El gasto interior y € gasto en bienes
Interiores

m Enunaeconomiaabierta, unaparte dela
produccion interior se vende a extranjeros (se
exporta) y una parte del gasto de los residentes
nacionales se destina a comprar bienes

cextranjeros (Importaciones),
=) por lo que tenemos que modificar lacurvalS
m Lamodificacion méas importante es que la

produccion interior ya no depende del gasto
Interior, sino del gasto en bienes interiores
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m Unaparte del gasto de los residentes
nacionales se destina a importaciones, por
elemplo, acomprar cerveza importada

m En cambio, lademanda de bienes interiores
Incluye las exportaciones, 0 sea, la
demanda extranjera, junto con una parte del

gasto de |os residentes nacionales
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Gasto delosresidentes nacionales=A =C +| + G

Gasto en bienesinteriores= A + NX
=(C+ +G) +(X-Q)
=(C+1+G)+NX

El gasto en bienes interiores es el gasto total de los
residentes nacionales menos su gasto en

Importaciones mas |la demanda extranjera, es decir, las
exportaciones

Suponemos que el gasto interior depende del tipo de
interesy de larenta:

A =A(Y, i)
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EXportaciones netas

m L as exportaciones netas, es decir, la
diferenciaentre las exportacionesy las
Importaciones, dependen de nuestra renta,

gue influye en el gasto en importaciones,
de larentaextranjera, Y;, queinfluyeen la
demanda extranjera de nuestras
exportaciones; y del tipo de cambio real R
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m Un aumento de R, es decir, una
depreciacion real, mejora nuestra balanza
comercial, ya que la demanda de bienes
Interiores aumentay la de bienes
extranjeros disminuye:

NX = X(Y;, R) - Q(Y, R) = NX(Y, Y, R) (6)

= Un aumentto de larenta extranjera,
manteniéndose todo |o demas constante,
mejorala balanza comercial de nuestro pais
Yy, por lo tanto, elevala demanda agregada
de nuestro pais
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m Unadepreciacion real de nuestra moneda
mejoralabalanza comercial y, por |o tanto,
elevala demanda agregada

m Un aumento de |a renta de nuestro pais
elevad gasto en importacionesy, por lo
tanto empeora la balanza comercial
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m Estamos hablando de las exportaciones
menos |as importaciones de bienesy
serviclos comercializados
Internacionalmente, llamados "bienes
comerciabl es*
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El equilibrio en el mercado de bienes

m El aumebto de |la demanda de importaciones
provocado por un aumento delarentade 1 $ se
denomina propension marginal a importar

L a propension marginal aimportar midela

proporcion de cada peso adicional derenta
gue se gasta en importaciones

El hecho de que una parte de la renta se gaste en
Importaciones (en lugar de gastarse en bienes
interiores) implicaque la 1S es mas inclinada que
en una economia cerrada
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LalS de una economia abiertaincluye las
exportaciones netas como componente de la DA

Por |o tanto, & nivel de competitividad, medido por
el tipo de cambio real R afectaalacurvalS

Una depreciacion real elevala demanda de bienes
Interiores, desplazando la S haciafueray haciala
derecha

Un aumento de larenta extranjeray con é un
aumento del gasto extranjero en nuestros bienes,
eleva las exportacionesnetas, es decir, la demanda
de nuestros bienes

Por |o tanto, tenemos que:

CurvalS: Y =A(Y,i) +NX(Y,Y,,R)
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The Effect of aRise In Foreign Income
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El aumento del gasto extranjero en nuestros
bienes elevala demanday, por lo tanto, si no
varian |os tipos de interés, exige un aumento de la
produccion, 1o que se representa por medio de un
desplazamiento de la curvalShaciala derecha

Por |o tanto, un aumento de la demanda
extranjera se traduce en una subida de los tipos de

interés y en un aumento de la produccion y del
empleo interiores.

Un debilitamiento de las economias extranjeras
reduce sus importacionesy, por o tanto, la
demanda en nuestro pais

Larentade equilibrio de nuestro paisy nuestros
tipos de interés disminuyen.
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m Unadepreciacion real elevalas
exportaciones netas en todos los niveles de
rentay por lo tanto, desplazalacurvalSen
sentido ascendente y haciala derecha

m  Unadepreciacion real provoca, pues, un
aumento de nuestrarenta de equilibrio.
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Efectos de repercusion

m Cuando incrementantamos € gasto publico,
nuestra renta aumenta; una parte de ese aumento
Se gasta en importaciones, lo cual significa que
también aumenta la renta en otros paises

El aumento de la renta extranjera €leva la
demanda extranjera de nuestros bienes, lo cual se
suma a aumento de nuetra renta provocado por €
incremento del gasto publico, y asi sucesivamente
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m Estos efectos de repercusion pueden ser
Importantes en la practica:
Cuando Estados Unidos se expande, tiende a

llevar, como una locomotora, a resto de
mundo auna expansion

S se expande € resto del mundo, Estados
Unidos participa en la expansion

m Una politica fiscal expansiva eleva tanto
nuestro PIB como el de otros paises, una
depreciacion de nuestro tipo de cambio
eleva nuestra renta y reduce las rentas
extranjeras
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Lamovilidad del capital

m Unadelascosas que llamalaatencion de
la economia internaciona es el elevado
grado de integracion o de relacion entre los
mercados financieros o de capitales, es

decir, de los mercados en los que se
comercian bonosy acciones

Lo que todos buscan en todo € mundo es €
rendimiento mas alto (gjustado para tener
en cuenta el riesgo)
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m S |ostiposdeinteres de Nueva Y ork subieran en
relacion con los de Canada, |os inversores
comenzarian a prestar en Nueva Y ork, mientras que
|os prestatarios pedirian préstamos en Toronto

m Al concederse mas préstamos en NuevaYork y
pedirse mas préstamos en Toronto, |os rendimientos
se igualarian rapidamente
En e mundo més sencillo en € que los tipos de
cambio siempre estan fijos, |os impuestos son
idénticos en todo € mundo y los que tienen activos
exteriores nunca corren riesgos politicos
(nacionalizaciones, restriccion de latransferencia de
activos, riesgo de incumplimiento de los gobiernos
extranjeros), seria de esperar que todos los inversores
compraran | os activos que generan mayores
rendimientos
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Sin embargo, en larealidad no se cumple
ninguna de estas tres condiciones

L as diferencias entre |os tipos de interes de
los principal es paises industrializados,
alustadas para eliminar € riesgo de que
varien los tipos de cambio, son muy

peguenas en la practica

Esto nos confirma laidea de que €l grado
de movilidad internacional del capital es
muy alto, como suponemos de aqui en
adelante
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m A partir de ahora suponemos que €l capital es
perfectamente movil

El capital es perfectamente movil
Inter nacionalmente cuando los inver sores
pueden comprar activosrapidamenteen €l
pais que deseen con unos bajos costes de
transaccion y en una cantidad ilimitada

Cuando € capital es perfectamente movil, los
propietarios de activos quieren y pueden
transferir grandes cantidades de dinero de unos
paises a otros en busca del rendimiento masalto o
de los créditos mas baratos
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m  Desde € punto de vista de la balanza de pagos,
eso implica que unareduccion relativade los
tipos de interés —una reduccion de nuestros tipos
en relacion con |os extranjeros— tiende a
empeorar |la balanza de pagos debido ala salida
de capital provocada por la concesion de
prestamos exteriores por parte de los residentes

de nuestro pais

El reconocimiento de que |los tipos de interées
afectan alos movimientos de capitalesy ala
balanza de pagos tiene importantes
consecuencias para la politica de estabilizacion:
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1.  Como lapoliticamonetariay |la politicafiscal
afectan alostipos de interés afectan ala cuenta
de capital y, por lo tanto, ala balanza de pagos

Lainfluencia de la politicamonetariay de la
politicafiscal en labalanzade pagosno selimitaala
balanza comercial y que hemos analizado antes, sino
gue se extiende a la cuenta de capital

_ainfluencia de la politica monetariay dela
politicafiscal en laeconomianacional y en la
palanza de pagos varia cuando hay movimientos
Internacionales de capitales.
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a balanza de pagos y [os movimientos
de capital

m  Suponemos que €l tipo de interées mundial, i; (es
decir, €l tipo de interés vigente en |os mercados
extranjeros de capitales) esta dado

Por otra parte, a ser perfectalamovilidad del

capital, éste entra en nuestro pais a unatasa
Ilimitada s nuestro tipo de interés es superior al
extranjero (de agui en adelante, mientras no se
Indique o contrario, suponemos gque no hay
riesgos de que varien los tipos de cambio)
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En cambio, s nuestro tipo de interes esinferior a
extranjero, hay salidas ilimitadas de capital

El superavit de la balanza de pagos, SB, esigual a
superavit comercial, NX, méas € superavit por cuenta
de capital, FC:

SB =NX(Y, Y, R)+FC(i —i) (8)
Un aumento de larenta empeorala balanza
comercia y unasubida del tipo de interés con

respecto a mundial atrae capital extranjero, por lo
gue mejora la cuenta de capital

Por |o tanto, cuando aumenta larenta, bastala mas
minima subida de |os tipos de interés para mantener
en equilibrio la balanza global de pagos

Una entrada de capital financiaria el déficit comercial
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L os dilemas de |la politica economica:
equilibrio interior y exterior

Una politica destinada a resolver un problema
puede empeorar otro

En concreto, a veces existe un conflicto entre €
objetivo del equilibrio exterior y € del interior

Existe equilibrio exterior cuando la balanza de
pagos esta casl equilibrida

De lo contrario, €l banco central esta perdiendo
reservas (algo que no puede seguir haciendo) u
obteniendo reservas (algo que no quiere hacer
permanentemente)

Existe equilibrio interior cuando |la produccion se
encuentraen el nivel de pleno empleo.
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m MostramoslacurvaSB =0, basadaen la
ecuacion (8), alo largo de lacual la balanza de
pagos esta equilibrada

Nuestro supuesto clave -la movilidad perfecta del
capital - hace que la curva SB=0 sea
necesariamente horizontal

SOlo poder alcanzar e equilibrio exterior cuando

nuestros tipos de interés son iguales alos
extranjeros; si |0s nuestros son mas altos, se
registra un enorme superavit en la cuenta de
capital y en labalanza de global de pagos; sl son
mas ba|0s, se registra un déficit ilimitado
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L 0s puntos situados por encima
corresponden a un superavit y los puntos
situados por debajo a un déficit

El punto E es e Unico punto en € que se
alcanzatanto € equilibrio interior como €l
exterior

Por ggemplo, €l punto E1, corresponde a un
caso de desempleo y de déficit dela
balanza de pagos.

El E2, en cambio, corresponde a un caso de
déficit y de exceso de empleo
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m Una politica monetaria expansiva resolveria e
problema del desempleo pero empeorariala
balanza de pagos, |0 que plantearia aparentemente
un dilema alos responsables de |a politica
econdmica

L a presencia de movimientos de capitales
sensibles alos tipos de interés sugiere cua esla

solucion del dilema: s €l pais pudiera encontrar
alguna manera de subir € tipo de interés, podria
financiar el déficit comercial

El modo en que se realice e guste depende
fundamentalmente del sistema de tipos de cambio
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El modelo Munadell-Fleming: lamovilidad
perfectadel capital en un sistema de tipos de
cambio fijos

m El andlisis que ampliael modelo
convenciona |S LM alaeconomia abierta
con movilidad perfecta del capital se llama:

modelo de Mundell-Fleming
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Cuando € capital es perfectamente movil, lamas
minima diferencia entre |os tipos de interes
provoca enormes movimientos de capitales

Por |o tanto, cuando el capital es perfectamente
movil y hay un sistema de tipos de cambio fijos,
los bancos centrales no pueden seguir una politica
monetaria independiente

Para ver por que, supongamos que un pais desea
subir lostipo de interés

Endurece |a politica monetaria, por lo que los
tipos de interés suben
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m Inmediatamente |os propietarios de carteras de
todo e mundo transfieren su riqueza para
aprovecharse del nuevo tipo

Como consecuencia de la enorme entrada de capital,
|a balanza de pagos muestra un gigantesco superavit;
|0s extranjeros tratan de comprar activos interiores,
tendiendo a provocar una apreciacion ddl tipo de
cambio y obligando al banco central aintervenir para
mantenerlo constante.

m Este comprael dinero extranjero a cambio de

dinero nacional

Esta intervencion provoca un aumento de la cantidad
de dinero nacional

Como consecuencia, la contraccion monetariainicial
se nvierte

El proceso concluye cuando los tipos de interés
inntriores bgjan y vuelven a nivel inicial.




Expansion monetaria

m Labalanzade pagos del pais solo puede estar en
equilibrio cuando € tipo de interés esigual al
extranjero 1=i;

m A cuaquier otro tipo de interés, |os movimientos

de capitales son tan grandes que |la balanza de
Pagos no puede estar en equilibrio, por lo que €l
banco central tiene que intervenir para mantener
el tipo de cambio

Esta intervencion desplazala curva LM.
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Monetary Expansion Under Fixed Rates
and Perfect Capital Mobility
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LacurvalLM se desplaza haciala derecha, por |o
gue laeconomiase traslada al punto E

Pero en ese punto hay un gran déficit en la
balanza de pagosy por |o tanto, presiones para
gue se deprecie €l tipo de cambio

El banco central debe intervenir, vendiendo
divisas a cambio de la moneda nacional

Por |o tanto, la oferta de moneda nacional
disminuyey, como consecuencia, lacurvaLM se
desplaza de nuevo hacialaizquierda

El proceso continua hasta que se restablece €
equilibrio inicial en e punto E
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m De hecho, cuando €l capital es perfectamente
movil, laeconomianuncallegani siquieraal
punto E

L arespuesta de |os movimientos de capitales es
tan grande y rapida que € banco central se ve
obligado a dar marcha atras en la expansion
Inicial de la cantidad de dinero tan pronto como
lo Intenta

En cambio, cualquier intento de contraer la
cantidad de dinero provocaria inmediatamente
enormes pérdidas de reservas, obligando a
aumentar la cantidad de dinero y avolver al
equilibrio inicial
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Expansion fiscal

m Mientras que la politica monetaria es
esenciamente inviable, en un sistemade
tipos de cambio fijosy movilidad perfecta

del capital una expansion fiscal es, por €
contrario, sumamente eficaz
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L asubida del tipo de interés provoca una entrada
de capital que genera una apreciacion del tipo de
cambio

Para mantener € tipo de cambio, el banco central
tiene que aumentar |a oferta monetaria,
desplazando la curva LM haciala derechay, por
lo tanto, elevando alin mas larenta

Se restablece el equilibrio cuando la oferta
monetaria ha aumentado |o suficiente para
devolver al tipo de interes asu nivel inicial, i=i;

En este caso, con una oferta monetaria endogena
el tipo de interés se mantiene, en realidad, fijo
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L a cantidad de dinero endogena

m El punto esencial esque el compromiso de
mantener un tipo de cambio fijo hace quela
cantidad de diner o sea enddgena

Esto debido a que e banco central tiene que

suministrar las divisas o la moneda nacional que
se demanda al tipo de cambio fijo

Por |o tanto, incluso cuando la movilidad del
capital no es perfecta, el banco central solo tiene
una limitada capacidad para alterar |a oferta
monetaria sin tener que preocuparse de mantener
el tipo de cambio
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