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1 La cuenta corriente

Un pais tiene un PIB Y, un consumo C, y una inversion /.. Podemos expresar la balanza comercial
en un periodo dado como:

i -Ci -1

donde todas las variables estan en dolares. Esta es la cantidad de dolares que entra en el pais para
pagar los bienes.

A,indica el activo del pais y L,.el pasivo.

Imagine que tanto el activo como el pasivo reciben la misma tasa de rentabilidad . Cada
periodo entra 4, dolares en el pais para pagar por los servicios de los activos que tenemos en el
extranjero, y r/, dolares salen del pais para pagar por los servicios de los activos que los
extranjeros tienen en su pais.

Por ahora, omitimos el sector publico para evitar confusiones. La cantidad neta de dolares que
entra al pais es:

CA; =Y, — Cy — Ly +reAy — e Ly

se trata del excedente de cuenta corriente.
El excedente de cuenta corriente debe ir a financiar la acumulacion de activos o la
desacumulacion de pasivos:

(App1 — Ag) = (Lpy1 = L) =Y, = Cy = Iy + 1 Ay — 1Ly

Esta es la identidad de la cuenta corriente

Ahora podemos descomponer el PIB en dos partes: bienes no comercializables y bienes
nacionales comercializables:

Y, = YN L YA,

Podemos descomponer el consumo y la inversion en tres partes: bienes no comercializables, bienes
nacionales comercializables y bienes extranjeros:

C: = CNMTy+coH4Cf,
I = INT4 IR 417,

Para los bienes no comercializables se mantiene la siguiente identidad de cuenta:

YNT = ONT | [NT

esto significa que todos los no comercializables se utilizan en el pais nacional, por
definicion. Por consiguiente podemos expresar el saldo comercial como:

' -cf -1f) - (Cf +If) =
EXP, — IMP,



y comprobar que, verdaderamente, el saldo comercial es igual a las exportaciones menos las
importaciones.

2 Ejemplo de dos periodos y una materia prima

Imagine dos paises, Nacional y Extranjero.

El mundo dura dos periodos.

Hay una materia prima, trigo.

Existen n consumidores idénticos en el pais Nacional y n en el pais Extranjero. El consumo de
trigo en el pais Nacional en los periodos 1 y 2 se indica mediante ¢, y ¢; y se determinara en
equilibrio. Las preferencias de los consumidores se describen mediante la funcion de utilidad

u(e1) + Pule), Be[0,1]

El consumo en el pais Extranjero se indica mediante c1 y cz. Sus preferencias son idénticas a las

preferencias de los consumidores del pais Nacional.
Cada consumidor del pais Nacional posee una granja que produce una cantidad dada de trigo

en cada periodo, y, e y,. Para el pais Extranjero tenemos yl* € y; . El trigo no se puede almacenar,

pero se puede transportar sin coste alguno del pais Nacional al Extranjero.

Los paises pueden solicitarse préstamos entre ellos en el mercado de capital internacional y a
un tipo de interés r.

Sea b el ahorro de los consumidores del pais Nacional. Estos determinan su ahorro dptimo
resolviendo la siguiente ecuacion

maxu (¢1) + Bu (c2)
st.b = y1—¢
2 = ya+(1+7)d

si b < 0 los consumidores son prestatarios netos, si b > () son prestamistas netos.

Las restricciones de presupuesto en los periodos 1 y 2 pueden condensarse en la
restriccion presupuestaria intertemporal

1
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Eleccion del consumidor
Examinemos el siguiente caso en el que

u(c) =loge

Por ende, el consumo 6ptimo supone

1 1
= 1+,8(y1+1+-ry2)
B+ 1

1+8



Los consumidores toman la renta total de toda su vida, en valor actual neto:

1
vy + myz

y gastan una fraccion

en el primer periodo de su vida.

Autarquia (caso de economia cerrada)
La condicion para el equilibrio del mercado es:

b = 0or ci=m
C2 = U2

El ahorro del pais Nacional es

b(r)

1 —C1 =

1 1
m [53}1 . 1_+ry2] .

Por consiguiente, si establecemos que b = 0 obtenemos la siguiente condicion:

2 =B(1+r)

31

Equilibrio de mercado
Ponga juntas la opcion de consumo de los consumidores de los paises Nacional y Extranjero y
formule la condicion del equilibrio del mercado para el trigo en el periodo 1

b(r)+b*(r)=0

Lo que es lo mismo que:

CA1+CAT =0
(como comienzan con cero activos la cuenta corriente equivale a los activos acumulados al final
del periodo 1).
Usted obtiene
b(r) = =b*(r)
IE S A W SR T AR
4 148 Y1 1+ry2 = W 143 Y1 1+ry2
Sea " la dotacion per capita mundial de trigo, esto es
w 1 *
v =5 0+ )

y sea

w
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la tasa de crecimiento mundial
Asi obtenemos

1 w 1 ur —_ w
1+ﬁ(‘9‘1 +1+r‘9‘2)—y1

y por ultimo obtenemos el tipo de interés de equilibrio en el mercado mundial

1+r=%(1+g)

El tipo de interés de equilibrio no depende del perfil de renta de los paises individuales, sélo del
factor de descuento comtin £ y de la tasa de crecimiento mundial g.

Graficamente:

Implicaciones

Suponga

<t (p+ L
n 148 n 1+g‘9‘2

Y2
—>1+
n d

asi, el pais Nacional pedira prestado en el periodo 1 y reembolsara en el periodo 2.

a_ 1 1 w) 1 ( 1+9)
— = 1 = > 1 =1
v 1+B(+1+ryl 1+8 +1+r

y obtenemos

Prueba:

A S1sb<0
[i

El pais que crece mas rapido toma prestado del pais que crece més lentamente, para
financiar el consumo anticipado.

1+r
br)

b*(x)

/ i(tra;ie)

CA




Figura 1:
Observe que escribir

Y2
=>1+
n g

es lo mismo que escribir
1 Yo
< — + f—
n<133 (y:l B3 g)

el lado derecho es una media ponderada de la renta en los periodos 1 y 2 (corregida para el
crecimiento mundial). Podemos llamarlo "renta permanente". esto significa que:

e El pais con una renta en el periodo 1 mas baja que su "renta permanente" toma prestado del
pais con una renta en el periodo 1 mas alta que su "renta permanente".

La tasa de crecimiento del consumo sera igual para los dos paises y equivalente a la tasa de
crecimiento mundial. La puede obtener de la primera condicion de orden
1 1
— = 1 r)—
o —B+r) o
y del tipo de interés de equilibrio. Esto nos da
Y2 _ G € _
22 _14g=-2<2
yioq : &1

e Los mercados de capital internacional inducen una trayectoria de consumo similar en los
paises, esto es, hacen la trayectoria del consumo menos sensible a los cambios locales en la
produccién y mas sensibles a los cambios internacionales en la produccion.

Ejercicio 1 Suponga que los dos paises tienen tasas de descuento diferentes [J # ﬂ*

(i) Derive la ecuacion que determina el equilibrio de mercado en el mercado de bienes en la fecha
1;

(ii) Derive el tipo de interés de equilibrio en el caso y, = J’1* =y, = y; ;

(iii) Derive el modelo de endeudamiento y préstamo en este caso;,

*

1
(iv) En el caso general demuestre que si — yi < —h el tipo de interés de equilibrio ha de
o By
satisfacer
1 ys 1yz
e < 14r< ==
B* yi By

(Pista: un argumento grafico deberia funcionar bien).



3 Tipos de cambio de ajuste y real

Abhora enriquecemos el modelo con 2 bienes: un bien Nacional y un bien Extranjero.
Sean los paises EE.UU. y Europa.

El consumo de los dos bienes es Cy, Cr (el nacional) y C,,,C,. (el extranjero).
La produccion del bien nacional es Y. Sus precios son Py y Pr. El tipo de cambio nominal es e. El
precio del bien extranjero viene dado en euros, por lo que su precio en dolares es ePr.
La cuenta corriente (en dolares) es
CA; = EXP -IMP
= Pu:(Yu:—Cuy) —€:PriCre + 1By

donde r,es la devolucion del activo extranjero neto y B, = A4,- L, es el activo extranjero neto.
Para evitar un exceso de notacion Py y Pr son constantes y equivalentes a 1.

El problema del consumidor es ahora elegir cuanto gastar en los periodos 1 y 2 en cada uno de
los bienes, nacional y extranjero, esto es, elegir el vector (Cy,; Cr; Cpy Cr ). Suponga que la
funcion de utilidad del consumidor tiene la forma U (Cy; Cr;) + pU (Cyz Cr2), entonces el
problema general puede enunciarse asi:

max  U(Cy,1,Cr1) + BU (Chy2, Cra2) )
a.t. By =Yy — (Cua + e1Crp)
Cra+eCra=Yua+(1+7) By

donde r es el tipo de interés (en términos del bien H) y B, es la posicion financiera del pais 1
(también, en términos del bien H).

El enfoque general para este problema es el habitual: ahora tenemos 3 precios (e, , ey, 7), y
podemos hallar la demanda para los 4 bienes (Cy; Cr; Cus Crs). A continuacion podemos

estudiar el equilibrio de autarquia y hallar los precios (¢, e;, ') de modo que la economia no
transe:

(Cr1,Cr1,Cr2,Cr2) = (Yi.1,0,Yw2,0).

A continuacion podemos juntar los dos paises y hallar los precios de equilibrio mundial (e, e,, 7)
de modo que los cuatro mercados estén compensados:

(CH,la C.F',l ) CH,Q) CF,2)+(C;I,11 C;',1 3 C;:,z» C;-",'Z) = (YH,I ] 01 YH,Q) U)+(0) YF‘:p 01 YFt,z)'

Sin embargo, no es facil de manejar. Para hacerlo mas sencillo y derivar expresiones ttiles para
pensar en el equilibrio mundial, la idea es dividir el problema en dos: el lado financiero y el lado
real.

Piense que el consumidor resuelve el problema P’ en dos etapas.

Primero escoge cuanto gastar en cada periodo, esto es, los niveles de gasto EX; y EX,, donde
EX, = Cui1+eiCrpa,
EX; = Chya+eCrpa.



A continuacion decide cuanto gastar en cada uno de los dos bienes en cada periodo por separado.
El segundo problema en el periodo # nos da:

Vv (EX;, et) = c max U (CH‘,:, Cp‘t) (PQ)

w,1.CF,t

s.t. CH,,: + 810F‘t = EX;
donde V' (EX, e,) es una "funcion de utilidad indirecta", que da la utilidad de un consumidor que
puede gastar E£X, si el tipo de cambio es e,.
El primer problema es entonces
max V (EXy,e1) + BV (EX3, e3) (P1)
s.t. Bl = YI,H - EXl,
EX, Yo.ur + (14 7) By.

Observe que: el problema P1 es muy parecido al problema P que resolvimos en el caso de un bien.

Un caso muy especial que es muy 1til es cuando
U(Ch,t,Cry) = alogCpye + (1 — ) log Crye

en este caso

V(EX;,e;) =aloga+ (1 —a)log(l —a) +log(EX;) — (1 —a)loge;
y el problema P1 simplemente viene dado por
max  log(EX;)+ Blog(EX3)
s.t. By =Yg — EX;y,
EXy =Yg+ (1+7)Bs.
(recuerde: las constantes en la funcion de utilidad no importan) y este es exactamente el problema

que resolvimos anteriormente.
A partir de ahora nos concentraremos en el caso sencillo de utilidad del logaritmo.

Ejercicio 2 Compruebe que esta expresion es correcta. Resuelva el problema P2 y halle V (EX, e,)
en el caso en que la funcion de utilidad viene dada por:

1 _1 _1
U(CraCr = (1-3) (Cid + e,

donde 1 es una constante positiva.

El lado financiero
El problema P1 nos da la trayectoria de gasto optima

1

EX; =
! 1+7r

[Yl,H +

1
EX, = b [Y1.H+—Y2,H]

Y2,H]

—

14+714+8 147



Es muy similar al problema que resolvimos anteriormente.
La cuenta corriente (en dolares) del pais nacional viene dada por

1
CA =B, =Yy - [YI,H + —YZ,H] '

1+p 147
Como en el caso con un solo bien, si el pais nacional crece deprisa en relacion con el tipo de interés
mundial de modo que

You
—=>3(1+r
P> B(14)

entonces la cuenta corriente estara en déficit.

El lado real (el regreso del problema de transferencia)
Una vez que hemos calculado la trayectoria 6ptima de gasto queremos calcular la demanda para
los dos bienes en el periodo 1. Recuerde que

EXl = YH.I + CAl
Ahora tenemos la demanda del bien nacional

Cui=a(Yu1+CA)

Podemos hacer lo mismo para el pais extranjero y hallar
Ch1=(1-a)(e1Ys; + CAT).

El equilibrio en los mercados financieros requiere, como es habitual, que
CA;1 +CAI =0,

por lo que CA; > 0 se parece mucho a una "transferencia".

Asuma ahora que hay una tendencia hacia lo nacional en el consumo, que es

a>1/2.

entonces el equilibrio en los mercados de bienes en el periodo 1 requiere

aYug1+(1-a)erYp, + (20— 1)CA; = Yi,

De la autarquia financiera a los mercados abiertos de capital internacional.

Hagamos ahora el siguiente experimento. Partimos de una situacion de autarquia financiera.
Los paises no pueden pedirse o prestarse dinero entre ellos. Sin embargo, existe libre intercambio
de bienes. Los mercados financieros estan cerrados, pero los mercados de bienes estan abiertos.

Esto significa que la cuenta corriente ha de ser cero en todos los periodos: CA; = 0, que es lo
que queremos para tener saldo comercial en cada periodo. Para decirlo de otro modo el pais
nacional tiene que financiar todas sus importaciones con exportaciones:

€1Cr1 =Yu1 — Cu,1.



Y dicho atin de otro modo, esto significa que el gasto siempre ha de equivaler al ingreso
EXy=Yu,

Entonces obtenemos el tipo de cambio de equilibrio en los periodos 1 y 2:
oY+ (1 — a)el Yy = Ya

fo _ Yt
et = <5
Yr,

el tipo de cambio depende de la oferta relativa de los dos bienes periodo por periodo (fa significa
autarquia financiera).

Ahora supongamos que los mercados internacionales abren. Imaginemos que en el nuevo
equilibrio el pais nacional pide prestado en la fecha 1 y reembolsa el préstamo en la fecha 2. Esto
significa que C4; =B, <0y

EX: = Yiyuw+(-CA4y),

EX; = Youg—(1+7r)(-CA4y),
EXT Yy p — (=CAy),

EX; = eYsp+(1+7)(-CA).

Ahora podemos derivar el equilibrio en los dos periodos y obtener

oY1+ (1-a)etYri+ (20 —1) (—CA1) = Y
aYga+ (1 —a)eYr2 — (2a=1)(1+7)(=CA1) = Yau2

YH 1 ( 1) —CAl fa
eg = ———-2la—<-]——<e 1
! Yra 2) Yrn @
_ YH?Q 1 —CAl fa
ey = Yra +2 (a 5) (1+7) Yoo > e (2)

Podemos resumirlo del siguiente modo:

e Cuando abrimos los mercados de capital y el pais Nacional tiene un déficit de cuenta
corriente (CA, < 0) esto causa:

(1) Una apreciacion de la moneda a corto plazo.
(i1) Una depreciacion a largo plazo.

Ejercicio 3 Suponga que los paises tienen idénticas dotaciones a lo largo del tiempo Yy, = Yy, =
Y., =Y., =1ysupongaque B<

(i) Demuestre que el ahorro del pais extranjero viene dado por

Bf =e 1 e+ 1e
R T R s



(ii) Sustituya (1) y (2) y utilice el hecho de que B, = —Bl* para escribir Bl* solo en funcion de r
(Pista: obtendra algo parecido a

Bf=¢#[ﬁ*— 1]

145 1+r

donde @ es una constante que depende de «, si a = 1/2 deberia comprobar que ¢ = 1.)
(iii) Demuestre que el ahorro del pais nacional viene dado por

1 1
By = - .
S (ﬁ 1+ r)
(iv) Escriba la condicion de equilibrio para mercados internacionales de capital y muestre que
viene dada por una ecuacion similar a esta

1 e ___1 " —
¢W[ﬁ (14+7)=1] = 1+l3L6(1+) 1],

demuestre que en un equilibrio internacional r’™* < r <y’
(v) Derive el nivel de equilibrio de r, demuestre que un a mayor implica que el tipo de interés es
mads elevado (esto es, mds cercano a r’®)y —B, es menor.
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