que si el stock total de bonos ptblicos y la cantidad de
dinero en circulacién estdn constantes, la oferta de bonos locales (BS) en manos del
sector privado sube (baja) conforme las RIN aumentan (disminuyen). Estas dos con-
diciones, (B”) y (M) constantes, se cumplen con la intervencién esterilizada del banco
central en el mercado cambiario.

En consecuencia, si sustituimos las ecuaciones (11), (12) y (15) en la ecuacién (14),
obtenemos una nueva ecuacién (PMK)) que establece que el tipo de cambio (£) depende
de las tasas de interés locales y externas, de los precios internacionales de las materias
primas de exportacién y de las compras (o ventas) de ddlares esterilizadas del banco
central que alteran (B%).

_(1+i)4 s
E = —(1 P [1+B(B*)] (PMK)

En el cuadrante izquierdo de la figura 5, se muestra lo que ocurre cuando el banco
central responde con una compra esterilizada de délares —cambio en (RIN)— a un
alza de los precios internacionales (P") de las materias primas de exportacién. Como
hemos visto antes, el alza de (P”) traslada la curva PMK, hacia la derecha, desde PMK,
hasta PMK ,, de modo que el tipo de cambio (£) cae para cualquier tasa de interés
local, todo lo demds constante. Una compra esterilizada de délares por parte del banco
central (un incremento de RIN) hace exactamente lo contrario: aumenta la oferta de
bonos locales (B¥) en manos del puablico y la prima por riesgo, lo que traslada la curva
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PMK hacia la izquierda, regresando desde PMK, hasta PMK , de modo que el tipo
de cambio (E) sube para cualquier tasa de interés local, todo lo demds constante. Asi
que, en principio, es posible anular completamente el efecto del alza de (P*) sobre (E)
via una compra esterilizada de délares de la magnitud adecuada®. Esto es lo que se ha
supuesto en la figura 5.

Figura 5. P* sube con intervencidn esterilizada

Y4 Y®

i i

En el cuadrante derecho de la figura 5, la LM no se mueve pues la cantidad de
dinero permanece constante con la intervencidn esterilizada. Por tanto, el nuevo punto
de equilibrio B estard sobre LM .- En cuanto a la ISB, al igual que en el caso de tipo de
cambio fijo, esta se traslada necesariamente hacia la derecha, desde ISB, hasta ISB,, ante
un alza de los precios internacionales (P”) de las materias primas. La compra esterilizada
de délares anula el efecto del alza de (P*) sobre (E). No hay enfermedad holandesa. En
consecuencia, el nivel de actividad econémica del resto de la economia () siempre se
eleva®, dada la tasa de interés local, ante un alza de (P").

Por tanto, si el equilibrio inicial estd en el punto A en la interseccién de IS, y LM ;
el equilibrio final estard en el punto B en la interseccién de ISB, y M. En suma, cuando
sube (P7) y ocurre una compra esterilizada de délares de la magnitud adecuada, el tipo
de cambio cae desde £/ hasta E€, la tasa de interés se eleva desde i* hasta %, y el nivel de
actividad econémica aumenta desde Y hasta Y?.

# Segtin Blinder (2004), para que la intervencién esterilizada tenga efecto sobre el tipo de cambio se
requiere no solo que los activos locales sean sustitutos imperfectos de los activos externos, sino también
que las intervenciones del banco central sean grandes en relacién al volumen de transacciones del mercado
cambiario.

0 Véase el apéndice 3.
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Como la demanda de dinero se incrementa —aumentan la actividad econémica y el
nivel de precios en el sector no primario— mientras la oferta de dinero estd constante,
sube la tasa de interés. Esta subida de la tasa de interés causa una apreciacion de la
moneda nacional®'.

Este auge bajo un régimen de flotacién sucia o administrada, es menor que el que
ocurre con tipo de cambio fijo porque sube la tasa de interés y se aprecia la moneda
nacional. Pero es mayor que el que ocurrirfa, si es que ocurre, con un tipo de cambio
que flota limpiamente.

Por dltimo, hay que enfatizar que bajo este régimen de flotacién sucia, el banco
central tiene’* dos instrumentos de politica: en nuestro caso, la cantidad de dinero y las
compras o ventas esterilizadas de d6lares. Como dice Henderson (1984), la autoridad
monetaria:

[...] puede elegir dos instrumentos de politica (es decir, fijar su valor exégenamente)
del siguiente conjunto de cuatro variables: la oferta monetaria (M), la oferta de bonos
g )
locales en manos del publico (BY), la tasa de interés de los bonos locales (i), y el tipo de
p y p

cambio (E). El valor de las otras dos variables es determinada por el modelo. Bajo una
politica de agregados constantes M y B’ no cambian, y bajo una politica de tasas cons-
tantes se permite que M y BS varfen para mantener constantes i y E.

De la ecuacién (15), dado el stock total de bonos del gobierno, fijar M y BS implica
fijar las reservas de divisas del banco central (RIN). En suma, en este modelo el banco
central puede operar bajo dos distintos regimenes monetarios: o fija la oferta monetaria
(M) y las reservas de divisas (RIN) o fija la tasa de interés y el tipo de cambio. La trinidad
imposible (el banco central debe optar entre fijar la tasa de interés o el tipo de cambio si
hay libre movilidad de capitales) no se cumple.

4. SOBRE LOS CHOQUES FINANCIEROS EXTERNOS Y LA DOLARIZACION

Bajo un régimen de tipo de cambio flotante, una reduccién de la tasa de interés interna-
cional tiene en este modelo efectos similares a los de un alza de los precios internacionales
de las materias primas de exportacién. Primero, hay un efecto monetario o cambiario
a través de la ecuacién PMK: una reduccién de la tasa de interés internacional provoca
una entrada de capitales que hace caer el tipo de cambio, al igual que un alza de los pre-
cios de las materias primas. Segundo, esta caida del tipo de cambio desvia la demanda
desde los bienes nacionales hacia los bienes importados, y reduce el poder de compra
del ingreso primario exportador en términos de bienes industriales, provocando asi una
contraccién del empleo y la produccidn en el sector no primario.

51 Véase el apéndice 3.

52 Véase Krugman y Obstfeld (2001). Cap. 17.
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Sin embargo, a diferencia de un alza de los precios internacionales de las materias
primas, esta reduccién de la tasa de interés internacional no tiene un efecto sobre la
demanda agregada que sea independiente del tipo de cambio. Por tanto, una entrada de
capitales provocada por una reduccién de la tasa de interés internacional siempre causa
una contraccién del empleo y la produccién en el sector no primario acompafado de
una apreciacién de la moneda nacional. Simétricamente, una salida de capitales provo-
cada por un incremento de la tasa de interés internacional deprecia la moneda nacional
y genera un auge en el sector no primario®.

En la figura 6, cuadrante izquierdo, una reduccién de la tasa de interés internacional
(i) traslada la curva PMK desde PMK | hasta PMK.. Si el banco central local mantiene
constante la tasa de interés doméstica en RT, pasamos del punto A” al punto B” y el tipo
de cambio cae desde E hasta E®. En el cuadrante derecho, la reduccién de la tasa de
interés internacional traslada la curva ISB desde ISB, hasta ISB,. Dada la tasa de interés
local, pasamos del punto A al punto C, y el producto no primario se contrae desde Y
hasta Y. Jurgen Schuldt (1994) ha llamado a esta situacién macroeconémica enferme-

dad holandesa de tipo 2.

Figura 6. i" cae con tipo de cambio flotante

A
A}
A}
\\
\\\ \\
N A Y
Vit Vit Vit s
— AN \
. .
A B i “C \4 B RT
N A}
\\ N
N A}
. AY
N AY
\ N
N AY
N AY
N A
. \
PMK, N s 1SB,
PMK, ISBy '
E EA_—_» EB Ye y4 Ys Y,

i

Sin embargo, si el sistema financiero local estd dolarizado y las empresas nacionales se
endeudan tanto en délares como en soles, los cambios en la tasa de interés internacional
tienen efectos adicionales al arriba descrito. De esta manera, la similitud entre un alza de
los precios internacionales de las materias primas y una reduccién de la tasa de interés
internacional puede ser mayor.

53 Esto no concuerda con los hechos estilizados. De acuerdo a Edwards (2007), quien trabaja con una
muestra de 105 paises para el periodo 1970-2004, cuando la tasa de interés real norteamericana estd por
debajo (por encima) de su promedio de largo plazo ocurre una aceleracién (desaceleracién) de corto plazo
del crecimiento econdmico, especialmente en América Latina.
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Una manera expeditiva de introducir esta dolarizacién financiera en el Mundell-
Fleming es postular la existencia de un efecto Fisher’® u hoja de balance que implique
que la inversién depende inversamente de la carga real de la deuda de las empresas del
sector no primario; esta carga estd definida como el servicio de la deuda denominada en
délares y en soles sobre las ventas de las empresas que estdn denominadas exclusivamente
en soles. Si esta deuda estd parcialmente dolarizada, la carga real de la deuda dependera
directamente de la tasa de interés local, de la tasa de interés externa, del tipo de cambio
nominal e, inversamente, del nivel general de precios. Un aumento del tipo de cambio
eleva la carga real de la deuda en délares de las empresas que venden en soles.

Modificamos entonces la funcién de inversién representada por la ecuacién (5).
Ahora, la inversién privada dependerd inversamente de la tasa de interés local, de la tasa
de interés externa y del tipo de cambio real®. Es decir:

1N=1N(i,i*,£) (5.1)
P

Si la economia estd dolarizada financieramente, una reduccién de la tasa de interés
internacional causa tres efectos: a) una disminucion del costo del crédito que eleva la
inversién privada y, por ende, la produccién y el empleo en el sector no primario; b) una
apreciacién de la moneda nacional que desvia la demanda desde los bienes nacionales
hacia los importados, que reduce el poder de compra del ingreso primario exportador,
que reduce la recaudacién tributaria real captada en el sector primario y que, por tanto,
disminuye la demanda agregada de bienes nacionales y contrae asi la produccién y el
empleo no primario; y ¢) esta misma apreciacion de la moneda nacional reduce la carga
de la deuda en délares para las empresas que venden en soles, lo cual incrementa la inver-
sién privada y expande la produccién y el empleo no primario.

De esta manera, en la figura 6 - cuadrante derecho, una reduccién de la tasa de inte-
rés internacional puede trasladar la curva ISB desde ISB| hasta ISB, si prima el efecto
expansivo de la disminucién del costo del crédito y de la reduccién de la carga real de la
deuda, o hasta ISB, si prima el efecto recesivo de una apreciacién de la moneda nacio-
nal. Dada la tasa de interés local, una reduccién de la tasa de interés internacional nos
traslada desde el punto A hasta cualquier otro punto ubicado en el segmento CAB —Ia
produccién nacional puede subir o bajar— de manera similar al caso de un alza de los

> En el corto plazo, un descenso en el nivel general de precios eleva la carga real de la deuda y reduce la
demanda agregada, véase Tobin (1980) que incluye este efecto Fisher en el modelo de oferta y demanda
agregada y en el modelo IS-LM.

5> En Dancourt y Mendoza (2002) Cap. 6, el gasto privado (consumo mds inversién) es una funcién in-
versa de la carga real de la deuda, dependiendo esta, igual que aqui, de ambas tasas de interés asi como del
tipo de cambio nominal y del nivel de precios. Se distingue, ademds, la tasa de interés doméstica en ddlares
de la tasa de interés externa. La tasa doméstica en ddlares depende de la tasa de encaje que recae sobre los
depdsitos en moneda extranjera y sobre las lineas de crédito externas, de la remuneracién al encaje en mo-
neda extranjera, y de la tasa de interés internacional.
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precios internacionales de las materias primas. En el cuadrante izquierdo, una reduccién
de la tasa de interés internacional nos traslada desde el punto A" hasta el punto B’, apre-
cidndose la moneda nacional.

Mientras mayor sea el grado de dolarizacién del sistema financiero, mayor serd la
sensibilidad de la inversién privada a variaciones en la tasa de interés internacional y
a variaciones en el tipo de cambio. Los efectos a) y ¢) descritos anteriormente se for-
talecerdn. Un caso limite, que concuerda con los hechos estilizados de la década de los
noventa donde las salidas repentinas y masivas de capitales estuvieron asociadas a rece-
siones mayores en la periferia y que, ademds, es sencillo de analizar grificamente, ocurre
cuando los efectos b) y ¢) descritos anteriormente se cancelan mutuamente. Esto implica
que la demanda agregada (la suma del consumo, el gasto publico y la inversién privada)
de bienes no primarios no se altera cuando varia el tipo de cambio; es decir, que el tipo
de cambio no aparece en la ecuacién de la curva IS*.

En este caso limite, una entrada de capitales causada por una reduccién de la tasa de
interés internacional provoca un auge de la produccién no primaria; nos trasladamos
desde la curva ISB| hasta la curva ISB, en la figura 6. Simétricamente, una salida de
capitales causada por un alza de la tasa de interés internacional provoca una recesién de
la produccién no primaria, nos trasladamos desde la curva ISB, hasta la curva ISB, en
la figura 6. El efecto a) descrito anteriormente es el tinico efecto operativo: la inversion
privada sube (baja) cuando la tasa de interés externa disminuye (aumenta).

La intervencion esterilizada del banco central puede contrarrestar los cambios en la
tasa de interés internacional en la misma forma en que puede contrarrestar los cambios
en los precios de las materias primas. Como afirma Valdés (2007), al concluir su eva-
luacién de las politicas monetaria y fiscal que fueran utilizadas para enfrentar la crisis
experimentada por la economia chilena en 1998, si ocurriera nuevamente una repen-
tina salida de capitales privados® que elevase fuertemente el tipo de cambio, el banco
central chileno intervendria de manera esterilizada. «A la luz de las experiencias de
2001 y 2002, se podria anunciar la venta de una cierta cantidad de las reservas de divi-
sas durante un cierto tiempo [...] dejando claro que no hay ningin objetivo respecto al
tipo de cambio. Muy probablemente, esta seria una intervencion casi completamente
esterilizadar.

56 Véase el Apéndice 4.

57 Perti y Chile enfrentaron en 1998 una caida de los precios internacionales de los metales y una salida de
capitales. Mientras que en el Perti esta salida de capitales se generé porque los bancos extranjeros cortaron
las lineas de crédito que otorgaban a los bancos locales, en Chile la salida de capitales se generd porque las
administradoras de los fondos privados de pensiones aumentaron rdpidamente sus inversiones financieras en
el exterior, aprovechando que el banco central habia elevado los limites méximos a estas inversiones; véase

Valdés (2007).
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Figura 7. Como enfrentar una salida de capitales (i* sube)
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Supongamos que ocurre una salida de capitales. En la figura 7, cuadrante izquierdo,
un alza de la tasa de interés internacional (i*) traslada la curva PMK desde PMK | hasta
PMK,. Si el banco central local mantiene constante la tasa de interés doméstica en RT,
pasamos del punto A’ al punto B’ y el tipo de cambio sube desde £ hasta E®. En el
cuadrante derecho, el alza de la tasa de interés internacional mueve la curva ISB de ISB,
a ISB, si suponemos que el tipo de cambio no aparece en la ecuacién de la curva IS
porque los efectos b) y ¢) descritos anteriormente se cancelan mutuamente. Es decir, en
este caso limite, nos trasladamos desde el punto A de la curva ISB, hasta el punto B de
la curva ISB,. La salida de capitales es recesiva.

Digamos ahora que el banco central desea mantener constante el tipo de cambio a
pesar de esta salida de capitales®. Una opcién es subir la tasa de interés local desde i,
hasta i » Es claro que esta opcién agrava la recesién, nos lleva del punto B al punto F de
la curva ISB, en el cuadrante derecho de la figura 7. La otra opci6n es realizar una venta
esterilizada de ddlares (B baja). Esto traslada la curva PMK en el cuadrante izquierdo
hacia el origen desde PMK, hasta PMK . Con esta opci6n, que nos mantiene en el punto
B de la curva ISB, en el cuadrante derecho de la figura 7, es menor la recesién®.

58 Normalmente, en estas circunstancias, las autoridades monetarias solo desean limitar la subida del tipo
de cambio. Perderdn menos reservas de divisas mientras mds dejen subir el tipo de cambio. El alza del tipo
de cambio también eleva el nivel de precios y la morosidad en el sistema bancario. Véase Rossini y Vega
(2007).

% Véase el Apéndice 4.
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5. SOBRE EL TIPO DE CAMBIO Y EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS

Si un alza del tipo de cambio genera directamente una elevacién del nivel de precios en
el sector no primario de la economia, esto es, si una devaluacién constituye también un
choque de oferta negativo porque se utilizan insumos importados en la produccién del
bien no primario, necesitamos una nueva curva de oferta agregada tal como (O4,).

P=QE+Q, (Y- (04,

Segtin la ecuacién (OA)), el nivel de precios (P,) en el sector no primario de la eco-
nomia depende directamente tanto de la brecha del producto (¥, — ¥) como del tipo
de cambio (£). Como antes, dado el producto potencial, el nivel de precios sube en los
auges y baja en las recesiones. Lo nuevo es que ahora el nivel de precios sube cuando se
deprecia la moneda nacional (£ aumenta) y baja cuando la moneda nacional se aprecia
(E disminuye).

De la ecuacién de la curva IS de la seccién 1, que hemos reproducido aqui suponiendo
que no hay consumo originado en los salarios y ganancias del sector primario exportador
y que la inflacién esperada es nula, podemos obtener una curva de demanda agregada.

Y = m[m*e){ +1,,(i)+ DF, | (IS)

Dada la tasa de interés (i) que es fijada por el banco central, es claro que un alza del
precio del bien no primario reduce el tipo de cambio real (£ / P, = e). A su vez, esta
reduccién del tipo de cambio real provoca una disminucién del gasto publico, porque
caen los tributos recaudados en el sector primario (1P eX), y también del consumo
originado en el sector no primario, porque la demanda se desvia desde el bien nacional
hacia su sustituto importado que se abarata (0 decrece, porque es una funcién directa
del tipo de cambio real, haciendo caer el multiplicador). En consecuencia, se reduce el
producto y el empleo en el sector no primario debido a la caida de la demanda agregada
causada por el alza del precio del bien no primario. Es decir, la curva de demanda agre-
gada (DA) que se presenta en la figura 8 tiene pendiente negativa en el plano (P; Y),
como en el libro de texto.

Este argumento supone que el tipo de cambio flotante permanece constante mientras
cambia el precio del bien no primario. De la ecuacién PMK, que reproducimos aqui por
comodidad, puede verse que el tipo de cambio no varia si estdn dadas las tasas de interés
local (i) y externa (i*), el precio internacional de las materias primas (P") y la oferta de
bonos locales (B;) en manos del publico.

£ (1+i)4

A+)P [1+B(B”)] (PMK)
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Si insertamos la ecuacién PMK en la curva IS, sustituyendo el valor del tipo de cam-
bio por sus determinantes, que son todos variables exdgenas, obtenemos nuestra curva
de demanda agregada (DA). De igual manera, podemos insertar también la ecuacién
PMK  en la curva de oferta agregada (O4 )*.

Igual que en el libro de texto, los choques externos reales o financieros y los cambios
en las politicas fiscal y monetaria provocan el traslado de la curva de demanda agregada.
En particular, un incremento de los precios internacionales de las materias primas tiene,
como ya hemos visto, dos efectos contrapuestos. El efecto real (el aumento del gasto
publico) tiende a reactivar la economia mientras que el efecto cambiario (el desvio del
consumo desde el bien nacional hacia el bien importado que se abarata) tiende a recesar
la economia. Si prima el efecto real, la curva DA se desplaza hacia la derecha en la figura
8 desde DA, hasta DA ; es decir, tenemos un choque de demanda positivo. Si prima el
efecto monetario, el caso de la enfermedad holandesa, la curva DA se desplaza hacia la
izquierda en la figura 8 desde DA, hasta DA_; es decir, tenemos un choque de demanda
negativo. Si estos dos efectos se cancelan mutuamente, la curva DA no se moverd ante un
alza (o caida) de los precios internacionales de las materias primas de exportacién.

Figura 8. Alza del precio de las materias primas (P°) traslada las curvas de demanda
agregada y de oferta agregada

Pu

Si estos dos efectos sobre la demanda agregada se cancelan y el choque de demanda es
nulo, un alza (caida) de los precios internacionales de las materias primas constituye solo
un choque de oferta positivo (negativo)®'. El nivel de precios en el sector no primario
depende directamente del tipo de cambio; y el tipo de cambio depende inversamente

0 Véase el apéndice 5.
1 Véase el apéndice 5.
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del precio internacional de la materia prima de exportacién. De esta manera, un alza de
estos precios internacionales de las materias primas reduce el nivel de precios local via
una apreciacién de la moneda nacional, para cualquier valor de la actividad econémica;
es decir, traslada la curva de oferta agregada (OA) hacia la derecha desde OA4 | hasta OA,.
Por tanto, ocurre un auge mientras el nivel de precios disminuye. Vamos del punto A al
punto B en la figura 8. Y viceversa, un caida de estos precios internacionales de las mate-
rias primas eleva el nivel de precios local para cualquier valor de la actividad econémica;
es decir, traslada la curva de oferta agregada hacia la izquierda desde OA4, hasta OA,. Por
tanto, ocurre una recesién mientras el nivel de precios se eleva. Vamos del punto B al
punto A en la figura 8.

Los efectos sobre la oferta y la demanda agregada de un cambio en la tasa de interés
externa son similares a los de un cambio en los precios internacionales de las materias
primas. Si la tasa de interés internacional sube, eso implica un choque de oferta negativo,
igual que si caen los precios de las materia primas. El choque de demanda que implica
esta alza de la tasa de interés externa puede ser positivo, negativo o nulo. Con la funcién
de inversién simple, el choque de demanda es positivo. Con la funcién de inversién de
la secci6n 4, el choque de demanda puede ser, ademds, negativo o nulo.

6. AMODO DE CONCLUSION

Bajo un régimen de flotacién sucia, si se quisiera eliminar completamente el impacto
macroeconémico de un alza de los precios internacionales de las materias primas de
exportacién —es decir, que el producto y el nivel de precios no primario asi como el
tipo de cambio® permanezcan constantes—, una opcién serfa combinar una compra
esterilizada de ddlares, de la magnitud supuesta en la figura 5, con una politica fiscal

19, De esta ma-

contractiva, esto es, una reducciéon adecuada de la meta de déficit fisca
nera, ni la curva PMK ni la curva ISB se moverfan ante un alza de (P). Simétricamente,
para anular completamente los efectos de un desplome de estos precios internacionales
de las materias primas, habrfa que combinar una venta esterilizada de délares®* con una

politica fiscal expansiva, esto es, un aumento de la meta de déficit fiscal.

62 Si el indice de precios al consumidor incluye bienes nacionales y bienes importados, o si la curva de
oferta agregada depende del tipo de cambio, mantener constante el nivel de precios implica mantener cons-
tante el tipo de cambio.

% Enfrentar los choques externos reales o financieros sin usar la intervencién esterilizada no da resultados
en la préctica. Por eso, no se ha considerado la mezcla de una politica fiscal contractiva (expansiva) y una
politica monetaria expansiva (contractiva) como un remedio adecuado para mantener constantes el tipo de
cambio, el nivel de precios y la actividad econémica, ante un incremento (disminucidn) de los precios de las
materias primas; aun cuando, en teorfa, este remedio puede funcionar perfectamente.

% Suponiendo que el banco central tiene suficientes reservas de divisas. Este punto es crucial: sin reservas sufi-
cientes no hay manera de conservar el orden macroeconémico ante choques externos adversos. Véase Feldstein
(1999). Sobre el rol de estas reservas de divisas en una economia dolarizada, véase Armas y Grippa (20006).
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La misma mezcla de politicas —una compra esterilizada de délares y una reduccién
de la meta de déficit fiscal— permitirfa eliminar el impacto macroeconémico (sobre pre-
cios, producto y tipo de cambio) de una entrada de capitales generada por una caida de la
tasa de interés internacional (i*), cuando la economia estd financieramente dolarizada®.
Tampoco se moverfan las curvas PMK e ISB ante una baja de (i*). Simétricamente, para
enfrentar una salida de capitales generada por un alza de (i%), habria que combinar una
venta esterilizada de délares con un aumento de la meta de déficit fiscal.

La otra opcién —que existe porque la autoridad monetaria tiene 2 instrumentos bajo
un régimen de flotacién sucia— para eliminar el impacto macroeconémico de un alza
de los precios internacionales de las materias primas —es decir, que el producto y el nivel
de precios no primario asi como el tipo de cambio permanezcan constantes— serfa com-
binar una compra esterilizada de délares con una politica monetaria contractiva, esto es
una reduccién de la cantidad de dinero. Simétricamente, para anular completamente los
efectos de un desplome de los precios internacionales de las materias primas, habria que
combinar una venta esterilizada de délares con una politica monetaria expansiva, con un
aumento de la cantidad de dinero®.

Si estamos considerando un alza de los precios internacionales de las materias pri-
mas, la diferencia entre estas dos opciones consiste en que la tasa de interés se mantiene
constante, sin afectar la inversién privada, cuando la mezcla de politicas es una compra
esterilizada de ddlares mds una reduccién de la meta de déficit fiscal; mientras que la tasa
de interés aumenta si la compra esterilizada de délares es acompafada de una reduccién
de la cantidad de dinero.

Con un tipo de cambio fijo con plena credibilidad, una politica fiscal contractiva,
esto es, una reduccién adecuada de la meta de déficit fiscal, bastaria para eliminar com-
pletamente el impacto macroeconémico de un alza de los precios internacionales de las
materias primas de exportacién. Simétricamente, una caida de estos precios internacio-
nales requeriria un aumento de la meta de déficit fiscal.

Con un tipo de cambio que flota limpiamente, la propuesta original de Buiter y Pur-
vis (1983) fue contrarrestar el alza de los precios internacionales de las materias primas
con una politica monetaria expansiva. Este caso supone que la economia cae presa de
la enfermedad holandesa, es decir, que la sensibilidad del tipo de cambio a variaciones
de los precios internacionales de las materias primas de exportacién es igual a 1. En
este caso, es posible encontrar una rebaja de la tasa de interés que mantiene constantes
el producto y el nivel de precios en el sector no primario, a pesar del alza de los precios
internacionales de las materias primas. El tipo de cambio quedaria por debajo del equi-
librio inicial con esa rebaja de la tasa de interés.

% La funcién de inversion estd dada por la ecuacién (5.1).
6 Véase el apéndice 3.



160  Economia Vol. XXXII, N° 64, 2009 / ISSN 0254-4415

APENDICE 1. Tipo de cambio flotante

Si el cambio porcentual (X) de una variable (X) est4 definido como el diferencial de

. g . . .5 X .,
esta variable (dX) dividido entre la misma variable, es decir, X = 7, la ecuacién (3) del
texto puede reescribirse de la siguiente forma:

Y =B,C,+B,G+B,1, (1.1)

Los B, suman uno y representa cada uno la participacién del respectivo componente
de la demanda agregada en la produccién no primaria.

Igualmente, la variacién porcentual del consumo total es un promedio ponderado
de las variaciones porcentuales del consumo originado en los sectores primario y no
primario. Es decir:

CN:¢1Q+(1 _¢l)év (1.2)

Si mantenemos constantes la propension a consumir y la tasa del impuesto a la renta,
asi como el volumen de las exportaciones, tenemos que:

C=Y+a (1.3)

>

C=P+a+é (1.4)

Donde ¢, P y € son las variaciones porcentuales de la fraccién del consumo que se
destina a bienes nacionales, del precio internacional de las materias primas de exporta-
cién y del tipo de cambio real, respectivamente.

Si mantenemos constante la meta de déficit fiscal, podemos reescribir la ecuacién (6)
del texto asi,

G=0,Y+6,(P" +¢) (1.5)

Donde 0, y 6, son las fracciones del gasto puiblico que se financian con la recaudacién
tributaria originada en el sector no primario y primario, respectivamente.
De la funcién de inversion, considerando constante la inflacién esperada, obtenemos que:

~

[=—ei (1.6)

N

Donde g, es la elasticidad de la inversion (/,) ante cambios en la tasa de interés (7).
Todos los £, > 0.
La variacién porcentual del tipo de cambio real estd definida como:

é=FE-P (1.7)

Y la variacién porcentual de ¢, la fraccién del gasto de consumo que se destina a bie-
nes nacionales, depende directamente de la variacién del tipo de cambio real; es decir:

G=g 6 (1.8)
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Sustituyendo las ecuaciones (1.2) a (1.8) en la ecuacién (1.1) obtenemos la ecuacién
de la curva IS que conecta los cambios en la produccién del sector no primario (ff) con
los cambios en el precio real del délar (£ - 131), con los cambios en los precios internacio-
nales de las materias primas (P*) y con los cambios en la tasa de interés (7); es decir:

[K, + Be J[E-P1+K,P —Be,i

-
Kl

(I8)

Donde K, =1-8,0,-B,0,yK,=(1-¢)B, + B9, siendo K, >0y K, >0.
De la ecuacién (PMK) en el texto, considerando constante la tasa de interés externa,
obtenemos que:

A A

E=—g P —¢i (PMK)

7

Donde €, y &, son, respectivamente, las elasticidades que conectan la variacién del
tipo de cambio con la variacién del precio internacional de las materias primas y con la
variacién de la tasa de interés; asumiremos que €; es menor o igual a uno. La ecuacién
(PMK) nos define el traslado de la curva PMK ante un cambio porcentual en los precios
internacionales de las materias primas de exportacidn, si hacemos [ =0, es decir, si per-
manece constante la tasa de interés local.

Finalmente, de la ecuacién (OA) en el texto establecemos que:

A A

P=¢Y (OA)

i 2

Donde &, es la elasticidad que conecta la variacién del nivel de precios en el sector
no primario con la variacién de la produccién en el mismo sector a través de la curva de
oferta agregada.

Si sustituimos las ecuaciones (PMK) y (OA) en la ecuacién (IS), obtenemos la ecua-
cién de la curva (ISB), segin Blanchard (2006), que aparece en la figura 3. Es decir:

[Kz (1 _83) — ﬁ18183 ]ﬁ* — [ﬁ384 + (Kz + ﬂ181)87 ]lA

(ISB)
K, + K, + Beg,

y =

De tal manera, que los precios internacionales de las materias primas influyen direc-
tamente (via el consumo y el gasto publico) e indirectamente (via el tipo de cambio)
sobre la demanda agregada, y la tasa de interés doméstica influye directamente (via la
inversion) e indirectamente (via el tipo de cambio) sobre la demanda agregada. Mientras
mayor sea (€,), menor serd el valor del multiplicador.

Si el banco central mantiene constante la tasa de interés local, obtenemos de (ISB):

i _ [Kz (1 _83) - ﬁ18183] ﬁ*
l Kl + KZSZ + ﬁl€182

(1.9)
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La ecuacién (1.9) nos permite definir cudl es el impacto que tiene un alza de los
precios de las materias primas —a través del canal real y del canal cambiario— sobre el
nivel de actividad econémica en el resto de la economia.

Si es alta la elasticidad del tipo de cambio ante variaciones de los precios internacio-
nales de las materias primas, es decir, si €,=1,es0 implica que f’l < 0 cuando P* > 0,

porque:

i —pP.E g
Y= Be, P (1.10)
Kl + K282 + ﬁ18182

Sig,=1y06,=1,y elsector primario exportador es un enclave, eso implica que K, =0,

y que f’l_< 0 cuando P* > 0, porque:

jo_—Pes g (1.11)
K3+B18182

Donde K, =1-,¢,—B,>0.
Si el consumo de bienes nacionales responde muy poco al tipo de cambio real, es
decir, si €, = 0, eso implica que ¥, > 0 cuando P* > 0, siempre que €, sea menor que uno,

ya que:

(1.12)

APENDICE 2. Tipo de cambio fijo
Por comodidad, reproducimos aqui las ecuaciones (IS), (PMK) y (OA) del apéndice 1,
(K, + Be [E—P1+K,P - Be,i

Y = IS
l X s
Donde K, =1-8,0,-B,0,yK,=(1~-0¢)B, +B9,, siendo K, >0y K >0.
P=¢7Y (OA)
E=-eP-¢ei (PMK)

Como E = 0 con tipo de cambio fijo, introduciendo estd condicién en la ecuacion
(IS), y tomando en cuenta la ecuacién (OA), obtenemos la ecuacién de la curva (ISB)
con tipo de cambio fijo que aparece en la figura 4. Es decir:

K,P' - Be,i

ISB
K +Kpg, + eg, 55

-
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Como E = 0 con tipo de cambio fijo, introduciendo esta condicién en la ecuacién
(PMK), obtenemos que:

i=-e P (2.1)

Donde € = 8—3 La ecuacién (2.1) nos define el traslado de la curva PMK, en la

7 . . . . . .
figura 4, ante un cambio porcentual en los precios internacionales de las materias primas
de exportacién, permaneciendo constante el tipo de cambio.

Sustituyendo la ecuacién (2.1) en la ecuaciéon (ISB) obtenemos que:

[K, + Bie ;] 2
Kl + K282 + ﬁlglgz

Y = 2.2)

Por tanto, Y, > 0 cuando P’ > 0, segiin la ecuacién (2.2).
Sigy=1y6,=1,y el secror primario exportafior es un enclave, eso implica que
K, = 0; pero sigue siendo cierto que Y, > 0 cuando P > 0, porque:
1

ﬂ38485 13*

Yi =
Kl + 1318182

(2.3)

Si el consumo de bienes nacionales responde muy poco al tipo de cambio real, es
decir, si £ = 0, eso implica que ¥;> 0 cuando P" > 0, porque:

Y= LK, + Begs] P (2.4)
K, +K,¢,
APENDICE 3. Intervencién esterilizada
Por comodidad, reproducimos aqui las ecuaciones (IS) y (OA) del apéndice 1,

[K, + Bel[E-P]+K,P' - Be,i

Y= IS
: X s

Donde K, =1-8,¢0,-B,0,yK,=(1-9¢)B, +B9,, siendo K, >0y K >0.
PAiZSZ?i (OA)

De (IS) y (OA) obtenemos la ecuacién (3.1) que conecta los cambios en la pro-
duccién del sector no primario (2) con los cambios en el precio del délar (E), con los
cambios en los precios internacionales de las materias primas (P°) y con los cambios en
la tasa de interés (f ),

[Kz + ﬂlgl ]E+ sz* — ﬁ3£4f

(3.1)
K + K., +feg,

-
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De la ecuacién (PMK)i en el texto, considerando constante la tasa de interés externa,
obtenemos la curva (PMK)i de la figura 5. Es decir:

E=-eP+eBS-¢i (3.2)
Donde g, y €, son, respectivamente, las elasticidades que conectan la variacién del
tipo de cambio con la variacién de la oferta de bonos y la variacién de la tasa de interés.
Como antes, £, es la elasticidad que conecta la variacién del tipo de cambio con la varia-
cién del precio internacional de la materia prima.
Si sustituimos la ecuacién (3.2) en la ecuacién (3.1), obtenemos la ecuacién de la
curva (ISB) de la figura 5. Es decir:

[Kz (1 _83) + ﬂ1£183][)* + [Kz + ﬂ181]86}§s B [ﬁ3£4 + (Kz + 13181 )87 ];
Kl + K282 + ﬂ18182

Y, = (ISB)

De la ecuacién (LM) en el texto, suponiendo que las elasticidades de la demanda
de dinero respecto al nivel de precios y al producto del sector no primario son iguales a
uno, y tomando en cuenta la ecuacién (OA), obtenemos la curva LM de la figura 5. Es
decir:

M=(1+¢e)Y,—¢,i (3.3)

Donde €, representa la sensibilidad de la demanda de dinero a cambios en la tasa de
interés.

Finalmente, de la ecuacién (15) en el texto que refleja la hoja de balance del banco
central, manteniendo constante el total de bonos piblicos, obtenemos que:

S, RIN-(1-6)8,B=M (3.4)
RIN B®
Donde 9, = 7 y 0, = B_ son, respectivamente, el ratio reservas de divisas sobre

0
la cantidad de dinero y el ratio bonos en manos del publico sobre bonos en manos del

banco central.

Con el sistema de ecuaciones (3.1) a (3.4) podemos determinar qué pasa con las
variables enddgenas cuando las variables exdgenas cambian. El primer ejercicio de estd-
tica comparativa de la seccién 3 consiste en responder a un alza dada de (P") con una
intervencion esterilizada de una magnitud tal que g, BS— g, P* =0. Esto es la curva PMK
no se mueve. Este ¢jercicio requiere ademds que M= 0. Esto es la curva LM tampoco se
mueve. Introduciendo ambas condiciones en el sistema de ecuaciones (3.1)-(3.4) obte-
nemos que:

(K, + Be JE+K,P" - Be,i
Kl + KZSZ + [))18182

E=-¢i (3.6)

Y = (3.5)
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0=(1+¢)Y —g,i (3.7)
B=8 RIN (3.8)
Sustituyendo (3.6) y (3.7) en (3.5) obtenemos que

~ K,P'
K +K,e, + Bee, + K,

3.9)

N

Donde:
K =1 _ﬁ1¢1 _[))291'
K, =(1-9¢)B,+B0, siendoK, >0y K, >0.

K, = (L+2)) (K, +Beg; +Bses) , siendo K > 0.
&
Por tanto, )A’i> 0 cuando P* > 0. De (3.7) es claro que i > 0y de (3.6) es claro que
E <0.De (3.8) es claro que RIN > 0.

Con el mismo sistema de ecuaciones (3.1) a (3.4) podemos resolver el segundo ejer-

cicio de la seccién 3, es decir, determinar qué valores deben tomar los cambios en la
cantidad de dinero (M) y las compras esterilizadas (B%), para que un alza dada de (P7)
vaya asociada a un nivel de actividad econémica constante en el sector no primario cons-
tante (2 =0) y a un tipo de cambio también constante (£ = 0). Introduciendo estas dos
condiciones en el sistema de ecuaciones (3.1)-(3.4) obtenemos que:

0=K,P" -B,e,i (3.10)

0=—¢P +eB —¢i (3.11)

M= -gi (3.12)

BS=5 RIN-5,M (3.13)
ek,

Sustituyendo (3.10) en (3.12) obtenemos que M=— P y sustituyendo (3.10)

E
" & & K g . . 7
en (3.11) obtenemos que B™ = |:—3+#:|P . Es decir, hay que combinar una poli-
86 ﬂ384£6

tica monetaria restrictiva con una compra esterilizada de délares, si queremos que el
tipo de cambio y el nivel de actividad econémico no primario se mantengan constantes
cuando sube los precios internacionales de las materias primas. De (3.13) no es posible

definir a priori el valor de RIN.
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APENDICE 4. Cambios en la tasa de interés internacional

La ecuacién (3) del texto que establece que la produccién no primaria depende de la
demanda agregada de bienes domésticos, cuyos componentes son el consumo, el gasto
publico y la inversién privada, puede reescribirse de la siguiente forma:

Y =B,C,+B,G+B,I, (1.1)

La variacién porcentual del consumo total es un promedio ponderado de las variacio-
nes porcentuales del consumo originado en los sectores primario y no primario. Es decir:

é]\/:¢1éi+(1 _q)l)ér (1.2)

Si mantenemos constantes la propensién a consumir, la tasa del impuesto a la renta, el
volumen de las exportaciones y los precios externos de las materias primas, tenemos que:

A

C=Y+a (1.3)

1

C=a+e (1.4)
Donde @y € son las variaciones porcentuales de la fraccién del consumo que se des-
tina a bienes nacionales y del tipo de cambio real, respectivamente.
Si mantenemos constante la meta de déficit fiscal, reescribiendo la ecuacién (6) del
texto, la variacién porcentual del gasto publico dependerd directamente de las variacio-

nes del producto no primario y del tipo de cambio real:
G=07Y+0,¢ (1.5)

Donde 0, y 6, son las fracciones del gasto publico que se financian con la recaudacién
tributaria originada en el sector no primario y primario, respectivamente.

De la funcién de inversién, considerando constante la inflacién esperada, obtenemos
que:

I,=-gi-¢ei—eg (1.6)

Dondeg, eslaelasticidad de la inversién 0l ) ante cambios en la tasa de interés local (7),
g, esla elasticidad de la inversién ( ) ante cambios en la tasa de interés externa (1), £, es la
elasticidad de la inversién (/ ) ante cambios en el tipo de cambio real (€). Todos los &, > 0.

La variacién porcentual del tipo de cambio real estd definida como:

é=E-P (1.7)

1

Y la variacién porcentual de ¢, la fraccién del gasto de consumo que se destina a bie-
nes nacionales, depende directamente de la variacién del tipo de cambio real; es decir:

a=ge (1.8)

Sustituyendo las ecuaciones (1.2) a (1.8) en la ecuacién (1.1) obtenemos la ecuacién
de la curva IS que conecta los cambios en la produccién del sector no primario (¥) con
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los cambios en el precio real del délar (£ — P), con los cambios en la tasa de interés
internacional ("), y con los cambios en la tasa de interés local (7); es decir:

)} — [ﬁ181 + ﬁ1(1 _¢1)+ ﬂzez — ﬁ389][E_‘£1"]_ ﬁ}gsf* _ﬁ384l?
1 Kl
Donde K, =1- 8,0, - B.,6,, siendo K > 0.

De la ecuacién (PMK) en el texto, considerando constante los precios externos de las

(IS)

materias primas, obtenemos que:
E=¢gBS+ei"—¢ei (PMK)

Donde €, y €, son, respectivamente, las elasticidades que conectan la variacién del
tipo de cambio con la variaciéon de la oferta de bonos y con la variacién de ambas tasas
de interés. La ecuacién (PMK) nos define el traslado de la curva PMK ante un cambio
porcentual en la tasa de interés externa, si hacemos 7 = 0, es decir, si permanece cons-
tante la tasa de interés local.

Finalmente, de la ecuacién (OA) en el texto establecemos que:

P=¢7Y (0A)

Donde g, es la elasticidad que conecta la variacién del nivel de precios en el sector
no primario con la variacién de la produccién en el mismo sector a través de la curva de
oferta agregada.

Siel término B, &, + B, (1 —@,) — B,0, — B, &, de la ecuacién IS es igual a cero, esto
es, si los efectos del tipo de cambio sobre el consumo, el gasto piblico y la inversién
privada se cancelan mutuamente, de tal manera que el nivel de la demanda agregada es
independiente del tipo de cambio, entonces en la curva ISB no aparece el tipo de cambio
real. Es decir, en este caso limite:

}} — _ﬁsgsi* — ﬂ3£4i
1 I{1

Si la tasa de interés local se mantiene constante (I = 0), un alza de la tasa de interés

(ISB)

nk ., . . e .
externa (1 > 0) causa una recesién en el sector no primario (¥, < 0) y viceversa.
Si el banco central sube la tasa de interés local para mantener constante el tipo de
. . . . o1 .« a Ak
cambio, sin intervenir esterilizadamente, de la ecuacién PMK es claro que 7 =7 . Inser-

—B,(e,+€,)i”

tando este resultado en la ecuacién ISB obtenemos que Y, = . Si el banco

central vende délares esterilizados para mantener constante el tipo de cambio, de la
Nk

. ps _ TE o . .
ecuacién PMK es claro que B® =—Z—. Si al mismo tiempo, el banco central mantiene
— y . 5 _—Bed
constante la tasa de interés local, de la ecuacién ISB se sigue que Y, = % Por

1
tanto, la recesion serd de menor magnitud con esta segunda opcién.
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APENDICE 5. Modelo de OA y DA

La ecuacién (3) del texto que establece que la produccién no primaria depende de la
demanda agregada de bienes domésticos, cuyos componentes son el consumo, el gasto
publico y la inversién privada, puede expresarse de la siguiente forma:

Y =B,C, +B,G+B,I, (1.1)

Esto es, la variacién porcentual de la produccién no primaria es igual a un promedio
ponderado de la variacién porcentual de cada uno de estos componentes de la demanda
agregada. Igual que antes, los 8, suman uno y cada uno representa la participacién del
respectivo componente de la demanda agregada en la produccién no primaria.

Si es nula la propension a consumir de salarios y beneficios en el sector primario, la
variacién porcentual del consumo total es igual a la variacién porcentual del consumo
originado en el sector no primario. Es decir:

C,=C (1.2)

Si mantenemos constantes la propensién a consumir, la tasa del impuesto a la renta
y el volumen de las exportaciones, tenemos que:

C=Y+a (1.3)

Es decir, la variacién porcentual del consumo originado en el sector no primario es
igual a la variacién porcentual de la produccién primaria mds la variacién porcentual de
la fraccién del consumo (&%) que se destina a bienes nacionales.

Si mantenemos constante la meta de déficit fiscal, podemos reescribir la ecuacién
(6) del texto que determina la variacién porcentual del gasto publico (G) de la siguiente
forma,

G=0Y +0,(P +¢) (1.4)

Aqui, Py é son, respectivamente, las variaciones porcentuales del precio interna-
cional de las materias primas de exportacién y del tipo de cambio real. Y 6,, 6, son las
fracciones del gasto publico que se financian con la recaudacién tributaria originada en
el sector no primario y primario, respectivamente.

De la funcidn de inversién mds simple, considerando constante la inflacidon esperada,
obtenemos que:

I =—€i (1.5)

Donde g, es la elasticidad de la inversién (/) ante cambios en la tasa de interés (7).
Todos los €, > 0.
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La variacién porcentual del tipo de cambio real estd definida como la variacién por-
centual del tipo de cambio nominal menos la variacién porcentual del nivel de precios
en el sector no primario:

é=E-P (1.6)

Por dltimo, la variacién porcentual de @, la fraccién del gasto de consumo que se
destina a bienes nacionales, que depende directamente de la variacién del tipo de cambio
real, estd dada por:

G=¢g¢ (1.7)

De la condicién de equilibrio produccién igual demanda para el sector no primario,
es decir, sustituyendo las ecuaciones (1.2) a (1.7) en la ecuacién (1.1), obtenemos la
ecuacién de la curva de demanda agregada:

IA). — E'+ [)’292P* _ﬁ384i _ K, _
l Be, + Bo, Be +Bo,

Donde K, =1 - B,¢, — B,6,, siendo K, > 0. De esta manera, aumentos del tipo de
cambio nominal o de los precios internacionales de las materias primas, y disminuciones

(DA)

de la tasa de interés, constituyen choques de demanda positivos que trasladan la curva de
demanda agregada hacia la derecha si mantenemos constante la produccién no primaria
(Y =0).

La ecuacién de la curva de oferta agregada la obtenemos de la ecuacién (OA4,) en el
texto. Es decir,

P=¢E+e Y (04)

Es decir, si asumimos que €, + €,= 1, la variacién porcentual del nivel de precios
en el sector no primario es un promedio ponderado de la variacién del tipo de cambio
nominal y de la variacién de la produccién no primaria. Si mantenemos constante la
produccién no primaria, alzas del tipo de cambio constituyen choques de oferta negati-
vos que trasladan la curva de oferta agregada hacia la izquierda.

Conviene sustituir el tipo de cambio en las ecuaciones de la oferta y la demanda
agregada por sus determinantes que, segin la ecuacién (PMK) en el texto, son los
siguientes:

E=-e P -¢gi+ei +¢B (PMK)

Donde €,, €, y €, son, respectivamente, las elasticidades que conectan la variacién
porcentual del tipo de cambio con la variacién porcentual del precio internacional de
las materias primas, con la variacién de ambas tasas de interés (local y externa) y con la
variacion de la oferta de bonos, asumiremos que €, €s menor o igual a uno.
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Suponiendo que ambas tasas de interés y la oferta de bonos se mantienen constantes,
es decir, que estdn dadas la politica monetaria local y la politica monetaria externa, pode-
mos introducir la ecuacién PMK, en las ecuaciones de la oferta y la demanda agregada
arriba descritas, para identificar los diversos canales a través de los cuales un alza de las
cotizaciones internacionales de las materias primas impacta sobre el nivel de precios y la
actividad econémica en el sector no primario. Es decir,

~ 1- - N v
B _ ( gz)ﬁzez 8381[31 P - K1 Y; (DA)
[3181 + /3292 ﬁlgl + [3292
pi = _8883p*+ 82 j}l (OA)

Si €, es menor que uno, un alza del precio internacional de las materias primas tiene
dos efectos, uno real expansivo y uno monetario o cambiario recesivo, como vimos en
el apéndice 1. En la demanda agregada, el efecto real que opera via el incremento del
gasto publico estd reflejado en el término (1 — 83)ﬁ29213*, y el efecto cambiario que opera
via el desvio del gasto de consumo desde los bienes nacionales hacia los importados estd
reflejado en el término 8381ﬁ1 P, que tiene signo negativo. Si ambos efectos son de igual
magnitud, como se supone en el texto, la curva de demanda agregada no se desplaza ante
un cambio del precio internacional de las materias primas.

En la oferta agregada, el nivel de precios depende directamente del tipo de cambio, y
este, a su vez, depende inversamente del precio internacional de las materias primas. Este
efecto estd reflejado en el término g€, P* que tiene signo negativo. Un alza del precio
internacional de las materias primas reduce el nivel de precios en el sector no primario
para cualquier valor de la produccién no primaria.

i~ E.E g
Igualando oferta y demanda agregada obtenemos que Y = F3—8P y que
+&
A £ Ny &+ pP,E . ! g . .
P =—(g,;,)|1-——=—| P, siendo F, = M> 0. Es decir, bajo las condiciones
1 82 Kl
supuestas, un alza (baja) del precio internacional de las materias primas causa un auge
(recesion) y una disminucién (aumento) del nivel de precios.
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