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PREFACIO

El presente material bibliografico esta dirigido a los estudiantes de los cursos de Economia, en
especial a los de la Facultad de Ingenieria (FI) y de la Escuela de Administracion de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion (EDA).

El principal objetivo es brindar a los estudiantes el apoyo bibliografico necesario, ya que contempla
el contenido tematico del bloque del programa referido a Macroeconomia; asi como también se
constituye en una minima base donde poder profundizar algunos topicos que contiene el texto. No
obstante, su contenido y exposicion, abarca un espectro mas amplio que el referido a dicho marco
tematico, tal como fuera considerado por parte de sus autores.

Se aspira a que los conocimientos basicos de esta disciplina, que los estudiantes adquieran a lo largo
del estudio del presente texto, les permita desenvolverse adecuadamente cuando se enfrenten a diario
con cierta terminologia y problemas macroeconémicos, siendo capaces de desarrollar estrategias de
razonamiento a fin de comprender los fenomenos en estudio.

El criterio de presentacion tematica es de indole pedagdgica, si bien la misma puede tener ciertas
alteraciones respecto al orden que se siga en clase, atendiendo a cuestiones de extension horaria o
académicas, lo cual no afecta lo sustantivo del orden aqui trazado. La secuencia que plantea el texto
permite al estudiante ir adquiriendo determinados conocimientos y capacidades que finalmente le
permitan realizar un analisis macroeconémico general —al menos a nivel introductorio— tanto de las
politicas macroeconémicas de que disponen los gobiernos como de los impactos provenientes del
exterior que asechan constantemente a economias como la de Uruguay. Se incluyen los elementos
centrales acerca de los distintos conceptos, variables, mercados y politicas macroeconémicas, asi
como otros elementos macroecondémicos de caracter general.

Si bien se tratan las distintas tematicas desde la orbita de lo tedrico, lo expuesto a lo largo del
presente material bibliografico intenta hacer referencias explicitas a la realidad uruguaya, sin alejarse
del objetivo de este bloque tematico del curso. Pese a ello, la aplicacion a la vida practica resulta
posible, ademas de recomendable, tanto en lo referente a Uruguay como a otros paises.

Cabe sefialar que el presente texto constituye una segunda version del material bibliografico de
Macroeconomia, que tiene sus origenes en el trabajo publicado por primera vez en abril de 2002,
realizado por un equipo de docentes del curso de Economia de la EDA, dirigido a los cursos de la FI
y de la EDA. El equipo de trabajo que particip6 en la elaboracion de la primera edicion, el cual me
fue encomendado coordinar, estuvo integrado por los siguientes docentes: Monica Belloni, Victoria
Mogni, Natalia Nollenberger, Andrés Osta, Ivone Perazzo, Fernanda Rossi, Carlos Troncoso y
Fernando Zimet, autores de esa primera edicién. En esa oportunidad, Pablo Benvenuto (encargado
del curso de Economia de la FI) brindd un respaldo y apoyo académico absolutamente
imprescindible para el equipo docente, asi como, junto a Gustavo Dutra (encargado del curso de
Economia de la EDA), quien fuera el promotor de la tarea emprendida, realizaron aportes y
sugerencias sumamente Utiles a partir de la lectura del borrador elaborado por el equipo de trabajo.

Tanto la elaboracion de la primera como de la segunda edicion fueron realizadas en base a la
conjuncion de varios textos de uso generalizado, especializados en macroeconomia, tomando de ellos
lo esencial para la presentacion y cabal comprension a los efectos del referido curso.
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De la experiencia recogida a lo largo de tres afios lectivos utilizando el texto en los cursos de la FI y
de la EDA, asi como algunas inquietudes y sugerencias de algunos docentes y estudiantes, y de
ciertos cambios de relevancia que ocurrieron en la economia uruguaya a partir de 2002, es que surge
la necesidad de renovar el material bibliografico del que disponian los estudiantes, incorporando
determinados ajustes, actualizaciones y tematicas nuevas, algunas de las cuales ya estaban siendo
tratadas en dichos cursos. Alli se origina entonces esta segunda version del material de
Macroeconomia.

Deseo manifestar mi agradecimiento a Pablo Benvenuto y Gustavo Dutra, encargados de los cursos
de Economia a los que se dirige este texto, por permitirme nuevamente trabajar en la confeccion del
material bibliografico del que dispondran los estudiantes, brinddndome todo su apoyo y otorgdndome
plena libertad académica para la realizacion de esta tarea. Agradezco, ademas, por los valiosos
comentarios que ambos me hicieron llegar a partir de la lectura que hicieran del borrador de esta
segunda edicion, lo cual coadyuvo al mejoramiento del presente material.

Carlos Troncoso

Montevideo, marzo de 2005
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Capitulo 1: INTRODUCCION A LA MACROECONOMIA

Cuando se plantea una inquietud sobre algun fenémeno que da lugar a un objeto de estudio,
éste suele ser muy amplio. La economia no es una excepcion al respecto. En el intento de abordar tal
campo de estudio, se ha desarrollado la ciencia econdémica, con sus propios instrumentos,
terminologia y forma de pensar. La amplitud y complejidad del campo de estudio de la ciencia
econémica lleva a que suela tratarse desde dos perspectivas diferentes: microecondmica y
macroecondmica. Ellas dan lugar a dos subcampos de estudio: microeconomia y macroeconomia,
respectivamente.

La microeconomia estudia como los individuos asignan sus recursos escasos a fines que
compiten entre si, distinguiendo dos tipos de individuos o agentes por el rol diferente que cumplen
en el proceso productivo; por un lado al consumidor y por otro a la empresa.

Podriamos decir, sin entrar atin en el campo de estudio de la macroeconomia, que cuando nos
interesamos en los problemas econdémicos de un pais, adoptamos una perspectiva macroecondmica
para analizarlos.

1.1 ;OUE ES LA MACROECONOMIA?

A lo largo de este texto desarrollaremos los conceptos y teorias de la macroeconomia. Se
define macroeconomia como “el estudio del comportamiento agregado de una economia. En tanto
que la vida economica de un pais depende de millones de acciones individuales realizadas
indistintamente por empresas comerciales, consumidores, trabajadores y funcionarios del gobierno,
la macroeconomia se centra en las consecuencias globales de cada una de estas acciones”.! De
manera que la macroeconomia se concentra en los comportamientos de variables definidas para la
economia como un todo, tomando lo esencial o comin y dejando de lado elementos individuales. “El
enfoque basico de la macroeconomia es, entonces, la observacion de las tendencias globales de la
economia mas que de las tendencias que afectan a determinadas empresas comerciales, trabajadores
o regiones en la economia”.’

“La macroeconomia es una de las disciplinas mas fascinantes entre las ciencias sociales. Ella
nos ayuda a encontrar respuestas para algunas de las grandes interrogantes que afectan la vida
econdomica de una naciéon y del mundo entero: ;Qué determina la tasa de crecimiento de una
economia? ;Cuadles factores hacen que el desempleo sea alto o bajo? ;Por qué existen los ciclos
economicos? ;Qué papel corresponde propiamente a los gobiernos para estimular el crecimiento,
limitar la inflacion y evitar un alto desempleo? ;Como afectan los cambios econémicos en un pais a
las economias del resto del mundo?”.?

Como es notorio, temas que permanentemente aparecen en los medios de comunicacion
(diarios y revistas, television, radio, etc.) y de los cuales tanto se habla, se refieren a la
macroeconomia. Es la propia sociedad la que de por si ubica en un lugar relevante a esta disciplina,
ya sea, tanto en el ambito de politicas de gobierno, como empresarial. Entre muchos de estos temas
podemos citar: crecimiento econdémico de un pais, recesion, inflacion, desempleo, politicas
economicas del gobierno, efectos de una devaluacion, competitividad, problemas en la balanza de
pagos, balanza comercial, entrada y salida de capitales, deuda externa, etc. Todos estos temas y

" Sachs y Larrain (1994), pag. 1.
* Sachs y Larrain (1994), pag. 1.
3 Sachs y Larrain (1994), pag. xvii.
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muchas otras interrogantes vinculadas a ellos, encuentran respuesta en el analisis macroeconémico.
Un objetivo especifico de este texto, es que el lector adquiera una idea acabada del concepto de cada
uno de estos temas y de las relaciones existentes entre ellos, de forma que dejen de ser simplemente
palabras que se escuchan a diario pero que carecen de un significado preciso.

En el contexto macroeconémico, muchas variables importantes se obtienen de la suma o
agregacion de todas las variables a nivel individual, es el caso por ejemplo, de la oferta de bienes y
servicios de un pais determinado, que se obtiene “sumando” las ofertas de todos los productores para
cada mercado y “sumando” luego las ofertas de los distintos mercados. Debido a esto, se dice que la
macroeconomia estudia el comportamiento de los agregados. En este punto es muy importante saber
que, si bien algunas variables macro se obtienen de la agregacion de las variables micro, el proceso a
través del cual resultan las decisiones macroecondmicas de un pais es evidentemente complejo y no
surge de una simple agregacion de decisiones individuales. Por otra parte, desde el punto de vista de
la justificacion o el fundamento del analisis macroecondémico, puede decirse que hay un fundamento
microeconémico, en el sentido de que son millones de decisiones microeconémicas las que subyacen
a los comportamientos de los agregados.

En el analisis microecondmico, el precio y la cantidad transada de equilibrio en cada mercado
se determinan por la interaccion de la oferta y la demanda. A lo largo de este texto, luego del estudio
de la oferta y la demanda agregada veremos como se obtiene el nivel general de precios (promedio
de los precios de todos los mercados, usualmente representado a través de un indice de precios al
consumo o al por mayor, o por el deflactor del PBI) y el nivel de produccion de toda la economia
(representado por el PBI o algin otro indicador apropiado de la actividad economica global). La
representacion grafica, tan util en el estudio microecondmico, nos servird también a la hora de
determinar el nivel general de precios y el nivel de produccion de la economia, sélo que lo que
tendremos en los ejes serd, ya no el precio y la cantidad propiamente, sino aproximaciones a las
mismas que es a lo que podemos aspirar desde una perspectiva agregada. Asi, por ejemplo,
tendremos en el eje horizontal el PBI y en el eje vertical el IPC, como aproximaciones del nivel de
actividad y del nivel de precios, respectivamente.

P (aproximado por el IPC)
A

> Q (aproximada por el PBI)

En el estudio de las relaciones entre diversas variables, interrogantes y explicaciones, la
macroeconomia utiliza estadisticas descriptivas. Estas medidas resumen —dadas por las estadisticas e
indicadores que los paises recopilan y mejoran periddicamente— son esenciales para el analisis
macroecondmico, al punto que el comienzo de la recopilacion y sistematizacion de datos agregados,
junto con otros hechos de significacion, permitieron el reconocimiento de la macroeconomia como
una auténtica disciplina. Tal esfuerzo en el manejo de datos agregados se inicié con gran empuje
alrededor de 1930, cuando la economia mundial estaba atravesando la Gran Depresion, la que fue
satisfactoriamente explicada por la teoria keynesiana. Esta teoria, esencial y manifiestamente
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macroecondmica se constituy6d en un hito del pensamiento econdémico. En su esfuerzo por explicar
un estancamiento de tal magnitud y persistencia que tedricamente no tenia lugar en el marco de la
teoria clasica, Keynes dejo sentadas las bases analiticas para el ejercicio de un gobierno activista en
materia de politica econémica. A partir de entonces, el crecimiento —junto a otros temas— ha
protagonizado el debate macroecondémico hasta la actualidad, dando lugar al surgimiento de autores
con nuevos planteamientos tedricos y de otros con innovaciones sobre viejas teorias. Estos otros
temas de importancia son: la persistencia a lo largo de los afios de problemas inflacionarios, de
desempleo y de desequilibrios en los componentes de la balanza de pagos, hechos que con distintas
intensidades y evoluciones han estado presentes en la mayoria sino en todos los paises.

1.2 DIFERENCIACION: CORTO Y LARGO PLAZO

Uno de los temas centrales del analisis macroeconémico durante varios afios ha sido el de las
causas del crecimiento econémico de los paises. Preguntas como: ;qué es lo que determina que el
PBI de un pais crezca a una tasa elevada mientras que el de otro lo haga lentamente o a una tasa
baja?, o ;como se explica que un mismo pais tenga periodos de crecimiento rapido y periodos de
estancamiento o crecimiento muy bajo?, tomaron el esfuerzo de muchos economistas. En el afan de
contestar tales interrogantes, se realizaron observaciones de varias economias durante periodos
extensos y se pudieron diferenciar dos trayectorias de las tasas de crecimiento del producto’: a través
del tiempo dicha tasa crecia, llegaba a un méximo y decrecia luego, conformando un ciclo
econdomico o fluctuacion. Cada ciclo se compone de una sima o valle (minimo de la tasa de
crecimiento) y de un pico o cresta (maximo de la tasa de crecimiento), lo que se aprecia en el grafico
siguiente. Al calcular promedios historicos de las tasas de crecimiento del producto para periodos de
diez afios 0 mas, se observo que la trayectoria de tales promedios era suave y creciente, trayectoria
que se la denomind tendencia efectiva del producto. Asi, como expresa el grafico, la tasa de
crecimiento fluctiia en torno de una tendencia de largo plazo, denominando ciclos econémicos a
estos desplazamientos regulares (aunque no facilmente predecibles) respecto a la tendencia.

Tasa de variacion del PBI
A

—» Tasa de crecimiento efectiva del producto

Tendencia efectiva del producto

» Tiempo

De manera que, situados en un momento del tiempo y tratando de prever lo que le sucedera a
la tasa de crecimiento de la economia, es importante saber si dicha pregunta se refiere a los préximos
dos afios o de aqui a quince afios, y esto es relevante porque la respuesta puede ser diferente. Por

* Cabe recordar que la tasa de crecimiento del producto, o méas genéricamente, la tasa de variacion de una variable en un
periodo determinado es simplemente un indicador de su variacion relativa. Por ejemplo, la tasa de variacion del PBI en el
periodo 2001-2002 se define como: (PBI,go, — PBlagg1) / PBlagg;.
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ejemplo, si el producto de una economia crece por encima de su promedio historico por muchos afios
seguidos, es probable que en el corto plazo se observe un enlentecimiento.

Para explicar las causas subyacentes a esta diferente evolucion del crecimiento, la teoria
macroecondmica tuvo que encontrar factores que dan cuenta del crecimiento en el corto plazo y
factores, no necesariamente iguales, que determinan el crecimiento en el largo plazo.

Asi nace la distincion entre corto y largo plazo, y los fundamentos para distinguirlos estan en
las decisiones de las empresas para movilizar sus factores productivos. Se acuerda como corto plazo
aquel en el que hay factores productivos en la empresa cuya cuantia no cambia, y se lo estima en
unos dos o tres anos. En cambio, por largo plazo se entiende aquel periodo en el cual no hay factores
productivos invariables, y se estima en unos diez o mas afios. Cabe aclarar que la variabilidad o no
de la cuantia de factores productivos que una empresa contrata se manifiesta en su estructura de
costos. Cabe recordar que la funcion de costos de una empresa en el corto plazo se compone de
costos fijos y costos variables; en cambio, en el largo plazo dicha funcién se compone solamente de
costos variables. Esta explicacion microecondmica del comportamiento del agregado PBI deja en
evidencia el fundamento micro de la macroeconomia mencionado parrafos arriba.

No menos importante que el estudio de las fluctuaciones o ciclos del producto en el corto
plazo en torno a su tendencia efectiva de largo plazo, son las fluctuaciones o ciclos del producto en
torno a una tendencia denominada potencial. La misma, es la tendencia de largo plazo que el
producto seguiria si se emplearan plenamente los recursos disponibles de la economia. La
macroeconomia estudio estas fluctuaciones intensamente, tratando de detectar las causas por las
cuales el crecimiento de una economia se separa generalmente de su tendencia potencial. Este marco
analitico fue muy ttil para estudiar las causas y efectos de las diferencias entre la tasa de crecimiento
efectiva y la potencial, diferencias conocidas como brechas del producto (ver grafico a
continuacion). Dado que uno de los recursos o factores productivos con los que toda economia
cuenta es el trabajo, los estudios de la brecha del producto constituyeron también intentos de explicar
la evolucion de la tasa de desempleo, intentos de dar cuenta del hecho de que recurrentemente se
empleara menos trabajo que el disponible.

Tasa de variacion del PBI

A
4 Tasa de crecimiento efectiva del producto

Tendencia potencial del producto

------- Brecha del producto

> Tiempo

1.3 DIFERENCIACION: VARIABLES NOMINALES Y REALES

Antes de continuar adentrandonos en el anélisis macroecondémico, es preciso aclarar que en
macroeconomia la mayoria de las variables son expresiones de valor, es decir, sumas de cantidades
de bienes multiplicadas por sus respectivos precios. Esto es asi por el hecho de que se trata de la
agregacion de cantidades muy heterogéneas. Por ejemplo, el gasto en consumo en un periodo es la
suma del gasto en consumo de distintos bienes (C = X' ¢, .p;). Tales variables, son medidas resumen
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dadas por indicadores que implican la agregacion o suma de cantidades de distintos bienes valorados
a sus respectivos precios.’

Variables de esta naturaleza presentan el problema que cuando cambian, no sabemos si el
cambio se debid a variaciones en las cantidades, en los precios o en ambas al mismo tiempo.

Para abordar este problema, en economia se denominan variables nominales a las
expresadas en valor (unidades monetarias), tal como mencionamos arriba, y variables reales a las
que expresan cantidades o volumen fisico (también a veces: poder adquisitivo). Por ejemplo, si nos
hablan de la variable consumo, puede ser relevante saber si se trata del consumo nominal (expresado
como valor a precios corrientes) o si se trata del consumo real (es decir, el consumo expresado a
precios constantes de algin afio tomado como base). Tener la serie de una variable en términos reales
nos es util para ver la evolucion de las cantidades de bienes contenidas en la misma. En el caso del
consumo: evolucion de las cantidades de bienes consumidas; si la variable es la inversion, la serie
nos sirve para ver como cambiaron las cantidades de bienes invertidos; y asi con cualquier otra
variable; lo que obtenemos con la serie de la variable en términos reales es la evolucion del volumen
fisico contenido en ella.

También es importante recordar la relacion existente entre ambas, pues a partir de una
variable nominal se puede obtener una variable real deflactando la primera, es decir, dividirla por un
indice de precios adecuado. Andlogamente, si tenemos una variable en términos reales y deseamos
expresarla nominalmente, simplemente la multiplicamos por el indice de precios correspondiente.

1.4 DIVERSOS MERCADOS

Para aproximarse al estudio de la economia como un todo, se agrupardn tedricamente en
cuatro grupos todos los bienes, servicios y factores que se transan en una economia, que pasaran a
ser mercados que aglutinan bienes de caracteristicas similares. Consideraremos los siguientes
mercados: de bienes y servicios, de trabajo, monetario y financiero, y cambiario. En el mercado
de trabajo se transan todos los tipos de trabajo posibles. En el mercado monetario se transa moneda
nacional o doméstica, mientras que en el mercado financiero se transan fondos prestables bajo la
forma de créditos, bonos, acciones, obligaciones negociables u otro tipo de instrumento financiero.
En el mercado cambiario se transan todas las monedas extranjeras o divisas. Por ultimo, en el
mercado de bienes y servicios se transan todos los bienes y servicios que no estan incluidos en los
anteriores.

En cada uno de estos mercados tendremos la oferta y la demanda, y podremos determinar
cantidad y precio de equilibro. En el caso del mercado de bienes y servicios se llega a una cantidad
transada y a un nivel de precios promedio de equilibrio (que ya habiamos dicho asimilaremos al PBI
y al IPC, respectivamente). En el mercado de trabajo, al conjuntar oferta y demanda de trabajo
quedard determinada la cantidad de trabajo efectivamente empleada o mas comtiinmente denominado
nivel de empleo, asi como también el salario de equilibrio. En el mercado monetario y financiero se
determinan la cantidad de dinero circulante y de fondos prestables, y la tasa de interés de equilibrio.
Finalmente, en el mercado cambiario se halla la cantidad de divisas intercambiadas y el tipo de
cambio de equilibrio. El siguiente cuadro muestra los cuatro mercados que estudiaremos y las
variables a determinar en cada uno de ellos.

> A modo de ejemplo, el IPC se construye a partir de la valuacion de una canasta que contiene cantidades especificas de
bienes.
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Mercado Cantidad a determinar Precio a determinar
Bienes y servicios Cantidad de bienes y servicios Nivel de precios
Trabajo Nivel de empleo Salario

Monetario y financiero | Cantidad de dinero y fondos prestables | Tasa de interés

Cambiario Cantidad de divisas Tipo de cambio

1.5 A MODO DE RESUMEN

Este capitulo introductorio pretendid haber dejado claro de qué trata la macroeconomia, la
nocion del fundamento microecondmico subyacente en ella, asi como también, la importancia de las
estadisticas descriptivas y el protagonismo de algunos temas dentro de la teoria macroeconomica.

Del mismo modo, se espera que el lector haya comprendido la justificacion de la distincion
entre corto y largo plazo, y de la diferenciacion entre variables nominales y reales.

A su vez, debi6 quedar sentada cual es la agrupacion en cuatro mercados que utilizaremos
para la aproximacién macroecondmica, asi como también los precios y cantidades que se determinan
en cada uno de ellos.

Adicionalmente, deberia haber quedado claro el concepto de ciclos econémicos y tendencias
de largo plazo. Es sobre la base de estos conceptos que surgen dos ramas en economia: la teoria del
crecimiento econdmico, que estudia los factores que afectan el crecimiento del producto a largo
plazo, y la teoria de los ciclos econdmicos, que estudia las causas de su ocurrencia, los factores que a
corto plazo inciden en las diversas evoluciones del producto (crecimiento, estancamiento o recesion).
Las principales teorias que analizan las tendencias y fluctuaciones de los principales agregados
macroecondmicos, se basan en la oferta y la demanda agregada, pues tanto el producto como los
precios de una economia se determinan por la conjuncion de ambas.

El estudio que haremos de las politicas macroeconoémicas, si bien intenta ser lo mas amplio
posible, se basa en un modelo concreto (que de hecho encierra diversas teorias), a saber: el modelo
de oferta y demanda global agregada. Este modelo interpreta como funciona la economia del lado de
la oferta y del lado de la demanda, temas que se desarrollaran en los siguientes capitulos, para poder
finalizar con el analisis de los efectos de las politicas macroecondmicas en el capitulo final de este
material bibliografico.
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Capitulo 2: OFERTA AGREGADA

2.1 ;QUE ES LA OFERTA AGREGADA DE UNA ECONOMIA?

En toda economia existen unidades productoras y unidades consumidoras. Las primeras son
basicamente empresas, mientras que las segundas son basicamente familias. Las empresas, como
unidades productoras, deben vender su produccion al resto de la economia para poder subsistir. Es a
ello a lo cual en economia se le denomina oferta. No obstante, es importante recordar que las
empresas deciden cuanto producir de acuerdo a las condiciones generales de la economia.
Basicamente depende de los costos que las empresas enfrentan, especialmente en: insumos, capital,
tecnologia disponible y salarios.

En otras palabras, la oferta agregada es el valor total de producto que escogen proveer las
empresas, dados el patron de precios y salarios de la economia, el clima y la coyuntura internacional.
Llevando esto a términos graficos (precio y producto), es el nivel de produccion que deciden
ofrecer las empresas para cada nivel de precios.

Este concepto —que parece tan simple— se complica si se toma en cuenta que en una economia
existen muchos bienes que no son comparables. Por ejemplo, se pueden intentar medir bienes tan
disimiles como servicios médicos producidos en Montevideo y naranjas producidas en Salto. Ello se
resuelve mediante la ponderacion por precios.’

Para poder derivar la funcién de oferta agregada de la economia debemos comenzar por
entender la funcioén de produccion de la misma.

2.2 LA FUNCION DE PRODUCCION

La economia se compone de muchas empresas que tienen como objetivo la produccion de un
determinado bien o servicio. Para ello, todas esas empresas utilizan recursos tomados de la economia
y producen bienes o servicios que posteriormente también seran volcados a la misma. Entre los
recursos que utilizan encontramos los distintos insumos, el stock de capital fijo, la tecnologia de
produccion, los recursos naturales y la fuerza de trabajo. Podemos resumir esto en tres recursos
fundamentales: el capital (K), el trabajo (L) y la tecnologia disponible (2).

Definimos la funcién de produccion como la relacion técnica que vincula los diferentes
insumos productivos, el capital y el trabajo, con el nivel de producto final. Por ejemplo, si tenemos
una fabrica de palitos que para cada palito utiliza una hora de trabajo y una décima parte del arbol, la
funcién de produccion de los palitos seria: O = L + K/10, siendo L el factor trabajo (en este caso
cantidad de horas de trabajo) y K el factor capital (en este caso cantidad de arboles).

Por ende, cada empresa tiene su funcion de produccion propia que depende del capital, el
trabajo y la tecnologia imperante en la economia, la cual se expresa asi:

0=0: (KL, 7

representando i a cada una de las empresas en cuestion.

% La ponderacion es la asignacion de un peso especifico a cada variable. Por ejemplo, si estamos en una economia en
donde se producen 5 naranjas a 3 $ cada una y 2 servicios médicos a 20 $ cada uno, el producto de la misma es de
3x5+20x2=55 $. Ello se debe a que se toman los precios como ponderadores.
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Es de destacar que se toman solamente estas variables debido a que se pretende simplificar la
realidad para asi poder estudiarla a un nivel introductorio, ya que la produccion esta influida también
por otros factores como el clima, la coyuntura politica y la capacidad gerencial, entre otros.

Si agregamos la funcion de produccion de cada una de las empresas, obtenemos la funcion de
produccion de la economia en su conjunto, la cual definimos como:

con n representando el numero de empresas existentes en la economia.

(Que sucede con el producto si varia alguno de los insumos basicos definidos arriba? Es de
esperar que si en una fabrica de automdviles se aumenta la cantidad de maquinas y de hombres, asi
como si mejora la tecnologia, aumente la cantidad de automoviles producidos. Sin embargo, si se
aumenta solamente la cantidad de maquinas sin aumentar la cantidad de empleados el resultado no es
tan claro. De todas formas, se supone que por lo general, al aumentar un insumo aumenta el producto
(aunque en menor magnitud que si aumentasen los dos). En el caso planteado anteriormente, es de
esperar que mejore la eficiencia de los empleados trabajando en la planta de armado de automoviles.
Funcionalmente, esta relacion entre los insumos productivos y el nivel de produccion la escribimos
de la siguiente forma:

-

OKL 7

Graficamente, esto se resume de la siguiente manera:

GRAFICO 2.1

Q Q Q

Las funciones de produccion tienen las formas presentadas arriba debido a dos caracteristicas.
La primera, vinculada a que el aumento de alguno de los factores productivos implica un
incremento del producto, lo que se denomina producto marginal positivo, y se representa a través
de la ecuacion también presentada lineas atras. La segunda, asociada a que a medida que se utiliza
una mayor cantidad del factor, su productividad marginal va disminuyendo, lo que se denomina

productividad marginal decreciente, que en el caso del trabajo se representa asi: PML= PML(i).

Lo mismo se aplica al capital y a la tecnologia. Esto quiere decir que, a medida que se utilizan mas
factores productivos, la produccién aumenta (por la productividad marginal positiva) pero menos que
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proporcionalmente al aumento del factor (por la productividad marginal decreciente, o también
denominado: rendimientos marginales decrecientes).’

Analiticamente, esto implica que los factores productivos definidos tienen una productividad
marginal positiva (derivada primera de la funcién de produccion respecto al factor productivo
positiva) pero con rendimientos marginales decrecientes (derivada segunda negativa).

En el corto plazo hay factores productivos que no cambian, que s6lo se pueden modificar
lentamente (en el largo plazo). Instalar una fabrica, edificar, duplicar la capacidad instalada, nuevos
avances en la tecnologia de produccion, descubrimientos de recursos naturales, etc., llevan su
tiempo. Asi, en el corto plazo, las empresas cuentan con un stock de capital dado y una tecnologia
dada, con lo cual, el factor productivo relevante a la hora de definir el nivel de produccion de corto
plazo es el trabajo, tornando a éste en un factor clave de la oferta agregada y asi del producto de una
economia. Las fluctuaciones del nivel de producto de una economia en el corto plazo —al estar dados
el capital y la tecnologia— se atribuyen a oscilaciones en el nivel de empleo, con lo cual nos
centraremos de aqui en adelante en la funcién de produccion que vincula el nivel de producto con el
de empleo. Sin embargo, es importante sefialar los efectos que producen variaciones en el capital y
en la tecnologia sobre dicha funcion de produccion. A efectos de ilustrar esto en el siguiente grafico,
consideramos solamente aumentos del capital y de la tecnologia.

GRAFICO 2.2

L

Aumento del capital Mejora tecnologica

Se aprecia como un aumento del stock de capital utilizado hace que el nivel de produccion de
la economia aumente para cada nivel de empleo (recordar que el capital tiene una productividad
marginal positiva), con lo cual la productividad marginal del trabajo aumenta, pues se produce mas
con la misma cantidad de trabajo. Lo mismo sucede con una mejora tecnolégica.®

2.3 EL MERCADO DE TRABAJO

Tal como fue planteado en la seccion anterior, en el corto plazo las variaciones del nivel de
producto son explicadas por las variaciones en el nivel de empleo. De esta forma, la funcion de
produccion de corto plazo tiene como variable explicativa al trabajo. Es decir, el nivel de

7 Por ejemplo, en el caso de la productividad marginal del trabajo, suponiendo que una empresa con 5 trabajadores
produce 12 automoviles, y donde si la empresa contrata un trabajador mas produciria en total 14 automdviles, la
productividad marginal del trabajo seria de 2 automoviles (la incorporacién del sexto trabajador aporta 2 automoviles a la
produccion de la empresa).

¥ Algo diferente ocurriria si la mejora tecnologica implica un aumento de la productividad media en vez de un aumento
de la productividad marginal.
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produccion de corto plazo depende de la cantidad de trabajadores u horas de trabajo que se
utilizan en el proceso de produccién. Por ello, a continuacién analizaremos como se determina el
nivel de empleo en el mercado de trabajo.

Como en todo mercado, tendremos una demanda y una oferta, la demanda de trabajo la
realizan las empresas productoras y la oferta de trabajo la realizan los trabajadores.

Ahora bien, jen funcion de qué se determina la cantidad de trabajadores empleados en la
economia?, ;como determinan las empresas la cantidad de trabajadores a emplear? y ;qué incide en
los trabajadores a la hora de ofrecer su fuerza de trabajo?

Empecemos por la demanda de trabajo. La cantidad demandada de trabajadores que es
Optima para los empresarios surge de la resolucion de un problema: maximizar los beneficios de la
empresa’, sujeto a que tienen una serie de datos que no pueden modificar como son el precio del
producto de venta, la capacidad instalada, el precio de los factores productivos, insumos, etc.'’

Al enfrentar este problema, los empresarios terminan maximizando sus beneficios cuando se
cumple la condiciéon de que el salario se iguala al valor de la productividad marginal del trabajo:

W = VPML

donde: W = salario nominal
VPML = valor de la productividad marginal del trabajo (precio del producto de venta
multiplicado por la productividad marginal del trabajo, VPML = P . PML)

Esta condicion implica que el empresario maximiza sus beneficios cuando demanda
trabajadores hasta el punto donde el costo de contratar un trabajador adicional (salario) se iguala al
valor de la produccion adicional que brinda ese trabajador (valor de la productividad marginal del
trabajo).

La misma condicion puede expresarse como:

W/P = PML

donde: W/P = salario real
PML = productividad marginal del trabajo

Para aclarar més esta condicion de equilibrio de la empresa, plantearemos una serie de
ejemplos para indicar cémo, si algun factor altera dicha igualdad, se producirdn cambios que
conduciran a que se cumpla nuevamente. Para ello, es conveniente suponer que se parte de una
situacion en donde dicha condicidon se cumple, con un W/P=PML=5, con W=10 (salario nominal) y
P=2 (nivel de precios).

Caso I: analicemos qué sucede cuando el W/P es menor que la PML, lo cual ocurre por
ejemplo si aumenta el nivel de precios a P=2,5. Asi tendremos que W/P=4 es menor que PML=S5, lo
que implica que al contratar un trabajador adicional, la produccidn asociada a éste (PML) es mayor
que sus costos (W/P), por lo que para maximizar los beneficios la empresa debe contratar mas
trabajadores, aumentando la demanda de trabajo. Debido a la existencia de rendimientos marginales

? Los beneficios se definen basicamente como la diferencia entre los ingresos obtenidos por la venta de la produccion y
los costos en que se incurre (entre ellos los salariales).
12 Esto es asi bajo el supuesto de competencia perfecta.
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decrecientes, a medida que aumenta la cantidad de trabajo, la PML desciende, hasta que se obtiene la
nueva situacion de equilibrio donde W/P=4=PML.

Caso II: veamos ahora qué sucede cuando el W/P es mayor que la PML, lo cual se obtiene por
ejemplo si aumenta el salario nominal a W=14. Se tiene asi que W/P=7 es mayor que PML=5, lo que
implica que al contratar un trabajador adicional, la produccion vinculada a éste (PML) es menor que
sus costos (W/P), por lo que para maximizar los beneficios la empresa debe disminuir la demanda de
trabajo y no contratarlo. Debido a la existencia de rendimientos marginales decrecientes, a medida
que desciende la cantidad de trabajo, la PML aumenta, hasta que se obtiene la nueva situacion de
equilibrio donde W/P=7=PML.

A nivel del mercado laboral, podemos expresar entonces que la curva de demanda de trabajo
es una funcion negativa del salario real, y positiva del stock de capital y de la tecnologia, funcién de
demanda de trabajo que se representa de la siguiente forma:

- + +
L= w/P K, Z)

Aumentos del salario real implicaran —por lo analizado anteriormente— que habra una menor
demanda de trabajo, mientras que aumentos del stock de capital y mejoras tecnologicas implicaran
mejoras en la productividad marginal del trabajo y con ello una mayor demanda de trabajo.

En cuanto a la oferta de trabajo, si bien la relacion entre la cantidad ofrecida de trabajo y sus
variables determinantes es mas compleja que en el caso de la demanda, la teoria simplifica el centro
del analisis a la decision de los trabajadores entre dos factores que le brindan satisfaccion. Uno, es el
trabajo, debido al ingreso que recibe a cambio, con el cual puede acceder a diferentes bienes y
servicios. El otro, es el ocio, por el tiempo libre dedicado al descanso, diversion, etc. No hay que
olvidar la existencia de otros factores como la educacion, capacitacion, etc. Se puede convenir que la
oferta de trabajo es una funcion positiva del salario real.'’ Ello significa que ante un salario real mas
alto existird una mayor cantidad de trabajadores dispuestos a trabajar por ese nivel de salario, lo que
se expresa de la siguiente forma:

_|_
L' = (W/P)

El equilibrio en el mercado de trabajo se produce en la interseccion de las curvas de
demanda y oferta de trabajo (agregadas de todas las empresas y trabajadores, respectivamente). En
dicho punto se obtiene la cantidad de trabajadores empleados en la economia, denominado pleno
empleo (Lpg)'? y el salario real de equilibrio (W/P.). Ver grafico 2.3.

"' La teoria plantea que al aumentar el salario real se producen dos efectos sobre la oferta de trabajo. El primero,
denominado efecto sustitucion, hace que se encarezca en términos relativos el tiempo de ocio pues se renuncia a una
mayor cantidad de bienes por no trabajar, lo que haria que el trabajador ofreciera mas horas de trabajo ante el aumento
del salario y dedicara menos horas al ocio. El segundo, denominado efecto ingreso, hace que las familias puedan adquirir
la misma cantidad de bienes con menos horas de trabajo (que ante el aumento del salario se pagan mas), lo que haria que
el trabajador ofreciera menos horas de trabajo y dedicara mas horas al ocio. Claramente se aprecia que ambos efectos van
en direcciones opuestas, teniendo asi un resultado ambiguo. Sin embargo, la evidencia empirica apoya la relacion
positiva entre la oferta de trabajo y el salario real, siendo ésta la de uso generalizado a nivel tedrico.

"2 Es importante mencionar que pleno empleo implica que todos los trabajadores que ofrecen su fuerza laboral al salario
vigente tienen su puesto de trabajo, pudiendo haber trabajadores en la economia que no tienen empleo (debido a que no
les interesa ofrecer su fuerza de trabajo a ese salario), y que de hecho existen en todas las economias. Puede resultar util
que el lector repase la definicion de la categoria de desempleo para una mejor comprension de este concepto.
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GRAFICO 2.3
EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE TRABAJO
W/P A
LS
W/P,
Ld
>
Lpg L

Un aspecto que merece ser seiialado concierne al concepto de salario real de equilibrio. Que
se denomine de equilibrio tiene que ver solamente con que a ese nivel de salario coinciden la oferta y
la demanda de trabajo. Esto no implica ni aporta informacion alguna acerca de que ese salario que
cobra el trabajador le permita a ¢l y a su familia adquirir una canasta basica de bienes y servicios. El
salario de equilibrio podria representar una canasta de consumo que le permita al trabajador darse
determinados lujos pero también podria representar una canasta que no cubra las necesidades basicas
de alimentacion, encontrandose en una situacion de indigencia o pobreza.

(Qué sucede si el salario real es diferente al de equilibrio? Veamos las dos situaciones
posibles. Con un salario real por encima del de equilibrio (W/P;), el mercado de trabajo tendra un
exceso de oferta de trabajadores (L° mayor que L), mas comunmente denominado: desempleo, y el
salario tendera a bajar debido al juego de oferta y demanda, pues los trabajadores preferiran ofrecerse
a un salario menor antes que estar desempleados, y de esa forma se recuperard el equilibrio del
mercado. Ver ilustracion a del grafico 2.4. Con un salario real por debajo del de equilibrio, habra un
exceso de demanda de trabajadores (LY mayor que L*), por lo cual el salario tendera a subir pues los
empresarios no podran contratar los trabajadores que necesitan para maximizar sus beneficios y asi
estaran dispuestos a pagar un salario mayor. Ver ilustracion b del grafico 2.4.

GRAFICO 2.4
DESEQUILIBRIOS EN EL MERCADO DE TRABAJO
[lustracion a [lustracion b

w/P A desempleo W/P A
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De actuar libremente el mercado, las fuerzas del mismo conducirian a una situacion de
eger . d - S . . ’
equilibrio o pleno empleo (L“ igual que L* para ese salario real). De este razonamiento, la teoria
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aduce que las legislaciones laborales a través de salarios minimos, los convenios salariales, asi como
la presencia de sindicatos, son elementos que hacen que el mercado de trabajo no se pueda ajustar
libremente; haciendo por ejemplo que ante una situacion de desempleo el salario no pueda descender
hasta lograr el equilibrio, debido a que trabajadores y empresarios fijaron un contrato laboral que
establece determinado nivel de salario.

Resulta conveniente diferenciar segun el tipo de desempleo que haya en una economia,
debido a los diversos efectos que provoca y a la distinta permanencia en el tiempo que pueda tener el
fenomeno. Un primer tipo de desempleo es el denominado friccional, que se basa en aquellos
desocupados debido a la rotacion de empleos, que se genera cuando los trabajadores dejan por
diversos motivos (edad, educacion, ingresos, cambio de ciudad, etc.) un empleo en busqueda de otro.
Un segundo tipo es el desempleo ciclico, que se asocia a los ciclos econdomicos por los que atraviesa
toda economia, esto es, en las fases de recesion el desempleo aumenta pero en las fases de
crecimiento el mero hecho del aumento de la produccion trae consigo un aumento del empleo y asi
una baja del desempleo. En tercer lugar se encuentra el desempleo estructural, ligado a un desajuste
de caracter mas permanente entre la oferta y la demanda de trabajo, que puede originarse en distintas
razones (sectores de la economia que por alguna circunstancia se hayan reducido o incluso
desaparecido, calificaciones que ahora se demandan mas y otras que ya no son tan demandadas, etc.).

También es pertinente no dejar de lado que el desempleo, ademds de ser un importante
problema econdémico al desaprovecharse uno de los principales factores productivos de toda
economia: la mano de obra; es un grave problema social. En este sentido, las personas y hogares
que estén en una situacion de desempleo se veran enfrentadas a diario al problema de cubrir sus
necesidades basicas de alimentacidn, vivienda, etc., con menos o incluso ningin ingreso, pero
ademas, esta situacion provoca diversos problemas humanos y psicoldgicos tanto a nivel personal
como familiar. Algunos de estos problemas quizds no tengan marcha atras, generando deterioros
fisicos y psicologicos irrecuperables.

2.4 LA CURVA DE OFERTA AGREGADA

Introduciendo lo planteado sobre el mercado de trabajo’* en la funcion de produccion se llega
a una ecuacion de oferta de bienes y servicios (curva de oferta agregada) que denominamos O’

- ++ ++ - ++
O = O (L“W/P,K,7),K, 7) = Q (WP,K,Z)

En ella se aprecian los efectos que producen los diferentes factores que influyen en la oferta
agregada. Por ejemplo, un aumento del salario real produce un descenso de la demanda de trabajo y
asi del nivel de empleo, con lo que disminuye la oferta agregada de la economia. Un aumento del
stock de capital conduce a un incremento de la oferta agregada de la economia, por un lado —
directamente— al tratarse de uno de sus factores determinantes, y por otro lado —indirectamente—
incrementando la demanda de trabajo y asi el nivel de empleo. Esto mismo sucede con la tecnologia.

La oferta agregada describe el lado de la economia relacionado con la produccion y con la
fijacion de los precios. En otras palabras, explica la conducta de las empresas consideradas en su

13 En particular, debido a que se trata de la oferta agregada, la demanda de trabajo que realizan los empresarios.
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conjunto. La curva de oferta agregada es fundamental tanto para la evolucion a corto plazo como a
largo plazo de la economia, ya que —junto con la demanda agregada— pauta, tanto la coyuntura actual
(desempleo, nivel de produccion, capacidad productiva ociosa, etc.), como el crecimiento de largo
plazo (aumento de la produccion).

En la economia teodrica existen diferentes corrientes que explican la forma de la curva de
oferta agregada: el caso clasico, el caso keynesiano basico o intermedio y el caso keynesiano
extremo. Estas teorias se basan en diferentes supuestos acerca de la realidad estudiada. Ahora
estudiaremos cada uno de estos casos por separado.

i) El caso clasico

Se llama enfoque clasico de la economia a aquellas corrientes que ponen el énfasis en las
fuerzas autocorrectoras de la economia, en otras palabras, al hecho de que la economia tiende a
equilibrarse rapidamente. Ello significa que, salvo intervencion de algun agente externo, se tienden a
eliminar desequilibrios —tales como el desempleo— en un periodo relativamente corto de tiempo. El
supuesto fundamental en el que se basan estos teoricos es la flexibilidad de precios y salarios.

Los economistas clasicos sostienen que las variables nominales son flexibles. Por variables
nominales nos referimos a los precios vigentes en una economia, tales como los precios de
produccion, los salarios o el tipo de cambio. Ello hace que, en todos los mercados, los precios
tiendan a equilibrarse rapidamente, de forma de cubrir la brecha entre oferta y demanda, que implica
que el mercado se “vacie”. Dicho de otro modo, no hay ningin demandante que se quede sin
producto, ni ningun oferente que se quede sin venderlo, siempre que los precios se ajusten
debidamente.

Se define como producto potencial de la economia (Q*) al total de producto obtenible
empleando la maxima cantidad de factores existentes en la economia, en particular el trabajo.

Como se menciond parrafos atras, segin esta corriente, el mercado de trabajo siempre tiende
a equilibrarse, obteniendo la cantidad de trabajadores de pleno empleo (Lpg) y el salario real siempre
sera igual al de equilibrio (W/P.). Ello hace que el nivel de trabajo empleado en la economia siempre
sea el mismo. Para un nivel dado del capital y de la tecnologia, en la economia se producird
solamente el producto potencial O*. Para los recursos de que dispone la economia, no se puede
producir un nivel menor a O* pues no se estaria utilizando el nivel de empleo que equilibra el
mercado de trabajo (Lpg), y tampoco se puede producir un nivel mayor a Q* pues los recursos
disponibles no se lo permiten. Ello determina que para cada salario haya una cantidad fija de
trabajadores transados igual a Lpg y que para cada precio haya una cantidad fija de productos
transados igual a O*. Esto se puede apreciar en el grafico 2.5.

Asi, la funcion de oferta agregada clasica es una curva vertical, que responde a la siguiente
ecuacién: O°=0*"" El nivel de produccion que deciden ofrecer las empresas es totalmente
independiente del nivel de precios. Cambios de precios, de acuerdo al esquema clasico, traeran
cambios de salarios de forma de ajustar los desequilibrios que puedan haberse producido, obteniendo
siempre el nivel de empleo Lpz y asi el nivel de producciéon O*."°

'* También denominada curva de oferta agregada walrasiana, por derivarse del equilibrio de los mercados (en particular
el de trabajo) planteado por el autor clasico Leon Walras.

"> Los autores clasicos aceptan la posibilidad de que exista desempleo. Por un lado, el denominado desempleo voluntario,
esto es, situaciones de desocupacion debidas a cambios de empleo. Por otro lado, desempleo creado a partir de
intervenciones del Estado o sindicatos que no permiten que se ajuste el salario real al de equilibrio.
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GRAFICO 2.5
OFERTA AGREGADA CLASICA
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En funcion de lo anterior, bajo el esquema clasico, el nivel de produccion de la economia
(interseccion de oferta y demanda agregada de bienes y servicios) estara determinado por la oferta
agregada, y mas precisamente a partir del equilibrio en el mercado de trabajo. La demanda agregada
se torna relevante a los efectos de determinar el nivel de precios (junto a la oferta agregada).

ii) El caso keynesiano basico o intermedio

La diferencia basica entre el caso clasico y el keynesiano, se encuentra en la velocidad de
ajuste de los mercados, lo cual se asocia al supuesto de la flexibilidad o rigidez de los precios y
salarios. Los autores de origen keynesiano plantean que existen ciertos mercados tales como el
mercado laboral donde el ajuste es demasiado lento. Ello quiere decir que los salarios son rigidos y
tardan un tiempo en ajustarse. De esta forma, mientras para los autores clasicos el pleno empleo es
la situacion imperante en el mercado de trabajo, para los autores keynesianos el desempleo es la
situacion reinante.'®

Segun la corriente keynesiana, estas rigideces se deben a la existencia de contratos laborales,
sindicatos y cédmaras empresariales, que no permiten variaciones de salarios que equilibren el
mercado de trabajo. La explicacion se basa en que si se produce un aumento de precios en el
mercado de bienes (como el salario nominal no ajusta rapidamente debido a la existencia de
rigideces), se produce una disminucion del salario real. Este descenso del salario real estimula a las
empresas a contratar mas trabajadores generandose asi una mayor produccioén. En sintesis, al
producirse un aumento de precios —con salarios rigidos— se obtiene una mayor produccion y asi la
curva de oferta agregada resulta con pendiente positiva. Cabe mencionar que esta explicacion es
conocida como el “modelo de los salarios rigidos”.

'® Desempleo involuntario, a diferencia del que plantean los autores clasicos (desempleo voluntario), trabajadores que
ofrecen su fuerza laboral al salario vigente pero que no encuentran su puesto de trabajo. Por otro lado, mientras para los
autores clasicos la causa del desempleo es la rigidez del salario real que impide que éste se iguale al de equilibrio, para
los autores keynesianos la causa del desempleo es la rigidez del salario nominal.

21




Universidad de la Republica (UDELAR)

GRAFICO 2.6
OFERTA AGREGADA KEYNESIANA BASICA O INTERMEDIA
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De esta forma, en este caso, el nivel de produccion de la economia, asi como el nivel de
precios, estaran determinados tanto por la oferta como por la demanda agregada (interseccion de
ambas curvas).

iii) El caso keynesiano extremo

Existe un ultimo caso que, si bien no es muy habitual, puede darse en alguna situacion
concreta. Nos referimos al caso keynesiano extremo, aquel en el que debido a la existencia de
capacidad ociosa en una economia deprimida, con precios y salarios rigidos, y alto desempleo, la
oferta agregada es totalmente horizontal.

El caso keynesiano extremo tiene implicito un producto marginal del trabajo constante.'” Ello
quiere decir que siempre que se agrega un trabajador al proceso productivo, el producto aumenta en
una misma cantidad de unidades.

De esta forma, la produccion aumenta (ante incrementos en la demanda) sin provocar
aumentos de precios.

GRAFICO 2.7
OFERTA AGREGADA KEYNESIANA EXTREMA
P
A
QS
> Q

En funcion de esto, bajo el esquema keynesiano extremo, el nivel de produccion de la
economia (interseccion de oferta y demanda agregada de bienes y servicios) estara determinado por
la demanda agregada; mientras que para determinar el nivel de precios, la oferta agregada se torna
relevante.

"7 Que implica una productividad del trabajo positiva pero con rendimientos marginales constantes.
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iv) Explicaciones mas recientes de la oferta agregada con pendiente positiva

Recientemente han surgido otros modelos que explican la pendiente positiva de la curva de
oferta agregada y que se suman al “modelo de los salarios rigidos” ya desarrollado en el punto ii).
Entre estas explicaciones encontramos el “modelo de las percepciones erroneas de los trabajadores”,
el “modelo de la informacion imperfecta” y el “modelo de los precios rigidos”. Describiremos
someramente a continuacion estos tres modelos.

En primer término, el “modelo de las percepciones erréneas de los trabajadores”, también
denominado “modelo de ilusion monetaria de los trabajadores”, se basa en el supuesto que los
trabajadores confunden temporalmente variaciones en los salarios reales y nominales. Ello hace que
los trabajadores reaccionen —ante un aumento de precios— reclamando aumentos del salario nominal
para no perder poder adquisitivo, pero lo hacen en menor medida que el aumento de precios debido a
la percepcion erronea que poseen, con lo cual el salario real desciende al tiempo que los trabajadores
piensan que aumentd, con lo que aumentan la oferta de trabajo. Por otra parte, al descender el salario
real la demanda de trabajo aumenta, y junto con el aumento de la oferta de trabajo, el nivel de
empleo se incrementa.'® Resumiendo, ante un aumento de precios el nivel de empleo se incrementa,
con lo que aumenta el nivel de producto, obteniendo asi una curva de oferta agregada de pendiente
positiva.

En segundo lugar, el “modelo de la informacion imperfecta” basa su explicacion de la
pendiente positiva de la curva de oferta agregada en la inexistencia de informacion clara y disponible
(perfecta) para los agentes econdmicos, concretamente los empresarios. Por ejemplo, ante un
aumento de precios, los empresarios no siempre pueden distinguir si su producto sube de precio
porque estd siendo mas demandado frente al resto de los productos o porque se estd ajustando a la
inflacion de la economia. Por ello, si los precios aumentan, los empresarios van a producir mas por
las dudas que esa suba de precios sea originada en una mayor demanda en el mercado, sin tener en
cuenta (por la informacion imperfecta) que quizas esté aumentando menos que el precio del resto de
los productos, con lo cual deberia producir menos. En definitiva, ello hace que ante un aumento del
nivel general de precios de la economia haya un aumento del producto ofrecido.

En tercer término, el “modelo de los precios rigidos”, también denominado “costo mentd”,
se basa en el supuesto que algunas empresas no ajustan inmediatamente sus precios de venta cuando
varia la demanda. Ello se debe a que a veces las empresas pueden mantener los precios con el fin de
no molestar a sus clientes habituales con frecuentes y pequefios cambios, a que las empresas firman
contratos a plazo, o a la forma en que esta estructurado el mercado (por ejemplo, una vez que una
empresa ha distribuido su catdlogo resulta costoso modificarlo). En este contexto —al aumentar la
demanda del bien y los precios de otros bienes— algunas empresas no ajustan sus precios, con lo cual
aumenta el nivel general de precios pero menos que el aumento de demanda. Ello lleva a que haya
demanda insatisfecha a ese precio y los empresarios produzcan mas, lo cual hace que la curva de
oferta agregada tenga una pendiente positiva.

Es importante diferenciar los cuatro modelos ya que mientras los dos primeros modelos
explican la pendiente positiva de la oferta agregada por un desajuste en el mercado de trabajo y del
lado de los trabajadores, los dos ultimos modelos lo hacen por un desajuste en el mercado de bienes
y servicios, y del lado de los empresarios.'’

'8 Aqui se puede apreciar la diferencia de informacién de que disponen trabajadores y empresarios, estando estos ultimos
mejor informados que los trabajadores, que poseen las percepciones erroneas.

' Otro factor a destacar es que los cuatro modelos no resisten un analisis de largo plazo ya que, segin se desprende de
ellos, en el largo plazo se llegaria al caso clasico visto anteriormente.
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2.5 SINTESIS DE LAS CURVAS DE OFERTA AGREGADA

A modo de sintesis, siguiendo a la teoria, podemos decir que a largo plazo los precios son
flexibles y se ajustan a la oferta y a la demanda, mientras que a corto plazo muchos de los precios de
la economia son fijos. Ello determina la existencia de distintas curvas de oferta agregada segun se
pretenda estudiar el corto o el largo plazo.

El supuesto basico diferenciador de los distintos enfoques de oferta agregada es el ajuste
de los mercados. Ello se debe a que los autores clasicos suponen un ajuste perfecto e instantaneo,
mientras que los keynesianos suponen que el ajuste no se produce en forma automatica. Esta
diferencia se expresa en las diferentes pendientes de la oferta agregada.

Actualmente, existe cierto consenso en cuanto a que los mercados pueden tener desequilibrios
a corto plazo, pero a largo plazo los mismos se ajustan. Esto implica que la oferta agregada del tipo
keynesiano pueda ser considerada como la oferta agregada de corto plazo, mientras que la oferta
agregada del tipo clasico se considere como la oferta agregada vigente en el largo plazo.

En definitiva, como representacion de la oferta agregada tendremos una funcion de pendiente
positiva u horizontal en el corto plazo, y una funcién vertical en el largo plazo.
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Capitulo 3: DEMANDA AGREGADA

3.1 ;QUE ES LA DEMANDA AGREGADA DE UNA ECONOMIA?

La demanda agregada de una economia es la cantidad de bienes y servicios que son
requeridos por los agentes economicos a un determinado nivel de precios, de modo que muestra
cudl es el destino de los bienes y servicios que se producen en una economia. Debido a que hay una
gran variedad de bienes y servicios, para agregarlos es necesario trabajar con ellos en términos de
valor.

En el caso mas sencillo de una economia cerrada (aquella que no tiene relaciones con el
exterior) se pueden diferenciar los agentes que adquieren bienes y servicios en: familias, Estado y
empresas. Las familias adquieren bienes y servicios para satisfacer sus necesidades, el Estado para
cumplir sus funciones y las empresas los adquieren para la produccion de otros bienes (es lo que
denominamos inversion). De esta forma, en una economia cerrada la demanda agregada (Q%) se
define como:

O'=C+I1+G

donde: C = consumo de las familias
I = inversion de las empresas
G = gasto del gobierno

En general, todas las economias tienen intercambios comerciales con otros paises, por lo cual
a la demanda de bienes y servicios que realizan los agentes residentes debemos agregar la demanda
que realizan los agentes externos. A los bienes y servicios producidos por un pais y que son
consumidos por agentes externos se los denomina exportaciones, y se agregan a la demanda interna.
Dado lo anterior, podemos concluir que todos los bienes que se producen internamente tienen como
destino o bien el consumo de los hogares, la inversion privada y el gasto del gobierno, o el consumo
del resto del mundo (exportaciones). A su vez, los agentes residentes (familias, gobierno y empresas)
también consumen bienes y servicios del resto del mundo. A este consumo lo denominamos
importaciones. Como nuestro interés es determinar la demanda agregada de todos los bienes y
servicios producidos internamente, debemos restar el consumo de bienes y servicios importados.*
De este modo, en una economia abierta la demanda agregada se define como:

O'=C+I+G+X-IM

donde: X = exportaciones de bienes y servicios
IM = importaciones de bienes y servicios

Esta igualdad la podemos reescribir también como la suma de la demanda interna mas el
saldo de la balanza comercial:
O'=C+1+G+SBC

donde: C + I + G = demanda interna
SBC = saldo de la balanza comercial (demanda externa neta, X — IM)

20 Bs oportuno recordar de economia descriptiva la siguiente igualdad: PBI = C+ 1+ G + X—IM.
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= Demanda nominal y demanda real

Recordando que una variable real es igual a su valor nominal deflactado (dividido) por los
precios, y que las expresiones anteriores de la demanda agregada estaban expresadas en términos
reales, definimos la demanda nominal expresada en moneda nacional como:

PO'=P(C+I+G+X) —P*E.IM

donde: P* = precio internacional de los productos importados
E = tipo de cambio nominal.

La demanda nominal total (P.0% se obtiene multiplicando la demanda real por el nivel de
precios. En el caso de los bienes importados, su precio es el precio internacional (P*) y no el precio
interno o doméstico (P). De esta manera, como se observa en la ecuacion anterior, el término
P.(C+I+G+X) esta expresado en moneda nacional mientras que P* IM esta expresado en moneda
extranjera. Como no tiene sentido restarle, por ejemplo, a un millén de pesos uruguayos cien mil
dolares americanos, requerimos del tipo de cambio nominal (E) para poder convertir el ultimo
término a moneda nacional y asi alcanzar un valor de la demanda nominal total expresado en una
unica moneda (moneda nacional).

El tipo de cambio nominal es la cantidad de pesos uruguayos que requerimos para obtener un
dodlar americano, por ejemplo: £=25 $/USS. En el ejemplo se requieren 25 pesos para intercambiar
por un dolar, con lo que se dice que el tipo de cambio nominal es 25 pesos por délar. Més adelante,
al tratar el mercado cambiario, profundizaremos sobre el tema.

De este modo, si el precio internacional del barril de petréleo que importamos es 30 USS$ y el
tipo de cambio nominal vigente es 25, decimos que el precio doméstico o en moneda nacional del
barril es 750 $, que se obtiene de la siguiente operacion: 30 US$ . 25 $/US$ = 750 $. De manera mas
general diremos que: £ .P* =P.

Hay situaciones en la economia en las que no es conveniente expresar la demanda agregada
en términos nominales, por ejemplo, en periodos de gran inflacion en los cuales los precios varian
rapidamente. Esto es asi porque, como ya fue dicho en el caso de la oferta agregada, al expresar la
demanda en valor (precio por cantidad), si la demanda agregada aumenta puede ser porque
aumentaron las cantidades demandadas, los precios 0 ambos al mismo tiempo. Si nos interesa saber
la evolucion del volumen fisico debemos eliminar el efecto de la variacion de precios, y expresarla
en términos reales. Para expresar la demanda agregada en términos reales deflactamos por precios
(dividimos todos los términos de la ecuacion por precios) y tenemos finalmente que la demanda
agregada real es:

O'=C+I1+G+X—(EP*/P).IM

3.2 DETERMINANTES DE LA DEMANDA AGREGADA

Abordaremos ahora el estudio de los componentes de la demanda agregada y sus factores
determinantes, siguiendo el siguiente orden de exposicion: primero, los determinantes del consumo;
luego, los de la inversion; posteriormente, los del gasto publico; a continuacion, los determinantes de
las exportaciones; y finalmente los de las importaciones.
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3.2.a Determinantes del consumo

El consumo es la parte de la produccion adquirida por los hogares para satisfacer sus
necesidades. Incluye todo tipo de gastos realizados por las familias, como la compra de alimentos,
vestimenta, entradas para el cine, pagos efectuados al dentista, etc.

Ademas de las familias, el agente econémico denominado gobierno también realiza gastos de
consumo, pero la variable que se define como consumo so6lo incluye el gasto en consumo realizado
por los agentes privados. El gasto en bienes de consumo realizado por el gobierno se incluye dentro
del denominado gasto publico, que trataremos mas adelante.

El consumo representa, para la mayoria de los paises industrializados, el principal
componente de la demanda agregada, aproximadamente dos tercios del PBL?'

Intuitivamente, el consumo de las familias depende positivamente de su nivel de ingreso, es
decir, cuanto mayor es el ingreso mayor es el consumo del hogar; y negativamente de los precios,
cuanto mas alto sean los precios menos bienes y servicios podran adquirir las familias. Sin embargo,
existen teorias mas complejas que sefialan que el nivel de consumo depende ademds de otras
variables, como la tasa de interés, expectativas, etc.

Por otro lado, surge la interrogante acerca de qué ingreso debemos considerar, por ejemplo,
[las familias consumen en funcién del ingreso que reciben hoy o del ingreso que esperan recibir en
un futuro? Existen distintos enfoques acerca de los determinantes del nivel de consumo de las
familias:

» Enfoque keynesiano: sefiala que el consumo depende del ingreso corriente disponible, es decir, el
consumo de un mes o de un afio depende del ingreso que reciben las familias ese mes o afio,
descontados los impuestos que pagan:

+
C=C(Y), con Y=Y-T
donde: Y? es el ingreso disponible, Y el ingreso total y 7 los impuestos.

» Enfoque intertemporal del consumo y el ahorro: este enfoque intenta dar una explicacion de como
las familias deciden repartir su ingreso entre consumo y ahorro para maximizar su utilidad. De
esta forma, plantea que la eleccion de consumo depende no so6lo del ingreso corriente, como en el
enfoque keynesiano, sino también del ingreso futuro esperado y de la tasa de interés. Para ello
propone diversos argumentos para fundamentar que los agentes prefieren sostener un consumo
estable y escapar en lo posible a las subas y bajas de su nivel de vida de un mes a otro, de un
trimestre, semestre o afio a otro. Los dos principales modelos que ofrecen una aplicacion de este
enfoque son los siguientes:

= Modelo del ingreso permanente: supone que las familias prefieren mantener su nivel de
consumo estable a lo largo del tiempo, de modo que su decision de consumo en un
determinado momento no la realizan sobre la base del ingreso que reciben en ese momento
(ingreso corriente) sino basandose en su ingreso permanente, que se define como un promedio
aproximado entre el ingreso presente y el ingreso que esperan recibir en el futuro. De esta
forma, si en un momento el ingreso sube mucho, pero las familias piensan que ese incremento

! En Uruguay la participacion del consumo es algo mayor, ya que durante el periodo comprendido entre 1988 y 2004
represent6 en promedio el 78% del PBI.
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va a ser temporal, no aumentan mucho su consumo porque prefieren ahorrar para mantener el
mismo nivel de consumo cuando su ingreso baje. Por esta razon, el mercado financiero tiene un
rol muy importante en este modelo, ya que el uso de instrumentos financieros aumenta la
posibilidad de transferir ingresos presentes para el futuro o viceversa. Por ejemplo, si la familia
sabe que su ingreso aumentara en un futuro cercano, puede comprar algo a crédito, pero para
ello debe tener acceso al crédito.

= Modelo del ciclo de vida: este modelo se diferencia del anterior en que supone que el consumo
de un periodo depende de las expectativas sobre el ingreso de toda la vida. Se parte del
supuesto de que el ingreso varia a lo largo de la vida de una persona, de forma que el consumo
y el ahorro estan determinados por la etapa de la vida que atraviesa la persona. Un joven tiene
un ingreso bajo y con frecuencia se endeuda (desahorra) porque sabe que mas tarde, cuando
finalice sus estudios por ejemplo, ganara mas dinero. Su ingreso va subiendo hasta un punto
maximo en que paga sus deudas contraidas y comienza a ahorrar para el momento de su
jubilacion. Llegado ese momento, el ingreso se hace cero y comienza a consumir lo
acumulado. En sintesis, en los primeros y ultimos afios de vida de una persona no se ahorra,
solo se ahorra en los afios de trabajo porque es cuando el ingreso es mayor. De esta forma, se
define el ahorro (S) como:

§S=Y-C

El mencionado enfoque, sea que se argumente por el ingreso permanente o el ciclo de vida
plantea que:
+ - - +
c(y,, T,P,..) y S ()

donde: ¥, es el ingreso permanente y 7 la tasa de interés.

Es decir, el consumo depende positivamente del ingreso permanente, si éste aumenta (por un
aumento del ingreso actual o del ingreso futuro esperado) entonces el consumo aumenta. También
depende de los impuestos, pero negativamente, ya que si €stos aumentan las familias tendran menos
ingreso disponible para consumo. Por su parte, los precios también determinan el nivel de consumo
de las familias, ya que si éstos aumentan (y el ingreso no cambia) con el mismo ingreso se podra
adquirir una menor cantidad de bienes y servicios.

Finalmente, los puntos suspensivos hacen referencia a que existen otras variables que
influyen sobre las decisiones de consumo de las familias, como por ejemplo las expectativas sobre el
futuro de nuestros ingresos, de los precios o de la economia en general, etc. Por ejemplo, si la gente
piensa que los precios de algunos bienes seran mas altos en el futuro proximo, trataran de anticipar
algunas de esas compras hoy, cuando les queda poco tiempo de permanecer “baratos”, y viceversa.

También la tasa de interés, segun este enfoque, influye sobre las decisiones de consumo, ya
que si la tasa de interés aumenta las personas preferiran ahorrar mas, por ejemplo, porque reciben
una rentabilidad mayor por sus ahorros y de esa forma les conviene consumir menos ahora para
poder consumir mas en el futuro. Sin embargo, la influencia de la tasa de interés es ambigua ya que
dependerad, entre otras cosas, de si las familias son deudoras o acreedoras. En el caso de las primeras,
una suba de la tasa de interés les aumenta la carga de la deuda y hace que deban consumir menos
para poder pagar los mayores intereses de esa deuda.

Por otra parte, debe advertirse que este enfoque moderno y sus teorizaciones sobre consumo y
ahorro, en principio, s6lo serian aplicables a economias con alto desarrollo del sistema financiero,
pues si una parte importante de las familias del pais no puede acceder facilmente a préstamos, por
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faltas de avales, garantias o lo que fuese, se dice que hay restricciones de liquidez y entonces el
consumo cambia con los cambios del ingreso corriente o de corto plazo.

En este texto trabajaremos con el modelo més sencillo que plantea que el consumo de las
familias esta determinado por:
+ -
C=C(Y,TP)

Por lo tanto, si el ingreso aumenta —mas alld de las diferentes teorias y tipos de ingreso—
entonces el consumo aumenta; si los impuestos suben entonces el consumo desciende; y si los
precios suben entonces el consumo disminuye. Lo opuesto sucede cuando se analiza un descenso de
dichas variables determinantes del consumo.

3.2.b Determinantes de la inversion

Tanto las empresas como las familias compran bienes de inversion. Las empresas compran
bienes de inversion para aumentar su stock de capital y reponer el capital existente conforme se
desgasta o envejece. Las familias compran, por ejemplo, nuevas viviendas, que también forman parte
de la inversion. Podemos decir entonces que la inversion es la parte de la produccion que se utiliza
para mantener o incrementar el stock de capital de la economia. De modo que la inversion aumenta
la cantidad de edificios y equipo, eleva la produccion potencial del pais y de esa forma fomenta el
crecimiento econdmico de largo plazo.

Ahora, ;a qué nos referimos con capital? El componente de la demanda agregada
denominado inversion se asocia exclusivamente a la inversion fisica, que se deriva de las cuentas
nacionales. Pero es preciso mencionar que hay otros tipos de inversion, como la financiera (titulos,
bonos, acciones, etc.) y la inversion en capital humano o formacion de trabajadores (en educacion y
capacitacion), que también son muy importantes.

La inversion representa, para la mayoria de los paises industrializados, un 15% del PBI,
siendo una cifra bastante inferior a la del consumo.** Por otro lado, la inversion es mas volatil que el
consumo, por lo que las fluctuaciones del producto (ciclos econdémicos) se asocian comunmente a las
fluctuaciones de la inversion.

La inversion fisica se compone de tres tipos de inversion: la inversion fija en maquinarias y
equipos, la inversion en inventarios o stocks (también denominado variacién de existencias) y la
inversion en construccion, en su mantenimiento y mejoramiento. De esta forma definimos inversion
como:

I = inv. en maquinaria y equipos + inv. en inventarios + inv. en construccion

La inversion en maquinaria y equipos es la compra de maquinaria y equipamientos que
realizan las empresas para cambiar o mantener su capacidad técnica de produccion. La inversion en
inventarios es la parte de la produccion que se guarda en stock y, por tanto, no es utilizada en el
periodo; tal como bienes intermedios, en proceso o terminados. La inversion en construccion es la
parte del producto destinada a la ampliacion, mantenimiento y construccion de viviendas, puentes,
carreteras, etc.

2 En Uruguay ocurre algo similar, ya que representd en promedio el 12% del PBI del periodo 1988-2004.
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Aqui analizaremos uUnicamente los determinantes de la inversién de las empresas.
Dejaremos de lado entonces a los determinantes de la inversion realizada por el Estado en el
mejoramiento de puentes, carreteras, espacios publicos, etc., debido a que en general dependen de
decisiones de los gobiernos (inversion que se incluye en la variable gasto del gobierno).” Por
simplicidad, tampoco consideraremos aqui a la inversion de las familias.

(Cuales son los principales determinantes de la inversion de las empresas? Las empresas
toman decisiones de inversion cuando esperan obtener con ello un beneficio, es decir, ingresos
mayores que los costos de llevar a cabo la inversion.

Los ingresos de la inversion dependerdn, en primer término, de la demanda a la que se
enfrenta la empresa, la cual depende en términos generales de la actividad econdmica global. Por
ejemplo, si la economia se encuentra en un periodo de recesion probablemente aumente el desempleo
y las familias tengan menos ingresos para destinar al consumo, entonces las empresas enfrentaran
una menor demanda de su producto e invertirin menos. Lo contrario sucede cuando la economia esta
creciendo y ese crecimiento se traduce en mayores ingresos para las familias y en una mayor
demanda de los bienes y servicios producidos por las empresas. De esta forma, diremos que cuando
el ingreso general de la economia aumenta (disminuye) las empresas aumentan (disminuyen) su
inversion.

Como la inversion es sobre todo una apuesta sobre el futuro, otro determinante de la inversion
lo constituyen las expectativas y la confianza de los empresarios. Si las empresas temen que
empeoren las condiciones econdmicas, se mostraran reacias a invertir. Por el contrario, si las
empresas confian en que habra una recuperacion, concretaran planes de inversion.

Los impuestos asi como los subsidios también afectan los costos de invertir. Si el Estado,
por ejemplo, decidiera aumentar los impuestos a las ganancias de las empresas o a la importacion de
maquinaria, ello podria afectar negativamente la decision de inversion de las empresas. Lo contrario
sucede en el caso de que el Estado otorgue subsidios que influyan sobre la inversion.

El principal determinante de la inversion planteado por la teoria es la tasa de interés.
Conviene al respecto diferenciar aquellas empresas que posean fondos para llevar adelante su
proyecto de inversion de aquellas que deban pedirlos prestados.

Por un lado, en el caso de las empresas que disponen de fondos propios y no necesitan
endeudarse para invertir, la tasa de interés es vista como el costo de oportunidad de la inversion. Es
decir, las empresas decidiran invertir cuando la rentabilidad esperada de esa inversion sea mayor que
el interés que obtendria por colocar el dinero en el banco o comprar otros activos financieros.”* Por
ejemplo, una empresa que posee fondos propios tiene dos opciones: llevar a cabo el proyecto de
inversion para construir una fabrica de zapatos y venderlos luego en el mercado, obteniendo una
rentabilidad con ella de 10%, o depositar el dinero en el banco y obtener intereses con él. Si la tasa
de interés por el depdsito fuese de 14%, mayor a la rentabilidad del proyecto de inversion (10%), no
se construiria la fabrica de zapatos pues conviene depositar en el banco (se obtiene una mayor
ganancia); si fuese menor (7%), si se realizaria el proyecto de inversion en la fabrica de zapatos.
Resumiendo, podemos decir que un proyecto de inversion se llevara a cabo si éste resultase mas
rentable que la mejor alternativa posible de inversion, utilizando la tasa de interés como esta mejor
alternativa.

Por otro lado, en el caso de empresas que no disponen de fondos suficientes para llevar a cabo
el proyecto de inversion, la tasa de interés afecta las decisiones de inversion. La tasa de interés es el

* Es importante sefialar que a diferencia de lo planteado a nivel tedrico en los libros de texto, en la descripcion de las
Cuentas Nacionales la inversion realizada por el gobierno se incluye con las demas inversiones.

** El costo de oportunidad es lo que pierde de ganar el empresario por realizar la inversion en lugar de colocar el dinero
en un banco y cobrar el interés generado.
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costo que tienen que pagar las empresas por pedir fondos prestados, de modo que si ésta aumenta se
incrementa el costo financiero de la inversion y ésta tltima disminuye. Por ejemplo, supongamos que
la misma empresa esta considerando la posibilidad de construir la fabrica de zapatos, que le generaria
una rentabilidad del 10%, pero en este caso debe pedir un préstamo para llevar adelante el proyecto.
La empresa compara la rentabilidad del proyecto de inversion con el costo de pedir el préstamo; si la
tasa de interés fuese de 7%, inferior al 10%, la empresa pide el dinero prestado y realiza la inversion;
si fuese superior (14%) deja pasar la oportunidad y no construye la fabrica de zapatos.

De esta forma, si la tasa de interés aumenta, sube el costo de oportunidad de realizar una
inversion y también el costo de pedir un préstamo, y por lo tanto concluimos que el nivel de
inversion depende negativamente de la tasa de interés.

A los efectos del objetivo de este material bibliografico, se pondra énfasis en la tasa de interés
como determinante de la inversion, por lo que, de modo simplificado diremos que la inversion
depende negativamente de la tasa de interés. No obstante, existen otros elementos que también
inciden en la decision de inversion.”

[(r_,...)

Las diferentes tasas de interés*’

Si el lector observa la seccion financiera de un periddico, vera muchas tasas de interés distintas. En
cambio, en este libro s6lo hablaremos de la tasa de interés, como si s6lo hubiera una en la economia. Sélo
distinguiremos entre la tasa de interés nominal (que no se ha corregido para tener en cuenta la inflacion) y la
real (que se ha corregido para tener en cuenta la inflacion). Todas las tasas de interés que se publican en la
prensa son nominales.

(Por qué los periddicos publican tantas tasas de interés? Las distintas tasas de interés se diferencian en
tres aspectos:

- Vencimiento: algunos préstamos de la economia son para breves periodos de tiempo, incluso
un dia. Otros llegan a ser para treinta afios. La tasa de interés de un préstamo depende de su vencimiento.
Las tasas de interés a largo plazo suelen ser, aunque no siempre, mas altas que las tasas a corto plazo.

- Riesgo crediticio: cuando un prestamista considera la posibilidad de conceder un préstamo,
debe tener en cuenta la probabilidad de que el prestatario no se lo devuelva. La ley permite a los prestatarios
no devolver sus préstamos declarandose insolventes. Cuanto mayor es la probabilidad percibida de que no
los devuelvan, mas alta es la tasa de interés. El prestatario mas seguro es el Estado; ésa es la razon por la que
los bonos del Estado tienden a pagar una baja tasa de interés. En el otro extremo se encuentran las empresas
inestables que s6lo pueden obtener fondos emitiendo “bonos basura”, cuya tasa de interés es alta para
compensar el elevado riesgo de incumplimiento.

- Tratamiento fiscal: los intereses de los diferentes tipos de bonos estan sujetos a distintos
impuestos. Y lo que es mas importante, en Estados Unidos las administraciones locales emiten bonos,
llamados bonos municipales, sus titulares no pagan el impuesto federal sobre la renta por la renta generada
por los intereses. Como consecuencia de esta ventaja fiscal, los bonos municipales tienen una tasa de interés
mas baja.

Cuando observe el lector dos tasas de interés diferentes en el periddico, podra explicar casi siempre la
diferencia teniendo en cuenta el vencimiento, el riesgo crediticio y el tratamiento fiscal del préstamo.

» Es de resaltar que estudios empiricos realizados en América Latina en la década del noventa destacan que la busqueda
de mercados amplios y en crecimiento sigue siendo el principal determinante de la inversion, destacdndose también la
estabilidad de las politicas econdmicas y la presencia en mercados globalizados como elementos decisivos, ademas de la
tasa de interés. A priori, no resultan relevantes los incentivos fiscales, asi como tampoco son tan decisivos los conflictos
sindicales ni el costo pais (inflacion, presion fiscal, costo de la mano de obra y de insumos energéticos, etc.).

** Mankiw (1997), pag. 70 y 71. La cita tiene las modificaciones necesarias para introducir la denominacion tasa de
interés en lugar de tipo de interés, a los efectos de un mejor entendimiento del resto del texto.
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Aunque existen muchas tasas de interés diferentes en la economia, los macroeconomistas suelen
prescindir de estas distinciones. Las distintas tasas de interés tienden a subir y bajar al unisono. El supuesto
de que solo hay una tasa de interés es una ttil simplificacion para nuestros fines.

Es preciso sefialar, que también se diferencian las tasas de interés en funcion de si se trata de
préstamos o depositos. En el caso de los primeros, denominamos tasa activa al porcentaje que debe
pagar por encima del monto prestado por la entidad prestataria (bancos por ejemplo) quien solicito el
préstamo. En el caso de los depositos, denominamos tasa pasiva al porcentaje del monto depositado
en la entidad prestataria que ésta debe pagar a quien realizé el depdsito.

3.2.c Determinantes del gasto publico

Nuestro estudio de la demanda agregada ha dejado de lado hasta el momento una parte clave
de la economia, el sector publico, también denominado gobierno o Estado. Nos centraremos en
esta seccion en los efectos econdomicos de la politica fiscal del gobierno, es decir, el patron de
decisiones sobre el gasto, impuestos y endeudamiento del sector publico (la politica fiscal), que
afectan directamente a la demanda agregada.”’

El componente de la demanda agregada denominado gasto publico abarca buena parte de los
gastos que lleva a cabo el gobierno, pero no todos, como veremos a continuacion, lo cual puede
llevar a confusiones si se toman las estadisticas corrientes sobre las erogaciones del Estado, sin tomar
los recaudos pertinentes, ya que usualmente incluyen el gasto total del gobierno. Los egresos que
realiza el gobierno se pueden clasificar en cuatro categorias, de las que solamente dos seran
contabilizadas en la demanda agregada.

En primer lugar, tenemos el gasto en consumo del gobierno, que incluye —entre otros— a los
salarios que paga el Estado a los trabajadores del sector publico, a los pagos por la compra de bienes
y servicios que adquiere para el consumo corriente o para partidas especiales, como pueden ser
determinados egresos destinados a la asistencia social. En segundo lugar, la inversion del gobierno,
que incluye una gran variedad de formas de gasto de capital, como por ejemplo la construccion de
centros educativos, carreteras y puentes.

Pero adelantdbamos que hay otro tipo de gastos en que incurre el gobierno que no son tenidos
en cuenta en la demanda agregada de bienes y servicios dentro de la variable gasto publico. Alli nos
encontramos con un tercer grupo de gastos del Estado, las transferencias que realiza al resto de los
agentes econdémicos, como ser los gastos en jubilaciones y pensiones, seguros de desempleo, asi
como los subsidios a la produccion. Estos no se incluyen dentro de la variable gasto publico que
denominamos a los efectos de la demanda agregada, debido a que se trata simplemente de un
desembolso que realiza el gobierno sin recibir ningtn bien o servicio a cambio. Ademas, en el caso
de las prestaciones de la seguridad social, lo que ocurre es una reasignacion de ingresos que ya
fueron generados en la economia, por lo que si se incluyen en la demanda agregada, se cometeria el
error de considerarlos dos veces, una cuando el Estado paga las jubilaciones y otra cuando con ese
dinero las familias demandan bienes o servicios, lo cual ya esta incluido en la variable consumo. Por
otro lado, tenemos un cuarto tipo de gastos que realiza el gobierno, aquel que se refiere a los pagos

" Muchos de los aspectos de la politica fiscal se determinan en el presupuesto del gobierno que establece, en un periodo
particular, los ingresos y gastos del sector publico. En el caso de Uruguay, se confecciona un Presupuesto quinquenal
durante el primer afio de cada Administracion de gobierno, formulado por el Poder Ejecutivo pero con la sancion del
Poder Legislativo. Dicho Presupuesto puede ser objeto de modificaciones una vez al afio, cuando se presenta en el
parlamento la Rendicion de Cuentas y Balance de Ejecucion Presupuestal.
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por el interés sobre la deuda publica, que por motivos similares al anterior no se incluye dentro del
componente de gasto publico de la demanda agregada, ya que corresponde a deudas contraidas en
periodos anteriores.

El gasto publico, si bien tiene una mayor variabilidad entre los paises, representa en los paises
industrializados entre el 10% y el 20% del PBL.*®

Existe también otra clasificacion de los gastos del gobierno, la que diferencia en gastos
corrientes y de capital. Los gastos corrientes engloban al consumo, los intereses y las transferencias,
tales como fueron definidos anteriormente. Los gastos de capital se refieren basicamente a la
denominada inversion publica.

El gobierno requiere de ingresos para poder realizar los diferentes gastos. La principal fuente
de ingresos fiscales son los distintos tipos de impuestos que se aplican a la economia. Los mismos
se clasifican en: impuestos al ingreso de las personas y a la propiedad de las empresas; impuestos al
gasto o compra de bienes y servicios internos a la economia; e impuestos al comercio exterior.”’

También pueden clasificarse en directos o indirectos. Por lo general, cuando hablamos de
impuestos directos nos referimos a aquellos tributos que gravan directamente a los individuos y a las
empresas, en tanto los impuestos indirectos son los que gravan a los bienes y servicios.*’

La importancia de los impuestos en el anélisis de la demanda agregada —a diferencia del gasto
que la afecta directamente— radica en el efecto que éstos tienen sobre el consumo. ElI consumo
depende negativamente de los impuestos que determina el gobierno. Como vimos, a mayor nivel de
impuestos menor ingreso disponible para el consumo y por ende menor demanda para consumo de
los hogares. De la misma manera, los impuestos tendran un efecto negativo sobre la inversion
privada, aunque esta ultima estd determinada en mayor medida por la tasa de interés.

Otra fuente de ingresos del sector publico son los ingresos operativos, esto es, las ganancias
de las empresas del Estado.

A la diferencia entre los ingresos y egresos del gobierno, mas genéricamente, entre impuestos
y gastos, se la denomina resultado fiscal. Si son iguales decimos que hay equilibrio fiscal, si el saldo
es positivo decimos que hay superavit, y si el saldo es negativo decimos que hay déficit fiscal:

T-G>0 superavit fiscal
T-G=0 equilibrio fiscal
T-G<0 deéficit fiscal

% El gasto publico de Uruguay también cae dentro de este rango, ya que representé el 16% del PBI, en promedio del
periodo comprendido entre 1988 y 2004. Del porcentaje mencionado, s6lo el 3% del PBI corresponde a inversion
publica.

** En Uruguay podemos citar —entre otros— como impuestos al ingreso y a la propiedad al IRIC, IMAGRO, IMEBA, IRA,
al patrimonio, IMABA; como impuestos al gasto al IVA e IMESI; y como impuestos al comercio exterior recargos a la
importacion y tributos aduaneros.

3% Los paises desarrollados y subdesarrollados tienden a tener estructuras tributarias muy diferentes. Por lo general, las
economias desarrolladas obtienen una alta proporcion de sus ingresos fiscales de los impuestos directos (mas del 85% en
Estados Unidos). Los paises subdesarrollados por su parte, tienden a recaudar un mayor porcentaje de sus ingresos
fiscales a través de impuestos indirectos (en Uruguay solo el 19% se recauda por impuestos directos). Una de las razones
para que los impuestos indirectos tengan un peso mayor en los paises atrasados, es que es de facil recaudacion con
relacion a los directos.
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Al igual que una familia, cuando el gobierno gasta mas alla de los ingresos de que dispone
debe financiar ese exceso de gasto de alguna manera. En el ambito teoérico se plantean tres formas de
financiamiento del déficit fiscal: incrementando los impuestos, endeudandose a través de la
colocacion de bonos y emitiendo dinero. Cada una de ellas con impactos diferentes sobre la
economia.

Por simplificacion, gasto e impuestos, seran tratados como variables exégenas, es decir, que
el gobierno tiene pleno control sobre ellas y las modificard —por ejemplo— para realizar politica
econdmica; no habiendo ningiin cambio en alguna variable de la economia que las afecte
directamente (son variables independientes).*' Con la notacién que venimos utilizando tenemos:

3.2.d Determinantes de las exportaciones

Se llama exportaciones a la demanda que realiza el resto del mundo sobre los bienes y
servicios que produce la economia. En el caso de Uruguay, comprenden principalmente a los
productos como carne, lana y arroz que esos paises compran, asi como los gastos que los turistas
(argentinos por ejemplo) realizan cuando visitan nuestro pais.”

Una de las principales variables determinantes de las exportaciones es el ingreso del resto
del mundo (Y*). Cuanto mayor es el ingreso de los socios comerciales mayor sera la demanda de
exportaciones que realicen, y viceversa.

Por otra parte, los socios comerciales compraran mas cuanto mas baratos sean nuestros
productos respecto a los de su propio pais o a los de otros paises que ofrecen productos similares.
Asi, si los precios de los bienes y servicios de nuestra economia (P) aumentan, la demanda de
exportaciones caera, pues los productos de la economia se encareceran en términos relativos respecto
a los del resto del mundo, y viceversa. Por otra parte, si los precios de los bienes extranjeros (P*)
aumentan, las exportaciones creceran, pues los productos de la economia se abarataran en términos
relativos, y viceversa. De esta forma llegamos a una relacion negativa entre los precios de la
economia y las exportaciones, y positiva entre los precios del resto del mundo y las exportaciones.

Un punto importante a tener en cuenta es que para poder comparar los precios internos con
los externos se deben expresar en la misma moneda. Para ello, multiplicamos los del resto del mundo
(expresados en moneda extranjera) por el tipo de cambio nominal (E), obteniendo la siguiente
relacion: TCR=E.P" /P, que denominaremos tipo de cambio real, que dado que compara los
precios de la economia con los del resto del mundo, es un indicador de la competitividad de la
economia. Un aumento del tipo de cambio real indica una mejora de la competitividad debido a que

3! Hay estudios que relacionan el déficit fiscal con los ciclos econdmicos, en este sentido, en periodos de recesién el
déficit fiscal aumenta, debido a que la recaudacion decae y a que se realiza una mayor cantidad de gastos (transferencias
por ejemplo); ocurriendo lo opuesto en periodos de crecimiento o auge. También hay estudios que relacionan el déficit
fiscal con el ciclo politico, en el sentido de que los gobiernos incrementan ciertos gastos en visperas de elecciones.

32 También puede plantearse el nivel de impuestos como una funcién que dependa positivamente del nivel de ingreso de

.
la economia, esto es: 7=T'(Y) . Esta representacion es la mas comun, y nos dice que la recaudacion aumenta en periodos

de crecimiento (aumento de los ingresos de la poblacion) y disminuye en periodos de recesion (baja de ingresos).
33 En el periodo comprendido entre 1988 y 2004, las exportaciones uruguayas representaron en promedio el 34% del PBIL.
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los precios del resto del mundo se encarecen respecto a los de la economia, con lo cual se ven
estimuladas las exportaciones.

Hasta ahora hemos dejado de lado el tipo de cambio nominal (E), que también influye en
dicha relacion, con lo cual también es un factor determinante de las exportaciones. Un aumento del
tipo de cambio nominal hace que, dados los precios (internos e internacionales), se encarezca el
precio externo expresado en moneda nacional, o visto de otra forma se abarate el precio interno
expresado en moneda extranjera, con lo cual las exportaciones aumentan. Mas directamente, un
aumento del tipo de cambio nominal provoca un aumento del tipo de cambio real y asi las
exportaciones incrementan. Tenemos entonces una relacion positiva entre el tipo de cambio y las
exportaciones. Un ejemplo puede resultar ilustrativo. Supongamos que Israel le compra carne vacuna
a Uruguay, a un precio interno de 75 mil $ por tonelada de carne vacuna y el tipo de cambio nominal
es 25 $/USS. De esta forma, Israel gasta 3 mil USS por tonelada de carne vacuna que nos compra
(75.000 $ / 25 $/US$ = 3.000 USS). Si por alguna circunstancia se produce un aumento del tipo de
cambio a 30 $/USS$, Israel gastara en la misma compra de carne 2,5 mil USS$ (75.000 $ / 30 $/US$ =
2.500 USS), con lo cual, al abaratarse la carne expresada en moneda extranjera, Israel podra comprar
mas carne vacuna con la misma disposicion de fondos anterior al incremento del tipo de cambio
nominal.

Resumiendo los factores determinantes de las exportaciones vistos anteriormente,
podemos plantear lo siguiente:
+ - + +
X(Y* P,P* E,..)

Los puntos suspensivos denotan que hay otros factores que también influyen en la demanda

de exportaciones (como acuerdos comerciales, cupos de exportacion, productos sustitutos, etc.), pero
que no son relevantes a los efectos del alcance de este material bibliografico.

3.2.e Determinantes de las importaciones

Se llama importaciones a la demanda que realiza la economia sobre los bienes y servicios
que produce el resto del mundo. En el caso de Uruguay, comprenden principalmente a productos
como petréleo, insumos industriales, maquinarias y equipos, asi como sus accesorios, etc.**

Por las mismas razones que en el caso de las exportaciones, pero pensando ahora en los
agentes residentes de la economia como consumidores de bienes importados, decimos que mientras
mayor sea nuestro ingreso demandaremos mas bienes nacionales (consumo) pero también mas
bienes importados (importaciones); que cuanto mayores sean los precios internos y menores los
precios externos se preferiran los bienes producidos externamente a los producidos internamente
porque son relativamente mas baratos; y que un aumento del tipo de cambio nominal disminuira el
nivel de importaciones ya que los bienes producidos por el resto del mundo se encarecerian con
relacion a los de la economia. Estos tres ultimos determinantes de las importaciones también pueden
analizarse indirectamente a través de su influencia sobre el tipo de cambio real, dado que este
indicador mide la competitividad de la economia, cuanto mas competitiva sea ésta, menores seran las
importaciones, y viceversa.

** Las importaciones de Uruguay representaron como promedio del periodo comprendido entre 1988 y 2004, el 40% del
PBL
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Veamos nuevamente con un ejemplo la relacion entre el tipo de cambio nominal y las
importaciones. Uruguay le compra petrdleo a Venezuela a un precio de 30 USS$ por barril y el tipo de
cambio nominal es 25 $/US$. De esta forma, Uruguay gasta 750 $ por barril de petroleo que importa
(30 USS . 25 $/US$ = 750 $). Si por alguna circunstancia se produce un aumento del tipo de cambio
a 30 $/USS, Uruguay gastara en la misma importacién 900 $ (30 USS$ . 30 $/US$ = 900 $), con lo
cual, al encarecerse el petroleo expresado en moneda nacional, Uruguay podra comprar menos con la
misma disposicion de fondos anterior al incremento del tipo de cambio nominal

En definitiva, expresamos las importaciones en funcion de sus factores determinantes de la
siguiente forma:
i

IM(Y,P,P* E,..)

3.2.f Sintesis de los determinantes de la demanda agregada

Retomando los determinantes mas importantes de cada uno de los componentes de la
demanda agregada vistos en los apartados anteriores, obtenemos:

+ - — — + + -+ + + + - -
O'=C(Y,T,P,.)+I(r,.)+G+X(Y* P, P* E,.)—IM(Y,P,P* E,..)

Podemos unificar las influencias de cada una de las variables determinantes sobre la demanda
agregada obteniendo:
+ - —— 4+ + + +

o'(Y, T, P,r,G,Y* P* E,.)

Tenemos asi que la demanda agregada depende positivamente del ingreso, el gasto del
gobierno, el ingreso del resto del mundo, los precios internacionales y el tipo de cambio; y
negativamente de los impuestos, los precios internos y la tasa de interés doméstica; sin olvidar que
hay otros factores no tan relevantes que influyen sobre la demanda agregada.

3.3 LA CURVA DE DEMANDA AGREGADA

3.3.a Pendiente de la curva

El nivel de equilibrio del producto y de los precios de la economia se determina por la
interaccion de la oferta agregada y la demanda agregada. Para comprender esto, pensemos primero
en términos microecondmicos. Por ejemplo, en el mercado de automoviles, la cantidad de autos que
se producen y su precio, se determinan por la interseccion de las curvas de oferta y demanda de
automoviles. A nivel de toda la economia las relaciones son mas complejas porque involucran a
todos los bienes y servicios. Pero al obtener las curvas de oferta y demanda de todos los bienes y
servicios de la economia, si bien implica realizar una gran simplificacion de la realidad, resulta un
instrumental muy util para comprender los posibles efectos de las politicas econdmicas o de shocks
externos (como se vera en capitulos siguientes).
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En el capitulo 2 se determiné la curva de oferta agregada. Ahora, luego de analizar los
determinantes de la demanda agregada, debemos encontrar una relacion entre el nivel de precios y la
cantidad demandada de forma de obtener la curva de demanda agregada (Q°).

Supongamos que para un determinado nivel de precios (P;) la cantidad demandada de bienes
y servicios es Q; (ver grafico 3.1). ;Qué sucede si se produce un aumento general de precios (P2)?
De acuerdo con lo visto al finalizar la seccidon anterior al analizar de forma conjunta los
determinantes de la demanda agregada, si suben los precios desciende la cantidad demandada,
entonces en P, la cantidad demandada O, es menor que ;. Esto sucede por dos motivos, que
encierran a tres componentes de la demanda agregada. En primer lugar, al aumentar los precios
desciende el consumo, pues con todas las demds variables constantes (entre ellas el ingreso de los
hogares) se podran adquirir menos bienes y servicios, lo que se denomina efecto saldos reales. En
segundo lugar, al aumentar los precios internos desciende el tipo de cambio real (la economia se
encarece en términos relativos), con lo que la economia es menos competitiva y asi caen las
exportaciones y crecen las importaciones de bienes y servicios, lo que se denomina efecto
competitividad. Lo contrario sucede cuando suponemos una disminucion de los precios (P;).

De esta forma, y como se ilustra a la derecha en el grafico 3.1, encontramos que existe una
relacion negativa entre el nivel de precios y la demandada agregada, por lo que la curva de
demanda agregada tendra una pendiente negativa.

GRAFICO 3.1
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3.3.b Desplazamientos de la curva

En este apartado realizaremos algunos ejercicios de estitica comparativa, es decir,
analizaremos como reacciona la curva de demanda agregada ante un cambio en alguno de sus
determinantes, manteniendo los demas constantes.

Al determinar la curva de demanda agregada vimos que un cambio en el nivel de precios
afecta la cantidad demandada, pero no genera un desplazamiento de la curva de demanda agregada,
debido a que la misma se representa en el grafico que tiene como uno de sus ejes justamente a los
precios. Lo que tendremos cuando varien los precios serd entonces un desplazamiento a lo largo de la
curva y no de la curva.

Veamos algunos ejemplos sobre lo que sucede cuando se produce un cambio en alguna de las
demas variables determinantes de la demanda agregada, basdndonos en todo lo analizado en la
seccion 3.2y 3.3.a.

En primer lugar, analicemos un aumento del ingreso de la economia, con todas las demas
variables constantes. Como vimos, si aumenta el ingreso (Y), para un mismo nivel de precios las

37




Universidad de la Republica (UDELAR)

familias consumiran mas. Si bien aumenta tanto el consumo de bienes y servicios internos como el
consumo de bienes importados, es de esperar que se incremente mas el consumo de bienes internos
(C), que el de bienes externos (IM), por lo que el efecto neto sobre la demanda agregada (Q“) sera
positivo. De modo que para el mismo nivel de precios, la cantidad demandada es mayor y por lo
tanto se produce un desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la derecha (ver
ilustracion a del grafico 3.2). Lo contrario suceder si se produce una disminucion de los ingresos de
la economia (ilustracion b).

En segundo lugar, analicemos un aumento del tipo de cambio nominal. Como fue visto
anteriormente, si aumenta el tipo de cambio nominal (£) el tipo de cambio real (7CR) crece, lo que
indica que la economia es mas competitiva. Asi, se abaratan en términos relativos los bienes y
servicios de la economia (al caer su precio en moneda extranjera), de modo que suben las
exportaciones; y a su vez, los productos importados se encarecen (al subir su precio en moneda
nacional), por lo que disminuirian las importaciones. De esta forma, una suba del tipo de cambio
nominal produciria un desplazamiento de la curva de demanda hacia la derecha, ya que para el
mismo nivel de precios la cantidad demandada de bienes y servicios nacionales es mayor (ver
ilustracion a del grafico 3.2). Lo contrario sucederia si se produjese una baja del tipo de cambio
(ilustracién b).*

En tercer lugar, importa destacar el efecto del gasto del gobierno (variable de politica
econdmica) sobre la demanda agregada. Como ya fue analizado, un cambio en el gasto del gobierno
influye directamente sobre la demanda agregada. Un aumento del mismo provoca un incremento de
la demanda agregada y asi se desplaza la curva hacia la derecha. Lo contrario sucede con una
disminucion del gasto publico.

En cuarto lugar, y como ejercicio para el lector, queda verificar los efectos que provocan
sobre la curva de demanda agregada, cambios en el resto de las variables que la determinan. Esto es,
verificar que ante aumentos del ingreso del resto del mundo (Y*) y de los precios internacionales
(P*) la demanda agregada se desplaza hacia la derecha, y que ante aumentos de los impuestos (7) y
de la tasa de interés () se desplaza hacia la izquierda; y viceversa ante disminuciones de dichas
variables.

GRAFICO 3.2
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3> En este punto, vale hacer una aclaracion importante. En economias muy dolarizadas (como la uruguaya) el aumento
del tipo de cambio nominal (devaluacién) puede tener un efecto negativo sobre la demanda agregada, ya que tanto las
familias como las empresas y el gobierno tienen gran parte de sus deudas en ddlares, entonces, el efecto positivo de las
mayores exportaciones y menores importaciones se podria ver compensado por un menor consumo interno debido a que
aumenta la carga de la deuda.
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ANEXO I: LECTURAS DE LA CUENTA CORRIENTE

Previo al analisis de las diferentes lecturas de la cuenta corriente, conviene recordar como
esta compuesto el saldo de la cuenta corriente (SCC):

SCC = SBC + RX + TRANSF

donde: SBC = saldo de la balanza comercial
RX = saldo de servicios factoriales (cobros menos pagos)
TRANSF = transferencias unilaterales

Como forma de simplificar el analisis, para arribar mas rdpidamente a lo que se quiere
presentar en este anexo, dejaremos de lado el pago neto de servicios factoriales y las transferencias
unilaterales, con lo cual, el saldo de la cuenta corriente coincidira con el saldo de la balanza
comercial, que de hecho es su principal componente en la mayor parte de los paises. Recordando que
el saldo de la balanza comercial estd compuesto por la diferencia entre exportaciones e
importaciones, tenemos que:

SCC=SBC=X-IM

Y definiendo las diferentes situaciones que pueden darse planteamos que:

si X < IM , entonces: SCC en déficit 36
si X =IM , entonces: SCC en equilibrio
si X> IM , entonces: SCC en superavit

Una primera lectura de la cuenta corriente se asociaria al comercio exterior de bienes y
servicios (exportaciones e importaciones) que realiza la economia, utilizando la expresion ya
planteada: SCC = SBC = X — IM. De esta forma, un déficit en cuenta corriente se vincularia con un
mayor nivel de las importaciones respecto a las exportaciones que realiza la economia. Similar
razonamiento corresponde a las otras dos situaciones posibles.

En segundo lugar, cabe recordar que el saldo de la balanza de pagos (SBP) estd compuesto
por el saldo de la cuenta corriente y por el saldo de la cuenta capitales (SCK). Si se incluye en este
ultimo —ademads de los activos externos netos (referente al endeudamiento)— a la variacion de las
reservas internacionales netas; por definicion, el saldo de la balanza de pagos debe ser igual a cero.
Tenemos entonces que debe cumplirse la siguiente condicion: SCC = — SCK , obteniendo asi una
nueva lectura de la cuenta corriente, que se asocia a la variacion de las deudas (activos externos
netos) de la economia.

36 . . . . , . , ,
“... un déficit de balanza comercial no constituye necesariamente un fendmeno negativo para la economia de los paises,

sino que puede resultar también la consecuencia natural de un proceso de crecimiento econémico, caracterizado por un
alto dinamismo de la inversion y, consecuentemente, de la tasa de formacion de capital fisico. En definitiva, el dato
aislado de que determinado pais presenta déficit en su balanza comercial no agrega gran cosa a nuestra comprension de la
situacion econdmica de ese pais. Habra que evaluar las causas de ese déficit en un contexto mas amplio, que abarque lo
que esta sucediendo con otras variables macroecondémicas y en otros mercados, a los efectos de poder valorar si el déficit
de comercio exterior constituye realmente o no un problema macroeconémico”. ... podemos afirmar que no siempre un
déficit de cuenta corriente constituye un problema a resolver por las autoridades econdomicas de un pais, aunque en
ocasiones puede serlo..., esto dependera entre otros factores de la existencia de crédito del resto del mundo para el pais en
cuestion”. Gagliardi (1997), pag. 32 y 33.
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De esta forma, un déficit en cuenta corriente se vincularia (tendria su contrapartida) con un
superavit de la cuenta capitales (ingreso de capitales), pues la economia utiliza mas divisas de las que
recibe por las exportaciones para llevar a cabo las importaciones. Es importante sefialar que este
ingreso de capitales no viene gratis, sino que se asocia a una disminucion de los activos externos
netos (por ejemplo, incremento de deuda o inversion extranjera) o a una disminucion de las reservas
internacionales netas, es decir, para financiar ese déficit el pais debe endeudarse o utilizar sus
reservas.

De la misma forma, un superavit en cuenta corriente se vincularia con un déficit de la cuenta
capitales (salida de capitales), pues la economia recibe mas divisas por exportaciones que las que
utiliza para las importaciones. Esta salida de capitales se asocia a un aumento de los activos externos
netos (disminucion de deuda por ejemplo) o a un incremento de las reservas internacionales netas.

En tercer lugar, a partir de la identidad del producto (definicién del PBI), despejando de la
misma el saldo de la balanza comercial, arribamos a la siguiente expresion de la cuenta corriente:
SCC=8SBC=X-IM=Q—-(C+1+ G), que asocia el saldo de la cuenta corriente a la diferencia
entre el producto de la economia y la absorcion interna (C + I + G). De esta forma, un déficit en
cuenta corriente reflejaria que la economia estd gastando o absorbiendo mas alld de su producto o
ingreso. Analogo razonamiento corresponderia a un superavit.

Una cuarta lectura de la cuenta corriente, se vincula al ahorro e inversion global de la
economia (privado y publico). Surge también a partir de la identidad del producto, haciendo aparecer
en primer lugar a los impuestos y luego al ahorro (al obtener primero el ingreso disponible y restar
luego el consumo), reordenando finalmente los términos en funcion del agente econdmico
relacionado.

O-T=C+I1+G-T+X—IM con: Q-T=Y"

Y- C=I+G-T+X-IM con: Y'-C=5§

[-S+G-T+X-IM=0( otambién: |SCC=X-IM=S—1+T-G

Estas ultimas expresiones son condiciones que se cumplen en la economia, que implican que
los presupuestos del sector privado (S — /), del sector publico (7 — G) y del sector externo (X — IM)
deben compensarse entre ellos. Lo que gasta de mas un sector, lo estaran financiando los otros, pues
a nivel agregado consideramos a la economia (y al resto del mundo) como un todo.

De acuerdo con esto, un déficit en cuenta corriente se vincularia a un déficit del conjunto del
sector privado y publico. Este se generaria por ejemplo, debido a que el sector privado gasta (/) mas
que sus ingresos (S), a que el sector publico gasta (G) mas que sus ingresos (7) o a alguna
combinacion de ambos (incluso con alguno superavitario) que en conjunto tenga un saldo deficitario.
Razonamiento similar ocurre con un superavit de cuenta corriente y sus implicancias sobre el sector
publico y privado.

Esta lectura es util también para analizar las consecuencias de un déficit fiscal sobre el sector
privado y sobre el comercio exterior de la economia. En el caso mencionado de déficit fiscal, el
mismo implicaria un superavit del sector privado (S mayor que /), un déficit de la cuenta corriente (X
menores que /M) o alguna combinacién de ambos que haga que se cumpla la condicion planteada
arriba.

Veamos un ejemplo para ilustrar mas esto ultimo. Pensando principalmente sobre la base de
la condicion remarcada a la izquierda. Si el déficit fiscal (G — T) es igual a 100 $, entonces el
conjunto de los otros dos términos (/ — S'y X — IM) debe ser igual a — 100 $, que por ejemplo, se
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puede cumplir si el sector privado tiene un superavit de 40 $ (/ — S =— 40 $) y la cuenta corriente
tiene un déficit de 60 $ (X — IM =-60 $).

También a modo de ejemplificacion de la utilidad de dicha condicion, puede senalarse la
situacion de los denominados déficit gemelos, en donde la economia presenta tanto déficit fiscal (por
ejemplo de 3% del PBI) como déficit en cuenta corriente (1% del PBI por ejemplo). Si se utiliza
matematicamente la condicion expresada parrafos arriba se obtiene que el presupuesto privado (S — /)
equivale al 2% del PBI; pero es necesario interpretar esta situacion.

Para ello, el analisis podria iniciarse razonando sobre el presupuesto del gobierno, el que al
incurrir en un déficit (gastos superiores a ingresos) debid recurrir a financiamiento, surgiendo la
pregunta de quién o quiénes lo financiaron, quién o quiénes le prestaron al gobierno un monto de 3%
del PBI.

El déficit en cuenta corriente indica, por ejemplo, que el conjunto de la economia compro
mas (importaciones) de lo que vendid (exportaciones), lo cual tiene su contrapartida en la cuenta
capital de la balanza de pagos, que refleja un ingreso de capitales del exterior equivalente al monto
del déficit en cuenta corriente, se obtiene que el resto del mundo financia a la economia en ese monto
(1% del PBI), pues el conjunto de la economia incurrié en un déficit comercial.

Finalmente, que el ahorro privado supere a la inversion refleja que este sector de la economia
tuvo un monto excedentario (2% del PBI), que fue utilizado para financiar a otros sectores.

Asi, se concluye que el déficit del sector publico (3% del PBI) fue financiado tanto por el
sector privado como por el resto del mundo (2% y 1% del PBI respectivamente).
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Capitulo 4: EQUILIBRIO EN ELL MERCADO DE BIENES

4.1 DETERMINACION DEL EQUILIBRIO

“El marco oferta agregada - demanda agregada es un instrumento util para determinar el
equilibrio del producto y el nivel de precios. En particular, podemos utilizar este marco para
examinar los efectos de politicas econdomicas especificas asi como de shocks externos sobre los
niveles de equilibrio de producto y precios”.*’ El equilibrio del mercado de bienes y servicios esta
determinado por la interseccion de la curva de oferta agregada y la curva de demanda agregada. La
economia operara entonces bajo los niveles de producto y precio que determine dicho equilibrio. “Es
pertinente hacer notar aqui, sin embargo, que este equilibrio no significa el nivel 6ptimo (“mejor”)
del producto, ni siquiera un nivel necesariamente deseable. De hecho, podria haber una gran brecha
de producto y extenso desempleo para las condiciones de equilibrio global de la economia. El
equilibrio es simplemente una medida de lo que ocurrira en una economia que atraviesa ciertas
condiciones, no lo que deberia ocurrir”.*®

El esquema grafico es sumamente util a los efectos de analizar como se determina este
equilibrio entre oferta agregada (Q°) y demanda agregada (Q%), y como se determina el nivel de
producto (Q) y de precios (P). Debido a que en el caso de la oferta agregada tenemos tres versiones
con caracteristicas bien diferentes, debemos trabajar con tres curvas de oferta.

GRAFICO 4.1
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De esta forma, el equilibrio entre oferta y demanda agregada nos determina el nivel de
producto (Q;) y de precios (P;) que rige en la economia.

Cualquier cambio proveniente del lado de la oferta o de la demanda afectara este equilibrio, y
dependiendo de las caracteristicas de la economia (visto seglin el esquema de oferta de que se trate),
afectara el nivel de precios, de producto o de ambos. Para estudiar como funciona el mercado de
bienes y servicios ante estos cambios, trataremos por separado los efectos de variaciones de la oferta
agregada y de la demanda agregada sobre los niveles de producto y precios de la economia.

*7 Sachs y Larrain (1994), pag. 64.
3% Sachs y Larrain (1994), pag. 65.
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4.2 VARIACIONES DE LA OFERTA AGREGADA

(Qué sucede con el punto de equilibrio de la economia cuando varia la oferta agregada? ;Por
qué puede variar la oferta agregada? Para responder a ello debemos pensar en los diversos factores
que influian sobre la oferta agregada. Asi, encontramos que el nivel de empleo (incluyendo los
salarios, la productividad del trabajo y la oferta de trabajo), el stock de capital, la tecnologia (avances
tecnologicos), recursos naturales (descubrimiento de nuevos recursos), insumos productivos (su
precio, por ejemplo), son factores que influyen sobre el nivel de produccion que realizan las
empresas. Ante cambios en estos factores, la oferta agregada se vera afectada. En términos graficos,
cambios en estos factores desplazaran la curva de oferta agregada.

Asi, ante un aumento de la demanda de trabajo (ya sea debido a cambios en el salario real o
en la productividad), de la oferta de trabajo o del stock de capital, ante avances tecnoldgicos,
descubrimientos de recursos naturales o buenas condiciones climaticas (para la produccion agricola,
por ejemplo), o ante un descenso de los precios de los insumos productivos (petréleo, por ejemplo),
se produce un aumento de la oferta agregada para un nivel de precios dado. Esto es, la curva de
oferta agregada se desplazaré hacia la derecha, pues para el mismo nivel de precios, ante cualquiera
de los hechos mencionados, las empresas produciran a un nivel mayor. Diferente es el caso del
“cierre” keynesiano extremo, en el cual debemos pensar de otra forma, pues el nivel de produccion
esta dado para ese nivel de precios™; aqui la curva de oferta agregada se desplaza hacia abajo, pues
el mismo nivel de produccion se produce con precios menores (costos menores). Ver grafico 4.2.
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Analicemos como se determina el nuevo equilibrio (punto 2). En el esquema clasico, el
aumento de la oferta agregada provoca —para el mismo nivel de precios (P;)— un exceso de oferta (la
oferta agregada es mayor que la demanda agregada), que a través de un razonamiento similar al
realizado en microeconomia: la competencia en el mercado, conduce a una reduccion de precios
hasta llegar al nuevo equilibrio entre oferta y demanda (punto 2), que tiene asociado un nivel de
producto mayor (ambos de pleno empleo por tratarse del esquema clasico) y un nivel de precios
menor. En el esquema intermedio sucede basicamente lo mismo, pues para el mismo nivel de
precios se produce un exceso de oferta que conduce a una reduccion de los precios, obteniendo un

3% Cabe recordar que en este caso la productividad marginal del trabajo es constante. El nivel de precios estd determinado
por el cociente entre el salario nominal y la productividad marginal del trabajo.
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incremento del producto de la economia (no necesariamente el de pleno empleo). Finalmente, en el
esquema keynesiano extremo, por lo mencionado parrafos arriba, la curva de oferta agregada se
desplaza hacia abajo y el nuevo corte de las curvas de oferta y demanda agregada ocurre para un
nivel de producto mayor y de precios menores.

Similar razonamiento se aplica para analizar una reduccion de la oferta agregada, ya sea en
cuanto al sentido de la variacidén de los diversos factores que la determinan (opuesto al caso del
aumento de la oferta), como en cuanto al andlisis grafico (desplazamiento de la curva de oferta en
sentido opuesto al del aumento).

4.3 VARIACIONES DE LA DEMANDA AGREGADA

(Qué sucede con el punto de equilibrio de la economia cuando varia la demanda agregada?
(Por qué puede variar la demanda agregada? Los diversos factores que influyen sobre ésta lo hacen a
través de alguno de sus componentes (consumo, inversion, gasto publico, exportaciones e
importaciones). Como se planted en el capitulo 3, hay gran variedad de factores que influyen sobre
estos componentes y asi sobre la demanda agregada, pero a modo de ejemplo citemos algunos:
ingreso e impuestos; tasa de interés; gasto del gobierno; ingreso del resto del mundo, precios
internacionales, tipo de cambio nominal y real. De esta forma, ya sean las politicas macroecondomicas
del gobierno a través del manejo del gasto publico e impuestos (politica fiscal), del manejo de la
cantidad de dinero de la economia (politica monetaria) o del manejo del tipo de cambio (politica
cambiaria); asi como hechos que sucedan en otros paises (denominados shocks externos), como
cambios en los precios internacionales (por ejemplo: carne, lana, petrdleo), en la tasa de interés
internacional, o en el ingreso del resto del mundo (Argentina, por ejemplo); modificaran la demanda
agregada de la economia. En términos graficos, cambios en estos factores desplazaran la curva de
demanda agregada.

Ante un aumento del ingreso de la economia, del ingreso del resto del mundo o de los precios
internacionales, ante un descenso de los impuestos, de la tasa de interés doméstica o internacional, o
ante politicas macroecondmicas expansivas (que aumenten el gasto publico, la cantidad de dinero o
el tipo de cambio), se produce un incremento de la demanda agregada. Esto es, la curva de
demanda agregada se desplazard hacia la derecha, pues para el mismo nivel de precios, ante
cualquiera de los hechos mencionados, la demanda de bienes y servicios sera mayor, pues ya sea el
consumo, la inversion, el gasto publico, las exportaciones o las importaciones se veran afectadas. Ver
grafico 4.3.

Veamos como se determina el nuevo equilibrio (punto 2). En el esquema clasico, el aumento
de la demanda agregada provoca —para el mismo nivel de precios (P;)— un exceso de demanda (la
demanda agregada es mayor que la oferta agregada), que conduce a un incremento de precios hasta
llegar al nuevo equilibrio entre oferta y demanda (punto 2), que tiene asociado un nivel de precios
mayor y un mismo nivel de producto (el de pleno empleo). ;Por qué no incrementa el nivel de
producto? Para responder a ello debemos introducir el analisis del mercado de trabajo, pues para que
aumente el producto debe aumentar el nivel de empleo. Al aumentar los precios debido al exceso de
demanda de bienes y servicios, el salario real desciende, lo cual provoca un exceso de demanda de
trabajo (pues la demanda de trabajo aumenta y la oferta de trabajo disminuye ante la caida del salario
real) que se corrige con el aumento del salario nominal que hace que el salario real vuelva a su nivel
original, el de pleno empleo, con lo cual el nivel de empleo no cambia y asi el nivel de producto
tampoco. En el esquema intermedio, el aumento de la demanda agregada provoca —al igual que en
el caso clasico— un exceso de demanda de bienes, que conduce a un incremento de precios hasta
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llegar al nuevo equilibrio entre oferta y demanda (punto 2), que tiene asociado un nivel de precios y
de producto mayor (no necesariamente se alcanza el de pleno empleo). ;Por qué en este caso
incrementa el nivel de producto? La respuesta a ello se basa en las diferentes explicaciones
realizadas para justificar la pendiente positiva de la oferta agregada. La diferencia con el
razonamiento del caso clasico radica en que el aumento de salarios no es suficiente para que el
salario real vuelva a su valor inicial (por rigideces del mismo o por falta de informacion, por
ejemplo), con lo cual el efecto final es una disminucion del salario real y con ello un aumento del
nivel de empleo (al aumentar la demanda de trabajo y disminuir la oferta de trabajo) y asi del
producto de la economia. Por ultimo, en el esquema keynesiano extremo, al haber recursos
disponibles, el incremento de la demanda agregada provoca un incremento del nivel de producto sin
aumentar los precios, aumentando también el nivel de empleo.

GRAFICO 4.3
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El mismo razonamiento se aplica para una reduccion de la demanda agregada, ya sea en
cuanto al sentido de la variacion de los diversos factores que la determinan (opuesto al caso del
aumento de la demanda), como en cuanto al analisis grafico (desplazamiento de la curva de demanda
en sentido opuesto al del aumento).

4.4 DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA Y A LO LARGO DE LA CURVA

Un punto a recalcar es el tema del desplazamiento de las curvas y el desplazamiento a lo
largo de la curva. Ambas curvas (oferta y demanda agregada), tal como se vio anteriormente en este
capitulo, se ven afectadas por diversos factores, que influyen en la posicion de la curva en el grafico.
Tanto la oferta como la demanda agregada, también se ven afectadas por cambios en el nivel de
precios, pero esto no provoca un desplazamiento de la curva, sino que provocan un desplazamiento a
lo largo de la curva, pues el nivel de precios, junto al producto, conforman los ejes en donde se
representan ambas curvas. Por ejemplo, un aumento de precios provoca un aumento de la cantidad
ofrecida por las empresas (oferta agregada) y una disminucion de la demanda agregada, pero no
trasladan ninguna curva.

Tomemos la demanda agregada para aclarar més este punto. Para ello plantearemos, por un
lado, cambios en sus factores determinantes que incrementen la demanda agregada, y por otro, un
descenso de precios que incremente el nivel de la demanda agregada.
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Cuando variaciones en alguno de los factores determinantes de la demanda agregada (excepto
el nivel de precios) hagan que ésta aumente, la curva de demanda agregada se desplazara hacia la
derecha. Una forma sencilla de obtener este resultado consiste en plantear que para el mismo nivel de
precios la demanda agregada es mayor, con lo que para el nivel de precios P; ahora tenemos O, en
vez de O, obteniendo asi la nueva posicion de la curva. Ver ilustracion a del grafico 4.4.

Por otra parte, un descenso del nivel de precios también hace que la demanda agregada
aumente, pero al estar éste representado en el grafico, su menor nivel (P;) se correspondera con una
mayor demanda agregada (Q>). Asi nos desplazamos sobre la curva, permaneciendo invariable su
posicion. Ver ilustracion b del grafico 4.4.
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Capitulo 5: INFLACION

5.1 DEFINICION, MEDICION Y TIPOS DE INFLACION

(Qué es la inflacion? Se define la inflacion como el aumento continuo y generalizado del
conjunto de precios de la economia. De esta forma, la tasa de inflacion es el crecimiento de precios
de un periodo con respecto al anterior (tasa de variacion).

(Como se miden los precios en los que se basa la inflacion? Existen diversos indicadores
para medir la inflacion, segun el tipo de precios que se desee medir, pero normalmente se utilizan
indices de precios al consumo (IPC). En Uruguay, el INE (Instituto Nacional de Estadistica) elabora
el IPC sobre la base del analisis de la evolucion de los precios de los bienes y servicios de una
canasta considerada representativa del consumo de una familia tipo. Los bienes que integran esta
canasta y la participacion de cada articulo en el total de la canasta (ponderaciéon del bien) se
determinan aproximadamente cada diez afos, a partir de la realizacion de encuestas que levantan
informacioén sobre los bienes y servicios que consumen los hogares. Los precios de los bienes
aumentan de forma diferente y se producen variaciones de los precios relativos, es decir, varia el
valor de un bien en términos de otro bien. Por ejemplo, si el precio del boleto aumenta un 10%, la
leche aumenta un 5% y una entrada de cine aumenta un 8%, ;como se conjugan todos estos cambios
en el IPC? Estas variaciones se reflejan a través de la ponderacion (peso) que tiene cada uno de estos
bienes dentro de la canasta que se utiliza para medir la inflacion. Es decir, el IPC es un promedio
ponderado de precios.

Los diversos niveles de inflacion que han tenido los diferentes paises a lo largo del tiempo
hace necesario clasificar los tipos de inflacion seglin la velocidad a la que aumentan los precios en
la economia:

e Inflacion reptante: aumentos de precios menores al 10% anual.

e Inflacion abierta: aumentos de precios de dos digitos, relativamente moderados,
del orden del 10 al 20% anual.

e Alta inflaciéon: aumentos de precios superiores al 20% anual, pudiendo llegar hasta
200 y 300% anual. En este rango se ubica también la denominacion de inflacion
galopante.

e Hiperinflacién: aumentos de precios mayores al 50% mensual (13.000% anual).

e Deflacién: es lo contrario a la inflacion; se produce cuando existe una disminucion
de precios. Debe diferenciarse de la desinflacion, que se produce cuando los
precios siguen aumentando pero lo hacen en menor medida.

Conviene también definir la denominada inflacién cronica. Esta exhibe dos caracteristicas
claves: puede durar muchos afios (no siendo un fenémeno temporal como la hiperinflacion) y tiene
una intensidad intermedia (mayor que la inflacion moderada pero mucho menor que la
hiperinflacion). Esto es asi debido a que los paises aprenden a vivir con una inflacién alta y
persistente, creando para ello mecanismos que hacen que ésta se perpetue.

También merece ser definido el término estanflacion. La presencia al mismo tiempo de una
alta inflacion y de estancamiento economico (reduccion del producto y alto desempleo) da lugar al
mencionado concepto.
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5.2 LA CURVA DE PHILLIPS

La curva de Phillips es una relacion empirica —encontrada por Alban William Phillips en
1958— entre el crecimiento de los salarios nominales y la tasa de desempleo en el Reino Unido
durante el periodo 1861-1957. Esta, muestra que una menor (mayor) tasa de desempleo se
corresponde con un mayor (menor) crecimiento de los salarios nominales.

Sin embargo, la version mas conocida de la curva de Phillips es la que describe una relacion
inversa entre la inflacion y el desempleo. Esta relacion significa que niveles elevados (bajos) de
inflacion se corresponden con bajos (elevados) niveles de desempleo.

Inflacion

» Desempleo

La inflacion esta vinculada al crecimiento de los salarios nominales a través de la indexacion
(ajuste de los salarios segun la inflacion pasada), con lo cual podemos hablar de crecimiento de los
salarios o crecimiento de los precios (inflacion).

La explicacion que esta detras de la curva de Phillips consiste en que con una politica
monetaria expansiva (aumento de la cantidad de dinero) o una politica fiscal expansiva (aumento del
gasto del gobierno) se reduce el desempleo pero aumenta la inflacion. Las autoridades, al aplicar este
tipo de politicas, podrian provocar un incremento en la demanda agregada que hace aumentar los
precios. Este incremento de precios hace que el salario real disminuya, lo que estimula a los
empresarios a contratar mas trabajadores, disminuyendo asi la tasa de desempleo.

Por lo tanto, la curva de Phillips muestra la disyuntiva que enfrentarian las autoridades en
el corto plazo: elegir entre mantener un bajo nivel de desempleo a costa de soportar un mayor nivel
de inflacion, o mantener un menor nivel de inflacion a costa de un mayor desempleo.

“...la curva de Phillips constituye un hallazgo empirico sin la correspondiente fundamentacion
tedrica. Los intentos para desarrollar dicha fundamentacion pusieron de manifiesto el papel de las
expectativas de los agentes privados”.* Economistas posteriores a Phillips como Milton Friedman y
Edmund Phelps introdujeron una critica a esta version de la curva de Phillips, indicando que las
expectativas de los agentes juegan un rol importante. Los agentes aprenden de las experiencias
pasadas y estan suficientemente informados como para predecir los niveles futuros de inflacion a
partir de las politicas gubernamentales actuales. Estas expectativas inflacionarias son incorporadas
por los trabajadores en las negociaciones actuales de sus salarios y por lo tanto el salario real
permanecera igual y el desempleo no disminuird. De esta forma, el nivel de desempleo se ubicara
siempre en el nivel natural de desempleo®' y la curva de Phillips se transformaria en una vertical (en
tal caso no existiria tal disyuntiva entre ambas variables).

0 Rama (1990), pag. 29.

1 «“La tasa natural de desempleo es la tasa a la que las fuerzas ascendentes y descendentes que influyen en la inflacién de
precios y salarios se encuentran en equilibrio. A la tasa natural, la inflaciéon es estable y no tiende a acelerarse ni a
desacelerarse. En una economia preocupada por evitar unas elevadas tasas de inflacion, la tasa natural de desempleo es el
nivel mas bajo que puede mantenerse; representa, pues, el mayor nivel de empleo que puede mantenerse y corresponde a
la produccion potencial del pais”. Samuelson y Nordhaus (1996), pag. 601.
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Inflacion A

»  Desempleo

Existen varios enfoques que intentan explicar la formacion de expectativas de los agentes
econdmicos, diferenciandose en la velocidad de ajuste de dichas expectativas (estaticas, adaptativas y
racionales). Dependiendo del tipo de expectativas que tengan los agentes econdmicos, los gobiernos
tendran tal disyuntiva entre inflacion y desempleo.

Como conclusion, podemos decir que cuanto mayor sea el aprendizaje de la gente a partir del
pasado en las economias inflacionarias y cuanto mas sean incorporadas las expectativas
inflacionarias en las negociaciones salariales de los trabajadores, la curva de Phillips tendera a tener
una menor duracion en el tiempo y a transformarse en una curva vertical. Esto significa que
cualquier politica expansiva por parte de las autoridades seria anticipada por el publico, de forma que
el desempleo no disminuiria y tnicamente se generaria inflacion.

De todos modos, si pensamos que el publico no incorpora de forma inmediata sus
expectativas, la curva de Phillips es un buen marco para ilustrar el dilema que enfrentarian las
autoridades, al menos en el corto plazo.

5.3 CAUSAS DE LA INFLACION

Existen diversas teorias o interpretaciones sobre la inflacion: la teoria cuantitativa, la teoria de
la inflacion de costos, la teoria estructuralista de la inflacion® y la teoria monetaria de la inflacion.
Mas alla de lo que plantea cada teoria, nos centraremos en las explicaciones realizadas por la teoria
de la inflacion de demanda (cuantitativa y monetaria) y la teoria de la inflacién de costos.

Para ello es util analizar nuevamente la curva de Phillips, pues permite visualizar de manera
sencilla las diferentes causas de la inflacion. Como vimos anteriormente, la curva de Phillips muestra
una relacion negativa entre la inflacion (tasa de variacion del nivel de precios) y el desempleo. La
curva de oferta agregada muestra una relacion positiva entre el nivel de precios y la produccion.
Como el desempleo fluctiia inversamente con la produccion (debido a la relacion positiva entre el
nivel de empleo y de produccion), existe una relacion inversa entre la inflacion y el desempleo detras
de la curva de oferta agregada. Es decir, la curva de Phillips constituye otra forma de ver la curva de
oferta agregada. Vista de esta forma, la curva de Phillips muestra que la inflacién depende de tres
variables, pudiéndose expresar asi:*

+ -+
n=f(m,n,e)

** Variante latinoamericana del pensamiento keynesiano desarrollada en torno a la CEPAL que interpretaba la inflacién
de los paises latinoamericanos en los afios sesenta. Consideraba que la presion inflacionaria basica era la rigidez en la
oferta de los productos agropecuarios, la que no se ajustaba a las variaciones de la demanda. En los afios setenta, surge en
los paises escandinavos un planteo similar del enfoque estructuralista de la inflacion.

# Con el objetivo de facilitar la exposicion fue presentada de forma funcional, pero la expresion planteada por Mankiw
es: =7 -B.(u-un")+e,donde (u- p") es el desempleo ciclico, o sea, la desviacion de la tasa de desempleo respecto a
su tasa natural (u"), y B es la sensibilidad de la inflacion al desempleo ciclico. Mankiw (1997), pag. 429.
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donde: 7 es la inflacion
. es la inflacion esperada
u es el nivel de desempleo
€ representa las perturbaciones de la oferta

Los signos sobre las variables significan el efecto de la variable sobre la inflacion.

Cuanto mayores (menores) sean las expectativas inflacionarias del publico (m.), mayor
(menor) sera la inflacion. Es decir, si el publico, de acuerdo a la credibilidad en las politicas del
gobierno y de acuerdo a la inflacion pasada, espera que la inflacion sea elevada, la inflacion en el
proximo periodo serd elevada. Esto sucede porque los empresarios remarcaran los precios y los
trabajadores reclamaran que sus salarios sean reajustados segun la inflacion que esperan. Debido a
que las expectativas inflacionarias suelen formarse a partir de la inflacion observada recientemente
(por ejemplo la del Gltimo periodo), surge el concepto de inercia inflacionaria. Dentro del enfoque
de expectativas adaptativas, Robert Solow recoge claramente el concepto de inercia de la inflacion:
“... Quiza tenemos inflacién simplemente porque la esperamos, y la esperamos porque la hemos
tenido”. **

La segunda variable muestra que cuanto mayor sea el desempleo existente (1) menor sera la
inflacion. Esta afirmacion resulta logica si pensamos que al existir un elevado (bajo) desempleo
existird una menor (mayor) demanda en el mercado de bienes que presione a la baja (al alza) los
precios. Esta es la explicacion que realiza la teoria de la inflacion de demanda. Aqui encontramos a
la teoria monetaria que plantea que el crecimiento de la oferta monetaria (por encima del de la
demanda de dinero) conduce a la inflacion. Este crecimiento de la oferta de dinero (emision de
dinero basicamente) puede ser provocado por la necesidad de financiamiento del déficit fiscal del
gobierno.* La relacién entre el déficit fiscal y la inflacion va mas alla de la teoria monetaria, pues
surge a partir de la expresion de equilibrio del mercado de dinero.*®

Por ultimo, la variable € muestra que las perturbaciones que se produzcan del lado de la
oferta de produccion repercutiran en la inflacion. Perturbaciones tales como variaciones en los
precios de las materias primas, salarios de los trabajadores, etc. Si se produce un aumento en los
costos, la perturbacion es negativa para la oferta de produccion, entonces la inflacion aumentara; y si
la perturbacion es positiva para la oferta la inflacion disminuird. Por ejemplo: un aumento en el
precio del petroleo que constituye una materia prima importante, significara un aumento de los
costos de produccion y por lo tanto un aumento de la inflacion. En este sentido, una variable que
influye de forma importante en el traslado de los precios internacionales a los internos es el tipo de
cambio, motivo por el cual se considera también a esta variable o mejor dicho a su ritmo de
crecimiento (devaluacion) como otra causa de la inflacion, siendo mas acentuado en aquellas
economias muy dolarizadas. Otro ejemplo: si se produce un aumento de los salarios, aumentan los
costos de produccion y los empresarios trasladaran a los precios de los productos que venden este
incremento de los salarios, para seguir obteniendo el mismo margen de beneficio. Este proceso de
encadenamiento entre los ingresos de los empresarios y de los trabajadores, que conduce a que la
inflacién se perpetie, se ha denominado espiral de precios y salarios. Esta ultima explicacion,
relacionada con la parte de la oferta de la economia, es la que realizan los tedricos de la inflacion de

* Mankiw (1997), pag. 431.

# Cabe recordar que la emision de dinero es una de las tres formas de financiar el déficit fiscal. Las otras dos son el
endeudamiento y el aumento de impuestos. La primera de ellas puede obligar en ultima instancia —de no generarse los
fondos suficientes para cubrir esa deuda— a recurrir a la emision de dinero.

* Es por esta razén que se arguye que todo plan de estabilizacién tendiente a reducir la inflacién requiere del
denominado ajuste fiscal.
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costos. Cabe sefalar que esta explicacion de la inflacion corresponde a las versiones mas difundidas
de la teoria keynesiana."’

Resumiendo, podemos decir que la inflacion se produce por causas que se encuentran tanto
del lado de la demanda como del lado de la oferta de la economia, asi como también debido a las
expectativas del publico.

5.4 PROBLEMAS CAUSADOS POR LA INFLACION

(Por qué combatir la inflacion? ;Qué problemas provoca? ;Qué tiene de peligroso y costoso?
La respuesta a estas preguntas implica analizar los efectos no deseables que conlleva la inflacion. La
importancia de cada uno de los efectos de la inflacion depende del tipo de inflacion de que se trate, y
al mismo tiempo, ésta se puede diferenciar segun se trate de una inflacion que sea prevista por los
agentes econdomicos o de una inflacion imprevista. No obstante, dado que su abordaje supera los
objetivos introductorios contenidos en este capitulo, no se diferenciaran los efectos de acuerdo a los
dos temas recién mencionados.

En primer lugar, la inflaciéon destruye el sistema de precios como orientador de la
asignacion de recursos y el calculo econémico, perjudicando la eficiencia econdémica al
distorsionar las sefales de los precios. Esto genera una mayor incertidumbre en la economia debido a
que los precios de cada uno de los bienes aumentan en forma diferente y se producen variaciones de
los precios relativos. Por ejemplo, un empresario no podra proyectar exactamente el futuro de su
inversion cuando no sabe como variard el precio de la materia prima, de la mano de obra, etc., con
relacion al producto final. Esta variacion de los precios relativos incrementa la incertidumbre y
puede desestimular la inversion de los empresarios y por lo tanto el crecimiento de la economia.
También la inflacidon provoca otra distorsion en la economia, denominada costos de menu. Al variar
los precios, las empresas gastan recursos para ajustar sus precios ante el aumento de costos; por
ejemplo, un restaurante debe volver a imprimir su menu, una empresa de venta por catalogo debe
rehacerlo, etc.

En segundo lugar, la inflacion disminuye la importancia de la base monetaria y del papel
del dinero, lo que tiene un costo social al utilizarse activos financieros menos aptos en lugar del
dinero. Ante el aumento de precios, los agentes tratan de tener en su poder la menor cantidad de

7 A partir de los modelos keynesianos, que trabajan con ciertos supuestos (entre ellos la existencia de un margen estable
de beneficios), se obtiene una expresion de la inflacion que a modo de resumen y de forma funcional se puede expresar
asi: t=f(®,n,a,h, 7 ,h" e ). De esta forma, estos autores plantean que la inflacion depende, en primer lugar,
positivamente del incremento de los salarios, que a su vez depende positivamente del grado de indexacion (®) de los
salarios a los precios del periodo anterior, o sea, la inflacion pasada (« .;), asi como del incremento autéonomo de los
salarios debido al poder de negociacion de los sindicatos (a); un incremento de salarios provocado por cualquiera de estos
factores provoca un aumento de costos que se traslada por los empresarios a los precios, generando inflacion. En segundo
lugar, la inflacion depende negativamente del crecimiento de la productividad del trabajo (h) y del crecimiento de la
productividad del insumo importado (h"); cuanto més productivos sean los factores productivos menores niveles de
inflacion se obtendran. En tercer lugar, la inflacion depende positivamente de la variacion de los precios internacionales
de dichos insumos, la que se ve afectada por la variacién de los precios externos (1) y por la variacion del tipo de
cambio o tasa de devaluacion (e); cuando éstos aumentan, los precios de los insumos importados expresados en moneda
nacional aumentan, afectando a la inflacion de la economia. A través de este modelo se pueden apreciar los conceptos de
espiral de precios y salarios (el aumento de precios hace que para el proximo periodo aumenten los salarios, lo cual es
trasladado a precios por los empresarios, generando asi un nuevo aumento de precios), inercia inflacionaria (a través del
peso de la inflacion pasada), conflicto distributivo (comparando el incremento salarial con el incremento de la
productividad del trabajo), asi como el efecto de la tasa de devaluacion sobre la inflacion.
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dinero posible, sustituyendo éste por moneda extranjera u otros activos financieros y también no
financieros.

En tercer lugar, debilita el mercado de capitales (el largo plazo se vuelve una semana bajo
inflaciones muy altas), acorta los plazos de los créditos, y a través de las tasas nominales que
incluyan esos créditos acelera la amortizacion de los mismos. De esta forma, se reduce el horizonte
econdmico en el ambito de la inversion asi como del ahorro, para tomar decisiones que ubiquen a los
agentes en una posicion flexible debido a la incertidumbre provocada por la inflacion.

En cuarto lugar, la inflaciéon provoca una pérdida de poder adquisitivo de los ingresos
nominales. Esto ocurre debido a que aumentan los precios de los bienes y servicios que el publico
consume, mientras que sus ingresos no lo hacen de la misma forma o aumentan con cierto rezago.
Por lo tanto, al existir inflacion disminuye el poder adquisitivo de los ingresos porque el publico
puede comprar una menor cantidad de bienes y servicios que antes de que se produjera el aumento de
precios.

En quinto lugar, la inflacion provoca una redistribucion del ingreso y de la riqueza. Las
personas pueden protegerse de la inflacion adquiriendo bienes que reajusten su valor en el tiempo
como por ejemplo: dolares, depositos en el banco, bonos del tesoro, acciones, inmuebles, etc. Pero el
sector de menores ingresos no tiene posibilidad de adquirir estos bienes porque los ingresos que
obtiene los necesita para realizar transacciones para su consumo diario. Por lo tanto, el sector de
ingresos mas bajos sera el mas perjudicado porque es el que menos puede evitar la disminucion del
poder adquisitivo de sus ingresos. Por otra parte, la inflacion imprevista redistribuye la riqueza de los
acreedores a favor de los deudores, ayudando a quienes han pedido dinero prestado y perjudicando a
quienes han prestado.

En sexto lugar, la inflacion afecta la recaudacion del gobierno. Por un lado, la inflacion
genera un resultado positivo sobre la recaudacion del gobierno cuando la estructura tributaria de la
economia se basa en el ingreso de las personas; pues al aumentar los precios, los trabajadores
reclamaran salarios nominales mayores, y al cambiar de tramo impositivo deberan realizar un aporte
mayor, cuando en realidad su salario real no se ha modificado o incluso puede haber descendido. Es
decir, que a través de la inflacion se genera una mayor recaudacion del gobierno sin crear nuevos
impuestos ni aumentarlos y en perjuicio del sector privado que realiza mayores aportes. Por otra
parte, la inflacion provoca una imposicion regresiva por dos vias: el denominado impuesto
inflacionario, que se refiere a la pérdida de valor que sufren los poseedores de dinero en forma
liquida debido a la inflacion; y el denominado efecto Olivera-Tanzi, que plantea que al existir un
desfasaje entre la generacion del impuesto y su posterior recaudacion, con la existencia de inflacion
lo que recibe el gobierno se ve erosionado. Por ejemplo, con una inflacion creciente, como el IVA se
genera durante un mes y se paga al mes siguiente, este rezago implica que disminuya el valor real de
la recaudacion. Por ello, no puede hacerse una conclusion generalizable sobre si el gobierno se
beneficia o perjudica con un proceso inflacionario sino que se requieren estudios especificos que
contemplen esos efectos contrapuestos.

5.5 PROGRAMAS DE ESTABILIZACION

(Qué es un programa de estabilizacion? ;Para qué se lleva a cabo?

Se denomina programa o plan de estabilizacion a un conjunto de medidas de politica
economica tendientes basicamente a reducir la inflacion de la economia.

Los programas de estabilizacion son llevados a cabo debido a que la inflacidn tiene efectos no
deseables, pero las politicas de estabilizacion “no son gratuitas”, suelen ser socialmente costosas, en
términos de recesion y desempleo; por lo cual, antes de implementar un plan de estabilizacion debe
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analizarse su conveniencia (balance costo-beneficio), y en caso de implementarse, deberia tener el
menor efecto recesivo posible.

El mencionado balance depende de la situacion inflacionaria en que se encuentre la
economia, pues los costos y beneficios de estabilizar una economia con inflaciones moderadas no
son los mismos que en el caso de economias con hiperinflacion. También hay otras caracteristicas de
la economia que deben tenerse en cuenta al momento de aplicarse el plan de estabilizacion, pues su
incidencia en el resultado final puede ser clave.* Los resultados en términos de recesion y
desempleo dependeran ademas del tipo de programa de estabilizacion adoptado (ortodoxo o
heterodoxo, con ancla cambiaria o monetaria, de shock o gradualista).*’

En general, las medidas implementadas por los programas de estabilizacion tienen en cuenta
los resultados del diagnostico en cuanto a cudles son las causas de la inflacion identificadas en la
economia. En este sentido, si se considera al déficit fiscal como una de las variables que conduce a
presiones en la demanda agregada y asi como causante de la inflacion, una de las medidas a incluir
en dichos programas serd tendiente a reducir el déficit fiscal. Si se identifico que una de las
principales presiones inflacionarias tiene su origen en el aumento del tipo de cambio, una de las
medidas a tomar sera el control del ritmo de crecimiento del tipo de cambio. Y asi con las demas
variables de donde provienen presiones inflacionarias.™

* Un ejemplo muy claro de esto se tiene con el Plan de Estabilizacion llevado a cabo en Uruguay a partir de 1990. La
Reforma Previsional de 1989, la indexacion generalizada de la economia y la Reforma de la Seguridad Social a realizar
maés adelante (recién en 1995), fueron caracteristicas determinantes del tipo de plan a emplear y de los resultados a
obtener.

* Aqui se pueden citar el Plan de Convertibilidad implementado en Argentina en 1991 y el Plan Real de Brasil en 1994,
los que se caracterizaron por tomar medidas iniciales de choque —a diferencia del de Uruguay con caracteristicas mas
gradualistas— que abarcaron determinados sistemas de ajuste del tipo de cambio y de otros precios y salarios.

> Nuevamente, el Plan de Estabilizacion implementado en Uruguay en la década del noventa sirve como ejemplo. De
acuerdo al diagnostico realizado acerca de cuales eran las causas de la alta inflacion existente a comienzos de 1990, las
principales medidas tomadas fueron: reducir el déficit fiscal, controlar el ritmo de crecimiento del tipo de cambio y
combatir la inercia inflacionaria.
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Capitulo 6: MERCADOS MONETARIO, FINANCIERO Y CAMBIARIO

6.1 MERCADO MONETARIO

6.1.a ;Qué es el mercado monetario?

El mercado monetario es aquel en donde se determina el equilibrio entre la cantidad de dinero
que hay en la economia (oferta de dinero) y la cantidad de dinero que los agentes desean tener para
realizar sus transacciones, ahorros, etc. (demanda de dinero).

6.1.b ;Qué es el dinero?

“El dinero es un activo financiero fundamental en todas las economias modernas. Sin él, la
gente se veria obligada a usar el trueque para todas sus transacciones. Esto seria altamente
ineficiente, no solo porque requeriria una coincidencia mutua de necesidades sino también por la
necesidad de tener el precio de cada bien o servicio en términos de todos los otros”.”!

En economia, el dinero se refiere a los activos financieros que pueden ser utilizados para
realizar transacciones. En este sentido, el dinero no se refiere a toda la riqueza que un agente
econdmico puede poseer, sino solamente a uno de los tipos de ésta. Para comprender mejor este
concepto veamos las funciones que cumple, es decir, para qué se utiliza. El dinero cumple tres

funciones basicas:

e Medio de pago o de cambio: el dinero se usa para realizar transacciones (comprar bienes, pagar
cuentas, etc.). Cuando acudimos a las tiendas damos por sentado que los vendedores aceptaran
nuestro dinero a cambio de los articulos que venden.

e Depésito de valor: el dinero se usa para ahorrar, atesorar, debido a que mantiene su valor. El
dinero nos permite decidir cuando realizar nuestras compras. Si nuestro sueldo hoy son 100 $,
podemos conservarlo y gastarlo la semana proxima o el mes proéximo, y tendremos la certeza de
poder intercambiarlo por bienes y servicios. Esta funcion no parece ser la mas importante en
economias inflacionarias, pues si suben los precios a medida que pasa el tiempo la cantidad de
bienes que podremos adquirir con el mismo dinero serd menor.

e Unidad de cuenta o de medida: el dinero es el patron con el que se miden todos los bienes. Todos
los precios se fijan en unidades monetarias, y de esa forma se sabe el valor de cada bien o
servicio en funcion de un unico elemento: la cantidad de unidades monetarias que se debe pagar
por él.

(Qué se usa como dinero en la practica? Hay diferentes tipos de dinero, como monedas,
billetes, cuentas corrientes o depdsitos a la vista, cajas de ahorro, depdsitos a plazo, tarjetas de
crédito, etc. Hay varias clasificaciones del dinero en funcion de la liquidez de los activos financieros,
o0 sea, la rapidez en hacerlos efectivo.

*! Sachs y Larrain (1994), pag. 243.
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Breve historia del dinero>

A lo largo de la historia de la humanidad, las sociedades han reconocido los muchos inconvenientes del
trueque y han adoptado el uso del dinero. No esta claro, sin embargo, cuando se usé por primera vez alguna
forma de dinero. Lo que se conoce con mas precision es que la moneda metalica entr6 en uso alrededor del
afio 2000 a.C. Aunque los metales tienen muchas ventajas sobre otras formas de moneda que no sean de
papel, su empleo no ha sido de ninguna manera exclusivo. Hasta tiempos relativamente recientes, se han
usado toda clase de cosas como moneda, desde conchas coloreadas en la India hasta cigarrillos en los
campos de concentracion durante la Segunda Guerra Mundial, dientes de ballena en Fiji y grandes discos de
piedra en la isla de Yap.

... Por largo tiempo el oro y la plata fueron los metales mas populares como moneda. Ocasionalmente se
usaron otros metales... En la batalla entre el oro y la plata, la plata tom6 una delantera definitiva durante la
segunda mitad del siglo dieciséis. E1 Nuevo Mundo recién descubierto se mostré mucho mas rico en plata
que en oro, especialmente después del descubrimiento y subsecuente explotacion de las ricas minas de plata
en México y el Perti.

El papel moneda s6lo adquiri6 fuerza a fines del siglo dieciocho. Inicialmente, tom6 una forma
fiduciaria, esto es, consistia en certificados de papel que prometian el pago de una cantidad dada de oro o
plata. Al comienzo, estas obligaciones eran emitidas por agentes privados (compaiiias y bancos), pero mas
tarde los gobiernos asumieron un rol creciente. Al mismo tiempo, aparecia otra forma de papel moneda, la
moneda de curso forzoso. Estos billetes tenian un valor establecido en unidades de la moneda nacional...,
pero no constituian obligacion de pagar una cierta cantidad de oro, plata u otro producto. Su valor
descansaba simplemente en su aceptabilidad por otros agentes como medio de pago.

La moneda de curso forzoso se usé tempranamente, por ejemplo, por el gobierno francés en la época de
la Revolucion, a fines del siglo dieciocho, y por las colonias norteamericanas. Transiciones en gran escala a
moneda de curso forzoso ocurrieron cuando los gobiernos suspendieron la convertibilidad de los billetes
extendidos contra oro o plata que se habian emitido originalmente bajo un esquema fiduciario... Por lo
general, las suspensiones de la convertibilidad tenian lugar cuando los gobiernos necesitaban afrontar un
incremento considerable del gasto, como en el caso de una guerra o una revolucion. El gobierno imprimia
parte del dinero que necesitaba para sus mayores compras, un proceso de financiamiento inflacionario...

En la segunda mitad del siglo diecinueve, el mundo presencié un desplazamiento masivo hacia un
patron oro. Bajo este esquema, el circulante en forma de monedas y billetes fiduciarios era convertible en
oro a una paridad establecida. Al finalizar el siglo diecinueve, el uso de la plata en esquemas monetarios
practicamente habia cesado... Algunas economias adoptaron el patrén cambio-oro —una leve modificacion
del patron oro— en que la moneda local era convertible en una moneda extranjera a una tasa dada y esta otra
moneda, a su vez, era convertible en oro.

Al sobrevenir la Primera Guerra Mundial, la mayoria de los paises suspendio la convertibilidad de sus
monedas en oro y el patron oro se derrumbo. Sélo hubo tibios intentos de restaurarlo después de la guerra,
hasta que la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial le asestaron los golpes fatales. En 1944 hacia
fines de la Segunda Guerra Mundial, se reorganizaron nuevamente los esquemas monetarios. El acuerdo de
Bretton Woods llevo a la aceptacion general de un patrén cambio-oro basado en el dolar norteamericano, en
el cual todas las monedas principales se fijaban respecto al dolar y el ddlar era convertible en oro. El acuerdo
de Bretton Woods se derrumb6 en 1971 cuando el presidente norteamericano Richard Nixon suspendio la
convertibilidad del dolar en oro. Desde entonces, el mundo ha vivido en un sistema de monedas nacionales
de curso forzoso, con tipos de cambio flexibles entre las principales monedas.

Lo mas comun e intuitivo son los billetes y monedas emitidos por la autoridad monetaria.
Este tipo de dinero tiene la ventaja de poder ser utilizado instantaneamente. Pero ademas de
mantener dinero en efectivo, los agentes econdmicos tienen la posibilidad de hacer depositos en los
bancos, que pueden ser a la vista o a plazo. Los depositos a la vista también forman parte del dinero,
ya que también pueden ser utilizados facilmente para realizar transacciones; pueden hacerse retiros
del banco en cualquier momento o pueden librarse cheques contra ellos. De esta forma, una primera

%2 Sachs y Larrain (1994), pag. 220 y 221.
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definicion de dinero, denominada circulante (definida como M), esta constituida por la emision de
billetes y monedas (EM) y los depdsitos a la vista (D)) en poder del publico, teniendo que:

M;=EM+ DV

Una definicién mas amplia de dinero (M) incluye también a los depositos a plazo (DP). Si
bien los depositos a plazo no poseen tanta flexibilidad para realizar transacciones como los billetes o
los depositos a la vista, debido a que no pueden ser retirados hasta vencido el plazo, son
considerados también dinero por la posibilidad de realizar pagos librando cheques diferidos contra
ellos. Esta definicion es entonces:

M, =EM+ DV + DP

También hay otras definiciones que incluyen, por ejemplo, a los depositos en moneda
extranjera, o que diferencian segin sean depositos a plazos cortos o largos.

6.1.c Oferta de dinero

La cantidad de dinero existente en una economia se denomina oferta monetaria (M’). La
potestad de emitir dinero la tiene la autoridad monetaria o banco central™, simplemente a través
de la emision de billetes y monedas.> Pero también los bancos comerciales (resto de los bancos)
crean dinero, aunque de forma indirecta. Los bancos comerciales no emiten dinero, sino que crean
dinero al prestar sus fondos excedentes. En efecto, los bancos comerciales al recibir depositos y
otorgar préstamos hacen que —para un monto de billetes y monedas dado— el dinero existente en la
economia sea mayor. La forma mads facil de comprender esto es a través de un ejemplo. Supongamos
que un individuo tiene 100 $ y los deposita en el banco, y que éste presta 70 $ de esos 100 $ a otro
individuo; de forma que en la economia habran en total 170 $ disponibles y no 100 $ (70 $ en
monedas y billetes y 100 $ en depdsitos), pues los bancos no tienen porqué tener en sus cajas todo el
monto del deposito. La persona que pide el préstamo tiene el dinero en su bolsillo, mientras que la
persona que realizo el depdsito a plazo puede hacer pagos con cheques diferidos. Este proceso se
denomina creacion secundaria de dinero.

No obstante, y a pesar de la posibilidad de los bancos comerciales de crear dinero
indirectamente, quien tiene en definitiva el control sobre la oferta total de dinero en la economia
es la autoridad monetaria. Esta, controla directamente la emision de billetes y monedas, pero
(como hace para controlar la creacion secundaria de dinero de los bancos comerciales? Este control
se realiza a través de los encajes bancarios. El banco central obliga a los bancos comerciales a
mantener una cierta proporcion de los depositos como reserva (reservas necesarias) para afrontar
eventuales retiros de depdsitos. Esta proporcion, que se denomina tasa de encaje obligatorio puede
variar en funcion de los objetivos de politica monetaria del banco central. Si quiere disminuir la
cantidad de dinero aumenta la tasa de encaje, obligando a los bancos comerciales a quedarse con una
mayor proporcion de los depositos y asi pueden prestar menos; y viceversa.

3 En Uruguay, el Banco Central del Uruguay (BCU); en Estados Unidos, la Reserva Federal; en Alemania, el
Bundesbank; en Japon, el Banco Central de Japon, etc.

> Nos referimos a la moneda oficial de la economia. Por lo general —salvo pocas excepciones— todos los paises tienen
una moneda nacional como medio legal de pago. En Uruguay, el peso uruguayo; en Estados Unidos, el dolar; en
Alemania, el marco; en Japdn, el yen; etc.
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Otra forma que tiene la autoridad monetaria para controlar la oferta monetaria, que
generalmente es la herramienta mas importante de control monetario, son las operaciones de
mercado abierto™, esto es, la compraventa de bonos del Estado. El Estado contrae deuda emitiendo
bonos y colocandolos en el mercado. Mientras esos bonos circulan en manos del publico, los
particulares pueden hacer compras y ventas de dichos bonos entre ellos. Cuando el banco central
participa comprando y vendiendo esos bonos ya emitidos, como un particular cualquiera, se dice que
realiza operaciones de mercado abierto. Cuando compra sus bonos hace que aumente el circulante en
manos del publico, pues a cambio del bono entrega dinero; y cuando revende los mismos hace que
disminuya el circulante en el monto de efectivo que recibe a cambio de esos papeles.

De esto ultimo surge algo importante, ligado al concepto de dinero de una economia, y es que
cuando ingresa dinero al banco central (sea por cualquier motivo: operaciones de mercado abierto,
encajes de bancos, etc.) decimos que se destruye dinero, pues €ste ya no circula en la economia, sino
que esta en las arcas del banco central. A la inversa, cuando sale dinero del banco central decimos
que aumenta la oferta de dinero.

Estos controles sobre la oferta monetaria de una economia hacen que la misma pueda ser
tratada como una variable exogena, es decir, es controlada totalmente por la autoridad monetaria.

M=M

Esta afirmacion no es siempre valida para una economia abierta ya que el control de la oferta
monetaria dependera de la politica cambiaria que adopte el pais, tal como se vera detalladamente en
el capitulo 7.7

Cuando el gobierno tiene un déficit fiscal, éste debe financiarlo, y tal como se plante6 en el
capitulo 3, una forma de hacerlo es a través del endeudamiento, ya sea con el publico o con el banco
central. En este ultimo caso, lo que en realidad sucede es que se esta financiando a través de la
emision de dinero. A esto se lo denomina monetizacion del déficit del gobierno.

6.1.d Demanda de dinero

La demanda de dinero intenta explicar qué es lo que determina la cantidad de liquidez o
efectivo (pensemos en M; por ejemplo) que quieren tener las empresas y familias. Hay varias teorias
al respecto, pero aqui presentaremos una conjuncion de ellas.

En primer lugar, los agentes econdmicos requieren dinero principalmente para realizar
transacciones, con lo cual la demanda de dinero depende positivamente del nivel de actividad o
ingreso (Y), pues cuantos mas bienes y servicios estén disponibles en la economia mayor sera la
cantidad de dinero requerida para obtenerlos. Esta dependencia tiene que ver con la funciéon de medio
de pago que cumple el dinero.

En segundo lugar, si tomamos en cuenta el dinero como reserva de valor, poseer dinero tiene
un costo, el ya mencionado costo de oportunidad: el interés al que se renuncia si en lugar de tenerlo
en efectivo o en una cuenta en el banco que no rinde intereses hubiera adquirido con ¢l un activo
financiero que si rinde intereses (por ejemplo un bono). Por esta razéon, la demanda de dinero

> También estan las operaciones de redescuento y encaje, y las operaciones de cambio (cominmente denominadas swaps
de divisas), pero no es relevante entrar en detalle en éstas a los efectos de este texto.
* Ademas, la oferta monetaria —mas precisamente la creacion secundaria de dinero— depende de un factor que es ajeno al
control del banco central: la proporcion de dinero que desea mantener el publico en forma de billetes, denominada
propension del publico a mantener billetes, pues cuanto mayor sea ésta, menor serd lo que puedan prestar los bancos
comerciales, y viceversa. A pesar de ello, ésta es una variable generalmente estable.
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dependera negativamente de la tasa de interés (r), cuanto mas alta sea la tasa de interés menos
dinero vamos a querer tener “en el bolsillo” y en cambio preferiremos adquirir algun activo
financiero.”’

Si no existiera inflacion, el poder de compra que representa una suma de dinero seria siempre
el mismo; pero en cambio, expresaria distintas capacidades de compra a lo largo del tiempo si los
bienes cambian de precios. Para evitar esa ambigiliedad se suele trabajar en términos reales
(deflactando por precios), es decir, la cantidad de dinero en términos de la cantidad de bienes y
servicios que pueden comprarse con ¢l. Dado el alcance de este material bibliografico no se estima
pertinente considerar dicha precision, incorporando el tema de la variacion de los precios en la tasa
de interés.

En este punto conviene hacer otra precision. Al igual que se distingue entre demanda real y
nominal de dinero, se distingue entre la tasa de interés nominal (i) y la tasa de interés real (). Si
por ejemplo, adquirimos hoy un activo financiero por 100 $ que rinde un interés nominal de 10%
anual; al cabo de un afio recibiremos 110 $. ;Podemos comprar mas bienes que antes con estos 110
$? La respuesta depende de la inflacion de ese periodo. Si ésta es de un 4% nuestra capacidad de
compra incrementaria aproximadamente s6lo un 6% (10% — 4%), pero si la inflacion fuese de 13% el
poder de compra disminuiria un 3% (10% — 13%). Ese es el rendimiento real del ahorro, es decir, la
tasa de interés real. La tasa de interés real es la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de
inflacion (n): » =i — &, o de otro modo, la tasa de interés nominal se define como: i = r + .

En definitiva, diremos de forma simplificada que:

+ —
M =M (Y, r)

Esta relacion indica que la cantidad de dinero que desea tener el publico (demanda de
dinero) depende positivamente del nivel de actividad y negativamente de la tasa de interés.*

6.1.e Sintesis del mercado monetario

Como en todo mercado, la cantidad y el precio de equilibrio se obtiene con la conjuncién de
la oferta y demanda, en este caso: cantidad de dinero y tasa de interés, respectivamente. En el anexo I
de este capitulo, la determinacion del equilibrio en este mercado tiene un desarrollo mayor.

De lo analizado en este capitulo puede observarse que la autoridad monetaria tiene cierto
control sobre la cantidad de dinero, y que de hecho ésta sera utilizada (aumentando o disminuyendo
la oferta monetaria) para realizar politica econdmica (politica monetaria). Al mismo tiempo, la

°” En la medida que me sobre dinero luego de realizar las compras necesarias del mes.

% Puede ser util repasar la nota referente a las tasas de interés desarrollada en la seccion 3.2.b.

> Dado que la relacion entre la tasa de interés y la inflacion fue una contribucion de Irwing Fisher, se le denomina
“Efecto Fisher”’; que mas operativamente y en términos financieros se expresa: (1+i) = (I+r) + (1+7).

60 “E] dinero puede también ser atractivo como depésito de riqueza, aun cuando hay otros activos disponibles... que son
tan seguros como el dinero y pagan interés mas alto. Primero, el dinero protege el anonimato de su poseedor, un atributo
altamente apreciado por los agentes involucrados en actividades ilegales... Segundo, el dinero es un deposito de riqueza
seguro e inmediatamente disponible en los paises que han experimentado periodos de gran inestabilidad y alta inflacion.
La desconfianza en las instituciones financieras es otra razon para mantener dinero en su forma mas liquida. Un
desplazamiento hacia el dinero ha ocurrido en periodos particulares de la historia... Finalmente, si no hay disponibles
otros activos seguros alternativos, puede mantenerse dinero con propdsitos especulativos... que paguen una tasa positiva
de interés”. Sachs y Larrain (1994), pag. 244.
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autoridad monetaria controla la tasa de interés, pero no puede controlar ambas variables a la vez (no
puede elegir los valores de ambas variables). Por ejemplo, hay gobiernos que utilizan la cantidad de
dinero para influir en las tasas de interés. Cabe sefalar nuevamente, que el control de la oferta
monetaria depende ademas del sistema cambiario adoptado en la economia, tema que se analizara en
la seccion 6.3.

6.2 MERCADO FINANCIERO

6.2.a ;Qué es el mercado financiero?

El mercado financiero es aquel en donde se realizan las transacciones de activos financieros
de todo tipo (a excepcion del dinero), también denominado mercado de fondos prestables o mercado
de capitales.

Se transan tanto activos financieros internos o externos, como en moneda nacional o en
moneda extranjera. Los movimientos internacionales de capitales pueden ser inducidos por los
movimientos de la cuenta corriente o ser autdbnomos a ella, y a su vez estos ultimos pueden responder
a causas politicas o a causas estrictamente econdmicas; siendo estas ultimas en donde centraremos
nuestro analisis.

Cada uno de los activos financieros tiene asociado un rendimiento, que de ser comparable (si
son sustitutos perfectos), los agentes econdomicos preferiran el que brinde mayor rendimiento. Como
ya se hizo anteriormente, se asociara dicho rendimiento a la tasa de interés que pague el activo
financiero, simplificando el analisis al trabajar solamente con un activo interno nominado en moneda
nacional que paga una tasa de interés nominal i y un activo externo nominado en moneda extranjera
con una tasa de interés nominal i *.

La tasa de interés se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de este mercado. Para las
economias abiertas hay distintas formas en que se produzca este equilibrio. Esto depende de si la
economia en cuestion es “grande” o “pequena”. En el caso de las economias pequefias —que son las
que estudiamos aqui— hay dos variantes que corresponden, una a la existencia de movilidad de
capitales, y otra a la presencia de controles sobre el movimiento internacional de los mismos. Esto
implica que haya dos formas bien diferentes en que funciona el mercado.

6.2.b Libre movilidad de capitales

La libre movilidad de capitales entre fronteras permite que los agentes econémicos puedan
convertir sus activos financieros de un pais a otro sin barreras administrativas significativas. Este
libre juego de oferta y demanda de capitales entre los paises hace que las tasas de interés —
doméstica e internacional- se arbitren. Si hacemos el supuesto simplificador de que no existen
expectativas de variaciones en el tipo de cambio, podemos plantear que ambas tasas de interés seran
iguales, teniendo asi la relacion denominada como paridad de tasas de interés:®!

i=i*

6! Esta relacion es una extension de la aplicacion del Efecto Fisher. La forma correcta de expresarla es: (1+i) = (1+i%) .
(1+&) , que, ademas, incluye las expectativas de variaciones en el tipo de cambio (&).
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A los efectos de utilizar de forma sencilla esta relacion en el siguiente capitulo, supondremos,
ademas, que no existen expectativas de inflacion (tanto en la economia local como en la del resto del
mundo) y que la prima de riesgo asociada a cada activo financiero es nula. Asi, podemos plantear
dicha paridad en términos de tasas de interés reales:

r=r*

El equilibrio entre la oferta y demanda de fondos prestables se alcanza a través de la salida o
entrada de capitales hacia o desde el extranjero (movimientos que se detectan luego en la balanza de

pagos).

6.2.c Control de capitales

Si bien a partir de los afios ochenta se hizo comin que los agentes econdmicos puedan
convertir libremente sus activos financieros de un pais a otro sin barreras administrativas
significativas, esto no es tan asi en el mundo en desarrollo, donde los controles de capitales
continuian en vigor, haciendo que los activos financieros no puedan ser convertidos facilmente.

En el caso de una economia con control de capitales, la tasa de interés doméstica no
necesariamente tiene que alinearse a la internacional. No todos los agentes economicos tienen la
facultad de convertir activos financieros (por ejemplo, el caso donde el banco central s6élo compra o
vende divisas a particulares para transacciones de comercio exterior), lo que no permite el arbitraje
entre ambas tasas de interés.

6.2.d Sensibilidad de los movimientos de capitales a la tasa de interés

En funcién de algunos de los supuestos realizados, se puede plantear que la decision de los
inversores acerca de los activos financieros en que invertird, dependera exclusivamente de la
comparacion de las tasas de interés, con lo que los movimientos internacionales de capitales
dependeran de dicha comparacion.

Resulta mas realista pensar que los movimientos de capitales (SCK) no se rigen
exclusivamente ni instantaneamente en funcidon de dicha comparacion. La siguiente ecuacion resulta
util a los efectos de aclarar esta idea:

SCK=a+p.(r—r*)

Analicemos de forma independiente los dos nuevos términos que aparecen.

En primer término, el término « refleja el riesgo de cada uno de los activos financieros
incluidos en la comparacion. Por ejemplo, si éste fuese negativo (lo mas razonable para economias
en desarrollo como la uruguaya) existiria una preferencia relativa por el activo extranjero (ante
iguales tasas de interés), debido a que el activo doméstico es relativamente mas riesgoso que el
externo, reflejandose en la ecuacion anterior una salida de capitales desde la economia hacia el
exterior, en la busqueda de adquirir el activos financiero mas atractivo.

En segundo lugar, el término £ de la ecuacion refleja el grado de sensibilidad de los
movimientos internacionales de capitales al diferencial de tasas de interés. Un valor elevado de este
término implica un alto grado de sensibilidad, mientras que un bajo valor implica un bajo grado de
sensibilidad de los movimientos de capitales al diferencial de tasas de interés. Las diferentes
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economias, de acuerdo al grado de desarrollo de sus mercados de capitales, tienen distintos grados de
sensibilidad. En caso de que f tienda a infinito, estamos ante la situacion de perfecta (libre)
movilidad internacional de capitales, caracteristica de un mercado de capitales desarrollado. Asi,
cualquier desvio de la paridad de tasas de interés hace que el movimiento de capitales asegure
nuevamente la igualdad de la tasa doméstica con la internacional. En el otro caso extremo, donde S
es igual a cero, la movilidad internacional de capitales no depende del diferencial de tasas de interés.

6.3 MERCADO CAMBIARIO

6.3.a ;Qué es el mercado cambiario?

El mercado cambiario o de divisas es aquel donde se intercambian las monedas de los
diferentes paises y en donde se determina el precio de estas divisas, que se denomina tipo de cambio.
Por ejemplo, si analizamos el mercado de dolares, observamos que existen en cada economia agentes
que demandan dolares y agentes que ofrecen dolares. En el mercado cambiario, el precio de las
divisas (tipo de cambio) no necesariamente estara determinado por la libre interaccion de la oferta y
la demanda, sino que dependera del régimen cambiario vigente en la economia.

Pero comencemos por aclarar el concepto de tipo de cambio. El tipo de cambio es el precio
relativo de las monedas de dos paises, esto es, el precio de la divisa en términos de moneda nacional.
Para simplificar, supongamos que la tinica divisa que hay en la economia es el délar norteamericano
(en realidad existen también euros, yenes, reales, pesos argentinos, etc.). De esta forma, si
necesitamos 25 pesos uruguayos para comprar un dolar en el mercado de cambios, entonces decimos
que el tipo de cambio nominal entre el dolar norteamericano y el peso uruguayo es de 25 pesos por
dolar (25 $/USS$). Es lo que cuesta en nuestro pais comprar un délar.

6.3.b Demandantes v oferentes de divisas

Para comprender mejor el andlisis de los agentes que demandan u ofrecen divisas en una
economia, pensemos que se trata de la economia uruguaya, y que la divisa es el dolar
norteamericano.

(Quiénes son los principales agentes que demandan délares en una economia? Se identifica a
los siguientes agentes como demandantes de dodlares: los importadores, que adquieren bienes en el
extranjero y deben pagarlos en dodlares, pero que poseen pesos al venderlos en el mercado local; los
turistas uruguayos, que viajan al extranjero y requieren dolares para sus gastos en el exterior; los
depositantes uruguayos, en la medida que decidan realizar sus depositos en dolares; y los
inversionistas uruguayos (financieros o no) que decidan adquirir activos financieros nominados en
dolares. En definitiva, se demandan ddlares para comprar bienes, servicios y activos extranjeros,
dando a cambio moneda nacional.

(Quiénes ofrecen dolares en una economia? En general, la oferta de dolares proviene de: los
exportadores, que reciben dolares por la venta de bienes en el extranjero pero necesitan pesos para
sus gastos en el pais; los inversores extranjeros, que traen dolares y necesitan pesos para realizar sus
gastos en Uruguay; y los turistas extranjeros que vienen a Uruguay y necesitan pesos para sus gastos.
Estos agentes ofrecen dolares en la economia a cambio de moneda nacional.

El equilibrio de la oferta y demanda de divisas determina el tipo de cambio de la divisa. Sin
embargo, como ya adelantamos y como veremos a continuacion, el gobierno puede —en busca de
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determinados objetivos— querer controlar el valor del tipo de cambio, dependiendo éste entonces del
régimen cambiario que adopte el gobierno.

6.3.c Regimenes cambiarios

El gobierno tiene dos opciones extremas en materia de sistemas cambiarios: dejar que el tipo
de cambio fluctie libremente y se determine en funcion de la interaccion de la oferta y la demanda, o
determinar ¢l mismo el valor del tipo de cambio (régimen de tipo de cambio fijo). En el medio existe
una variedad de opciones que combinan propiedades de los dos sistemas extremos.

i) Tipo de cambio flotante o flexible

Un sistema de tipo de cambio flotante o flexible es aquel en el cual la autoridad monetaria
no tiene compromiso alguno de sostener la cotizacion del tipo de cambio. En tal caso, todas las
fluctuaciones en la demanda y la oferta de divisas se absorben mediante cambios en el precio de la
moneda extranjera respecto a la moneda local, es decir, el tipo de cambio fluctia libremente en
respuesta a los cambios en la situacion econdmica.

Cuando por el libre juego de la oferta y la demanda se produce un incremento del tipo de
cambio nominal (£) se dice que hay una depreciacion de la moneda nacional. Esto significa que la
moneda nacional se desvaloriza con relacion a la extranjera debido a que si sube el tipo de cambio
(por ejemplo de 25 $/USS$ a 28 $/USS) se requieren mas pesos para comprar un dolar, entonces la
moneda nacional vale menos en términos de la divisa. Por el contrario, una caida del tipo de cambio
nominal implica una apreciacion de la moneda nacional respecto a la extranjera. Si el tipo de
cambio baja de 25 $/US$ a 23 $/USS$, se requieren menos pesos para comprar un délar, con lo que la
moneda nacional vale mas en términos de la divisa.

ii) Tipo de cambio fijo

En el caso del régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria fija el precio relativo
entre la moneda nacional y la moneda extranjera®, es decir, la cotizacion de las divisas. Ello supone
que el banco central se compromete a comprar o vender las divisas que sean necesarias para
cubrir los excesos de oferta o de demanda respectivamente, que puedan producirse en el mercado
cambiario para impedir que la cotizacion de la divisa se modifique. Para llevar a cabo esta
politica, el banco central requiere tener una reserva de divisas suficiente y la posibilidad de utilizar la
moneda nacional a tales fines (emitiendo por ejemplo), para hacer frente a las compras o ventas de
divisas.®

Debe quedar claro entonces que el banco central no obliga a nadie a transar la moneda a ese
precio, sino que, dada esa politica, los particulares compraran o venderan a ese tipo de cambio pues
les conviene. Por ejemplo como sucedia en Uruguay en la década del noventa, si el banco central fija
el tipo de cambio en 15 $/US$ y a un agente econémico le ofrecen ddlares a la cotizacion de 20
$/USS, quien va a comprar dolares sabe que el banco central se los vende a 15 $/USS$, con lo cual
realizard la transaccion a esta ultima cotizacion, pues le resulta mas conveniente. Similar es lo que
sucede en el caso de una venta de ddlares. En ambos casos, las reglas de juego plantean que el banco

2 . , . , . . . .,
62 Pyede ser una sola moneda extranjera (dolar americano, franco francés, libra esterlina, etc.) o una combinaciéon de

divisas.
63 .y . . . .. ,
Para una mayor comprension del funcionamiento de este sistema cambiario ver el anexo II de este capitulo.

65



Universidad de la Republica (UDELAR)

central comprarda mas caro o vendera mas barato en el caso de que la cotizacion pueda estar por
debajo o por encima, respectivamente, del valor que éste establecio.*

En este régimen, al aceptar fijar el tipo de cambio, la autoridad monetaria renuncia a
controlar totalmente la oferta monetaria, pues ante presiones sobre el tipo de cambio, el banco
central debe utilizar la cantidad de dinero para mantener el nivel fijado del tipo de cambio. Esto que
se acaba de plantear es muy importante, y serd retomado al momento de analizar las diversas
politicas econdmicas en el capitulo 7.

“Es de destacar que la existencia de un sistema de tipo de cambio fijo no implica que
necesariamente el precio de la divisa deba mantenerse constante a lo largo del tiempo... Las
autoridades pueden decidir modificar frecuentemente el tipo de cambio, pero manteniendo las reglas
de juego del sistema de tipo de cambio fijo, esto es, fijando puntos de intervenciéon”.*®

Las denominaciones que se le otorgan a las variaciones del tipo de cambio son diferentes a las
asignadas en el sistema de tipo de cambio flexible.

En un sistema de tipo de cambio fijo, a un aumento del tipo de cambio se le denomina
devaluacion de la moneda nacional, y ello se produce sdlo si el gobierno decide que asi sea (en
busca de algun objetivo particular) o si la demanda de divisas es tal que el banco central no cuenta
con las divisas necesarias para cubrir el exceso de demanda. Por el contrario, una caida del tipo de
cambio se denomina revaluacién de la moneda nacional respecto a la extranjera, y se produce
también por voluntad del gobierno o ante la imposibilidad del banco central de seguir emitiendo
moneda nacional para comprar el exceso de oferta de divisas.

iii) Regimenes intermedios

Como sefialamos anteriormente, existen algunas variantes respecto a los sistemas extremos de
tipo de cambio fijo o de tipo de cambio totalmente flexible. Dentro de estas variantes las mas
importantes son:

e Flotacion sucia: el tipo de cambio se comporta basicamente como el tipo de cambio flexible, es
decir, se determina en el mercado en funcidn de la oferta y demanda de divisas, pero la autoridad
monetaria suele intervenir en el mercado, vendiendo o comprando divisas para evitar, por
ejemplo, una suba o caida excesiva del tipo de cambio, respectivamente, segun sus objetivos de
politica econdmica.

e Paridad deslizante o crawling peg:*® el banco central determina el tipo de cambio y lo varia con
cierta regularidad. De esta forma, este régimen se convierte en un sistema de mini-devaluaciones.
En caso de que estas variaciones sean anunciadas con anterioridad, da lugar a la paridad
preanunciada, régimen conocido popularmente como “la tablita”.

e Bandas de flotacion: el tipo de cambio puede flotar libremente entre dos valores fijados por el
banco central, un valor minimo al cual la autoridad monetaria se compromete a comprar divisas y
un valor méaximo al cual se compromete a venderlas. El compromiso de la autoridad monetaria es

% Hay que tener en cuenta que el ejemplo planteado tiene el objetivo de aclarar el funcionamiento en este régimen
cambiario. En la realidad, no todos los agentes pueden realizar transacciones de compraventa de divisas con los bancos
centrales, pero esto no cambia radicalmente las conclusiones a las que se arribaron. En Uruguay, por ejemplo, existe un
mercado minorista (basicamente las casas de cambio) y uno mayorista (el interbancario).

% Gagliardi (1997), pag. 23.

% Sistema que también se denomina: tipo de cambio reptante.
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que el tipo de cambio se mantenga entre los limites establecidos, pero al interior de la banda su
valor se determina en funcion de la oferta y la demanda. Muchas veces se fija un valor central y
luego se fijan los extremos minimo y méaximo en torno a ese valor central. A la variacion a lo
largo del tiempo del valor central se la denomina: desplazamiento de la banda de flotacion. La
distancia entre los extremos es la amplitud de la banda de flotacion.

e Control de cambios: la diferencia basica con los demds sistemas cambiarios es que el banco
central prohibe a los particulares comprar y vender divisas libremente, estando obligados a
hacerlo con un organismo oficial y a un precio determinado. Es una forma de planificar la
asignacion de divisas que posee la economia para los diferentes usos posibles. Este sistema, por
sus restricciones, da lugar a la aparicion del mercado negro. Una de las variantes de este régimen
admite la posibilidad de establecer distintos tipos de cambio (tipos de cambio multiples) para los
diferentes usos que se le asigne: exportacion, importacion, turismo, giros al exterior, etc.

iv) ¢Tipo de cambio fijo o flexible? Ventajas y desventajas

Los argumentos acerca de que tipo de sistema cambiario es mas conveniente para una
economia, cudl es recomendable que adopte un pais, han estado permanentemente en el tapete de la
discusion; predominando el tipo de cambio fijo en determinados momentos del tiempo y el tipo de
cambio flexible en otros, pero incluso existiendo ambos al mismo tiempo en diferentes paises.
Existen algunas ventajas que posee un sistema pero también las hay en el otro; encontrando en
general que las que son ventajas de uno son al mismo tiempo desventajas del otro régimen
cambiario.

Entre los principales argumentos a favor de implementar un sistema de tipo de cambio fijo
se encuentran los siguientes:

e Favorece la estabilidad, pues al fijar la cotizacion brindan un marco de menor incertidumbre,
evitando las posibles fluctuaciones de este mercado, lo cual favorece las proyecciones de los
diferentes agentes econdmicos, en particular en el comercio e inversion internacional, y a la
vez reduce la especulacion sobre la variacion del tipo de cambio.

e Ayuda a la estabilizacion de precios, al control de la inflacion. Particularmente en economias
muy abiertas al comercio exterior, asi como en las muy dolarizadas.

e Permite corregir desequilibrios en los mercados monetario y financiero, al poder ajustar los
excesos de oferta o demanda de dinero o de activos financieros, locales y externos.

e Favorece la disciplina monetaria, pues al ponerse el manejo de la cantidad de dinero a
disposicion del sostenimiento de la cotizacion fijada, las politicas monetarias inadecuadas
traen como consecuencia la pérdida de reservas.

e Sirve como indicador del grado de cumplimiento y coherencia de las politicas
macroecondmicas llevadas adelante por el gobierno, y por ende de la confianza de los
agentes econdmicos en ellas.

Los principales argumentos a favor de un sistema de tipo de cambio flexible que
habitualmente se mencionan son los siguientes:

e Permite ajustar automaticamente la demanda agregada de la economia, y asi los equilibrios
interno y externo, a través del ajuste de la cotizacion que realizan los mercados y asi de la
competitividad, en forma inversa a lo que origino el desequilibrio.
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Ayuda al ajuste de desequilibrios en la cuenta corriente, ya que el mercado ajusta la
cotizacion del tipo de cambio ante desequilibrios de importancia.

Favorece la disciplina fiscal, pues politicas fiscales inadecuadas generalmente traen como
consecuencia ajustes en la cotizacion que afectan la competitividad de la economia.

Otorga autonomia a la politica monetaria, pues no se generan compromisos por parte del
gobierno para el sostenimiento de la cotizacion, y de esta forma no se pone en juego el stock
de reservas del banco central.
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El caso uruguayo

Histéricamente, el sistema de tipo de cambio fijo ha sido ampliamente utilizado en todo el mundo;
durante el siglo XIX y hasta comienzos de la Primera Guerra Mundial este sistema se conocié con el nombre
de patrén oro; Uruguay no fue la excepcion. En 1914 se suspende la convertibilidad oro del peso uruguayo,
pero hasta 1931 no hubo mayores regulaciones.

Con la Ley de Control de Cambios implementada en 1931, comienza la regulacion del mercado
cambiario a través del mencionado sistema, que perdura hasta comienzos de los afios setenta. Previo a esta
fecha, en 1959, con la Ley de Reforma Monetaria y Cambiaria se eliminan los tipos de cambio multiples que
existian.

En los afios setenta comienza el periodo de liberalizacion financiera, con diversas medidas en pos de
ello. Durante los tres meses siguientes a junio de 1974 hubo una flotacion limpia del tipo de cambio, que fue
luego sustituida por el régimen de crawling peg activo. En noviembre de 1978 se instaura el régimen
denominado “Ila tablita”, con preanuncios del tipo de cambio a través de un cronograma con la cotizacion
diaria del ddlar con varios meses de plazo. El 25 de noviembre de 1982, con el denominado “quiebre de la
tablita”, el gobierno se retira del mercado cambiario, pasando a un sistema de flotacion sucia debido a las
constantes intervenciones del Banco Central del Uruguay. Desde mediados de los ochenta se utiliza
nuevamente el régimen crawling peg pero sin realizar anuncios formales de la pauta devaluatoria.

En 1990 el tipo de cambio pasa a ser manejado con un sistema de banda de flotacion cambiaria, aunque
difiere de la mayoria de las bandas de flotacion, pues ésta no esta definida como un porcentaje alrededor de
una paridad central, sino a partir del “piso” de la banda. Si bien este sistema estuvo en funcionamiento desde
1990, recién comenzd a ser publico en junio de 1992 (crawling peg activo, sin formalizacion de los
anuncios).

El manejo de dicho sistema cambiario estuvo estrictamente relacionado con el plan de estabilizacion
implementado en 1990 ante el elevado nivel de inflacion existente en la economia uruguaya. La politica de
estabilizacion se baso en un ancla real, que fue el déficit del sector publico, y en un ancla nominal, que fue el
tipo de cambio. De esta forma, la pauta devaluatoria estuvo estrictamente relacionada con los objetivos en
materia de inflacion.

La amplitud inicial de la banda fue 2%, pero ya en 1991 pasé a 4%, luego en febrero de 1992 a 6%,
hasta llegar a 7% en mayo del mismo afio, quedando fija en ese nivel hasta 1998.

El porcentaje de desplazamiento de la banda fue cada vez menor, y cuando se hizo publico en 1992 se
fijo una pauta de devaluacion anual del 35% (2,6% mensual), que se modifica en octubre del mismo afio
pasando al 2,0% mensual. A partir de 1996 comienzan a darse reducciones graduales de la pauta
devaluatoria, que desde octubre de 1992 se encontraba fija. Basandose en la estimacion que la tasa de
inflacion de largo plazo necesaria para financiar el déficit fiscal proyectado para 1996 era de 20% anual, la
pauta pasé a ser 1,8% en abril y 1,4% en setiembre. Durante 1997 se producen tres reducciones mas en los
meses de mayo, agosto y noviembre, quedando finalmente en el 0,8% mensual.

En abril de 1998 se producen dos cambios. Por un lado, contintia la reduccion de la pauta pasando a
0,6% mensual, y por otro, se disminuye la amplitud de la banda a 3%. En este afio se fijo una meta con el
Fondo Monetario Internacional de reducir la inflacidén a un valor de un sélo digito al 31 de diciembre.

El gobierno decide en junio de 2001 variar nuevamente el ritmo devaluatorio, incrementandolo a 1,2%
mensual, y el ancho de la banda, aumentandolo a 6%. En enero de 2002, nuevamente se duplica la pauta
devaluatoria (que pasa a 2,4% mensual) y la amplitud de la banda (que pasa a 12%)).

Finalmente, el sistema cambiario implementado en el pais durante toda la década del noventa y los
primeros afios del siglo XXI fue abandonado el 20 de junio de 2002, adoptandose un régimen de flotacion.
Esta modificacion, ademas de otros factores, trajo como consecuencia el elevado aumento de la cotizacion
de la moneda. Cabe mencionar que durante los primeros tres meses de vigencia de este nuevo régimen, no
hubo intervenciones por parte del gobierno, existiendo entonces una libre flotacion cambiaria; pero a partir
de setiembre esta situacion se modifica debido a un conjunto de medidas de politica econémica adoptadas
para estabilizar el tipo de cambio. A partir de alli se han sucedido intervenciones esporadicas por parte de las
autoridades por lo cual el régimen imperante para el tipo de cambio se clasifica como de flotacion sucia.
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ANEXO I: EQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETARIO

Siguiendo el andlisis keynesiano, podemos plantear que el equilibrio del mercado monetario
se obtiene al unir la oferta y la demanda de dinero, determinando asi la cantidad de dinero y la tasa
de interés de la economia. Para dicho andlisis resulta conveniente utilizar el instrumental gréafico.

Por un lado, tal como fue planteado en este capitulo, la oferta de dinero es exdgena (esta
controlada por la autoridad monetaria), de modo que no depende de la tasa de interés; y como
muestra la ilustracion a del grafico 6.1, la oferta de dinero esta representada por una curva vertical.

Por otro lado, tal como se vio en este capitulo, la demanda de dinero depende negativamente
de la tasa de interés, de modo que la demanda de dinero estd representada por una curva con
pendiente negativa (ver ilustracion b).
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La tasa de interés de equilibrio se determina en el punto de interseccion de ambas curvas
(punto 1 de la ilustracion c).

Veamos ahora que sucede si, por ejemplo, el banco central decide aumentar la oferta de
dinero. La curva de oferta se corre a la derecha, pues para la misma tasa de interés ahora hay una
mayor oferta monetaria. Como hay mas dinero disponible en la economia del que la gente desea
tener, el exceso de dinero presiona a la baja la tasa de interés, hasta que se encuentra el punto 2. Para
verlo mas intuitivamente, pensemos en la tasa de interés como el precio del dinero, entonces, como
sucede cuando hay exceso de oferta en cualquier bien, es logico que el precio baje. Por el contrario,
cuando el banco central decide reducir la cantidad de dinero, la falta de dinero presiona al alza la tasa
de interés.

De manera similar, cuando la que aumenta es la demanda de dinero (por ejemplo porque
aumenta el nivel de actividad y los agentes requieren mas dinero para sus transacciones), la curva de
demanda se traslada hacia la derecha. Si la oferta de dinero no varia, ello presiona al alza la tasa de
interés. Lo contrario sucede cuando la demanda de dinero cae y el banco central mantiene constante
la cantidad de dinero. Queda como ejercicio para el lector el analisis grafico de los cambios en la
demanda de dinero.
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ANEXO II: FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO CAMBIARIO

En este anexo se analiza en detalle el funcionamiento del mercado cambiario, en primer lugar,
en un régimen de tipo de cambio flexible, y en segundo lugar, bajo un sistema de tipo de cambio fijo.
En ambos casos, para la comprension de dicho funcionamiento, se analizan los efectos de cambios
provenientes por el lado de la oferta asi como por el lado de la demanda de divisas.

e Tipo de cambio flotante o flexible

(Por qué puede ocurrir una variacion del tipo de cambio en un régimen de este tipo?

Pensemos en primer lugar, en un cambio proveniente del lado de la oferta de divisas.
Como vimos en este capitulo, los exportadores nacionales, los inversionistas extranjeros y los turistas
que visitan la economia son —entre otros— los que ofrecen divisas en el mercado cambiario para
obtener moneda nacional. Asi, cualquier factor que aumente las exportaciones, el nimero de turistas
o su gasto promedio, que fomente los depdsitos en la economia, etc., hace que aumente la oferta de
doélares. En este caso, al operar un régimen de tipo de cambio flexible, el aumento de la oferta de
divisas provocard una reduccion de su precio (el tipo de cambio). En efecto, como se observa en la
ilustracion a del grafico 6.2, al aumentar la oferta de dolares, la curva de oferta de divisas se corre
hacia la derecha y si la demanda de ddlares permanece constante, entonces el nuevo punto de
equilibrio se produce a un tipo de cambio mas bajo (punto 2), produciéndose una apreciacion de la
moneda nacional.

GRAFICO 6.2
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Pasemos ahora a analizar una variacion del tipo de cambio proveniente de un cambio en la
demanda de divisas. Los importadores, los agentes que depositan en el exterior, los residentes de la
economia que viajan al extranjero, etc., son los que demandan divisas en la economia. Entonces,
cualquier factor que incremente las importaciones, el turismo externo, o que fomente los depositos en
el exterior, etc., hace que aumente la demanda de dolares. Esto desplaza la curva de demanda de
divisas hacia la derecha, y de permanecer igual la oferta de divisas, provoca un aumento del tipo de
cambio (punto 2), produciéndose lo que se denomina una depreciacion de la moneda nacional (ver
ilustracion b del grafico 6.2).

Del mismo modo, se analizan los efectos de diversos cambios en la demanda y oferta de
divisas, y sus implicancias sobre el tipo de cambio.
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e Tipo de cambio fijo

(Qué sucede en este régimen si aumenta la oferta de divisas? Este incremento provoca un
desplazamiento de la curva de oferta de divisas hacia la derecha (ver ilustracion a del grafico 6.3),
que genera presiones en el mercado para que el tipo de cambio descienda (punto 2), pues al tipo de
cambio fijado por el banco central hay exceso de oferta de divisas. Para que ello no ocurra, el banco
central interviene en el mercado cambiario para sostener la cotizacion, comprando el exceso de
oferta. Dicha intervencion hace que la curva de demanda de divisas se desplace hacia la derecha
hasta equilibrar oferta con demanda y mantener la cotizacion del tipo de cambio (punto 3). La
intervencion del banco central comprando divisas, hace que las reservas internacionales del banco
central aumenten, a la vez que también incrementa la cantidad de dinero de la economia, pues “sali6”
moneda nacional del banco central para realizar la compra de divisas.

GRAFICO 6.3
REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO
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(Qué ocurre cuando se produce un aumento de la demanda de divisas? El incremento de la
demanda desplaza la curva de demanda de divisas hacia la derecha (ver ilustracion b del grafico 6.3).
Esto genera —al tipo de cambio fijado por el banco central— un exceso de demanda de divisas, con lo
cual el banco central debe intervenir en el mercado cambiario para sostener la cotizacion, pues
existen presiones para que el tipo de cambio aumente (punto 2). Esta intervencion se realiza
vendiendo divisas hasta cubrir el exceso de demanda, desplazando la curva de oferta de divisas hacia
la derecha, obteniendo el punto 3, en donde se mantiene la cotizacion del tipo de cambio. Esta venta
de divisas hace que las reservas del banco central y la cantidad de dinero de la economia disminuyan.
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Capitulo 7: POLITICAS MACROECONOMICAS Y SHOCKS EXTERNOS

En este capitulo se estudian los efectos de las politicas macroecondmicas utilizando el
Modelo de Oferta y Demanda Global Agregada desarrollado en los capitulos anteriores,
particularmente considerando los tres “cierres de oferta”, los componentes de la demanda agregada y
sus factores determinantes, asi como las principales caracteristicas de los mercados monetario,
cambiario y de capitales. Se presta mayor detenimiento —por la mayor riqueza de andlisis— a las
politicas de demanda (fiscal, monetaria y cambiaria) que a las de oferta. Se estudian también los
efectos de algunos de los denominados shocks externos que recibe la economia y que pueden ser
analizados con lo desarrollado a lo largo de este material bibliografico. Previo al analisis de las
politicas macroecondmicas, se presentan algunos aspectos referentes al concepto de politica
econdmica, asi como también respecto a los instrumentos y objetivos de las politicas
macroecondmicas. También se define el marco de analisis, en cuanto al instrumental tedrico a
utilizar y en cuanto a la economia de referencia a estudiar. En el anexo I se realiza una breve
presentacion del Modelo Mundell-Fleming, con el cual se pueden consolidar los instrumentos
teoricos a utilizar.

7.1 ;QUE ES UNA POLITICA ECONOMICA?

Se entiende por politica econdmica la accion del gobierno (autoridad econdmica) a través del
manejo de variables que estan bajo su control, con un fin determinado. A modo de adelanto: gasto
del gobierno, impuestos, oferta de dinero, tasa de interés, tipo de cambio, etc.

El papel del gobierno en la economia ha estado siempre en el centro del debate, no sélo en el
ambito académico, sino también en la prensa y el publico en general, pues sus decisiones afectan la
vida y el bienestar de todos, traspasando inclusive las fronteras nacionales.

En cuanto a la teoria de la politica econdmica se diferencia la teoria “normativa” de la
“positiva”. La primera, estudia como debe actuar el gobierno. ;Debe actuar activamente en la
economia o limitarse a una minima intervencion, dejando actuar libremente a los mercados? ;Cudles
son los medios mas efectivos para alcanzar las metas buscadas? La teoria positiva estudia como
actiia realmente el gobierno, intenta explicar que factores influyen en las decisiones tomadas por
éste. Entre esas influencias se pueden citar: la teoria econdmica, restricciones institucionales,
presiones politicas, objetivos y metas cambiantes, etc. Esta rama de la economia actia de forma
conjunta con la ciencia politica. A lo largo de este capitulo se estudiard exclusivamente la teoria
“normativa” de la politica econémica.

7.2 OBJETIVOS Y POLITICAS MACROECONOMICAS

Los gobiernos tienen diversos objetivos o metas. Los principales objetivos macroeconémicos
comunmente aceptados son: la estabilizacion y el crecimiento econémico (asociado al producto), el
equilibrio interno (pleno empleo, inflacion) y el equilibrio externo (balanza de pagos), considerados
¢éstos en un horizonte temporal de largo plazo, pues no necesariamente son objetivos de corto plazo.
En forma simplificada y en el marco del alcance del presente texto, los objetivos que seran
considerados en el analisis de la eficacia de las politicas macroecondémicas son los de mejorar el
producto y el empleo, y combatir la inflacion, a pesar de que este ultimo so6lo se vera lateralmente,
pues requeriria afinar mas las herramientas a utilizar.
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Para la obtencion de estos objetivos los gobiernos disponen de diversos instrumentos. Para
plantear concretamente las diferentes politicas macroecondémicas que se pueden llevar adelante, estos
instrumentos se pueden clasificar en: politica fiscal (manejando gastos e impuestos), politica
monetaria (utilizando la oferta de dinero, tasa de interés), politica cambiaria (manejando el tipo de
cambio), politica comercial (proteccion o apertura, acuerdos comerciales, integraciones, aranceles,
para-aranceles, cupos, prohibiciones, etc.).

Habria dos formas de manejar estos instrumentos: a través de controles directos o
indirectos. Por ejemplo, en cuanto al manejo de la cantidad de dinero, la fijacion de controles sobre
la cantidad de depositos y créditos, o sobre la base monetaria, serian controles directos que realiza el
gobierno; mientras que controles indirectos serian aquellos sobre los encajes y las operaciones de
mercado abierto. En lo referente a la tasa de interés sucede lo mismo, hay controles directos como la
fijacion de las tasas (activas, pasivas o ambas) o controles indirectos como el manejo de los encajes,
redescuentos y operaciones de mercado abierto. En cuanto al tipo de cambio, tal como fue tratado en
el capitulo 6, hay controles directos como el denominado régimen de control de cambios o controles
indirectos como el sistema de tipo de cambio fijo con sus diferentes variantes.

Si bien la politica macroeconémica del gobierno es manejada de forma coordinada por
distintas entidades del mismo (en Uruguay a través del denominado “equipo econdmico”: Oficina de
Planeamiento y Presupuesto, Ministerio de Economia y Finanzas, y Banco Central del Uruguay), a
efectos expositivos no distinguiremos la institucion que interviene, mencionando gobierno
simplemente, a excepcion de la intervencion de éste en el mercado monetario y cambiario donde
mencionaremos solamente al banco central.

En este capitulo se estudian, por un lado, las politicas fiscal, monetaria y cambiaria, que se
denominan politicas de demanda, por afectar a la demanda agregada; y por otro lado las politicas
de oferta, asociadas a los factores productivos, como ser politicas de desarrollo tecnolégico, de
recursos humanos, naturales y de capital, que afectan a la oferta agregada. También son analizados
los shocks externos que recibe la economia. Se deja de lado el estudio de los efectos de la politica
comercial, por tratarse de una politica con connotaciones y un marco de analisis diferente, que no se
estima conveniente desarrollar en este texto; estando asociada generalmente a politicas sectoriales.

7.3 MARCO TEORICO

El marco tedrico a utilizar en el analisis de las politicas macroecondémicas serd el Modelo de
Oferta y Demanda Global Agregada desarrollado en los capitulos anteriores, con el cual se analiz6
la determinacion del producto y de los precios. También se utilizard, aunque lateralmente, el Modelo
Mundell-Fleming (IS-LM para economias abiertas) para consolidar las interacciones entre los
mercados de bienes y servicios, dinero, capitales y cambiario; modelo que se presenta brevemente en
el anexo I de este capitulo.

En funcion de los tres “cierres de oferta” que maneja el modelo se podra analizar la eficacia
de las politicas macroeconémicas en estudio ya sea en una economia que se encuentra en pleno
empleo (“cierre” clasico) o con alto desempleo (“cierre” keynesiano extremo), asi como también en
el caso intermedio.

7.4 ECONOMIA DE REFERENCIA

Las politicas macroeconoémicas y los shocks externos que se estudiaran afectan un sinnimero
de variables (consumo, inversion, gasto, balanza comercial, balanza de pagos, reservas
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internacionales, etc.) y mercados (de bienes y servicios, de trabajo, de dinero, financiero, sector
externo, etc.). Adelantdndonos al andlisis podemos decir que su eficacia, y por ende la de la accion
del gobierno, dependera entre otras cosas: del sistema cambiario adoptado, del grado de movilidad de
capitales, de las caracteristicas de la economia (que se pueden asimilar muy genéricamente a la
forma de la oferta agregada), y se verd influida positiva o negativamente por hechos relevantes,
denominados shocks externos, como variaciones en la demanda regional, en la tasa de interés
internacional, precios internacionales (petroleo por ejemplo), dependiendo de la transitoriedad o
permanencia de éstos.

A su vez, conviene advertir que los efectos de las politicas macroeconomicas y de los shocks
externos no serdn los mismos en una economia grande cuyas acciones tienen repercusiones
mundiales que en una pequefia, en una economia cerrada que no tiene vinculos comerciales con el
exterior que en una economia abierta, en una economia que tiene un sistema cambiario de tipo de
cambio fijo que en una donde éste fluctua libremente, en una economia que tiene un mercado de
capitales totalmente abierto donde los capitales fluyen sin ninguna restriccion que en una economia
con control al movimiento internacional de capitales.

El marco de referencia que seguiremos para el analisis de las politicas macroeconémicas y de
los shocks externos sera el de una economia pequeiia y abierta, por considerarlo el mas adecuado a
los efectos de caracterizar una economia como la de Uruguay. A su vez, diferenciaremos en
funcion del grado de movilidad de capitales y del sistema cambiario. Si bien actualmente, la
economia uruguaya podria caracterizarse por poseer una libre movilidad internacional de capitales y
un sistema de tipo de cambio flexible, se entiende conveniente analizar ambos sistemas cambiarios:
tipo de cambio fijo®’ y flexible, asi como ambos extremos de funcionamiento del mercado financiero,
priorizando en el de libre movilidad de capitales, mas acorde con la realidad mundial actual.

También es importante establecer la situacion en que se encuentra la economia, esto es, una
economia con desempleo o pleno empleo, una economia con déficit en balanza de pagos o con
superavit. Esto es clave en algunos casos para determinar la eficacia o no de las politicas. Sin
embargo, debido a los efectos introductorios de este texto, sera conveniente asociar el tema del
empleo con las caracteristicas de la oferta agregada y partir de una situacion de equilibrio externo
(saldo de balanza de pagos equilibrado, e incluso con ambas cuentas equilibradas: corriente y de
capital) y con tasas de interés arbitradas con las internacionales. Cabe reiterar que la opcion de esta
situacion inicial es simplemente a los efectos introductorios de este texto, en pos de simplificar el
analisis presentado aqui.

7.5 ANALISIS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS DE DEMANDA

Como fue mencionado en la seccion anterior, el analisis de las politicas macroeconémicas
sera realizado para una economia pequefia, abierta, tratando en primer lugar una economia que
presente libre movilidad de capitales y en segundo lugar control de capitales; y diferenciando en cada
caso si se trata de un sistema de tipo de cambio fijo o flexible.

En esta seccion se presenta el estudio de politicas de demanda expansivas, politicas que
suelen recomendarse para economias que se encuentran con desempleo, dejando al lector el estudio
de las politicas contractivas, que se recomiendan para economias con sobreempleo, entre otros
aspectos.

57 Conviene recordar que el sistema cambiario adoptado en Uruguay durante toda la década de 1990 y hasta junio de
2002, de banda de flotacion, estd directamente asociado al régimen de tipo de cambio fijo, por las intervenciones que
realiza el gobierno para mantener la cotizacion de la moneda en los margenes establecidos por éste.
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7.5.a Libre movilidad de capitales

El libre juego de oferta y demanda de capitales entre los paises hace que las tasas de interés se
arbitren; asi, ambas tasas de interés —doméstica e internacional— seran iguales.68 Esto lo utilizaremos
para el estudio de los efectos de las diferentes politicas, y si por algiin motivo esta condicion no se
cumpliese, la mencionada libre movilidad internacional de capitales conducira a que se arbitren
ambas tasas de interés.

i) Politica fiscal

El andlisis de los efectos de la politica fiscal sobre una economia con las caracteristicas
establecidas, se refiere al de una politica fiscal expansiva. Esto es, la accion del gobierno tendiente a
incrementar la demanda agregada via aumento del gasto publico (en sus diferentes rubros: salarios,
compras de bienes y servicios, armas, libros, inversion en carreteras, maquinaria, escuelas,
bibliotecas, gasto en asistencia social, etc.) o disminucion de los impuestos. Con el objetivo de
simplificar la exposicion de los efectos de esta politica, se considerara una politica de incremento del
gasto financiada a través de una de las tres formas planteadas en el capitulo 3: endeudamiento.

Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0°.* Ver grafico 7.1.

El incremento del gasto llevado a cabo por el gobierno tiene un efecto expansivo sobre la
demanda agregada al aumentar uno de sus componentes: el gasto publico, con lo que la curva de
demanda agregada se desplaza hacia la derecha (para un mismo nivel de precios, la demanda
agregada es mayor), arribando al punto 2.

La forma de financiar este nuevo gasto lleva a que el gobierno contraiga una nueva deuda,
colocando titulos publicos tanto en el sector privado como en el externo. Para colocar bonos
adicionales debe ofrecer una tasa de interés superior a la del punto de partida, para asi atraer
acreedores, y con ello la tasa de interés promedio de la economia aumenta.”” Esta nueva tasa de
interés que tiene ahora la economia es superior a la internacional, incentivando a los agentes
econdmicos a traer depdsitos a la economia (proceso de ingreso de capitales), debido a que la tasa de
interés doméstica es mas atractiva que la internacional. Para ello, deben deshacerse de moneda
extranjera y obtener moneda nacional para depositarla, provocando asi un exceso de oferta de divisas
(moneda extranjera) en el mercado cambiario, que presiona a la baja su cotizacion.

En primer término, sigamos el andlisis de los efectos que tendria esta politica sobre una
economia que funcionara bajo el régimen de tipo de cambio fijo. Las presiones a la baja en el tipo
de cambio conducen a que el banco central intervenga para que ello no ocurra, comprando el exceso
de oferta de divisas, ingresando a sus arcas dichas divisas y saliendo de ellas moneda nacional,
incrementa%ldo en consecuencia las reservas del banco central y aumentando la oferta monetaria de la
economia.

% Esto tiene implicito el supuesto de que no existen expectativas de variaciones en el tipo de cambio. Debido a que, por
ejemplo, los agentes econdomicos “creen” plenamente en la politica del gobierno de tipo de cambio fijo.

% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r,. Ver grafico 7.18.

0 En el IS-LM se desplaza la IS hacia la derecha debido al mayor gasto del gobierno y tenemos asi el punto 2 con: Q, y
r. Ver grafico 7.18.

"' En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la derecha encontrando el punto 3, donde tenemos Q3 y 73, que
corresponde con el punto 2 del grafico 7.1. Ver grafico 7.18, ilustracion de la izquierda.
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Ese movimiento de capitales hace que la tasa de interés descienda hasta alinearse con la
internacional, con lo que desaparecen los incentivos a trasladar depdsitos entre economias. Durante
el tiempo en que la tasa de interés doméstica fue superior a la internacional, se produjo el fendmeno
denominado ingreso de capitales, el cual esta ligado a un saldo de balanza de pagos superavitario (de
partir de una situacion de equilibrio) y a la ganancia de reservas.

La caida final de la tasa de interés lleva a que la inversion privada aumente, teniendo un
nuevo efecto sobre la demanda agregada, impulsandola también hacia la derecha. Es importante
mencionar que la inversion privada se mantiene constante respecto al punto inicial, pues con el
incremento del gasto publico y el consecuente aumento de la tasa de interés se habia reducido la
inversion privada (efecto desplazamiento).

El efecto final del incremento del gasto publico sobre la demanda agregada conduce, como
deciamos, a que la misma se desplace hacia la derecha obteniendo O?”. Ver grafico 7.1. Para ver
cuales de sus componentes se vieron afectados, ademas del gasto publico, debemos recordar lo
analizado en el capitulo 3. Asi se puede ver que el consumo privado incrementa al tener la nueva
demanda agregada un mayor nivel de ingreso asociado. La inversion privada permanece constante tal
cual fue mencionado anteriormente. El balance comercial se ve afectado unicamente por el lado de
las importaciones, pues al igual que el consumo privado depende del nivel de ingreso, viéndose
incrementadas, mientras que las exportaciones permanecen constantes.

Otro efecto lateral que tuvo dicha politica fue el de incrementar el stock de reservas del banco
central y los activos en moneda nacional de los agentes econdmicos.

, GRAFICO 7.1
POLITICA FISCAL - Libre movilidad de capitales v Tipo de cambio fijo

(Fue eficaz la politica fiscal expansiva bajo el sistema de tipo de cambio fijo? Para responder
a ello es necesario adoptar dos puntos de vista.

En primer lugar, ante la pregunta de si es eficaz para incrementar la demanda agregada, se
debe contestar que si, pues el resultado obtenido refleja que la demanda agregada aumenta.

En segundo lugar, para decir si es eficaz para mejorar el producto y el empleo de la
economia, o abatir la inflacion (lo cual se ve a través del modelo de oferta y demanda agregada), es
necesario conocer el resultado de dicha politica sobre el producto y los precios. Para ello necesitamos
incluir en el analisis la otra herramienta del modelo: la oferta agregada. Ver grafico 7.2. Segtn cual
“cierre de oferta” consideremos (esto es, que caracteristicas presente la economia del lado de la
oferta: pleno empleo o desempleo), tendremos resultados diferentes. Asi, por ejemplo, si estamos
analizando los efectos de la politica fiscal expansiva sobre una economia que se comporta de acuerdo
al esquema cléasico (producto de pleno empleo), el resultado que tendra serd unicamente un
incremento de precios, pues la economia no puede aumentar la produccién para los recursos
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productivos de que dispone, y asi los efectos expansivos del mayor gasto publico se compensan con
la pérdida de competitividad debida gracias a la suba de precios. Pero si la economia se comportara
segun el esquema keynesiano extremo, la politica serd eficaz para incrementar el producto y el
empleo (abatir el desempleo), permaneciendo constantes los precios, debido a que dispone de
recursos ociosos. Con una oferta agregada intermedia el resultado de la politica serd tanto de un
incremento del producto y del empleo, como también de los precios, ambos en menor medida que en
los dos casos anteriores.

GRAFICO 7.2
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Clasico Intermedio Keynesiano extremo

Veamos ahora que sucederia si la economia tuviera un sistema de tipo de cambio flexible.
En un régimen como este, las presiones a la baja en el tipo de cambio conducen a que en el mercado
se produzca efectivamente una reduccion en la cotizacion. El descenso del tipo de cambio lleva a que
la economia pierda competitividad (pues al caer el tipo de cambio nominal también lo hace el tipo de
cambio real, al suponer precios internos y externos que no se han modificado ain) y asi empeora el
balance comercial, pues la pérdida de competitividad conduce a que las exportaciones disminuyan y
las importaciones aumenten. De esta forma, el aumento inicial de la demanda agregada provocado
por la expansion del gasto publico se ve contrarrestado por la disminucion del balance comercial.”

Al no intervenir el banco central, no se modifican ni sus reservas ni la cantidad de dinero de
la economia.

El aumento inicial de la tasa de interés que habia provocado el endeudamiento necesario para
financiar la expansion del gasto publico se ve contrarrestado por los efectos del ingreso de capitales y
la reduccion del tipo de cambio; de forma que la tasa de interés vuelve a alinearse con la
internacional, desapareciendo los incentivos a mover capitales entre las economias.

En cuanto a los componentes de la demanda agregada que se vieron afectados, tenemos
entonces que el gasto publico aumentd, pero por idéntico monto en que se redujo el balance
comercial (disminuyendo las exportaciones y aumentando las importaciones). Como el nivel de
ingreso no se vio modificado, el consumo privado se mantuvo constante; asi como la inversion
privada también permanecié constante debido a que la tasa de interés se mantuvo alineada a la
internacional (subi¢ al inicio pero luego se redujo). Por todo lo anterior, la demanda agregada que se
habia expandido inicialmente (desplazandose hacia la derecha) retoma su nivel inicial con la baja del
balance comercial (retomando su posicion inicial). Ver grafico 7.3.

72 En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la izquierda, retornando al punto inicial, que se corresponde con
el punto 1 del grafico 7.3. Ver grafico 7.18, ilustracion de la derecha.
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, GRAFICO 7.3
POLITICA FISCAL - Libre movilidad de capitales v Tipo de cambio flexible

(Fue eficaz la politica fiscal expansiva bajo el régimen de tipo de cambio flexible? Dado que
se trata de una politica macroecondmica de demanda, y que la misma no logra modificar la demanda
agregada, podemos concluir que no es eficaz para incrementar la demanda agregada (el aumento del
gasto se compensa con la caida del balance comercial). Para conocer el resultado de dicha politica
sobre el producto y los precios, no es necesario ver que sucede cuando se incorpora al analisis la
oferta agregada, ya que ni ésta ni la demanda agregada se desplazan con la politica implementada.

Podria pensarse que en una primera instancia, previo a la reduccion del tipo de cambio y
ajuste de la tasa de interés, la politica fiscal tuvo cierta eficacia en incrementar la demanda agregada.
Pero ello no es correcto, pues el ajuste de los mercados financiero y cambiario se produce con una
velocidad mucho mayor que la de los mercados de bienes y servicios, siendo practicamente
instantdneo dicho ajuste, por lo que diferenciar efectos a corto, mediano o largo plazo pierde
relevancia. Es el propio accionar de los operadores de los mercados financiero y cambiario, en la
busqueda de ganancias de precios entre bonos y monedas de todo el mundo, el que provoca que los
desajustes en las paridades o cotizaciones se corrijan de forma casi instantanea.

Los efectos de una politica fiscal contractiva (descenso del gasto o aumento de impuestos,
tendientes a disminuir la demanda agregada) a través del modelo y de las diversas interrelaciones
planteadas son basicamente los opuestos a los recién analizados, quedando a criterio del lector su
deduccion, poniendo en practica los conocimientos de las herramientas desarrolladas.

ii) Politica monetaria

La politica macroeconomica de demanda que analizaremos en esta seccion se refiere a una
politica monetaria expansiva. Supongamos que el gobierno intenta a través del manejo de la
cantidad de dinero incrementar la demanda agregada. Tal como se plante6 en el capitulo 6, una de las
formas que tiene el gobierno de incrementar la oferta monetaria (a través de la accion del banco
central) es la realizacion de operaciones de mercado abierto (compra o retiro de bonos, en este caso).

Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0. Ver grafico 7.4.

El retiro de bonos del mercado que realiza el banco central como forma de incrementar la
cantidad de dinero hace que la tasa de interés descienda, siendo ahora inferior a la del punto de

73 En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r;. Ver grafico 7.19.
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partida, que coincidia con la internacional.” Esto fomenta a los agentes econémicos a depositar en el
resto del mundo debido a que la tasa de interés internacional es mas atractiva que la doméstica
(proceso de salida de capitales). Para ello deben deshacerse de moneda nacional y obtener moneda
extranjera para depositarla en el exterior, provocando asi un exceso de demanda de divisas (moneda
extranjera) en el mercado cambiario, que presiona al alza su cotizacion.

Veamos en primer término, como prosigue el andlisis en el caso de una economia con un
sistema de tipo de cambio fijo. Bajo este régimen, el banco central interviene para que no ocurra la
suba de la cotizacion, vendiendo divisas para cubrir el exceso de demanda, saliendo de sus arcas
dichas divisas e ingresando moneda nacional, disminuyendo de esta forma las reservas del banco
central asi como también la oferta monetaria de la economia.”

Es importante sefialar que la tasa de interés, que habia descendido inicialmente como
consecuencia de la politica monetaria expansiva, como resultado de la salida de capitales comienza a
aumentar hasta alinearse nuevamente a la tasa de interés internacional, con lo que desaparecen los
incentivos a desplazar depdsitos entre economias. Durante ese lapso en que la tasa de interés
doméstica es inferior a la internacional y que se produce el fenomeno denominado salida de
capitales, la balanza de pagos mostrara un saldo deficitario (al partir de una situacion de equilibrio).

El efecto final del incremento de la cantidad de dinero a través de las operaciones de mercado
abierto es contrarrestado por la pérdida de reservas (que reduce la cantidad de dinero) resultante de la
intervencion del banco central para sostener la cotizacion, con lo que la demanda agregada vuelve a
su posicién original (0%, no siendo afectada entonces por la politica monetaria. Ninguno de sus
componentes se modifica, dado que dicha politica no afecta ninguno de sus factores determinantes.
El tinico efecto que tiene esta politica es el cambio en la composicion de la base monetaria del banco
central, destacandose la pérdida de reservas de éste. A su vez, los agentes econémicos disminuyen la
tenencia de activos en moneda nacional. Por tratarse de una economia con libre movilidad de
capitales, donde el mercado de capitales reacciona con mayor velocidad que el de bienes, podemos
decir que el desplazamiento inicial que habia tenido la demanda agregada (al incrementar la
inversion privada debido al descenso de la tasa de interés) termina por revertirse por la indicada
subsiguiente suba de la tasa de interés; no teniendo sentido ahondar en la diferenciacion de efectos de
corto y largo plazo de esta politica. Dicho de otro modo, el incremento inicial no se produce pues
requiere para ello que aumente la inversion y antes de eso el mercado financiero ya se ajust6 (debido
a la libre movilidad de capitales) y la tasa de interés subidé nuevamente a su valor inicial, el cual no
incentiva llevar adelante mayores inversiones. Ver grafico 7.4.

Ante la pregunta de si es eficaz la politica monetaria expansiva, no hay dudas sobre la
respuesta, pues esta politica no es eficaz para incrementar la demanda agregada, con lo que no es
necesario analizar que sucede con el modelo de oferta y demanda global agregada, debido a que la
oferta agregada tampoco se modifica (la politica en estudio era una politica de demanda), pues la
interseccion de ambas que determina el producto y los precios no se ve afectada por la politica
monetaria implementada.

La clave de la ineficacia de la politica monetaria se encuentra en la relacion existente entre el
mercado monetario y cambiario, y en particular en las principales variables de éstos: la cantidad de
dinero y el tipo de cambio, respectivamente. Si bien ambas son variables de politica econdmica, éstas
lo son en términos potenciales, pues no pueden emplearse al mismo tiempo, cuando estamos ante el

™ En el IS-LM se desplaza la LM hacia la derecha debido al incremento de la cantidad de dinero y tenemos asi el punto 2
con: Q,y ry. Ver grafico 7.19.

> En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la izquierda, volviendo a su posicion original, encontrando el
punto 3 que coincide con el punto 1. Ver grafico 7.19, ilustracion de la izquierda.
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caso de la economia en estudio, con tipo de cambio fijo. Aqui, el gobierno decide manejar el tipo de
cambio, lo que se aprecia a través de la intervencion del banco central para sostener la cotizacion de
la divisa. De esta forma, cuando el banco central incrementa la cantidad de dinero (como fue
planteado parrafos atras) se producen presiones en el mercado cambiario para que suba la cotizacion,
lo que obliga al banco central a intervenir, poniendo en juego su stock de reservas y en particular la
cantidad de dinero, que varia en sentido opuesto al de la politica aplicada. Se puede concluir
entonces que, cuando el gobierno adopta un régimen cambiario de tipo de cambio fijo, la cantidad de
dinero se vuelve una variable endogena, esto significa que el gobierno no tiene un control total sobre
ella y por ende no puede utilizarla para realizar politica macroecondmica.

, GRAFICO 7.4
POLITICA MONETARIA - Libre movilidad de capitales y Tipo de cambio fijo

Q=Q; Q2 Q

Pasemos ahora a analizar que sucederia si la economia tuviera un sistema de tipo de cambio
flexible. Bajo este régimen, las presiones al alza sobre el tipo de cambio llevan a que en el mercado
cambiario se produzca efectivamente un aumento de la cotizacion, lo que a su vez genera un
aumento de la competitividad de la economia (al subir el tipo de cambio nominal también lo hace el
tipo de cambio real) mejorando asi el balance comercial, ya que incrementaron las exportaciones y
disminuyeron las importaciones. De esta forma, al aumento inicial de la demanda agregada
provocado por la expansion de la inversion privada (al caer la tasa de interés debido a la politica
monetaria expansiva implementada) se le suma el aumento provocado por la mejora del balance
comercial, por lo que la demanda agregada se desplaza hacia la derecha, teniendo como referencia al
punto 2 del grafico 7.5.7

Cabe senalar que al no intervenir el banco central en el mercado cambiario, no se modifican
ni sus reservas ni la cantidad de dinero de la economia.

El descenso inicial de la tasa de interés, provocado por la compra de bonos del banco central,
se ve contrarrestado por los efectos de la salida de capitales y el aumento del tipo de cambio; de
forma que la tasa de interés vuelve a alinearse con la internacional, desapareciendo los incentivos a
mover capitales entre las economias.

Veamos que sucedi6 con cada uno de los componentes de la demanda agregada. El consumo
privado aumentd debido a que el ingreso asociado a la nueva demanda agregada es mayor. La
inversion privada permanecid constante debido a que la tasa de interés se ubico finalmente en el
nivel de la internacional (bajo al inicio pero luego subio). El gasto publico no sufrié6 modificaciones.
Incrementd6 el balance comercial (aumentando las exportaciones y disminuyendo las importaciones)

76 En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la derecha, ubicandose en el punto 3, que se corresponde con el
punto 2 del grafico 7.5. Ver grafico 7.19, ilustracion de la derecha.
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debido a la mejora de la competitividad, y pese a que las importaciones tuvieron un impulso alcista
gracias al aumento del ingreso que tiene asociado la mayor demanda agregada. De esta forma, la
politica implementada genera una expansion de la demanda agregada (desplazandola hacia la
derecha). Ver grafico 7.5.

’ GRAFICO 7.5
POLITICA MONETARIA - Libre movilidad de capitales y Tipo de cambio flexible
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(Fue eficaz la politica monetaria expansiva bajo el régimen de tipo de cambio flexible? Una
vez conocido el efecto positivo que la politica implementada tiene sobre la demanda agregada, cabe
preguntarse si esta politica es eficaz para aumentar el producto y el empleo. Para ello es necesario
analizar conjuntamente la demanda y la oferta agregada. El resultado dependera de las caracteristicas
de la oferta que consideremos, sucediendo algo similar a lo ya planteado en el caso de la politica
fiscal expansiva bajo libre movilidad de capitales y tipo de cambio fijo. Asi, en una economia que se
represente por la oferta clasica, donde todos los factores productivos disponibles se emplean al
maximo, la politica implementada provocara solamente que los precios incrementen, con lo que se
contrarrestaria el aumento de la competitividad, retomando su nivel inicial. En una economia
totalmente opuesta, bajo la oferta keynesiana extrema, que tiene precios fijos debido a la existencia
de una gran cantidad de recursos ociosos, el resultado de tal medida se reflejard inicamente en un
aumento del producto y, por ende, del nivel de empleo. Finalmente, en el caso intermedio, la politica
monetaria expansiva afecta tanto al nivel de precios como al nivel de producto y empleo,
consecuentemente. Ver grafico 7.2.

Los efectos de una politica monetaria contractiva (disminucion de la cantidad de dinero a
través de operaciones de mercado abierto: venta de bonos) se dejan a deduccion del lector.
iii) Politica cambiaria

Esta politica se basa en el manejo por parte del banco central del tipo de cambio nominal, por
lo que se aplica solo cuando la economia tiene un sistema de tipo de cambio fijo.”’ El caso a analizar
en esta seccion es el aumento del tipo de cambio, lo que representa una pérdida de valor de la

7 Cabe recordar que existen dos sistemas cambiarios extremos que determinan pautas diferentes sobre el
comportamiento de esta variable, ellos son: el de tipo de cambio fijo y el de tipo de cambio flexible. En Uruguay, el
sistema adoptado durante la década de 1990 y hasta comienzos del siglo XXI, de banda de flotacion, constituye una
variante menos rigida del sistema de tipo de cambio fijo. En un sistema de tipo de cambio flexible, las intervenciones del
banco central no producen efectos permanentes sobre la economia, siendo habitualmente realizadas para contrarrestar
fluctuaciones de corto plazo en la cotizacion del mercado.
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moneda nacional frente a la moneda extranjera; politica que recibe el nombre de devaluacion. Su
objetivo es aumentar el tipo de cambio real’® para asi lograr un incremento de la demanda agregada
por la via de un aumento del saldo de la balanza comercial (mayores exportaciones y menores
importaciones).”

Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0°.*° Ver grafico 7.6.

El incremento del tipo de cambio nominal llevado a cabo por el banco central aumenta el tipo
de cambio real, al incrementar un componente del numerador de este ultimo indicador: el tipo de
cambio nominal, mejorando asi la competitividad de la economia. Esta politica tiene un efecto
expansivo sobre la demanda agregada al aumentar uno de sus componentes, las exportaciones, y
disminuir otro, las importaciones (debido a que las primeras son mas baratas y las segundas mas
caras en términos de moneda extranjera); mejorando asi la balanza comercial, con lo que la curva de
demanda agregada se desplaza hacia la derecha.

Por otro lado, la devaluacion afecta el mercado de préstamos, al afectar la relacion entre la
moneda nacional y la extranjera, aumentando la demanda de créditos en moneda nacional y
disminuyendo la de créditos en moneda extranjera, al igual que incrementa la oferta de depositos en
moneda extranjera y disminuye la de moneda nacional; efectos que provocan un aumento de la tasa
de interés doméstica.® Financieramente hablando, la tasa de interés interna se determina a partir de
los valores de la tasa de interés internacional, la tasa de devaluacion esperada y una prima de riesgo;
por lo que analizando dicha relacion se desprende que una devaluacion genera un aumento de la tasa
de interés de la economia.

Debido a que estamos trabajando con el supuesto de libre movilidad de capitales, el nivel
alcanzado por la tasa de interés doméstica, que supera a la internacional, genera una entrada de
capitales del exterior, pues la diferencia entre dichas tasas representa un estimulo a depositar en la
economia doméstica. Este incentivo se asocia con un incremento de la demanda de moneda nacional,
lo cual conlleva a que el banco central deba intervenir en el mercado cambiario para cubrir el exceso
de oferta de divisas y mantener el nivel del tipo de cambio nominal, comprando divisas a cambio de
moneda nacional. De esta forma aumentan las reservas del banco central y la cantidad de dinero en la
economia.® Este exceso de oferta de capitales genera una caida de la tasa de interés doméstica hasta
su equiparacion con la internacional.

El efecto final de la devaluacion sobre la demanda agregada es un desplazamiento hacia la
derecha, obteniendo O%". En cuanto a sus componentes, ademas del aumento de las exportaciones, se
percibe un aumento en el consumo privado debido al mayor ingreso disponible asociado. La
inversion privada permanece constante debido a que finalmente se restablece el mismo nivel de la
tasa de interés. El gasto publico también permanece constante. En cuanto a las importaciones, que
habian descendido al aumentar el tipo de cambio real, crecen al aumentar el ingreso asociado a la

8 Recordemos que esta variable representa la relacion de precios relativos entre la economia interna y la del resto del

mundo, es decir, la competitividad de la economia con el exterior. Se representa con la siguiente formulacion: ., EP".

7 Sin embargo, es importante sefialar que la devaluacion de la moneda nacional trae aparejado efectos negativos: agentes
econdmicos (familias, empresas, bancos, etc.) con deudas en moneda extranjera e ingresos en moneda nacional, aumento
de costos via insumos importados, problemas inflacionarios, etc.

% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r,. Ver grafico 7.20.

81 En el IS-LM se desplaza la curva IS hacia la derecha, debido al aumento de las exportaciones y tenemos asi el punto 2,
donde: O,y r,. Ver grafico 7.20.

%2 En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la derecha encontrando el punto 3, donde tenemos Q3 y 73, que
se asocia con el punto 2 del grafico 7.6. Ver grafico 7.20.
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nueva demanda agregada, con lo cual el efecto final sobre las mismas no se puede determinar a
priori.

Otro efecto a recalcar es la mayor disponibilidad de reservas internacionales del banco central
y de activos en moneda nacional de los agentes econémicos.

’ GRAFICO 7.6
POLITICA CAMBIARIA - Libre movilidad de capitales
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Una vez conocido el efecto positivo de una devaluacion con respecto a la demanda agregada,
cabe preguntarse si esta politica es eficaz para aumentar dos variables relevantes como son el
producto y el empleo. Para ello es indispensable incorporar en el analisis la curva de oferta agregada,
que junto con la demanda agregada determinan el nivel de precios y producto existentes en la
economia. Recordemos que el resultado de tales variables depende de las caracteristicas de la oferta
que consideremos. Teniendo en cuenta la oferta clésica, en la cual se emplean todos los recursos
productivos disponibles, la devaluacion se traducird solamente en un incremento de precios, pues el
producto no puede aumentar al estar ya en su maximo nivel posible, y asi, los efectos expansivos de
la devaluacion se ven compensados al caer el tipo de cambio real debido al aumento de precios. En el
caso totalmente opuesto, el keynesiano extremo, en el cual los precios estan fijos debido a la
existencia de una gran cantidad de recursos ociosos, el resultado de tal medida se reflejara
unicamente en un incremento del producto y, por ende, del nivel de empleo. Por ultimo, en el caso
intermedio la devaluacion afecta tanto al nivel de precios como al nivel de producto y empleo,
consecuentemente. Ver grafico 7.2.

El analisis de una politica cambiaria opuesta a la analizada, es decir, de disminucion del valor
del tipo de cambio nominal, la cual se conoce con el nombre de revaluaciéon, no tiene demasiada
aplicacion préctica, pues seria una politica claramente recesiva, ademas del mencionado efecto sobre
las deudas en una u otra moneda. De todos modos, las herramientas para el andlisis de una
revaluacion ya se han desarrollado y puede ser realizado por el lector.

7.5.b _Control de capitales

Cuando existen en una economia control de capitales, no necesariamente tiene que cumplirse
que la tasa de interés doméstica esté alineada a la internacional, tal como ya fuese planteado en el
capitulo 6.2.c; por lo que el proceso de arbitraje entre ambas tasas de interés que se daba gracias a la
libre movilidad internacional de capitales ya no se lleva a cabo.
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El caso de control de capitales que analizaremos en esta seccion corresponde a un sistema en
donde no todos los agentes econdmicos tienen la facultad de convertir activos financieros internos en
externos, ni viceversa, pudiéndolo hacer solo para las transacciones comerciales y no financieras
especulativas (en busqueda de una mayor rentabilidad en uno u otro bono). Por ejemplo, en el caso
de tipo de cambio fijo, el banco central s6lo compra o vende divisas para las transacciones realizadas
por exportadores e importadores; los particulares que quieran intervenir en el mercado de divisas
para depositar o invertir en el exterior, asi como para cambiar préstamos recibidos del exterior, no lo
podran hacer por las vias permitidas.

Si bien la cadena de razonamiento utilizada para analizar los efectos de las politicas
macroecondmicas bajo libre movilidad de capitales seguira siendo valida, y de hecho la utilizaremos
bajo control de capitales, dicha cadena de razonamiento tiene alguna modificacion. En primer lugar,
la tasa de interés doméstica no tiene porqué alinearse a la internacional, asi que, de cambiar por
alguna razon la primera, no funcionara ningin mecanismo que la arbitre a la internacional. En
segundo lugar, y justamente ligado a lo anterior, es la imposibilidad de participar en el mercado
financiero y cambiario que tienen los agentes econdmicos (para transacciones fuera de la cuenta
corriente) lo que no permite dicho arbitraje.

i) Politica fiscal

Al igual que en la seccion 7.5.a.i), la politica a analizar se refiere a una politica fiscal
expansiva, esto es, la acciéon del gobierno tendiente a incrementar la demanda agregada via
incremento del gasto publico financiado a través de endeudamiento.

Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0°.% Ver grafico 7.7.

El incremento del gasto llevado a cabo por el gobierno tiene un efecto expansivo sobre la
demanda agregada al aumentar uno de sus componentes: el gasto publico, con lo que la curva de
demanda agregada se desplaza hacia la derecha (para un mismo nivel de precios, la demanda
agregada es mayor).

La forma de financiar este nuevo gasto lleva a que el gobierno contraiga una nueva deuda,
colocando bonos a una tasa de interés superior a la del punto de partida.* Esta nueva tasa de interés
que tiene ahora la economia es superior a la internacional, incentivando a los agentes econdmicos a
depositar en la economia doméstica, debido a que la tasa de interés doméstica es mas atractiva que la
internacional. Pero para ello deben deshacerse de moneda extranjera para obtener moneda nacional y
depositarla.

Aqui se hace relevante la diferencia entre una economia con libre movilidad de capitales y
una con control de capitales, pues en esta Ultima, los agentes econémicos que no participen en el
comercio exterior (cuenta corriente) no podran cambiar moneda extranjera por moneda nacional. De
esta forma, como no pueden hacer ese traslado de depositos, lo que se supone que hacen es gastar ese
monto, aumentando asi la absorcién interna y las importaciones. Desde el punto de vista
macroecondmico el gasto en absorcion interna se compensa, siendo relevante el comercio exterior a
través de las importaciones. El aumento de importaciones lleva a un empeoramiento de la balanza
comercial, y de partir de una situaciéon de equilibrio inicial, se arriba a un déficit de balanza

% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r,. Ver grafico 7.21.
 En el IS-LM se desplaza la IS hacia la derecha debido al mayor gasto del gobierno y tenemos asi el punto 2 donde: O,
y ;. Ver grafico 7.21, ilustracion de la izquierda.
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comercial, que provoca un exceso de demanda de divisas en el mercado cambiario, que presiona al
. ., 85
alza su cotizacion.

Cuando la economia funciona bajo el régimen de tipo de cambio fijo, el banco central
interviene para que ello no ocurra, vendiendo divisas, ingresando a sus arcas moneda nacional y
saliendo divisas, con lo que desciende la oferta monetaria de la economia y disminuyen las reservas
del banco central.*® De esta forma, se aprecia como, en una economia con control de capitales y tipo
de cambio fijo, la balanza comercial y la cantidad de dinero estan sumamente relacionadas,
conduciendo un saldo deficitario de la balanza comercial a una pérdida de reservas del banco central
y al descenso de la cantidad de dinero de la economia.

La tasa de interés vuelve a aumentar, debido al juego de oferta y demanda de créditos en el
mercado de préstamos. Se puede apreciar que bajo control de capitales, si partimos de una situacion
donde Ia tasa de interés doméstica coincidia con la internacional, por mas que la doméstica haya
aumentado, ésta no desciende hasta alinearse a la internacional, sino que llega a aumentar
nuevamente. Al existir controles a los movimientos internacionales de capitales se esta regulando la
entrada y salida de capitales.

El nuevo aumento de la tasa de interés lleva a que la inversion privada descienda nuevamente,
contrarrestando el efecto expansivo sobre la demanda agregada que habia tenido el aumento del
gasto publico. Se puede decir entonces que la politica fiscal expansiva tuvo un efecto a corto plazo
expansivo sobre la demanda agregada (desplazandola hacia la derecha: O%”), pero que a largo plazo
es contrarrestado totalmente por el descenso de la inversion privada provocado por la mayor tasa de
interés (desplazandola hacia la izquierda hasta volver a la posicion original: O°). Esto se denomina
efecto desplazamiento (crowding out) parcial a corto plazo y total a largo plazo. Ver grafico 7.7.

La distincion entre el corto y el largo plazo aqui si se torna relevante, pues si bien estan
interactuando los mercados de bienes y servicios por un lado, y el financiero y cambiario por el otro,
el ajuste que se realiza (gasto del exceso de fondos ante la imposibilidad de efectuar transacciones de
bonos) pasa por el mercado de bienes y servicios, por lo que lleva un tiempo hasta que se termine de
procesar; a diferencia de lo que ocurria en otros andlisis realizados anteriormente en este texto, donde
dado que el ajuste se llevaba a cabo por el mercado financiero y cambiario, no era relevante
diferenciar el corto del largo plazo.

No debe olvidarse el descenso del stock de reservas del banco central que provoco la
implementacion de la mencionada politica fiscal.

Los componentes de la demanda agregada que se ven afectados son: el gasto publico que
aumenta por la politica aplicada, y la inversion privada que desciende por la suba de la tasa de
interés. El consumo, las exportaciones y las importaciones no sufren alteraciones, a excepcion de
estas ultimas que tuvieron un aumento cuando se gastan los fondos disponibles de algunos agentes
economicos. Ver grafico 7.7.

¥ Dado que el saldo deficitario de la balanza comercial se obtiene debido a que las importaciones superan a las
exportaciones, por lo que son los importadores los que dominan la escena de lo que sucede en el mercado cambiario. Asi,
éstos deben comprar divisas para poder realizar las importaciones, con lo que se genera el exceso de demanda de divisas.
% En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la izquierda encontrando el punto 3, donde tenemos: Qs y 3.
Ver grafico 7.21, ilustracion de la izquierda.
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, GRAFICO 7.7
POLITICA FISCAL - Control de capitales v Tipo de cambio fijo
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(Fue eficaz la politica fiscal expansiva?

Ante la pregunta de si es eficaz para incrementar la demanda agregada, se deben diferenciar
los efectos de corto y de largo plazo. En el corto plazo, dado que la demanda agregada aumenta,
dicha politica es eficaz para aumentar la demanda agregada. Mientras que en el largo plazo, debido al
desplazamiento total de inversion privada por gasto publico, la demanda agregada retorna a su
posicion inicial (permanece en el mismo nivel), cambiando solamente la participacion de sus
componentes, con lo que decimos que dicha politica es ineficaz.

Entonces, y en funcion de lo anterior, solamente interesa saber si la politica es eficaz en el
corto plazo para mejorar el producto y el empleo de la economia o abatir la inflacion, pues en el
largo se ha visto que no lo es. Para conocer el resultado de dicha politica sobre el producto y los
precios, a través del modelo de oferta y demanda global agregada desarrollado, es necesario incluir
en el andlisis la otra herramienta del modelo: la oferta agregada. Y al igual que en la seccion 7.5.a.1),
esto depende del “cierre de oferta” que consideremos (clasico, intermedio o keynesiano extremo).
Ver grafico 7.2.

Veamos ahora, cuales serian los efectos de la politica fiscal expansiva si la economia tiene un
sistema de tipo de cambio flexible. La presion alcista generada sobre la cotizacion (debido al exceso
de demanda de divisas fundado en el aumento de las importaciones) se efectiviza en el mercado, sin
ningln tipo de intervencion del banco central. Con ello aumenta el tipo de cambio real y la
competitividad de la economia, mejorando el saldo de la balanza comercial via mayores
exportaciones y menores importaciones, compensando estas ultimas el aumento provocado
anteriormente por el exceso de gasto; dandole un nuevo impulso (ademads de la expansion fiscal) a la
demanda agregada de la economia.’’ Ver grafico 7.8.

Se aprecia asi una diferencia con respecto al sistema de tipo de cambio fijo, en donde la
balanza comercial y el mercado monetario estdin sumamente relacionados, mientras que en una
economia con control de capitales y tipo de cambio flexible, la balanza comercial se relaciona con el
mercado cambiario y no con el monetario. Aqui, un déficit en la balanza comercial condujo a un alza
en el tipo de cambio, mientras que con tipo de cambio fijo condujo a una caida de las reservas y de la
cantidad de dinero.

El aumento del tipo de cambio provoca un nuevo incremento de la tasa de interés,
explicandose ello a partir del juego de oferta y demanda de créditos o a través de la relacion existente

%7 En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la derecha encontrando el punto 3, donde tenemos: Q; y 3. Ver
grafico 7.21, ilustracion de la derecha.
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entre la tasa de interés y la depreciacion esperada. Asi, dado que partimos (por simplicidad) de una
situacion inicial en donde la tasa de interés doméstica coincidia con la internacional, por mas que la
doméstica haya aumentado, ésta no desciende hasta alinearse a la internacional, sino que aumenta
nuevamente.

El nuevo aumento de la tasa de interés lleva a que la inversion privada descienda nuevamente,
contrarrestando parte del efecto expansivo sobre la demanda agregada que tuvo tanto el aumento del
gasto publico como el del balance comercial. Con ello, se concluye que la politica fiscal expansiva
aplicada tuvo un efecto expansivo sobre la demanda agregada, a corto plazo por el propio aumento
del gasto ptblico (desplazandola hacia la derecha: O?’), y a largo plazo (desplazandola nuevamente
hacia la derecha: O“"") donde se suman los efectos expansivos provocados por el gasto publico y por
el balance comercial y el efecto contractivo de la baja de la inversion privada.

Asi, los componentes de la demanda agregada que aumentan a merced de la politica
implementada son el gasto publico y las exportaciones, reduciéndose la inversion privada, de
acuerdo a lo ya mencionado. El consumo privado también aumenta debido al mayor ingreso asociado
a la mayor demanda agregada. Y finalmente, las importaciones tienen un impulso alcista provocado
al inicio por el exceso de fondos de algunos agentes econdomicos, pero luego se reducen debido a la
mayor competitividad de la economia.

Cabe senalar que dado que el banco central no interviene en el mercado, no se ven alteradas
sus reservas ni la cantidad de dinero de la economia, ante la implementacion de dicha politica.

, GRAFICO 7.8
POLITICA FISCAL - Control de capitales y Tipo de cambio flexible
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A la pregunta sobre la eficacia de la politica fiscal expansiva, se debe responder que si lo es
para incrementar la demanda agregada, ahora, para ver su eficacia sobre el producto y el empleo de
la economia, se debe analizar conjuntamente lo sucedido con la demanda agregada y la oferta
agregada. Nuevamente, el resultado final depende del “cierre de oferta” que se considere mas
adecuado a las caracteristicas de la economia en estudio. Ver grafico 7.2.

Los efectos de una politica fiscal contractiva (disminucion del gasto o aumento de
impuestos) a través del modelo y de las diversas interrelaciones planteadas son opuestos a los
analizados anteriormente, y se deja su deduccion a cargo del lector.

ii) Politica monetaria

Al igual que en la seccion 7.5.a.i1), la politica a analizar se refiere a una politica monetaria
expansiva, es decir, el manejo de la cantidad de dinero en pos de aumentar la demanda agregada.
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Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0°.* Ver grafico 7.9.

El retiro de bonos realizado por el banco central incrementa la cantidad de dinero y hace que
la tasa de interés descienda, ubicandose en un nivel inferior al de la tasa internacional.*® Esta brecha
entre tasas, que en un contexto de libre movilidad de capitales implicaba movimiento internacional
de capitales, en este nuevo esquema de analisis ello no es permitido por las barreras administrativas
existentes. Por lo tanto, a diferencia del esquema anterior, la brecha entre tasas no tiende a
eliminarse. Esta mayor cantidad de dinero disponible en la economia se refleja en un mayor saldo
monetario en poder de los agentes econémicos’, lo cual los lleva a incrementar su gasto, tanto en
absorcion interna como en productos importados, y al igual que en el caso de la politica fiscal
analizado anteriormente, desde el punto de vista macroecondmico es este ultimo gasto el relevante.

La curva de demanda se desplaza hacia la derecha, ya que aumentan dos de sus componentes:
el consumo y la inversion de los agentes privados (al descender la tasa de interés); y a pesar del
incremento de las importaciones. Ver grafico 7.9. A modo de ejemplificar la exposicion de las
consecuencias, al iniciar el andlisis de un saldo equilibrado de la balanza comercial, el incremento de
las importaciones y el mantenimiento de las exportaciones conducen a un saldo deficitario de la
misma. Esto implica un incremento en la demanda de divisas que presiona al alza el valor del tipo de
cambio nominal.

Si la economia se encuentra bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central
interviene vendiendo divisas de forma de satisfacer ese exceso de demanda para mantener la
cotizacion del tipo de cambio. El resultado de esta intervencion es una caida del stock de reservas del
banco central y de la oferta monetaria de la economia.”’ Esta caida de la cantidad de dinero
disponible en la economia es acompafiada por un aumento de la tasa de interés doméstica, la cual
vuelve a su nivel original, y por una caida del gasto de los agentes privados, volviendo todos a su
nivel anterior, con lo que la curva de demanda también vuelve a su posicién inicial Q°. Ver grafico
7.9. En particular, el consumo y la inversion privada, asi como las importaciones, retornan a sus
niveles originales, previos a la aplicacion de la politica monetaria; mientras que el gasto publico y las
exportaciones no se ven afectadas en ningiin momento.

En resumen, la politica monetaria en un contexto de control de cambios y de régimen de tipo
de cambio fijo es totalmente inoperante, no generando efectos reales. Al no provocar ningin cambio
en la demanda, y dado que la oferta agregada no varié (estudiamos politicas de demanda), se vuelve
innecesario realizar un analisis conjunto de oferta y demanda agregada.

Hay que destacar que si bien el modelo utilizado muestra que en el corto plazo la politica
monetaria es eficaz para incrementar la demanda, la velocidad de ajuste de los mercados monetario,
financiero y cambiario, hace del corto plazo un periodo tan pequefio que sea irrelevante considerarlo.

% En el IS-LM tenemos el punto 1, con Q, y r;. Ver grafico 7.22.

% En el IS-LM se desplaza la curva LM hacia la derecha, debido al aumento de la cantidad de dinero y tenemos asi el
punto 2, donde: O, y r,. Ver grafico 7.22.

% El mayor saldo monetario disponible no implica que los individuos sean mas ricos, sino que una mayor proporcion de
su riqueza tiene una forma monetaria. En realidad, los agentes en cuestion transforman su riqueza al tener menos bonos
en su poder y mas dinero.

°' En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la izquierda encontrando el punto 3, que coincide con el punto
1. Ver grafico 7.22, ilustracion de la izquierda.
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GRAFICO 7.9
POLITICA MONETARIA - Control de capitales v Tipo de cambio fijo
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Habiamos visto anteriormente que esta politica en un contexto de libre movilidad de capitales
y tipo de cambio fijo también era ineficaz, por lo que podemos concluir que la politica monetaria en
un contexto de tipo de cambio fijo es totalmente ineficaz, independientemente del grado de
movilidad de capitales de la economia, ocasionando tnicamente una caida en el stock de reservas del
banco central. Cabe recordar nuevamente que el gobierno no puede manejar a la vez el tipo de
cambio nominal y la cantidad de dinero, con lo cual —en un contexto de tipo de cambio fijo— la
politica monetaria es ineficaz.

Veamos ahora cuales son los efectos de la politica monetaria aplicada cuando la economia
tiene un sistema de tipo de cambio flexible. La presion al alza sobre el tipo de cambio se efectiviza
en el mercado, sin ningun tipo de intervencion del banco central, por lo que no se modifican sus
reservas. De esta forma sube el tipo de cambio nominal y con ello el tipo de cambio real y la
competitividad de la economia. Asi, mejora el balance comercial, ya que aumentan las exportaciones
y bajan las importaciones, compensando estas ultimas el aumento provocado anteriormente por el
exceso de gasto. Con esto se da nuevo impulso a la demanda agregada de la economia, ademas del
inicial provocado por el aumento de la inversion privada que se gener6 a raiz de la politica monetaria
aplicada que redujo la tasa de interés.”> Ver grafico 7.10.

Nuevamente, al igual que sucedia con la politica fiscal bajo control de capitales, se aprecia la
diferencia con respecto al sistema de tipo de cambio fijo, en donde la balanza comercial y el mercado
monetario estdn sumamente relacionados, mientras que en una economia con control de capitales y
tipo de cambio flexible, la balanza comercial esta relacionada con el mercado cambiario y no con el
monetario. El déficit en la balanza comercial condujo a un alza en el tipo de cambio, mientras que
con tipo de cambio fijo habia provocado una pérdida de reservas y un descenso de la cantidad de
dinero.

El incremento de la cotizacion provoca un aumento de la tasa de interés, lo que se explica por
el juego de oferta y demanda de créditos o por la relacion existente entre la tasa de interés y la
depreciacion esperada. Dado que se partié (por simplicidad) de una situacion inicial en donde la tasa
de interés doméstica coincidia con la internacional, el descenso inicial de la tasa de interés y el
aumento posterior de la misma plantean la interrogante acerca del nivel final que adopta dicha tasa,
el cual no se puede determinar si es menor o mayor que la tasa de interés internacional, ya que no
necesariamente deben arbitrarse bajo un régimen de control a los movimientos de capitales.

%2 En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la derecha encontrando el punto 3, donde tenemos: Q; y 3. Ver
grafico 7.22, ilustracion de la derecha.
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El aumento de la tasa de interés provoca que la inversion privada descienda, pero vuelve a
surgir la interrogante acerca de si el nivel que adopta la inversion es mayor o menor que el previo a
la aplicacion de la politica monetaria.

Resumiendo los efectos sobre los componentes de la demanda agregada, tenemos por un lado
la incertidumbre de lo que ocurre con la inversion privada, ya que hay dos efectos contrapuestos
(baja inicial de la tasa de interés y posterior aumento), por otro lado el aumento del balance
comercial, y dado que hay un mayor ingreso asociado a la demanda agregada, el consumo privado
también se ve incrementado.

Podrian distinguirse efectos a corto y a largo plazo, ocurriendo a corto plazo el aumento de la
demanda agregada via mayor inversion privada; y a largo plazo debido a la mejora de la
competitividad. Cabe reiterar que si bien interactian los mercados de bienes y servicios con el
financiero y cambiario, el ajuste que se realiza (gasto del exceso de fondos ante la imposibilidad de
efectuar transacciones de bonos) pasa por el mercado de bienes y servicios, por lo que pasa un
tiempo entre un efecto y otro.

, GRAFICO 7.10
POLITICA MONETARIA - Control de capitales v Tipo de cambio flexible
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En resumen, la politica monetaria en un contexto de control de cambios y de tipo de cambio
flexible muestra eficacia para incrementar la demanda agregada. Ahora, es relevante analizar si esta
politica es eficaz para aumentar el producto y el empleo, para lo cual se requiere ir al modelo de
oferta y demanda agregada, poniendo en juego la oferta agregada. El resultado dependerd de las
caracteristicas de la oferta que consideremos, sucediendo algo similar a lo ya planteado en otras
ocasiones. Ver grafico 7.2.

El analisis de los efectos de una politica monetaria contractiva (disminucion de la cantidad
de dinero a través de operaciones de mercado abierto) queda en manos del lector.

iii) Politica cambiaria

Al igual que en la seccion 7.5.a.iii), el presente analisis se refiere a los efectos de una
devaluacion, esto es, el incremento del valor del tipo de cambio nominal por parte del banco central.

Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es 0°.° Ver grafico 7.11.

% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r;. Ver grafico 7.23.
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El gobierno, a través del banco central, aumenta el valor del tipo de cambio nominal,
provocando un aumento de las exportaciones y un descenso de las importaciones, via el incremento
del tipo de cambio real y de la competitividad. Esto genera una mejora de la balanza comercial,
ocasionando un aumento de la demanda agregada, desplazdndola hacia la derecha. Al igual que lo
ocurrido en el caso de libre movilidad de capitales, el juego de oferta y demanda en el mercado de
préstamos presiona al alza la tasa de interés doméstica, aumento que también puede explicarse a
partir de la relacion entre la tasa de interés doméstica y la devaluacion esperada.” En esta situacion
la economia presenta un saldo superavitario de su balanza comercial (habiendo partido de una
situacion de equilibrio). Este desequilibrio externo se traduce en un exceso de oferta de divisas en la
economia’®, lo cual lleva a intervenir al banco central comprando ese excedente de divisas con
moneda nacional, de forma de mantener la cotizacion del tipo de cambio, incrementando las reservas
del banco central y la oferta monetaria de la economia. Este proceso de intervencion del banco
central en el mercado cambiario, el cual solo responde a cambios en el comercio exterior, se repite
hasta que las presiones sobre el tipo de cambio cesan y se alcanza un nuevo equilibrio externo. El
mismo se logra al aumentar las importaciones, como consecuencia de aumentos en el nivel de
producto. Esta mayor oferta de dinero ante una demanda estatica presiona a la baja la tasa de interés
doméstica, pues hay un exceso de moneda nacional.”

Los efectos finales de la devaluacion en este contexto son el incremento de la demanda
agregada, pues aumentan claramente dos de sus componentes: las exportaciones y el consumo
privado; un efecto ambiguo sobre las importaciones, que descienden ante el aumento del tipo de
cambio real pero aumentan al incrementar el ingreso asociado a la nueva demanda agregada; y
también un efecto final ambiguo sobre la inversion, pues ésta desciende primeramente ante el
aumento de la tasa de interés, pero incrementa luego ante el descenso de la tasa de interés, no
pudiéndose determinar el nivel final de la tasa de interés y por ende de la inversion privada.”’

A su vez aumenta el stock de reservas del banco central, asi como la cantidad de moneda
nacional que circula en la economia.

Nuevamente, si queremos saber acerca de la eficacia de tal politica sobre el producto y el
empleo, debemos incluir en el andlisis la oferta agregada, atendiendo a sus diferentes versiones. Las
conclusiones a las que se arriban ya son conocidas y se pueden apreciar en el grafico 7.2. Alli se
puede apreciar uno de los efectos mas mencionados de la devaluacion: su impacto sobre la inflacion.
Sea en el caso cldsico o en el keynesiano intermedio, una politica cambiaria expansiva genera
inflacion.

Si comparamos el resultado de esta politica en el marco de control de cambios con el
resultado obtenido con libre movilidad de capitales, llegamos a la conclusion de que en un esquema
de tipo de cambio fijo el supuesto acerca de la movilidad o no de capitales no afecta la eficacia de la
politica sobre la demanda agregada. La tinica variable afectada es la tasa de interés doméstica, la cual
bajo el supuesto de libre movilidad de capitales permanece igual al nivel de la tasa internacional,
mientras que bajo el supuesto de control de cambios su nivel final es incierto.

% En el IS-LM se desplaza la curva IS hacia la derecha, debido al aumento del saldo de la balanza comercial y tenemos
asi el punto 2, donde: O, y ;. Ver grafico 7.23.

% Dicho exceso de oferta de divisas es generado por el saldo superavitario de la balanza comercial, que de forma
expositiva se puede ver de la siguiente manera: como las exportaciones superan a las importaciones (de ahi el saldo
superavitario) es el comportamiento de los exportadores el que domina la escena en el mercado cambiario, donde éstos
participan vendiendo las divisas obtenidas en el comercio exterior (exportaciones) para adquirir moneda nacional con la
cual deben realizar los diferentes gastos operativos (salarios, materias primas, etc.).

% En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la derecha, encontrando el punto 3, donde tenemos Qs y r3, que
se corresponde con el punto 2 del grafico 7.11. Ver grafico 7.23.

°7 En el grafico 7.23 se aprecia esto tltimo en el nivel final de la tasa de interés (r;) respecto a su valor inicial (r;).
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GRAFICO 7.11
POLITICA CAMBIARIA - Control de capitales

Como ya fue sefialado anteriormente, la politica opuesta a la analizada (revaluacion) no tiene
demasiada aplicacion practica, lo cual no impide que el lector haga el analisis utilizando las
herramientas desarrolladas.

7.5.c Resumen

El estudio de las secciones 7.5.a y 7.5.b ha permitido obtener una idea acerca de los
resultados de las tres politicas de demanda analizadas en el caso de una economia pequenia, abierta,
ya sea con libre movilidad de capitales o con control de éstos, o con tipo de cambio fijo o flexible.

A modo de resumen y teniendo en cuenta los efectos sobre la demanda agregada de cada
politica, se presenta el siguiente cuadro.”

Grado de movilidad internacional de capitales
Politi Sistema ] . Conirol d tal
olitica cambiario | Libre mqv111dad ontrol de capitales
de capitales Corto plazo Largo plazo
. ) Fijo eficaz (A Q%) eficaz (A Q%) ineficaz (= Q%)
Fiscal expansiva - - q 3 ]
Flexible ineficaz (= Q") eficaz (A Q) eficaz (A Q")
. . Fijo ineficaz (= Q%) | ineficaz (A Q% ? | ineficaz (= Q%
Monetaria expansiva - 5 q 3
Flexible eficaz (A Q") eficaz (A Q") eficaz (A Q")
Cambiaria expansiva Fijo eficaz (A Q%) eficaz (A Q% eficaz (A Q%)

% Cabe sefialar nuevamente que la diferenciacion entre corto y largo plazo en el contexto de libre movilidad de capitales
no tiene relevancia debido a la velocidad de ajuste existente en el mercado de capitales, que supera ampliamente la del
mercado de bienes y servicios. Mientras que en el caso de control de capitales, como el ajuste se realiza en algunos casos
también a partir del mercado de bienes y servicios, si cobra interés la diferenciacion entre el plazo de andlisis.

% Esto es asi debido a que la elevada velocidad de ajuste de los mercados monetario, financiero y cambiario, hace del
corto plazo un periodo tan pequefio que el incremento de la demanda que genera esta politica en primera instancia sea
irrelevante tenerlo en cuenta.
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Pese a lo sefialado en el cuadro anterior, que se refiere a la eficacia de las politicas
macroecondmicas Unicamente sobre la demanda agregada, la eficacia para incrementar el
producto y el empleo dependera, tal cual lo planteado en este capitulo, de la otra herramienta del
modelo: la oferta agregada, y en particular de sus caracteristicas (clasica, intermedia o keynesiana
extrema). Uniendo ambas herramientas podemos determinar los efectos de cada politica sobre el
producto y el empleo, asi como sobre los precios.

Es importante sefialar que las dos curvas de oferta agregada extremas: cldsica y keynesiana
extrema, si bien tienen supuestos claramente diferentes detrds, pueden utilizarse conjuntamente,
pensando en una economia que se comporta en el corto plazo de acuerdo a los supuestos keynesianos
y en el largo plazo en funcidn de los supuestos planteados por los autores cldsicos. Asi, la diferencia
entre ambos radica en la velocidad de ajuste para restaurar el equilibrio: lentamente de acuerdo a los
keynesianos y rapidamente de acuerdo a los clésicos.

En ultima instancia, es conveniente plantear, ligando lo analizado en este capitulo con lo visto
en el capitulo 5 referente a la inflacion, que estas tres politicas de demanda, que en alguno de estos
casos —con el modelo analizado— generan aumentos de precios, son cominmente sefaladas por la
teoria y la practica como tres presiones inflacionarias basicas: déficit fiscal, expansion monetaria,
devaluacion, hecho que lleva a que algunos gobiernos hayan restringido su utilizacién como politicas
expansivas de demanda en pos del control de la inflacion.

7.6 ANALISIS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS DE OFERTA

Tal como se planteo en el capitulo 2, los factores determinantes de la oferta agregada son el
capital, el trabajo y la tecnologia (también pueden incluirse los recursos naturales). Para que se
expanda la oferta agregada de una economia estos factores deben crecer, y es en esto en lo que se
basan los distintos tedricos cuando estudian el tema del crecimiento econémico, diferenciandose en
el énfasis e importancia otorgada a cada factor productivo.

(Como pueden incidir las politicas del gobierno sobre los factores productivos? Podemos
especificar mas esta pregunta, separandola en funciéon de los factores determinantes de la oferta
agregada. Asinos preguntamos: ;De que forma puede fomentar el gobierno el crecimiento del ahorro
y la inversion para aumentar el stock de capital de la economia? ;Cémo puede impulsar el
crecimiento del factor productivo trabajo? ;Coémo puede promover el progreso tecnologico?

“;Qué papel pueden jugar las politicas oficiales en la promocion del crecimiento? Un ritmo
mas rapido de crecimiento econdmico requiere alguna combinacion de incrementos en el crecimiento
del stock de capital, de los insumos laborales o del progreso tecnologico”.'®

“Sin duda, entre las medidas mas importantes se cuentan las microecondmicas, incluyendo la
proteccion del derecho de propiedad privada; el mantenimiento de un ambiente de estabilidad en las
politicas; y la promocion de la integracion internacional a través de una politica de libre
comercio”.'”! Siguiendo en este marco de medidas para fomentar el ahorro y la inversiéon, podemos
ubicar aqui al tratamiento tributario sobre el ahorro y a los subsidios a la inversion.

“En las nuevas teorias del crecimiento desarrolladas por Robert Lucas, el crecimiento de la
productividad se encuentra asociado mas estrechamente con la inversion en capital humano que con

. . 102 . . . . .
el capital fisico”.'” Esta cita nos sirve para plantear que reducciones de impuestos al ingreso laboral,

1% Sachs y Larrain (1994), pag. 583.
1% Sachs y Larrain (1994), pag. 578 y 579.
192 Sachs y Larrain (1994), pag. 581.
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asi como el subsidio de actividades vinculadas con el capital humano (educacién o capacitacion de la
mano de obra), son medidas tendientes a incrementar el factor productivo trabajo y su productividad.
El gasto realizado en investigacion y desarrollo incide directamente en la productividad, y aqui
también puede actuar el gobierno en pos de aumentar la oferta agregada.

A modo de conclusion, y ligando lo planteado anteriormente con el Modelo de Oferta y
Demanda Global Agregada desarrollado en el resto del texto, podemos decir que aquellas politicas
llevadas a cabo por el gobierno, tendientes a incrementar los factores productivos: capital, trabajo y
tecnologia, tendran como consecuencia un aumento de la oferta agregada. Las consecuencias de ello
en materia de producto y precios, el lector las puede apreciar conceptual y graficamente en la seccion
4.2, en donde se analiza el impacto de variaciones en la oferta agregada sobre el equilibrio de la
economia. Se reitera a continuacion el grafico presentado alli a fin de facilitar la lectura del texto.

GRAFICO 7.12
POLITICAS EXPANSIVAS DE OFERTA AGREGADA
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Clésico Intermedio Keynesiano extremo

Se observa que la eficacia de esta politica sobre el producto y el empleo no depende de las
diferentes versiones de la oferta agregada, ya que tanto en el caso clasico o los dos keynesianos
(intermedio y extremo), las politicas de oferta tienen como resultado: aumentar el producto y
disminuir los precios. Ademads, estos resultados no dependen de la demanda agregada, siempre y
cuando ésta no se haya visto alterada por alguna circunstancia (otras politicas o shocks).

7.7_ANALISIS DE LOS SHOCKS EXTERNOS

Las economias reciben constantemente lo que se denominan shocks externos, que no es otra
cosa que efectos provenientes de cambios en variables externas a la economia, a las cuales ésta no
puede afectar. Esto estd unido —en algunos casos y en particular en el de Uruguay— al hecho de
tratarse de una economia pequefia.

No obstante, y tal como fue mencionado en la consideracion de los efectos de las politicas
macroecondmicas, algunas caracteristicas que explican el funcionamiento de la economia mundial,
es decir, la profundizacion de la internacionalizacion en general y la globalizacion de los mercados
en particular, inciden de una manera u otra en las variables macroeconémicas de las economias. A
decir de Anthony Giddens: “los acontecimientos locales estan moldeados por hechos que tienen
lugar a muchos kilometros de distancia y viceversa”. A la luz de la experiencia de los ultimos afios,
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surge claramente que los paises en desarrollo estan muy expuestos a los vaivenes macroeconémicos
mundiales y particularmente aquellos paises que aplicaron modelos de estabilizacion basados en
instrumentos muy dependientes del financiamiento externo (ya sea a través de inversion extranjera
directa o de endeudamiento), estando expuestos a sufrir fuertes shocks externos. En efecto, ello se
enfatiza por la imperante, alta y libre movilidad internacional de capitales que caracteriza el
funcionamiento actual del sistema financiero mundial y por la escasa incidencia (si es que la hay)
que tienen los paises en desarrollo sobre el mismo.

Algunos de dichos shocks externos pueden provenir de cambios en: la tasa de interés
internacional, los flujos de capitales (entrada y salida)'®, los precios de los bienes y servicios
producidos en el exterior, los precios de los insumos importados que la economia utiliza en el
proceso productivo (petréleo por ejemplo), el ingreso del resto del mundo, la demanda regional o del
resto del mundo, etc.

Estan también los shocks vinculados a la evolucion del clima, los que también producen
efectos sobre la economia, como por ejemplo una sequia o una inundacion, que afectan directamente
a la produccion; y también los shocks internos, que hacen referencia, por ejemplo, a decisiones de las
empresas que llevan a una menor inversion privada, o de las familias, decidiendo alterar su patron de
consumo.

Con el Modelo de Oferta y Demanda Global Agregada desarrollado a lo largo de este texto
pueden analizarse los efectos de estos shocks externos. Si bien el anélisis de los efectos de cada uno
de ellos escapa al objeto de estudio de este material bibliografico, se estimd conveniente agregar el
analisis de alguno de ellos. Con el fin de facilitar dicho anélisis, éste se realizara en una economia
pequeiia, abierta y con libre movilidad internacional de capitales, diferenciando en dos aspectos:
el sistema cambiario y la oferta agregada que caractericen a la economia en estudio.

Cabe destacar que uno de los principales objetivos de esta seccion es unir las diferentes
variables y mercados que se interrelacionan en el analisis de estos shocks externos, mas que conocer
los resultados que se obtienen cuando sucede alguno de ellos. Por esta razon, solamente seran
analizados dos tipos de shocks externos: por un lado, el proveniente de una variacion en el ingreso
del resto del mundo, y por otro lado, el que se deriva de un cambio en los precios internacionales;
ambos afectan directamente a la demanda agregada, por lo que podemos decir se trata de shocks de
demanda agregada. Los shocks climaticos y los internos se dejan de lado, pese a que pueden ser
estudiados con la misma herramienta de analisis que los externos.

i) Shock externo: modificacion del ingreso del resto del mundo

Una modificacién del ingreso del resto del mundo influye directamente sobre la demanda que
recibe la economia desde el exterior (exportaciones), afectando el mercado de bienes y servicios asi
como también el mercado cambiario y monetario, al influir en la balanza de pagos. Lo mismo sucede
cuando se producen cambios en la demanda regional o del resto del mundo que sean generados por
razones ajenas al ingreso de sus habitantes.

El anélisis a realizar estara referido a un aumento del ingreso del resto del mundo, lo que
implica una mayor demanda de bienes y servicios a nivel mundial, que en particular genera un
aumento de las exportaciones de la economia en estudio. Por ejemplo, que EE.UU., la Uniéon
Europea, los paises asiaticos, Argentina o Brasil, tengan un aumento en su PBI, implicaria una mayor
demanda de algunos productos que Uruguay coloca en dichos mercados.

103 Flujos de capitales que en parte pueden ser influidos por politicas y regulaciones de la economia doméstica.
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Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es Q°. Ver grafico 7.13.'™

Como fuese adelantado, el incremento del ingreso del resto del mundo tiene un efecto
expansivo sobre la demanda agregada, al aumentar uno de sus componentes: las exportaciones; con
lo que la curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha, arribando al punto 2 del grafico
7.13.'%

A su vez, el aumento de las exportaciones conduce a una mejora de la balanza comercial, por
lo que se eleva la oferta de divisas, provocando un exceso de oferta de divisas en el mercado
cambiario que presiona a la baja su cotizacion.

GRAFICO 7.13
SHOCK: AUMENTO DEL INGRESO DEL RESTO DEL MUNDO - Tipo de cambio fijo

En primer término, veamos el andlisis de los efectos que se derivarian si la economia
funcionara bajo un régimen de tipo de cambio fijo. La presion a la baja del tipo de cambio lleva a la
intervencion del banco central para que ello no ocurra, comprando el exceso de oferta de divisas a
cambio de moneda nacional. Asi, aumentan las reservas del banco central y la oferta monetaria de la
economia.'*

El efecto final que provocd el aumento del ingreso del resto del mundo sobre la demanda
agregada conduce entonces a que la misma se desplace hacia la derecha obteniendo O”. Veamos
cuales de sus componentes se vieron afectados, ademas de las exportaciones. El consumo privado
incrementa al tener la nueva demanda agregada un mayor nivel de ingreso asociado. La inversion
privada permanece constante debido a que en un contexto de libre movilidad de capitales la tasa de
interés se mantiene en su nivel inicial.'”’ El gasto ptblico permanece igual. El balance comercial se
ve afectado positivamente por el aumento de las exportaciones, aunque recibe un impacto negativo

1% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q, y r;. Ver grafico 7.24.

195 En el IS-LM se desplaza la IS hacia la derecha debido al aumento de las exportaciones, teniendo asi el punto 2 con: 0,
y ;. Ver grafico 7.24.

1% En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la derecha encontrando el punto 3, donde tenemos Q3 y 73, que
corresponde con el punto 2 del grafico 7.13. Ver grafico 7.24, ilustracion de la izquierda.

197 A fin de no complicar el analisis, fue omitido lo que sucede con la tasa de interés doméstica. En un inicio, al recibir el
shock externo dicha tasa sufre un aumento, situdndola en un nivel superior a la internacional, incentivando a los agentes
econodmicos a traer depositos a la economia, lo que coadyuva al exceso de oferta de divisas generado por las mayores
exportaciones. Posteriormente, el aumento de la oferta de dinero conduce a una reduccion de la tasa de interés doméstica,
que llega a alinearla nuevamente con la internacional, desapareciendo los incentivos a trasladar depdsitos entre
economias.
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debido al incremento de las importaciones generado —al igual que el consumo privado— por el mayor
nivel de ingreso.

Otro efecto generado a partir del shock recibido y de la intervencion del banco central en el
mercado cambiario es el incremento del stock de reservas del banco central y de los activos en
moneda nacional de los agentes econdmicos.

¢ Tuvo efectos positivos el shock recibido por la economia bajo el sistema de tipo de cambio
fijo? La respuesta requiere analizar, en primer lugar, que sucedié con la demanda agregada, y dado
que ésta se vio expandida, se debe contestar que si. En segundo lugar, hay que ver que sucedio con el
producto y el empleo de la economia, para lo cual es necesario incluir en el andlisis la otra
herramienta del modelo: la oferta agregada. Ver grafico 7.14. Segun cual sea el “cierre de oferta”
considerado, o sea las caracteristicas que presente la economia: pleno empleo o desempleo,
tendremos resultados diferentes. Por ejemplo, si estamos analizando los efectos de dicho shock
externo en una economia que se comporta de acuerdo al esquema cléasico (con un producto de pleno
empleo), el resultado que tendra serd Unicamente un incremento de precios, pues la economia no
puede aumentar la produccion con los recursos productivos de que dispone. Pero si la economia se
comportara segin el esquema keynesiano extremo (recursos productivos ociosos), el mencionado
shock logra incrementar el producto y el empleo, permaneciendo constantes los precios. Con una
oferta agregada intermedia el resultado es una combinacién de incrementos del producto y el empleo,
y de los precios.

GRAFICO 7.14
SHOCK: AUMENTO DEL INGRESO DEL RESTO DEL MUNDO - Tipo de cambio fijo
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En segundo término, veamos que sucederia si la economia tuviera un sistema de tipo de
cambio flexible. En un régimen como este, las presiones a la baja en el tipo de cambio conducen a
que en el mercado se produzca una reduccion en la cotizacion de la moneda extranjera. Este
descenso del tipo de cambio lleva a que la economia pierda competitividad (pues al caer el tipo de
cambio nominal también lo hace el tipo de cambio real) y asi empeora el balance comercial, pues la
pérdida de competitividad conduce a que las exportaciones disminuyan y las importaciones
aumenten. De esta forma, el aumento inicial de la demanda agregada generado por la expansién de
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las exportaciones que provoco el shock externo recibido, se ve contrarrestado por la disminucion del
balance comercial debida a la pérdida de competitividad.'®®

Al no intervenir el banco central, no se modifican ni sus reservas ni la cantidad de dinero de
la economia.

En cuanto a los componentes de la demanda agregada que se vieron afectados, tenemos
entonces que el aumento de las exportaciones provocado por el mayor ingreso del resto del mundo se
ve contrarrestado por la caida del balance comercial generado por la pérdida de competitividad que
se origina al disminuir el tipo de cambio (disminuyendo las exportaciones y aumentando las
importaciones). Como el nivel de ingreso no se vio modificado, el consumo privado se mantuvo
constante; asi como la inversion privada debido a que la tasa de interés se mantuvo alineada a la
internacional'”, y también se mantiene igual el gasto publico. De esta forma, la demanda agregada
que se habia expandido inicialmente (desplazdndose hacia la derecha) retoma su posicion inicial. Ver
grafico 7.15.

GRAFICO 7.15
SHOCK: AUMENTO DEL INGRESO DEL RESTO DEL MUNDO - Tipo de cambio flexible
PA
P,

(Tuvo efectos positivos el shock recibido por la economia bajo el sistema de tipo de cambio
flexible? Dado que se trata de un shock externo que afecta a la demanda agregada, y que el mismo no
logra modificarla, se puede concluir que no tiene resultados —ni positivos ni negativos— sobre la
demanda agregada (el aumento de las exportaciones via mayor ingreso del resto del mundo se
compensa con la caida del balance comercial via menor competitividad). El ajuste que se lleva a
cabo en el sistema cambiario, sin intervencion alguna del gobierno, contrarresta los efectos recibidos
del exterior. Para conocer el resultado sobre el producto y los precios no es necesario ver que sucede
cuando se incorpora al andlisis la oferta agregada, ya que ni ésta ni la demanda agregada se
desplazan con el shock externo recibido por la economia.

Sin embargo, podria pensarse que en una primera instancia, previo a la reduccion del tipo de
cambio, el shock externo tuvo ciertos efectos positivos al incrementar la demanda agregada. Aqui,
cabe recordar lo mencionado acerca de las velocidades de ajuste de los mercados financiero y
cambiario respecto al de bienes y servicios. Dado que tanto el shock inicial sobre las exportaciones

1% En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la izquierda, retornando al punto inicial, que se corresponde con
el punto 1 del grafico 7.15. Ver grafico 7.24, ilustracion de la derecha.

19 Nuevamente, a los efectos de no complicar el analisis, fue omitido lo que sucede con la tasa de interés doméstica. El
aumento inicial sufrido debido al shock externo se ve contrarrestado posteriormente por los efectos del ingreso de
capitales y la reduccion del tipo de cambio; volviendo a alinearse con la tasa de interés internacional.
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como el ajuste posterior pasan por el mercado de bienes y servicios, podria pensarse en ciertos
efectos positivos que suceden en un corto plazo.

Al mismo tiempo, es relevante considerar la duracion de estos shocks, debido a que no es lo
mismo que los efectos que recibe la economia a partir de ello sean temporales o permanentes; lo cual
podria conducir a estimar conveniente algin tipo de intervencion del gobierno en determinadas
situaciones en que se reciban estos shocks.

Los efectos de una disminucion del ingreso del resto del mundo (que implica una menor
demanda de bienes y servicios a nivel mundial y a su vez una caida de las exportaciones de la
economia) pueden ser estudiados a través del modelo de oferta y demanda agregada, obteniéndose
resultados practicamente opuestos a los recién analizados, quedando a criterio del lector su andlisis,
poniendo en practica los conocimientos de las herramientas e interrelaciones ya desarrolladas.

ii) Shock externo: modificacion en los precios internacionales del resto del mundo

Cambios en los precios internacionales de los bienes y servicios producidos en el exterior
afectan la competitividad de la economia, al modificar el tipo de cambio real de la economia, lo cual
incide en las exportaciones e importaciones, afectando la balanza de pagos y asi los mercados
cambiario y monetario. Modificaciones en los precios mencionados pueden originarse en cambios en
los precios locales de otros paises o en alteraciones en la cotizacion de la moneda extranjera respecto
a la moneda de dichos paises.

Se realizard a continuacion el andlisis de una reduccion de los precios internacionales del
resto del mundo, lo que implica una pérdida de competitividad de la economia en estudio (ganancia
de competitividad de las economias que ven reducidos sus precios) debido al encarecimiento relativo
que sufren sus bienes y servicios (abaratamiento relativo de quienes reducen sus precios), que en
particular genera una disminucion de las exportaciones y un incremento de las importaciones en la
economia en estudio. Por ejemplo, si Argentina, Brasil o cualquier otro pais, tienen una reduccion en
sus precios, ello implicaria un abaratamiento de sus productos respecto a los bienes y servicios
producidos por Uruguay, lo cual implica que los productos uruguayos sean menos competitivos en
los mercados internacionales (competitividad precio tinicamente, sin considerar cuestiones de calidad
o politicas comerciales). Dicha reducciéon de sus precios puede provenir de un aumento de la
productividad en los bienes argentinos o de una reduccion de los costos de produccion; pero también
puede originarse en un aumento del tipo de cambio entre el real y el dolar. En ambas situaciones el
precio de los bienes de Argentina o Brasil es mas barato a nivel internacional, o sea expresado en
dolares. Asi, el analisis estard referido tanto a una reduccion de los precios internos de algunos
paises extranjeros como a una devaluacion o depreciacion del tipo de cambio de dichos paises.

En el Modelo de Oferta y Demanda Agregada, el precio internacional de los bienes y
servicios externos estd referido como P*, y se obtiene a partir del cociente entre su precio local y su
tipo de cambio (P* = P/E), por lo cual una reducciéon de P o un aumento de E conducen a la
mencionada reduccion del precio internacional de los bienes y servicios producidos en el exterior. A
modo de aclaracion, se ejemplifica con la carne argentina, que se vende en el mercado internacional
a 4 mil dolares la tonelada (12.000 $A / 3 $SA/USS$ = 4.000 USS), la cual puede verse reducida tanto
si se abarata el precio interno de la carne (de 12.000 a 9.000 $A, conduciendo asi a que el precio de
la tonelada de carne argentina se ubique en 3.000 US$ = 9.000 $A / 3 $A/USS) como si aumenta el
tipo de cambio (de 3 a 4 $A/USS, arribando al precio de 3.000 US$ = 12.000 $A / 4 SA/USS).
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Se parte de una situacion inicial determinada por el punto 1, donde el producto se encuentra
en O, y los precios en P;, y la demanda agregada es Q°. Ver grafico 7.16.'"°

Como ya fue mencionado, la reduccion de los precios internacionales de los bienes externos
genera un efecto contractivo sobre la demanda agregada, al disminuir las exportaciones y aumentar
las importaciones, debido a la pérdida de competitividad que el shock externo provoca; con lo que la
curva de demanda agregada se desplaza hacia la izquierda, arribando al punto 2 del grafico 7.16.""

A su vez, se produce un descenso de la balanza comercial, por lo que se reduce la oferta de
divisas, conduciendo a un exceso de demanda de divisas en el mercado cambiario que presiona al
alza su cotizacion.

, GRAFICO 7.16
SHOCK: CAIDA DE LOS PRECIOS DEL RESTO DEL MUNDO - Tipo de cambio fijo

Veamos en primer término los efectos que se desencadenan en caso de que la economia tenga
un régimen de tipo de cambio fijo. La presion al alza del tipo de cambio lleva a la intervencion del
banco central para que ello no ocurra, cubriendo el exceso de demanda de divisas a través de la venta
de divisas. En esta operacion, disminuyen las reservas del banco central y la oferta monetaria de la
economia, dado que ingresa moneda nacional a las arcas del banco central.'"?

El efecto final sobre la demanda agregada provocado por la reducciéon de los precios
internacionales de los demas paises es que la demanda agregada de la economia se desplace hacia la
izquierda, obteniendo O?’. Veamos cuales de sus componentes se vieron afectados. El consumo
privado desciende al tener la nueva demanda agregada un menor nivel de ingreso asociado. La
inversion privada permanece constante debido a que en un contexto de libre movilidad de capitales la
tasa de interés se mantiene en su nivel inicial.'""> El gasto publico permanece igual. El balance
comercial se ve afectado negativamente por la pérdida de competitividad (descendiendo las

"% En el IS-LM tenemos también el punto 1: Q; y r;. Ver grafico 7.25.

" En el IS-LM se desplaza la IS hacia la izquierda debido al descenso de las exportaciones y al aumento de las
importaciones, teniendo asi el punto 2 con: O, y r,. Ver grafico 7.25.

"2 En el IS-LM esto provoca que se desplace la LM hacia la izquierda encontrando el punto 3, donde tenemos Qs y r;,
que corresponde con el punto 2 del grafico 7.16. Ver grafico 7.25, ilustracion de la izquierda.

'3 A fin de no complicar el analisis, fue omitido lo que sucede con la tasa de interés doméstica. En un inicio, al recibir el
shock externo dicha tasa sufre una caida, situdndola en un nivel inferior a la internacional, incentivando a los agentes
econdmicos a sacar depositos de la economia, lo que coadyuva al exceso de demanda de divisas generado por la caida de
la competitividad y asi por la caida de la balanza comercial. Posteriormente, el descenso de la oferta de dinero conduce a
un aumento de la tasa de interés doméstica, que llega a alinearla nuevamente con la internacional, desapareciendo los
incentivos a trasladar depositos entre economias.
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exportaciones y aumentando las importaciones), aunque recibe un impacto positivo debido a la caida
de las importaciones generada —al igual que el consumo privado— por el menor nivel de ingreso.

Otro efecto que se genera a partir del shock recibido y de la intervencion del banco central en
el mercado cambiario es la pérdida de reservas del banco central y la menor tenencia de activos en
moneda nacional por parte de los agentes econdomicos.

(Qué efectos tuvo el shock recibido por la economia bajo el sistema de tipo de cambio fijo?
Para responder a ello, es necesario analizar, en primer lugar, que sucedid con la demanda agregada, y
dado que ésta sufrid un descenso, se debe contestar que los efectos recibidos son negativos. En
segundo lugar, hay que analizar que sucedi6 con el producto y el empleo de la economia, para lo cual
es necesario considerar la otra herramienta del modelo: la oferta agregada. Ver grafico 7.14. Segun
cual sea el “cierre de oferta” considerado, o sea las caracteristicas que presente la economia: pleno
empleo o desempleo, el shock generara resultados diferentes. Por ejemplo, si se tiene una economia
que se comporta de acuerdo al esquema clasico (con un producto de pleno empleo), el resultado que
tendra sera inicamente una caida de los precios. Pero si la economia se comportara segun el esquema
keynesiano extremo (recursos productivos ociosos), el mencionado shock provoca un descenso del
producto y del empleo, aumentando con ello el desempleo, permaneciendo constantes los precios.
Con una oferta agregada intermedia el resultado es un descenso del producto, del empleo
(aumentando el desempleo) y de los precios.

Veamos ahora que sucederia si la economia tuviera un sistema de tipo de cambio flexible.
En este régimen cambiario, las presiones al alza en el tipo de cambio conducen a que en el mercado
se produzca efectivamente un aumento en la cotizacion de la moneda extranjera. Este aumento del
tipo de cambio lleva a que la economia sea mas competitiva (pues al subir el tipo de cambio nominal
también lo hace el tipo de cambio real) y asi mejora el balance comercial, pues la ganancia de
competitividad conduce a que las exportaciones aumenten y las importaciones disminuyan. De esta
forma, el descenso inicial de la demanda agregada, generado por la reduccion del balance comercial
que provoc6 el shock externo recibido, se ve contrarrestado por la expansion de la balanza comercial
debida al alza del tipo de cambio.'"*

Al no intervenir el banco central, no se modifican ni sus reservas ni la cantidad de dinero de
la economia.

El efecto final sobre la demanda agregada provocado es que la demanda agregada de la
economia se desplace hacia la izquierda, obteniendo O?”. Veamos cuéles de sus componentes se
vieron afectados.

En cuanto a los componentes de la demanda agregada que se vieron afectados, tenemos
entonces que la pérdida de competitividad provocada por la reduccion de los precios internacionales
de los demas paises se ve contrarrestada por la ganancia de competitividad que se obtiene al
aumentar el tipo de cambio. Como el nivel de ingreso no se vio modificado, el consumo privado se
mantuvo constante; asi como la inversion privada debido a que la tasa de interés se mantuvo alineada
a la internacional'”, y también se mantiene igual el gasto publico. De esta forma, la demanda
agregada que se habia expandido inicialmente (desplazdndose hacia la izquierda) retoma su posicion
inicial. Ver grafico 7.17.

14 En el IS-LM esto provoca que se desplace la IS hacia la derecha, retornando al punto inicial, que se corresponde con
el punto 1 del grafico 7.17. Ver grafico 7.25, ilustracion de la derecha.

"5 Nuevamente, a los efectos de no complicar el analisis, fue omitido lo que sucede con la tasa de interés doméstica. El
descenso inicial sufrido debido al shock externo se ve contrarrestado posteriormente por los efectos de la salida de
capitales y el aumento del tipo de cambio; volviendo a alinearse con la tasa de interés internacional.
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GRAFICO 7.17
SHOCK: CAIDA DE LOS PRECIOS DEL RESTO DEL MUNDO - Tipo de cambio flexible

(Qué efectos tuvo el shock recibido por la economia bajo el sistema de tipo de cambio
flexible? Dado que se trata de un shock externo que afecta solo a la demanda agregada, y que el
mismo no logra modificarla, se puede concluir que no genera efectos sobre la demanda agregada (el
descenso del balance comercial via menores precios internacionales del resto del mundo se
compensa con el aumento del balance comercial via mayor competitividad generada en el aumento
del tipo de cambio). El ajuste que se lleva a cabo en el sistema cambiario, sin intervencion alguna del
gobierno, contrarresta los efectos recibidos del exterior. Para conocer el resultado sobre el producto y
los precios no es necesario ver que sucede cuando se incorpora al anélisis la oferta agregada, ya que
ni ésta ni la demanda agregada se ven desplazadas con el shock externo que recibi6 la economia.

Sin embargo, podria pensarse que en una primera instancia, previo al aumento del tipo de
cambio, el shock externo tuvo ciertos efectos negativos al provocar un descenso de la demanda
agregada. Aqui, nuevamente cabe recordar lo mencionado acerca de las velocidades de ajuste de los
mercados financiero y cambiario respecto al de bienes y servicios. Dado que tanto el shock inicial
como el ajuste posterior pasan por el mercado de bienes y servicios (exportaciones e importaciones),
podria pensarse en ciertos efectos negativos que ocurren en el corto plazo.

Conviene también reiterar la importancia de la estimacion de la duracion de estos shocks, ya
que la consideracion acerca de si estos son temporales o permanentes podria conducir a la
conveniencia de implementar algun tipo de politicas a fin de contrarrestar los efectos de estos shocks.

Los efectos de un aumento de los precios internacionales del resto del mundo (que implica
una mayor competitividad de la economia) pueden ser analizados con el modelo de oferta y demanda
agregada, obteniéndose resultados basicamente opuestos a los recién analizados, quedando a criterio
del lector su estudio.

iii) Otros shocks externos

Como los demas shocks externos no seran analizados tal como se realizé anteriormente, se
esboza a continuacion por donde proviene el impacto que producen sobre la economia algunos otros
shocks que puede recibir la economia, sirviendo a un posible analisis por parte del lector, utilizando
el modelo desarrollado a lo largo de este texto.

En el caso de modificaciones en la tasa de interés internacional, lo que se vera afectado es
el diferencial de tasas de interés (doméstica e internacional), lo que provocard un flujo de capitales
entre las economias, afectando la balanza de pagos asi como el mercado cambiario y monetario.
Algo similar ocurre con cambios exogenos en el flujo de capitales, como podria ser, por ejemplo, la
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reduccion del ingreso de capitales hacia la economia, debido a sucesos de falta de confianza en la
region, que hace que los acreedores internacionales decidan retirar sus activos de la economia; asi
como también podria ser originado ese proceso de salida de capitales en problemas de confianza e
incertidumbre en las politicas del gobierno y en el normal funcionamiento del sistema bancario.

Cuando se producen variaciones en el precio de los insumos importados que utiliza la
economia en su produccion, se veran afectadas tanto la demanda agregada (como sucedia con los
shocks externos analizados anteriormente) via modificaciones en las importaciones y en la balanza
de pagos, como la oferta agregada, pues se encarece un factor productivo, lo cual aumenta los costos
de produccion.

7.8 A MODO DE CONCLUSION

Como planteamos anteriormente, la eficacia y los resultados que se derivan de la aplicacion
de cada politica macroecondmica, asi como los efectos provocados por los denominados shocks
externos, dependen de los siguientes aspectos: tamafio de la economia, no pudiéndose generalizar
para cualquier economia (pequeiia o grande); grado de apertura de la economia (abierta o cerrada);
sistema cambiario adoptado (fijo, flexible u otros); grado de movilidad internacional de capitales
(libre o perfecta movilidad, control de capitales, nula movilidad); asi como también dependen de las
caracteristicas propias de la economia (pleno empleo, desempleo) que las hemos asimilado a la
forma que asume la oferta agregada, segun se comporte de acuerdo a los supuestos clasicos o
keynesianos. Al mismo tiempo, el punto de partida adoptado para realizar el anélisis (saldo de
balanza de pagos equilibrado) influye en los resultados obtenidos, al menos en algunos de ellos.

Si bien el andlisis de la aplicacion de las politicas macroecondémicas y del impacto de los
shocks externos —desarrollado a lo largo de este capitulo— lo realizamos para determinada economia
de referencia y pudimos concluir algo acerca de sus efectos, hay que tener en cuenta que dicho
analisis fue hecho de forma estatica, esto es, considerando que las demas variables permanecen
constantes, que no hay nada mas que la politica o el shock en estudio que haya cambiado. Lo anterior
es la forma teorica de estudiar los efectos de las politicas, lo cual no asegura que en la practica sea lo
que suceda, pues la realidad es sumamente compleja, y a la vez que se aplican las politicas (con mas
de una a la vez en ciertas ocasiones), la economia recibe impactos (shocks) de diversa indole y
origen.

Considerando la profundizacion del proceso de internacionalizacion verificado en las tltimas
décadas del siglo XX y que seguramente persistira en los proximos afios, se comprueba que la
aplicacion de las politicas macroecondmicas por parte de los paises ha estado muy condicionada por
el contexto internacional y regional, y en muchos casos sus resultados se han desviado
significativamente de los buscados en la aplicacion de las politicas.''®

En efecto, muchas economias —particularmente en desarrollo— fueron muy afectadas por las
crisis de los paises del sudeste asidtico y de Rusia (entre otras), reflejando la alta vulnerabilidad de
los paises en desarrollo y ratificando la muy significativa dependencia del contexto internacional
(particularmente del sistema financiero internacional) en la aplicacion de politicas macroecondmicas.

El objetivo de esta seccion final es, entonces, dejar en claro que lo analizado en este capitulo
es una introduccion al estudio tanto de las politicas macroeconomicas y de sus efectos sobre la
economia como de los shocks externos, visto esto en términos teoricos, brindando al lector un

16 particularmente nitido, resultan los casos de Argentina, Brasil y México, en donde los resultados obtenidos con la
aplicacion de las politicas macroecondémicas implementadas en la década del noventa, distan y mucho de los objetivos
que las impulsaron originariamente.
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conjunto de herramientas conceptuales que le permitan analizar dichos efectos. La realidad es mas
compleja, lo que hace que al momento de aplicar una politica deba tenerse en cuenta ademas de la
teoria, la realidad de la economia donde se aplica, que tiene determinadas caracteristicas propias y
que, ademas, recibe constantemente impactos de todo tipo que influyen sobre ellas (mas atin cuando
se trata de economias pequefas y abiertas al comercio y a los capitales externos), debiéndose hacer
un diagnostico preciso de la situacion en que se encuentra la economia y de los problemas a atacar,
asi como de los instrumentos mas adecuados a utilizar para ello en ese momento.
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ANEXO I: MODELO MUNDELL-FLEMING (IS-LM para economias abiertas)

“Una forma util y muy popular de derivar la curva de demanda agregada y visualizar los
efectos de las politicas macroeconomicas es el Modelo IS-LM, un esquema grafico desarrollado en
1937 por el economista britanico laureado con el Premio Nobel, Sir John Hicks”.'"”

El Modelo Mundell-Fleming es la extension para economias abiertas del Modelo IS-LM de
economias cerradas, y “se desarrolld6 a comienzos de los sesenta en los trabajos pioneros de Robert
Mundell y J. Marcus Fleming”.''® A través de este modelo se pueden estudiar los efectos de las
diversas politicas macroecondmicas, pero €ste no es el objetivo con que se presenta aqui, sino que se
hace debido a que ayuda a consolidar la interaccion entre los mercados de bienes, dinero, capitales y
cambiario. Es por ello que solamente se presentara lo indispensable del modelo a los efectos de una
mejor comprension de las relaciones entre los mercados.

El modelo se enmarca dentro de la linea keynesiana, con los supuestos que esto implica,
dando lugar a que se trabaje con una oferta agregada horizontal o dicho de otra manera: precios
fijos.'"’

El modelo se compone principalmente de dos curvas: la IS y la LM. La curva IS representa el
equilibrio en el mercado de bienes, que dados los supuestos keynesianos con que se trabaja
(desempleo entre otros) lleva a que el nivel de producto esté¢ determinado por la demanda agregada.
La curva LM representa el equilibrio en el mercado monetario (entre oferta y demanda) para un nivel
dado de la oferta monetaria.'* Dos de las variables que aparecen directa o indirectamente en ambas
curvas son el nivel de producto (Q) y la tasa de interés doméstica (r), que son justamente las
variables enddgenas con que se trabaja. Las demds variables que influyen sobre ambas curvas
determinan su posicion y desplazamientos.

I A
LM

IS>Q0=C+1+G+X-IM

IM > MY =M*

IS

>
Q

La pendiente negativa de la curva IS se deriva de la relacién inversa existente entre el
producto y la tasa de interés doméstica, pues cuando esta Ultima aumenta, la inversion desciende,
disminuyendo asi la demanda agregada y el producto. Diversas son las variables que influyen en
dicha curva, y que, por tanto, la desplazan hacia la derecha o hacia la izquierda, pero solo
presentaremos las que nos seran ttiles a los efectos de este capitulo. En primer lugar, el gasto ptblico
influye en la curva IS, pues es un componente directo de ella. Un aumento del mismo desplaza la

"7 Sachs y Larrain, pag. 354.

"% Sachs y Larrain, pag. 381.

"% Si bien parece ser éste un supuesto muy restrictivo, desde el punto de vista metodologico es clave para comprender
como se relacionan los movimientos de capitales con la demanda agregada.

120 Representando dicho equilibrio en términos reales o nominales debido al supuesto del modelo de precios fijos.
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curva hacia la derecha mientras que un descenso la desplaza hacia la izquierda.'*' Lo opuesto ocurre
con los impuestos. En segundo lugar, el tipo de cambio real también influye en la curva IS,
indirectamente, debido a que influye en la demanda agregada a través de las exportaciones e
importaciones. Un aumento del tipo de cambio real desplaza la curva hacia la derecha mientras que
un descenso del mismo la desplaza hacia la izquierda.'*

La pendiente positiva de la curva LM se deriva, por un lado, de la relacion inversa existente
entre la demanda de dinero y la tasa de interés, y por otro, de la relacion positiva entre la demanda de
dinero y el nivel de producto o ingreso. Cuando aumenta el producto, incrementa la demanda de
dinero (para realizar mas transacciones), y para que haya equilibrio en el mercado monetario debe
aumentar la tasa de interés de forma que la demanda de dinero (para especulacion) descienda,
reflejando de esa forma la pendiente positiva. Hay diversas variables que influyen en dicha curva, y
que, por tanto, la desplazan hacia la derecha o hacia la izquierda, pero solo presentaremos una que
nos sera de utilidad: la cantidad de dinero. La oferta monetaria influye en la curva LM pues afecta el
equilibrio en el mercado monetario; también se puede ver dicha influencia debido a que a través de
las operaciones de mercado abierto con las que se aumenta o disminuye la cantidad de dinero que
circula en la economia, la tasa de interés se ve afectada. Un aumento de la cantidad de dinero
desplaza la curva hacia la derecha mientras que una disminucion la desplaza hacia la izquierda.'”

Con las curvas IS y LM se determina el equilibrio interno de la economia, que visto en el
Modelo de Oferta y Demanda Global Agregada, y dado el supuesto de precios fijos (oferta agregada
horizontal), determinaria la posicion de la demanda agregada. Unido esto a que las politicas
macroecondmicas en estudio son politicas de demanda, el Modelo Mundell-Fleming nos servira para
conocer los efectos que éstas tengan sobre las curvas IS y LM, que determinan los desplazamientos
de la curva de demanda agregada.

La tercera curva que plantea el Modelo Mundell-Fleming vincula los movimientos
internacionales de capitales a la tasa de interés, mas precisamente al diferencial de tasas, entre la
doméstica (r) y la internacional (+*).'** En el caso de libre movilidad de capitales, las tasas de interés
estaran arbitradas, con lo que aparece una curva horizontal, al nivel de la tasa internacional, a la cual
el equilibrio interno (interseccion de la curva IS con la LM) debe arribar (por tratarse de una
economia pequefia). En el caso de control de capitales no necesariamente deben estar arbitradas
dichas tasas. Para facilitar la comprension del modelo, no se planteard explicitamente esta ltima
curva, sino que se trabajara implicitamente con dicha condicion de arbitraje (para el primer caso).

Un aspecto importante que se plantea es que la velocidad de los flujos de capital es mucho
mayor que la de los flujos comerciales, o dicho de otra manera, el mercado financiero se ajusta mas
rapidamente que el de bienes.

121 , . . .. . . , .
En términos estaticos y meramente expositivos, podemos ver que para la misma tasa de interés, cuando el gobierno

aumenta el gasto publico, el producto incrementa, obteniendo asi para la misma tasa de interés un nivel de producto
mayor, que refleja el desplazamiento hacia la derecha. Con igual razonamiento se obtienen resultados opuestos cuando el
gobierno disminuye el gasto publico.

122 Nuevamente, de forma estatica, vemos que para la misma tasa de interés, cuando el tipo de cambio real crece, las
exportaciones aumentan y las importaciones descienden, con lo que el producto incrementa, obteniendo asi para la misma
tasa de interés un nivel de producto mayor, que refleja el desplazamiento hacia la derecha. Idem razonamiento con
resultados opuestos se obtienen cuando disminuye el tipo de cambio real.

' En términos estaticos y meramente expositivos, para el mismo nivel de producto, cuando el banco central aumenta la
cantidad de dinero, la tasa de interés debe descender para que aumente la demanda de dinero, y obtener el equilibrio en el
mercado monetario. Asi, para el mismo nivel de producto tenemos una tasa de interés menor, que refleja el
desplazamiento hacia la derecha. Con el mismo razonamiento se obtienen resultados opuestos cuando el banco central
disminuye la cantidad de dinero.

124 Este diferencial de tasas de interés esta ligado con la entrada y salida de capitales, en busca del mayor retorno de los
depositos.
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A continuacion se plantean los graficos del Modelo Mundell-Fleming para las diferentes
politicas macroeconomicas analizadas en la seccion 7.5.

, GRAFICO 7.18
POLITICA FISCAL - Libre movilidad de capitales
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GRAFICO 7.19
POLITICA MONETARIA - Libre movilidad de capitales
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GRAFICO 7.20
POLITICA CAMBIARIA - Libre movilidad de capitales
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GRAFICO 7.21
POLITICA FISCAL - Control de capitales
Tipo de cambio fijo Tipo de cambio flexible
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GRAFICO 7.22
POLITICA MONETARIA - Control de capitales
Tipo de cambio fijo Tipo de cambio flexible
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GRAFICO 7.23
POLITICA CAMBIARIA - Control de capitales
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GRAFICO 7.24
SHOCK: AUMENTO DEL INGRESO DEL RESTO DEL MUNDQO - Libre movilidad de capitales
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GRAFICO 7.25

SHOCK: CAIDA DE LOS PRECIOS DEL RESTO DEL MUNDO - Libre movilidad de capitales

Tipo de cambio fijo

Tipo de cambio flexible

I‘A r A
/LM’ LM
\\ ) LM
23,7 \! 1=3
n=r¥*=r3["",% r=r*=r; \\
SN2 N2
I . IS ) 1S=IS”’
Ik NS
®»Q o _"Q % 0.0, "0

110




Material bibliogrdfico del curso de Economia, para el bloque de Macroeconomia. 2¢ edicion, marzo de 2005

BIBLIOGRAFIA

Autores varios (1999). “Economia para no economistas”. Departamento de Economia, Facultad de
Ciencias Sociales de la Universidad de la Republica, Editorial Byblos, Segunda edicion,
ISBN 9974-0-0104-8. Montevideo, Uruguay.

Dornbusch, Rudiger y Fischer, Stanley (1993). “Macroeconomia”. McGraw-Hill, Sexta edicion.
Madrid, Espana.

Gagliardi, Enrique (1997). “Macroeconomia de economias abiertas”. Material bibliografico de la
Catedra de Economia II, Facultad de Ciencias Economicas y de Administracion de la
Universidad de la Reptblica. Montevideo, Uruguay.

Heymann, Daniel (1986). “Inflacion y politicas de estabilizaciéon™. Revista de la Cepal n°® 28.
Santiago, Chile.

Mankiw, N. Gregory (1997). “Macroeconomia”. Antoni Bosch Editor, Tercera edicion, ISBN 84-
85855-83-3. Barcelona, Espana.

Rama, Martin (1990). “Teorias de la inflacion y politicas de estabilizacién”. Material bibliografico
de la Catedra de Economia II, Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion de la

Universidad de la Republica. Montevideo, Uruguay.

Sachs, Jeffrey D. y Larrain B., Felipe (1994). “Macroeconomia en la economia global”. Prentice Hall
Hispanoamericana, Primera edicion, ISBN 968-880-289-1. México.

Samuelson, Paul A. y Nordhaus, William D. (1996). “Macroeconomia”. McGraw-Hill,
Decimoquinta edicion, ISBN 84-481-0648-2. Madrid, Espafia.

111





