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RE:~surnen -_ ...... ......... _ ..... ~--.- ... . 

En este trabajo se examinan los efectos 
macroecon6micos de las politicas que modifican el grado de 
6tIJí:;'r'tur'a exter'ior' de la balanza de paíjOS por' cuenl-,a. de 
capitales, Las pl"inci.pale,; cw:·:,ttones anaJizadds son: (1) 
un aumento del grado de apertura financiera exterior, 
¿anlpl:ia o 1"c::·duCE~ la intenstda.eI dE) l.as fluctua.cione~; de] 
t,ipo c1(~ cdlnbio?, (2) ¿cómo alt·.er'a la politi.ca de 
intervención adecuada en el mercado de cambi.os?, (3) 
¿puede La aper't.ul'·'a Fin¡\il"lc.ier'e'l E!xLer'i.or explicar' pOI" qué 
-por término medto- en algunos paises los superávit 
(déficit) de balanza por cuenta corriente vienen 
acol'/¡pafiados pOI" una apr'eciación (c!epr'oc5ación) elí;) la 
lI!onecli:'l, Ifl"l.entr'as que ,,,n otl"OS pó\'1';OS los sup(:·r'¡;~Jji .. l)jí.'nr::·n 
acompa~ados por una depreciación (apreciación)? 

l .. a p r' i, n e i p ,,, ] e o n e 1 u s j Ó 1'1 a 01. e a n I a el a ÉO' s q u e, P9t"". s t 
[r!;L~:;..r~I!~, J a b\ p e r t u Y' a fin a n e :i. í:~ Y' a E~ x te 1" j o r' el (; 'J a e e o n o rn i a no 
p 1" o el ti e ('> 111 (> t) i in j (:. nL. o s el e e d p j t. a 1 e s el e s J. g n o E' S L a b ili z i'J el o r o 
desc"tabi.l:l.7ó\dol", También se dr:;!rnUestl"i'~ que, para contest,)I" 
a las cuestiones planteadas, es necesario conocer los 
orígenes e intensidades relativas de los shocks que 
jncidun en la economía EspGcifici:'ITlf"nt.e, (;'n 01 conL.exi·.o 
del modeJo eITlp],,,aelo, una lTIayor' i:\pcl"tur'a f:Ínancj(:"i"d 
oxterior es consisLenlo con: (a) mayores fluctuaciones del 
t. j P o el e e a ITI b j o e u a n el o J o s s h () c k s d o In i n a n t:. e s s o n ~; 11 o e k s 
fiscales y del Lipa de inLor6s exterior; eh) menores 
f 1 u e t ti dci o n e :; el (> J t: i p o el {::' e ;;\ 1'11 b i o e u d n el o ] o s s h o e k ~; d (: 
o f e (', L a y el e p J" o c J, o s (: x ter' i o I~ (? S S (; n el o rn j na n t (::! S ; ( c ) 
similares fluctuaciones del tipo de cambio cuando Jos 
shocks monetarios son dominantes, 

Tambjén Sí'" dl"gulllent.d gur:;', si boi"'n lin\;( econornJiO\ 
pUE'de opL.ar pur' libE'r'alix .. 1r <:;1.\ bi'1.1.i.\nZi:\ ele cdpit.i)los, no ~,(:' 
sique n(>ceSa!"iaITlente que una poltt.:ica de t:ipos de cambio 
fijos (curna ·.Id sequ'icla dnnLro d",l ~)j.sl:.(,lnd MOnE'l:6(I"Lo 
Eu¡~()peo) sea la 1'I1(\S ad¡:.cuac!ó\ en las nuev(;\~; cil"cunsldncid~;, 

A 1. 'i(:) 1.1;', 1 que un (,1 CdSO C'lnLor'ior, e's Lo dupende de cuól,.,s 
s e d n 1 o ~, s h o e k s d 01'11 J n d n L (', S (~ nI,) (,;, e o n o rn i ól, F .i n ó\ 1 rn e nL e , s o 
muestra como el gredo de aperLura findnciera exLerior 
puede oxpli caY' pOI'" qué alguno:; paisos con supel"áv'i[ de 
b,'l'lanza de paqos IJen aprE~ciar'se ~;us rnon(~clas, i11'1.(:!ntv'Ets qUE' 

o t. Y' o S p a í s r:~~;, L a In b j é n e o n s ti p e Ir. i~ I,j j t , ven el epi" '" c :i. a r' s (' 1 a s 
SUY'3.S, 
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Este t:.rabaj o c::'xplora varias cuestionC::'s dc::~ int..E!I~és 

b~ór'ico y re.l.evancia pr'áctica r'elacJ.onaelas con la ap(:'rt.lH'a 

financier'a al extN'iol" dE' una econorn'.Í.a peqUl'.'Pía, Su objet,J.vo 

pr'J.ncipal ()s (~1 analizar' 10s efE:'c Los que I':'S 1.:0 producü sobr'e 

el tipo ele carnbio y la baJanza corriente, 

Es J.nnegabl1:;' J" i.rnpol~t.ancia qUE! l.JenE! par'a pa'lsc::'s 

corno Fspafía y Poy'tuga1 .. que están ingl"E!SiHldo en la e, E, E,-, 

conocer .l.os efectos rnacroeconórnicos derJ.vaelos ele la apert.ura 

de la baJanza dü capH:,ales, E.n concr'I:!to, ¿üxpey'imentan estos 

p a :í. ~; (' ~:; u n a rn a y o r' i n t. e n s j, el a el e n 1 a s f '1 u c t u a el. o n e s d e .1 t i po d E:' 

cambio corno consc::'cuencia de su mayor' apel"'tlH'a financ:il::'l"a aJ 

exterior? ¿Cómo deben reajustar su po11tica de tipo de 

carnbio bajo las nUf:~VdS cü'cunstancias?, d)eb<,'n integr'iH'sE' en 

el Sistema Monetario Europeo o, por el contrario. deben 

g07al" dp un mayol" 91"ado dE~ autonomía en la foy'rnulación elE:' 

sus pol1ricas elo l:.Jpo ele cambio? Todas estas pl"OfjUnl:.as, do 

91"an :1llipol"Lancia. todav'Í.ó\ no han s:ido dE~bidc\rnenl.e 

contestadas por .l.a .l.iteratura profesional sobro 10s procesos 

de Ijbera1izacJ6n financiera, 

Dos de 10s ternas principalos tratados en dicha 

literatur'a 

] ibel"al'izar 

balanzi~ dE~ 

son los siguient.es: 

la balanza corr:ienLe 

capitdles; Y (2), 

impr:imir al proceso 1iberalizador, 

1.d 

(1) conVE:~ntE:'ncia 

anLcó's o di::!Spués que 

veloc:idad que hay 

el i:~ 

1 i':¡ 

S e 9 (1 n pon E! el e r E:<1. i e v e F el iAIiH' el s (1. 9 84-) en \, u r e el. o ni: p 

y'evisión df:~ la Litel"atul"6\ sobr(,' 1:ibE:'r'aljzaci6n econórrdcd, 

par'ecE:' ¡:.IconsE~ji:~blE:' que la balanza cor'Y''lenlo c()rni(!nCE~ a SE'r 

liberalizada previamentE' a la balanza de capitales, Este 

rosultado, SE' basa en la mayor velocidad dp ajustp que posoP 
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el mercado financiero relativamente al mercado d€:' bi(-)nes 

(Frenkel (1982». 

En este trabaj o, el proceso de apl~rtura exterior 

se contempla desde una óptica diferente. En primer lugar, 

se supone que el orden d€:~ liberalización aconsejable €:~s 

seguido y que, por tanto, la balanla corrü~nt:e (.;lst.:,~ ya 

suficientemr:~nte abier'ta en el mOm(Hlto que SE~ in:l.cia la 

aped:.ura de J.a balanza de capitales. En segundo lugar, en 

vez de concentrarse en el proceso de transición desde una 

~conom{a financieramente cerrada o semi-cerrada a otra 

financieramente abierta (Little, Scitovsky y Scott (1970), 

Mckinnon (19'73,1982), Edwards (1984), Obstfeld (1984», 

10 que hace es compar'ar' la difer'entE! dinámica 

macroE!conómica que car'acteriza los paises con balanl.as dE! 

capitales relativamente abiertas y los paises con balanzas 

de capitales relativamente cerradas. En otras palabras, en 

lug a Y' dE~ analiza r' f.J_. __ . ..eJ:~Qf_f._!LQ. de apel" tura fi na n c :i.era , (:~ 1. 

ty'abajo compara .g.º..L ... .? .. :t.t!d.ª .. fj(?J2g~ dist.intas: una de eI1as 

con un alto grado dc:~ apertura f:lnanciera, la otl"a con Uni3, 

grado de apertura reducido. 

La primera cuestión que se exam:i.na en el trabajo 

es, en qué medida el gr'ado de apE:~rt.ura finand.(H'a l'?xt.erior 

de la economia amplia o reduce la amplitud de las 

fluctuaciones del t.ipo de cambio. Es tE~ es todavia un b~rna 

de debat.e E:'n la 'lit.eratura flujos 

11 e s t a b i 1 oi. z a d o r e s o d E:~ S E~ sb3. b i 1 iza el o r e Sil, q IH! 

o r i 9 e n e n e 1 e s t. u dio el e F r i e d ma n (1953 ) 1.. La 

capital 

t.iene su 

exis l:enci.a 

en la actualoidad dE:~ posJciones no coind.dentE!s r'(:~specto a 

este t.ema se ilustra a continuación. 

La primera posición sostiene que una balanza de 

capitales más abierta viene acompa"ada por flujos de 

que amplian 'las 
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fluctuaciones dE:~l tipo dE~ cambio. En esta ltnea, Tobin 

(19'18) ha p¡~opuesLo "an'ojar ('d.go dI:" alnE,'na a las r'uE~d('(s de 

nuest.r'os ITiOI"cados lTlonetar'ios 

intE.~I"nacionalE's" . 

La posición altN'nativa rnant:il7.'rw qur:~ una baJan?!;) 

de ci:'1pitales más abiHl"ta da JUgiH' a mayores fluj os de 

capitales quló' contr'ibuYE'n a y'educir' -on Jugar' eJE' arnpJ.iar-· 

las fluctuacionE~s del tipo de cambio. Esto ~;Ió' debE, a que, 

cualquiE'r déficit o superávit de la balanza corriente 

puede ser financiado automáticamenLe por flujos de capitaJ. 

que el tipo do cambio qU(' evita 

varie vioJüntamentE:~ , En su bJen conocido E~ S tudio, 

Dornbusch (198061) recalca que: 

"Los flujos dr:~ capii.aJ d(?bEHl ope¡nal" de fonna 

e ~; t ('1 b:l J. iza el o Y' a Financ'ii)(' d(:.~;ec¡ujlJbrios 

tI" el n siL o Y' i o s del a b a 1 a n:z a c () f' 1" :l o n t o , P E~ r In j t j o n d o 

ql.iü (,'1 l .. l.po de cambio [rE:!al] se concontre en pI 

ajust.o a rnedJo plazo de 11:\ baJanza cOI"r'JürlU)11 

[pp. 1.84 .. -~jJ. 

En r'l,,1ación a estf,:> punto, hay qur:, Im~nc:ionar 1r) 

"i.mposibilidad dE) dc'v'.i!Jar' Jmplicacion(:'s de bJen(:'star dI'] 

grado de val"iab:ilidad c1el tipo dE~ carnb'io a no S 1::'1" qUE" SE, 

cUf,'n Le con un modelo con fundamenLos microecon6micos 

(Helprnan y Riuin (1979,1982), Helpman (1981). DE~ ahí que 

en esLe LI"i:'l.bajo \';e i:·\nalicon l.as Fluct.uacioni:'~; df,'} tipo de 

cambio de manera eminentemente positiva. 

Es üvidE:'nl::e qUE' cada una do IftS dos posiciones 

anteriormente mencionadas conduce a imp1icaciones muy 

d'i ["Ió'rontl:'s par'a 

on la pI"ácLiCf:t, 

la poJ:í.l:ica de:! t:'ipo dE, carnbi.o PUE!S [:0 qUE', 

1 a :i n t e 1" v o n e i 6 n E) n o :1 HI e 1" e a d o d () e a rrd:d. o s 

ti.E)ndo a l.nl:ons'ificarse a modida que las fluctuac'iones del 
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t.ipo de cambio aument.an (BI"clnson (1983»). Si la pdIT1E:H'a dr:

l.as posiciones t'E;'suJt:a SOY' la C01AY'ect.a, una balan!,'! ele 

capitales más abierta puede llevar a una politica de 

intervención en el mercado de cambios más activa para 

reducil" las rnayor'E~s Fluctuaciones de'} tjpo de calTlbjo. POI" 

el con 1:. r' ar' i o , sil a s E. 9 u n el a p o s i ció n e s 1 i;\ C o I'T E! e t a ,la 

intervención en e] mercado de eambjos será menos nocesaria 

una vez se he'Yd abiE!('Lo 1<,\ bali'll'l/a d,,-' ci'\p'it,ales. Pdl"a I.os 

p a:l s E~ s el e 1 f).r' E:' a el e 1 a c. F. . E. ., q u e t. :1 e n e n 1 a o p ció n dI'! 

incol"porarse (:)'J S.M.E. dsi corno la ele p!::'r,~,(~guir' pol1.1:ica~; 

d e t. j po d (' e a ffl b i () n o c o o 1'" d i n a d a s , e s el c' s U ITI o i n t, (. 1" é s 

conocer cuál de estas dos posiciones es la correcta. 

La segunda cuesl .. :lón ana',li/dda en este t.1"dbi:lJO C~> 

has \-a qué pun l.o I a vaJiel!)z el () '\. ,'\ opinión gen(:'ri;\"¡ i l\v'la L d E! 

que] 11 pal ses con ~ l~.PSLªY,J t. de balanza cOY'I"i¡;:!nt.e \,J (~n 

,!3.p..r.:~?,..<:,:i.i3..r.,5(,;, sus rnonüdas y vicover'sa'¡ ("la hipó\:e:::;i" cit:· 

acelr::!I"ól.ción de l<oul"i") df:.pende del gl"ado de apel"'LuI"i.'l, ele Ia 

balan/a ele capitales, 

M'.i,(,'nLI"dS que I<OU1"t (1976) y DOI"nbusch y fischey' 

( 1. 9 8 O ) han d e m o s L r' a el o q u e (, s t a (l p i n ión Sl (> n e r' a Ji (a d a (;' s 

correcta Gnici'\mente st los shocks son no anticipados en el 

contr:'x Lo de una aper'tur'a toti"lJ. dE' la balanza de cc\pi tales 

(ej, movtlidad perfectd de capit.dle5), Frenkel y Rodriguez 

(1982) han ¿H'qurnc,;'ntado que esLo pUE;·dE:' muy bien no ~;er' i"lS1. 

cuando existen sufici,:"nt,E's irnpedirnl::.nt.os iJ la cir'cuJación 

ele los flujos int.ernacionales ele capital, El presente 

trabajo exploriJ liJ validez de dichas conclusiones bajo una 

especificación ciinórnica 1 igE'rarn<" 1"1 Le difel"enLe li'!. 

utilizada por estos autores. 

En la primera sección del trdbajo se construye un 

rnodE)10 de 

sünpl:ificado, dedicando 

f:' C o nOIlIí.a 

e s pE:' c iiJl 

abi(~r'ta 

atenci6n 

alLdlnente 

'las 
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interacciones entre mercados de bienes y de activos a 

corto y largo plazo. La sección II examina la respuesta 

del tipo de cambio y de la balanza corriente a d:i.versos 

shocks bajo diFerentes grados de apertura de la balanza 

corriente. La sección fina] resume brevemente los 

Flr'incipales resul tados obtenidos y establece algunas 

implicaciones de política económica. 

1 .. - .L.ª_._ .. frp..~ .. c.t..\~.i:.¡L.9.g ..... J..ª._ ... ª .. ª1.ª .. !11..ª-__ <;I .. ~ ........ ~-ªE.:Lt.a. .. l ~_~_ .. JJ.. ...... .1.~L .. ~_~ . .t.L\:I...f.t .. \J. .. r.-ª 
g .. ~_._lQ..L..J~.~r.f .. ª.9.-º_~ __ .. º.§!_ª.:t~.ng.? .... _."y __ .B.~ . .i:;i..y'Q.~ ... 

( a) .. fJ ...... ~Q.º.~.J.Q 

A continuación se pr'esenta un modelo que 

cOY'respondH a una economía con tipo de cambio flexible y 

previsión perfecta. 

de Kouri (19'16) Y 

Nl.lesto modE:'lo tiene en común con los 

Dornbusch y Fischer (1982) el énfasis 

que pone en la interacción mutua entre el stock de riqueza 

y la balanza cor'riente. Di:~do que su obj etivo principal 

consiste en analizar el papel que juega el grado de 

apertura de la balanza de capitales, la característica 

distintiva del modelo es la incorporación del caso de 

movilidad imperfecta de capitales. 

En el m~~rcado 

produce un único bien 

del bif:Hl producido E:'I'1 

d e !;? .. ~.~ .. n~ .. ~, 
comE:H'ciable, 

e] exter'ior. 

interior es flexible, garantizando 

la economía nacional 

sustituto :i.mperfecto 

El nivel de pr'~~cios 

el mantenimiento de la 

pr'oducción de pleno empleo (y). Si bien este supuesto 

pUE'de parecer rnuy rE.~strictivo, resulta ser equivalente al 

supuesto de salar'ios r'eales rig:i.dos que dan lugar a un 

nivel de producción inferior al de pleno empleo. 
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Por otro lado. la tasa de variación de las 

tenencias domésticas de activos externos netos • (b) es 

pl"oporcional 

cOY'Y'iente 2 . 

a 

Esta 

la balanza ele 

últ:i.ma depende. 

pagos por' cuenta 

a su vez. del 

[logaritmo de] tipo de cambio real. del saldo ele dinero en 

téy'rninos reales. valor real las tenF.:~ncias 

domést.icas de activos externos y de la rF.:1nta rüal. La 

ecuación (1) resume todos estos efectos: 

• 
(1) b~Ol(p*+e-p)-02(m-p)-03(b+e-p)-04Y; 0i~O 

en la que (todo en 10gs) e es el tipo de cambio nominal. b 

es la cantidad de activos externos en manos de los 

I"~~sid(,!nt.es drd pa1.s. p E!S el. nivel de precios inLer'ior. p* 

es el nivel de precios exterior, m es la cantidad de 

dinero en t.érminos nominales, e y es la rünta rüal. 

De acuerdo con la ecuación. un aumento de la 

renta o de 'La riqueza doméstica 3 empüora la balanla 

corriente. mientras que una depreciación del tipo de 

cambio r'(~al (d(p·lf l·e·,-p»O) "la mejora. En lo que sigue, se 

supone que (01-02-03»0. lo que significa que 
el efecto global dü un aumento del nivel de precios 

inter'ior es el dF.:~ F.:~ITlp(~Or'¡H' la balanza corrientü, lo cual 

parece razonable. 

El logarit.mo do la dmnanda d (~ bienes es} a su 

v (~l , función dejo tipo de cambio I"(~a 1, del saldo dE:! dinero 

en térrninos 1"F.:~ales , dE;~1 valor' 1"F.:'al dE;' las ten(~ncias 

domésticas del stock de activos externos y de la politica 

fiscal (u): 

(2 ) y 
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Seg6n la ecuación (2), la demanda de bienes 

aumenta cuando SE! dE!prE!cj.a el tipo dE! cambio rE-al; cuando 

aumentan los diferentes componentes de la riqueza neta 

(saldo de dinero en términos reales y activos externos); y 

cuando hay una expansión fiscal. 

En cuanto al mer'cado dE! ª~.:!:j:-,,! . ..Q_'§'., existE!n dos 

activos domésticos no comerciables y bonos 

y un bono extE!Y'ior 

internacionalmente. La condición de equilibrio en el 

mercado de dinero viene representada por la igualdad entre 

la oferta y demanda de dinero: 

( 3 ) m - p = -n i + n \/ 1 2.Y , 

La demanda 4 dinero 

n. >, O 
1 

tér'minos 

dE!pendE' posit.ivarnE!ITI .. E· del logar'j.trno dE' la rE-nta Y'E-al y 

nE·gat.ivamE·nl:.e eh! 1 niv(~l dr::J t-:ipo dE:~ intE!rés -:interno. La 

cantidad de d-:inero en términos nominales viene dada 

exógenarnente cuando hay un régimen de tipo de cambio 

flexible como el que aqui se supone. 

Finalmente, los f1ujos i n b:~ Y' na c iona 1 e s de 

capitalE's SE' modelan de foy'rna qUE' SE- tengan E!n cuenta 

diversos grados de apertura de la balanza de capitales, en 

función de la existencia de más o menos barreras lega1es a 

dichos flujos. Como el modelar el caso de movilidad 

imperfE!cta del capital E'S un pr'oblerna muy complejo, E!n 10 

qU(~ SigUE! SE! utilizan c.iE!rtas simplificacionE!s. Al igual 

qUE! en J a s c ontr'i bu c.iones s E!rni na IE' s dE! Fl E!TrIÍ. ng ( 1962) Y 

Mundel1 (1962) y las rnás r'(~ciIi:1ntr::'s de Dornbusch (1980b) y 

Fr'enkel y RodriguE!Z (1982), se SUpOnE! qlJ(~ los flujos dE! 

capitalE!s i nter'naciona lE' s 

ti.pos dE! inlE-rés, siendo 

cuando IIlás gr'andE:~ sea 

capitales. 

la 

Ja 

responden 

veloci.dad 

apertlH'a 

al 

dE-

de 

diferencial dE! 

Y'E'SpUE!sta mayor 

la balanza de 
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Como puede apreciarse, esta es la metodologia 

tr'adicional dE' equilibY'io dE! "flujos", qUE! contrasta con 

la mEd:.odologia moderna basada en el equilibrio de "s tocks ". 

No obstante, la formulación empleada en este trabajo 

permite integrar ambas, haciendo corresponder al equilibrio 

dE! flujos EoJ. caso dH movil:i.dad impE!y'fecta dE' capitales y 

al equilibrio de stocks el caso de movilidad perfecta. 

Los r'E~s:idE'I1tE!S dE!l paj.s pueden adquirir activos 

nad.onaIE!s y eXhH'iores, si büm debido a la presencia de 

barreras que dificultan la libre circulación de capitales, 

aquéllos no pUE:,dE~n aj ustar' 

respuesta a variacionHs de 

Por' tanto, E<l aj us te de la 

completamente sus carter'as en 

las condiciones financieras. 

cantidad de activos externos 

hacia el nivel deseado se hace de forma gradual. La 

ecuación (4) relaciona los flujos de capitales 

internacionales y el diferencial de tipos de interés: 

( ti) ·-b 

En J.a ecuación, (j) Y'E!flejc1 Ed gr'ado dE! apertuY'a dE! la 

balanza dE! capi tall:;!s, i 11- es el nivel del tipo de intE!I~és 

exterior, y ~ es la tasa de variación esperada(y observada, 

con previsión perfecta) del tipo de cambio nominal. 

NótE!SE! que la E!cuación (4·) también incluye el 

caso E!n que 1a balanza de capita1E!s está completamEHlte 

ab'ürta, '/::!xisUendo movilidad 1?!'!.r.L§!..f .. tª. de capitales. En 

tal caso, (j)~oo, verificándose 1a paridad de los tipos 

de intE!Y'és (i"".i·K+E!). Por otro lado, cuando (j) E!S finita' y 

distinta de cero, existe movilidad .::i, .. ml?..~f~f..t.ª de 

capitales, lo que da lugar a la persistencia de un 

diferencial abierto entre los tipos de interés, al menos a 

corto plazo. A medida qUE! (j) aumE'nta, aUmE!nta E!l grado dE! 

apertura de la balanza de capitales. 
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Si se agregan las ecuaciones (1) y (4). se 

comprueba como cualquier desequilibrio de la balanza 

cor'l"iente se financia au l.orná t.:i c ,wl(:'nlE! por flujos 

internacionales de capitales (no hay variaciones del nivel 

de reservas exteriores con un tipo de cambio flexible). 

A continuación. se I"f,suelve el modelo desct'j Lo 

por las ecuad.ones (1)··-(1j.). La evolución d(~ la balanza 

con'iente que I"('!~¡ulla consistente con (:~] (,~quilibr'io E:~n E.J 

rn~~rcado de biem's combinando las ._--_ ... _ ..... .... _-
ecuaciones (1) Y (2) para llegar a la ecuación siguiente: 

. 
( 1) ) b ~ b + ~ p* - ~ m ~ ~ y - ~ u 2 3 4 1) 6 

Los par'áme tros a .. 
] 

incoY"por'dn los par'ámE!t:r'os (~struct.ur'ales de las ecuaci.ones 

(1) y (2). tal y corno se deta11a en el apéndice. 

Según la ecuación ( 1» • 

acurnulación de activos (:'xternos 

el pa'is 

-·mej ora 

aurnE~nt:a su 

su balanza 

corrient.c,- cuando el tipo dE:' cambio nominal se dE:~precta. 

cuando el stock de las tenencias dom6sU.cas d~~ activos 

E!xtE:~rnos se reduce (exógE!narnen\:e). cuando el prt::'<:'i.o del 

bü~n irnpoy'tado aW!lC'nta. cuando la cantidad de dinE~ro en 

tér'rn"Í.nos nominales se reduce y cuando hay una contracción 

en Ja polttica fiscal. No está claro. sin embargo. si un 

shock de of(:~r\:a (dY··;O) rnejora o (~mp(:'ora la bal,wz¡:~ 

corriente. Esta arnbigueclad se dt:~be a que. si bien un shock 

de ofE!rt:.a favorable (dy>O) incrE)rnenta la renta y rE)duce 

las exportaciones netas. al rnisrno tiempo disrninuye el 

nivel de prectos interior (que resulta en una depreciación 

del tipo de carnbio real que aumenta las exportaciones 
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netas) e incrementa la riqueza real (que reduce las 

E:'xpor'tactonE'S i1C'ltas) . C()IIIO t'esulta ('viden r:o, la 

combinación de todos estos efectos puede ser de signo 

positivo o negativo. 

Volviendo a] lTlel"cado de !,,(: ... t;tl)g~, la (!cuación (4) 

se puede escribtr de la manera sigutente: 

• (,-·1 b" (11') e c, 0-- iN) j- v 

Obsérvese que en el caso de movilidad perfecta de 
• C\:·\p·il:.ales (\leo), el término de balanza corrienLe eb) 

cleSapc\l"t;>Ci7.' ele la ecuaci6n (4'), rn:ientr'as que este tÓl"rnino 

conlinL¡d pl"C's(:!nl.e en 01 CdSO d(~ mOl!'iJjcL:\d :i.ITlFH:!i"fecl.'1 de 

capitales. 

lnl..u·.it.ivdrnentc, cuando ]a b¡ól]c).nza do 

!:. po de 

canlboio cada !TIOm,,' nto v:ien(~ de tel"rni nad ¡,\ 

diFol"encial enLr'f, los tipos c1(~ ·,Lnter'és. Al igual que en 

los modelos de KOUIA .1. (1976) Y DOi"nbusch y Fischer' (1980), 

La bi.~l''Ínzd ele capil:.alC's esta t:ln:i.ca qUf' Lrnpor't:.a pai"a la 

d 0' L e l"lni n e, (:i ó n d ,:-1 t·¡ 1:) o el e c alTlbi o º n ...... <;J~g.~~ .... lTlg1:~~:X! .. tº, d ac! o s 

·1.os s\:ocks de dcti,\JOs. POI" su pal"Le, 'la balanza cOí"r'ienl:.E' 

influye en el t.ipo de carnbio !:\ loJ_t~t99_(jqJtj~,rl!pº, puesto 

que da lugar a variaciones en tos stocks de activos 

(extt,I"l'iOs) . 

~3jn ernbül"qo, cUdndo la balanzi:\ de capi ta](,s no 

está completamente abierta ($-1/°), el tipo de cambio 

no sólo vionoinfLu:i.clo dil"E'C ti'ÍITlonl .. ~' por 1"1. cliFol"'oncicll de 

tipos d~" 'inLel"és, sino tarnbién por' la flwgn'itud de Ia 

b,O\lanza (OI"'I"icnl:e (t), Por l.:.;;' n \ .. 0 , la balarl7a cor'r"i(~nte 

afecta el tipo de cambio no sólo directamento a través dol 

caniól.l "stock" anl:.oy'iOI"rn0'n\:.i::! descr'it.o, s:i.no Ldlnbién muy 
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directamE!nl:.e a través del canal "flujo". En este caso, la 

balanza de capitales ya no es la única que importa para la 

dE·terminación del l:tpo de cambto E!n un momE'nto dado. En el 

li.mite, cuando la movilidad dE' capitales E!S iriE!xistente! 

($=0), el tipo de cambto viene totalmente determinado 

por la balanza corriente; fluctuando para lograr el 

E'quilibrio dicha balanza cont:inuamente. Por 

consiguiente, la balanza cor'Y'iE·nte· es la 9. .. n.! .. ~-ª- que importa 

para la determinación del tipo de cambio en este caso 

extrEHTlO dE' E!COnolll:í.a "insu1ar" (HarbergE!r (1950), ME!ade 

(1951) y Tinbgrsen (1952)). 

L.a siguiente exprE!sión -que incorpora 

equilibr'io en el IllE'r'cado de activos- rE'sulta de combinar 

las ecuaciones (3) y (4') con la ecuaci6n (2): 

(6) 

La E!cuaci6n, 
• dE!pr~~ciaci6n (E!<O) (1 

relaciona la 

(E!>O) dEd t:i.po 

tasa 

de 

de apreciación 

cambio con las 

condiciones económicas existentes en los mercados de 

de activos. los 'Y. incorporan 
1 

los 

par'árnetlnos E!struct.:lu'ales de las ecuaciones (1)·--(4) ta1 y 

corno se detalla en el apéndice. 

Si SE' compar'an las ecuacionE!s (4') Y (6), pUE!de 

apreCiarSE! corno Ia infJ.uE!ncia dE' Ias distintas var'iables 

en el tipo de cambio se transmite a través del diferencial 

dE! tipos d~:· -irtE'r'és, para un saldo dado dE! la ba1anza 

corriente (6). L.a única arnbiguedad E!S la del signo de la 

variable V. Un shock de oferta favorable aumenta la renta, 

reduce el nivel de precios interior e incrementa Ia 
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cd,nl.iddci de dinc'i"o ('1'1 t:ói~rninos 1"C'dlE:' S , 10 cUdl t.iE:'ndt::, a 

I"('clucil" e'] l'¡po d<;' jnlE'I"é~, inter'lor'. POI'"' otrd par'LE', al 

il'ICI"C'III('nt.al"sP la r'E'nl:,a r'edl, la clE:'rnanda d(' dinE'r'o en 

tér'lnino~. r'eales t. a In b:L é n a u 111 e n L d , Jo que conU'ibulje a 

elevar el t.ipo de interés interior. Dependiendo dE:' cual de 

c'stos dos erE'ct.o~;; dominE', E:!] difE'r'E'ncial entr'E! Jos tipos 

d (~ i n l:. (:' r' Ó s a u In e n l:. i:'\ r' d o el i s 1'11 i n ui 1" Ú , iTlO 1) i rn i E! n t O S E:' S t O s q U E! 

ser~n seguidos por la t.dSd de variación deJ tipo de cambio 

S"in (~nlbal"90 J con una balanza elE' cap'italE'S qUE' 

(>~;lé solo parcialrnel'ILE! d,b:i.üY·l-.a, la ("cuación (~)) debe SE'r . 
E'lfIpJedeld pdl"d é,ust"itu'il" pOlr, e] tér·rni.no b en la E!cuac:i.6n 

(6). Ulld !.J(,z se hdn hE;'cho las rnanipulacionE's algE'braicas 

OpCl\"l:tHld~;, se' obtienE" E:!J siguiE'nte sjsteHla elini~rnico E'n las 

variables tipo de cambia y activos externos netos (e.b) 

! I ¡-

J 
r l ¡ 

1 - 1 , 
E~ I ! ('y 1 ¡C\) (ti) ('Y 2 -lP . Ct .. ) E! 

(/) I i I '!.. K ! . I i ¡ + 

L b ! 
<x. 1 .·.·.(X'2 

, 
b J I I I I 1 _1 '- L 

en el que: 

( 8) K 

-¡ 

I 
I 

-' 

ObsÉ'rvE'SE' COlrlO el único (·lf;'lflE'nto dE' la rnatr'iz dE:11 

( '7 ) dlrlbjgCto E'n su sJgno 
-1 

('Y 2$ <X· 2 ) Esto significa que E·l E!f0.'cto 

par'cid] dE' un aUITIC:' nLo eleJ stock de activos 

eb) puec!(:: SE'l" bic'n (,1 d(~ apr'f'Cidl" () cleprE'cidlA el tipo de 

carnboio (E'). 
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la lTIovilidad 

alt.a ($><x2 /l 2 ) , 

ex ter'nos netos, c r'E!a 

de capitales E.~ s 

un aumento del 

un exceso de d~Hnanda 

que se traduce en una elevaci6n del nivel de precios 

interior y una caída de la cantidad de dinero en términos 

rt1ales. Esto hace que el tipo d~:· interés interior suba, lo 

que provoca unas expE!C tat.ivas de depreciación a f'in de 

mantr:!ner' el equ'ilibrio monetario. Cuando la movilidad d~1 

cap'itales es muy baja ($~a2/l2)' la cadena de 

efee Los antE!r'ior~"s se ve dorrl'inada por el h~:!cho de qU~1 el 

aumento del st.ock de acU.vos externos, al inCr(:Hn(,)ntar la 

riqur:~za ~Hnpeor'a la balanza cor'ri~1I1te, r~1quiri~Hldo de una 

apreciac'ión esperada del tipo de cambio (ver ecuación (4). 

Las propiedadE!s dIC· estab'il'idad y la dinám'ica de 

la econorn.ía vir:~nen dadas POy' los elenH:1ntos de la rnat.r'iz 

del s'ist.~Hna (7), siE!ndo ilustradas 5 en 10s Gráf'icos la y 

lb. Corno es tipico en modE'.los de pr'~1visión perfecta que 

incluyen activos, la economía tiene un equil'ibrio de 

IIpunto 

tr'ay~1ctorj.as 

existe una 

s111a ll • Es decir, 

de equilibrio con 

única trayectoria 

equilibrio de largo plalo. 

de ent.re las muchas 

previsión perfecta, 

convergente (PF) 

s610 

al 

Los gl"áfi cos r~1presentan el c ornpoy'tanüento 

dinámico del sistema en el espacio tipo de cambio-activos 

externos netos. M'i<~ntras que el stock. de activos externos 

m!l:.os var'ia con lentitud a través del tiEHnpo, el t~po de 

cambio puede apreciarse y depreciarse instantáneamente. Si 

se conh'fnpla detenidamente el sistema de (~cuaciones (7), 

resulta muy claro que el grado de apertur.a de la balanza 

corriente es un determinante crucial de la dinám'ica 

macroeconórnica. En concreto, el elemento superior' d(~I"echo 

de la mal:r:i.z del sistema (7) s~1rá positivo o negativo en 

función de cuán abiert.a esté la balanza con'tente 
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(q¡~a.2/'Y2)' Gráficam~~nte, (~sto determina el signo 

dE! Ia pE'ndientE! dE:! la curva represE!ntab.va dE!l Elquilibrio 

E'11 el rnElrcado d~1 activos (é""O), sin que la curva que 

rE!prElsenta E.J. equiIibrio Eln Ed. rnElY'cado dEl biEll1es y E!11 la 

balanza coy'riE!nte (b""O) r~~sul te afectada. Al mismo tiempo, 

también delE!rrrlina Ia pendientE! dE' la trayectoria dE! "punto 

de siIla" PF. 

Los Gráficos la y lb ilustran la d'inámica 

macroE,1conómica del sistema E!n los casos de rnov'ilidad de 

Como puede aprec'iarse, la linea que define el 
• E!ql.d.libr'io de la balanza COy-riE!I'lte (b."O) tiE!ne pendiente 

pos'iliva en ambos casos. La razón estriba en que un 

aUmE!nto del stock de activos externos nEd:os (db>O) 

incrementa el stock de riqueza y empeora la balanza 

corriente mediante el correspondiente aumento de las 

impo!r·t¡:ilcionE's. Esto, a su VE'Z, pr'E!cisa dE! una dE'prElciación 

del l:ipo de cdrnbio (de>O) para rnantener la balanza 

corriente equil'ibrada. Esta cadena de efectos es, sin 

embargo, del gr'ado movilidad de 
• capitales, razón por' la cual Ia l1.nE'a b",,,O E!S Ia misma E'n 

los Gr'áficos la y lb. A la izquierda de la :Unea, el tipo 

dE! cambio E'stá dE:'prE!c'iado Eln E!XCE'SO, lo que condUCE! a un 

prOCE!SO d~) acumulación de activos e'xternos (I~»O) a tr'avés 

dE! supE!r'ávtt SUCE!stvOS dE:' balanza corrientE!. Lo contrarto 

sucede con los puntos sH:uados a la derecha de la lin~~a, 

qUE! vtE!nen asociados con un ttpo dE! cambio excesivamentE! 

apreciado que da lugar a un proceso de desacurnulación dE' 

acttvos externos (6<0) medtante una ser'ie de balanzas 

corrientes deftcttarias. 
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En contraste, el grado dE:~ aper'tul"a de la balanza 

de capitales es de gran importancia para los mercados 

financieros. Como puede apy'eciarse E:~n el Gráfico la, la 

linea representativa del equilibrio en el mercado de 
• activos (e) tiene pendiente nE-)gativa cuando la movi1idad 

del capital es alta, mientras que su pendiente es positiva 

en el Gráfico lb, cuando la movi1idad del capital es 

r'educida. Sin E~mbargo, ¿cómo se explica esta asimetria? 

Para py'ocedEH' a dicha expli cación nos· concentl"amos en los 

c a s o s e x l: r E:~ mo s d E:~ mo vi.!. ida d de cap ita 1E:~ s pe r f e c t a y n ti 1 a , 
• prescindiendo de las expectativas por el momento (e:O, 

• siempre). En ta.!. caso las trayectorias e=O y PF coinciden. 

Cu~ndo la balanza de capitales está completamente 

abierta, existe movilidad perfecta de capitales ('=00), 

vel"ificándose que :i".d"'· en la E~cuac:i.ón (4). Con el tipo dE~ 

inlE!rés dE!ter'ndnado por' el rE~S\:O de1 mundo, la E:'cuaci.ón 

(3) indica que -dadas la renta real y la cantidad nominal 

de dinE:H'o··, existe un IJnico nivel dE:~ prE~cios in\:erior' que 

es consistente con el equilibrio monetario. Por 

consiguiente, el nivel dE:~ pl"ecios es constante a '10 largo 
• de la linea e",O. Si la economía se siHla a la izquierda 

• del punto A en el Gráfico la y por encima de la linea b~O, 

pasa a 161. zona dE:' aculTlu1ación de cu:tivos externos. En 

consecuencia, cuando la E:~conomia se E~ncuentra ~~n un punto 

COlTlO el anterior sobre la linea ¡=O, se produce una 
• acumulación de ae tivos extE!Y'nOS netos (b>O) a tr'avés de 

una serie de balanzas corrientei superavitarias. Todo 

ello, incrementa .la I"iqueza nacional y Lleva a un E:~XCE:!SO 

de dE:~lllanda dE~ biE:Hles. Es to, a su vez, haCE! que se nE:~cesite 

un aumento del nivel de precios interior relativo al 

exterior a fin de mantener el equilibrio en e1 mercado de 

bienes. Dado que el nivel dE:~ precios inter'ior viE!ne dado a 

10 largo de 161. 1inea ~~O -a fin de mantener e1 equilibrio 

monetario- el cambio de precios relativos sólo puede venir 
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mediante una apreciación, nominal y real, del tipo de 

carnbio. Por' tanto, rnienLr'i'l$ la economía s(~ desplaza a lo 

lar'go de lf.l. ltnea 8",,0 hacia e] punto A, ésta manU(:~ne una 

ba16\nza cor'r'iE'nLe Sup(,y'avit:.ar'ia, al t.iernpo que la rnonc,,'da 

nacional s::~ apr'üc'ia. De ah'i que la" ljnf:~f~s e",O y PF (una 

vez se reintroducen las expectativas) Lengan pendienLe 

negativa en el Gráf'ico la. 

POI" e 1 con t r a Y' i o , C ti a n el o 1 a b d 1 a n z a d e cap ita 1 ü s 

perrnanecü cerrada, la rnovilidad de capitales üs nula 

(ClLO) y los fluj os int.oy'nacionales c!(c.' capi talc:~s son 

<insensibles al d:i.fE"I~encj.a·l. dE' l:ipos de inLE:~rés. Corno ya se 

indicado pI"ev'iaITII:)l'lte, en caso do econornJa 

"insular"', ~'l. l:.ipo de cambio se ajusl:.a a Fin do rndl"¡t.(c!nl:'l" 

:la baJanzd COI" l" :i C:~ n 1.. e EHl equiJ -¡ bi"l o, 

Cr'Élf j Cdmen l:.e. Las Jineas 
.. 
e~O y PF del Gráfico la giran en 

el. sC"nt.i.do con L.i"ar'oi o a ]as illdnecJl1as eI.,1 Y'E!loj hasta 
e 

~,;I .. lpE:'í"pOnE,!r':;",' coni a l:í.nea b .. ~O de €"quilibr':i.o elE:' 'La bó\lanza 

cOi"r'jontC:". Por' t'jf:'llIpl0, un aU'TI(:~nLo (E:'xógeno) del sLock ele 

act.ivos externos netos da lugar a un aurnonLo de Id riqueza 

y de] nivol de pl"ocios nacional. 10 que producE, un déftciL 

dE~ balanza cOí"r'iE:'nte. Dado qUE:' los Flujos inl:.E!I"nacionalos 

de capitalüs son nulos (~n E,'ste caso, el tjpo de call1bJo 

<':' x p ü r' '.i rn e n L a u n a el E! P r' E! e i a e :i. ó n i n s tan t é n o a e n o 1 rn E' í" e ,'1 el o el (,' 

divj~,as a fin dE" r'e~;taurai" e] equil:ibr'io ele la bC\]i'AnZC\ 
• 

cor'l"iont:~~. EsLo E'xp'licd por' qué lalinoa e ... O ttone una 
• 

pE~nel:iHntE' dl;'1 rnisrno slqno qUE~ la d~:, la IJnea b"O en el 

Gr'áfico lb. En el caso 'int.er'rnedio clt~ "baja" rnovilid¡'~d el!::! 

capitale\;, las lineas 0.0 y PI' t:i.enen p(~nd:iE'ntE! posil.tva 
• corno '1,:'\ ltnoa b,,"O, aunque no so super'ponen con ésl:a 

última. Este es el caso que se ilustra en el Gráfico lb. 

I~E)capjl:.u.lanc\o, 'la razón por 1,:,\ cual las li.noas 
• 
€""'O y PF tienen pendienL(:'s opuestas E:' n los casos de 

movilidad "alta" y "bajal! dE:' cdpttaJes E:~ s la siguiente 
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cuando la rnovi1iclad d,'! cap:i.t.a1es üs "a1ta", 1a baJanza 

es I"elativamente poco "impoI"tan Le ('n la 

detel"ITlinac:lón dir'E~cta dE~] tipo de carnbio en cada rn()rnE~nto. 

En esU~ caso, el t.tpo d('~ cd,mb"io viE~nE~ r:~xclusivarnünl:e dado 

por e1 diferenciaJ entre los ttpos de interés. y la 

pendiente de 1as 1ineas • e~O y PF es de signo opuesto El la 
• pendienl:.e dr:~ la linea b 'o dE:' r:~qujl:¡.bl"JO en Ja baJanza 

cOI"riontE:' , A medida que La movilidad de capitales se 

r'educe, 1a irnportancia dil"I':'cta dE) 1a balanza COI"I"iE~ntr:" ("n 

la el E,' t<:' r'rni na C'i ón el e 1 ti po dE:~ (ambio s e a c ('1'1 t.(la, y Ia s 
• Jineas e"O y PF tiEH1<:~n una pendü~nte elE:<1 rnismo s·.i~~no que 

1 "li be O I "¡'b' "1 1 "1 ,6 .. a .'. nea = ce equl .. l.rlo en.a Ja .. anza corrlente . 

EI moelE)10 dE"scr'ito ~~enE~I"ó\ una d".inámica 5jllli1al" a 

1. a del () s rn o el f:) '1, .. 1 ,; el e K o u r i ( 1 <) '/6 ) Y Do 1" n b ti S e h y r j s e h E:~ Y' 

( 1. 9 80) bajo cClndiciones rnoviljelad c!e 

capit:alE~s. En COnCI"('[:O, en un pats en que la i!1ov:i.lid;'\cI ele 

capitales sea suficientelTlenL("~ (,'Jevada, cuando se tengan 

.~.V.P'g,r.ª.Y . .:i L el ü b a Jan 7 a c () Y' ('i o n te, é s t o s v 1':' n el i" á n a e o In p;'1 ñ i:~ el o s 

por' una !~Pr.0~::i,.ª,c,:tºr.). dü la rnoneda naciona] (a ]0 lar'<]o c1¡:~ 

La trayectoria pr). POI" o t.: r a p a j'" !: (~ , C:~ 1 rno el e"1 o 9 ü n ,:, 1'" a 

l"üsuJ.t.ados s:iITlilal"E:'s a ]O~; el 1') FI"E~nkel y Roell"lguez (1982) 

cuando Ia rnovi.l.jdi'ld elo ci'\pi 1:.ales E:~S reduc ida: un P¡;\i.s que 

tE~nga un .~I~'p_Qr .. ª.Y .. :tt E:~n su balanza cor'l"ienLe, vel"á COIIIO ~;u 

ITIO n (:, da s eg .. ~.'pr:~~ ... <:,jª (a 1. o .\ \.~ I"g o el e '\. a l: \" <-'tI) (:~ e Lo\" i a P F). 1 .. \'\ 

int.uición subyacE:'nt.e bajo esta a~;:i.rnüt\"i.c\ E:'ntl"E:' los casos 

de rnovil"idi'ld "a.l.U~" y "bajall de ci'lpital(:,,:; ya ha sido 

descrita en el párrafo anterior. 

Finalmenb~ , hay que subrayar que la econorni.a 

t.:i.Nle un equilibrj,o elel tipo "punto d~) silJ.a ll tanto (c'n el 

Ci:"lSO dE:' rfloviJ:i.dad "aILa" como en el (h~ rnov-.ilidael IIbaj('\" de 

capitales. De ahi quü la discusión aC(:H'ca de si los flujos 

de cap·:i.Lal son 11(:'stabilizaclor(c'sll o "dE:'sestiúd.lizadol"es", 

resu1te inadecuada por lo que se refiere a las propiedades 
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de estabi1idad del sistema. Corno ya se ha indicado, el 

sistema económico no aumenta o disminuye su estabilidad en 

función d(:~l gr'ado existente de rnovi1idad dE! capitales. Por 

tanto, e.l único significado SE:~nsato que pUE!de darse al 

dE:~bate de rnovimJentos " es tabilizadores y 

des~~stabi.l.izadores" es el que viE'ne asociado con la 

ampltt:ud dE~ las fluctuaciones del tipo de cambio, punto 

éste que se analiza con detalle en la sección siguiente. 

F.J. sistorna de ecuaciones (7) puede rt::~solvt::~rse en 

el largo plazo (e",.o",O) para expr~~sar 10s valor'es dE~ las 

variables endógenas -tipo de cambio y activos externos 

netos- en función de las variables exógenas: 

(2xl) (2x2) (2xl) 

El Cuadro 1 resume las respuestas a largo plazo del 

tjpo de cambio y dt::'l stock de act.ivos exter'nos netos corno 

consecuencia de diversos shocks macroeconómicos del nivel de 

precios 

cant.idad 

agregada 

e c o norrl'Í. a 

exterior' (p''''), tipo de int.erés exterior (i'M'), la 

de dinero (m), politica fiscal (u) y oferta 

(y) . El Gráfico 2 ilustra la respuesta de la 

a largo p1azo para cada uno dE~ los shocks 

macroeconómicos descritos. 
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GRAFICO 2: EFECTOS A LARGO PLAZO CON MOVILIDAD DE CAPITALES "ALTA" Y "BAJA" 
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(1). Se supone que a5, y5 > O a fín de simplificar la presentación gráfica. 
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Obsér'vese qU(~, en el modelo, la posición de 

equil,ibr'i r ) a L ,:'\ ¡"(jO p1azo do la econolTlía no 

afE!ctada "7 el gr'ado de pOí" rnov:llidad capJtal(:,s 

e s 'i E:' rnp i" e y cuando (j) no torne 

Mat(:,ITli;tJcarn(:,nte, ] a indepE:!nd(;~ncia d~) los valol"es del tipo 

de cambio y de1 stock de activos externos netos de 

üquj]ibrio a ]al"go plazo, l"E:'spE:'clo ele] gr'ado eI(" movilidad 

de Ci:'l,pl.tdI.CS, se exp.l.j,ca a par'til" de la ecuación (Il-). qUE.' 

SE:' pUE:'de escribir de la manera siguiente: 

(1;''' ) i 
.. ,·1 9; 

i * ,~ e,·· (P . b 

Corno üs evidünte, 
.. .. 

a largo plazo e~b~O, pOI" 10 quü 

!)E'(' i.Fica (s if'rnpr'c' y cuando <PIO) , Por' 

con s j q u j e n te, e J p d 1" 6, In (' t Y' o (1) , c¡ u e 1" e f J c:) j dE:'] ~:¡ 1" a el o el e 

dpe¡r'tul"a de 1, 
,é.(.'\ Ci'lp-L 1.:,'111'(; 

d E:' t. P r' rn:i na n t 1" el u '1 e o ni po," l a in j e n l. o el (::' 1 s j s 1.. (:, F: i'\ () () n Ó 1'1': j c a 

},'11"90 pJazo. 

Intu·it:i,varnentE'. E~1 hOi~izontE' tE'nlpol"al r!(;:,.1al"go 

plazo ('S Jo basl,'1nLo i~lTlplto COlIlO par'a pel"lniLil" que se 

completE' e1 ajuste de las carteras financieras a través de 

flujos inLE,¡r'nac ional¡:'s No obsl,.<:'lnLe, la 

di nárnj ca seguida pOI" la econonli.a su ajuste a COI"to ....... _ ......... _ ........... , .. . 

p.li"Z(~ a los clivuy'soS shocks, s'Í que val"'1.a susti)ncialrnE:'nte 

en función ele!] grado ele apertura de la balanza de 

capitales, (Obseruése el conLrasLe enLru los Gráficos la y 

1 b) , 

Una VEo'? expl:icfo.l.elo pOi" qué lo~; cambios del 91"ado 

de apef'1:.UI"a de 
.. , 
.l,a balanzd dE:' capitales no afectan el 

c ornpoy' tarni e n Lo de1 l.-.ipo de cambio () cl.ló\lqu:i.(~r' o\l"a 

val"iable a lar'go p·l.fiZO, pasarnos d desc!"oi.bir la d:i.nárn:i.c,'\ a 

COI"l.O plazo, A cont:i nuac:ión SE' exalrd nan los 
8 

d:iver'sos shocks (no anticipdcios) en 

movilidad ele capil:,al.es !laJt.a H y Hbaj¡;I((, 

ef(,' e tos de los 

los CdSOS de 
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Puede comprobarse que el sistema económico descrito 

pose," 'la pl"op'iedacl de I'lE'utr'a'lJdad ante carnbtos dnlicipados y 

no ant.icipados la canL:-idad de dJrH:'t"o, Esta 

car'act,er'istica, a su VE~Z, pl"oviE'ne de la hipól"esis de pIE'no 

ernpl(~o y clE~ la ausencia d01 tér'ITlülO dE~ "so\npl"I:'sas" dE~ 

Lucas-Sargent-Wallaco do la Funci6n de oferta agregada, Como 

ya se rnenc:l.onó con antC:~inior'idad, todos los InE:'~;u1.tados son 

tdrnbi é n vi~lidos piH'cl una econorntó\ e aY'a e t E~r'] zddd por 

indexac:-ión automática y completa de sdlarios, 

Un cambio de la cantidad nominal de dinero no 

pr'ocluce ningún efecto de Cal"i..~ctel" l"E:'al E:'n Id econorn:1a, El 

tipo elE:' cambio (y el niv0'1 de pr'E:'cios inLE:!r".ior') dl"lmenl:.a 

PI"opol"ciona'.1monl..c con la cantidi~d de c!'ine¡"o, pOI" 10 que el 

(:' q uil j b I"j o S f:> el e s p J a Z d ele s el e el p u n t: o A al p u 1'1 Lo B ( G r' i~ fi. c o 

y 3 b) instantáneamente, COI'lIO cons!::.cupncia ele la 

clepl"eciacJón jndllcidi~ del t:ipo d~" cambio, 

Hay que hacer notar que el ajuste del sistema 

económico a un shock monetario no dE)pE)nd() el ()1 qy'ado de 

movilidad cl<:' capttales, Esto, a su vez . s E~ dc->.be el q U I:~ e] 

shock monetario no provoca ningún desequilibrio a corto 

plazo en ]a balanza cOI"r'iE~nte qUE) pl"ec'.is(:' se!'" r:i.nanc:iaclo 

ITIE:'dianLe F'l.ujos in\:.ür'nacion'j(les de capit:.ales, En este Ci:~SO 

las l"e~)triccion'3s que pud:i. e l"iHl existir la Ij bl"f:) 

circulación de estos flujos no son operativas 

ConsJdór'E:'nse los E'Fectos ele un i:>,UITlenl:o no ospeY"ado 

del tJpo de interés E'xterno i*. En primer lugar. este 

aurnunLo hace rni~S r"ent:dbl.(~ l~l activo E:'xt,el"110, por 10 que, si 
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la movilidad de capitales es suficientemente alta, se 

pr'oc!uCE! una salida inc:i.pientE~ d(~ cdpita1es ele intensidad 

tal qUE:' u'ea incJuso 1a expectat.iva dI:' una apreciación 

fut.ura a Fin de hacer 10 suficientemente atractiva la 

tenencia (:l<:d stock dE, activos f:inancir"ros intl'.!nlOs, Esta 

sit-.uación vtene r("pr'esentad,'\ pOI" una Fuor'L(~' depr<"ciacjón 

inmediat.a de1 t'ipo dI" carnbjo ("over'shoot:in9") entr'(" Jos 

puntos A Y B de la Figura 4a, En el punto B, la 

d("pr'eciac:Lón dE,] tipo de cambio pt"oducü un Sup("I"ávit. dE, 

ha lanza cor'r'iel"l l:e, que persis I.e rnientr'as la ("conorni.a se 

despJaza d Jo lar'go dE" la lr'i;\yectol"ia dI'.! "punto dE:' si'lla " , 

DUI"dnLe esLe jntel"val0 de tt<"mpo, COE'X:1.ste ül 

rnantenirnJento de una balanzd cOI"I":i,entcC! supel"i'lvi tarJa con 

la apreciación de la moneda nacJonal por las razones 

en '.la. ~)occión 1 do e~;t.:e tl"abajo, Cuando 

Fini'ilmento ~;[:~ alcanza 1,,; sit.uac:i.6n do equ:i.libl"jo i'~ lar"(:¡o 
, '] p_,C\zo en e, punto C, la nlonecia "e ha clf'pY'E'cjado Ij el s t.o e k 

de dC l:.JVO'3 ha aumentado con respecto a la 

situación inicial de equilJbrJo en el punto A, 

Por' oLI"a par'te, SI la rnovi,Li,elad ele capiLales es 

l"educidbt (Gráfico 4b), esto l'Il:inOI"a J a sal'ida incipJont.(~' ele 

é,.,I:,05 que se pr'oducE" corno l"E:'sult,i:'\do dpJ cI~:'splazdlnoi.ento de 

la demanda hacia pI más at¡r'activo activo E:'xtel"no, as'Í. 

corno 'La dE'pr'oc'.i.ac'ión inst,antónC'i:"\ de 1d moneda en <'1 punL.o 

B, Esto se dE:'bo a quo la dÜpl"E"ciacJón intcial de] tjpo de 

carnbJo produce un superóvit de balanza corrionte que, a su 

mitiga aquella ast 

expectativas do una deprociaci6n posterior, Gorno on el 

caso ant.er'ior', la dop¡~ec:iacjón dE~l tipo de cambio ol"igina 

una SE~l"iE:' ele super'i~vit d(~ balan/d COI"y,1.E'nLE! rnir::'nLI"as la 

moneda nacional continúa depreciándose por las razones 

claclas en la ~)occ:i.ón 1, EVE',nt.ualrnente, la oconomía alc(;\n(t~ 

la posJción de equj]tbrio a plazo en punt.o 

Entre el punto A y el punto C, El moneda se doprecia y el 
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stock de activos externos aumenta en la misma magnitud que 

10 han hecho en el punto C del Gráfico 4a. Intuitivamente, 

el mayor tipo de interés exterior induce un deseo de 

acumular activos externos netos por parte del pais, lo que 

se realiza a través de sucesivos superávit de balanza 

corriente. 

En conclusión, aunque las fluctuaciones d~~l tipo 

de cambio a lar'go plazo no vienen aféctadas por el grado 

de aper'tura de la balanza d(C! capitales, la dinándca de 

corto plazo si se altera. Corno se ha dernostr'ado, el tipo 

de cambio fluctúa con mayor amplitud a corlo plazo 

("ov~~rshooting") a rn~~dida que la balanza de capit,ales es 

más abier'la. Los fluj os internacionales de capi t.al 

desestabilizan el tipo de cambio. 

( c) §.tLQs .. t .... ft!>,s .. ª.:J.: ........ C~;Ll:I ... ?:..Q.} .. 

Cuando Ia mov:i1idad d~~l capH,i'J.l es elevada, una 

E:!xpansión fiscal no ant,icipada conducE~ a un incl"ern~~nl:o de 

la dE!miHlda d(,~ b:i enes nacionales, 10 cual i':l.IIITINlta el nivel 

de pr~~cios i.nterior. Esto, a su v(,~Z, r'eduCf' la cantidad ele 

dinero en términos reales, poniendo una cuRa alc:isla en el 

tipo de 'intE!rés JnhH'ior. Con e.l. fi.'1voy'able diferEHlcial de 

tipos dü intel"és ahor'a ex:i stentE!, sC:~ py'oducc::' una entl"ada 

incipiente de capita.l.üs que aprecia instantáneamünle el 

tipo dE'! cambio, haciendo que la econorn<Ía se dc:~splacü desdE" 

el punl..o A al punto B d(,~l Gr'i.lfico Sa. Corno $(,1 apr'(~cia, hay 

un fE'!nórnE'!no de "ovE'!rshooting" clE<1 tipo 

9E'!l'lüra 'la expectat,i,\Ja de una depreci.ación 

de carnbio, 

pos ter'ior . 

que 

Con 

e 1 t j po d (! C el rn b i o a p Y' e c i a el o ,la b a 1 a n z a c o r Y' i e n t e s e h a ce 

deficitar'ia, i:Ü l:iernpo que "la monE:·da ~;(! deprecia 

continualTI!::'rlte a lo largo df.~ la trayectoria qUE~ une los 

puntos B y C. 
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Cuando la movilidad del capilal es reducida 

(Gráfico 5b), la entrada incipiente de capitales, generada 

por el favorable difer'encial dE-) tipos dE:' interés, produce 

una menor apreciación del tipo de cambio/que resulta, a su 

vez, en la expE:'clativa d(ó! una posterior apreciación en el 

futuro. Esto es asi porque a medida que el tipo de cambio 

se aprecia inicialmente, se produce un déficit de la 

balanza cOf-riente que mi U,ga es l:a apreciación, por 10 quo 

hay un "undershooting" del tipo dE~ cambio entr'e los punt.os 

A y B. Posteriormente, la posición deficitaria de la 

balanza corriente viene acompaRada de una apreciación 

continua de la moneda nacional hasta que la economía 

a1canza el punto C. En 1a situación de equ:i.libd,o a largo 

plazo (C), la E,'COnOnrla VE:~ apr'E,'ciarsE! su moneda y rE:·ducir'se 

su stock de activos externos netos, en re1ación a 1a 
. t . ó J • '1 . b' ... 1 9 (A ) Sl-uaCl n üe equl,.l rlO lnlCla, . 

Si se compar'an los casos dE:~ rnovilidad Y'E-)dudda y 

elevada de cclpttales, se observa que el tipo de cambio se 

aprecia inslantámente en mayor medida cuando la balanza de 

capi tales es tá mi~s ¡ü);'erta. Los fluj os inh~r'nacionales dE! 

capit.al son desestabilizadores en este caso. 

( d) ,$.b.9._c:.,.~,.",.-c.L~,:+',.,.J:-!,1_~,g,J ... , .. ~t~,.,_._p'_r.,º .. ~j_º,_~_ .. ".F.;,X.~~9..rj_º .. r. ... " .. ,t9 . .l?_*-,,? . .91 

E1 Gráfico 6a muestra cpmo. cuando la movilidad 

del capit¡:~1. es elevada, un aumento del rdlJe1 de pr'(.;>cios 

exhH'iol" pr'oduc(:~ una apreciación instantánea dr:~l tipo dE~ 

cambio para mantener el equilibrio en el mercado de 

activos financiE:'ros. Corno ya ha explicado con 

antE~r'ioY'i.dad . el rnantEHd.miE·nLo de1 equilibrio en el 

mercado de activos implica que el nivel de precios 

intE!d,or no varia a 10 largo de la linea e==O. Por 10 

tanto. el tipo de cambio debe apf'eciar'se instantáneamente 
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para preservar dicho equilibrio, lo que explica el 

desplazami~:!nto de la linE.~a 8.,=0 hacia la izquü!y'da en el 

Gráfico 6a, 

Corno la econorn1.a debe estar continuamente en la 

trayectoria de "punto d~~ 5111a ll , el tipo d~~ carnbio se 

aprecia instantánearnt:-)nle d(:'sde el punto A al punto B, Dado 

que la tr'¡:~yectoria SE:l enCUE:H)tra sii:tH\da por debajo de la 

nueva 1 j n~~a o", .. 0 en el punto B, esto indica que existen 

expectatil)as de una postE:~rj.or' apr<,~ciacJ6n de la moneda, 

pues en dicho punto e<O, Posteriormente, la econonl'i.a se 

desplaza desde el punto B al punto C, rnantenJendo una 

balanza corr'iente supE:~ravitaria, fr'uto dE~ la ITlc,ljora en la 

cornpetitividad de la economía nacional resultante del 

aumE~nto dEd pr'ec:io dE~1 bÜ'r1 exterior', A lar'go plazo, el 

U.po de carnbio se apreci.a y la E~conOlrd.a acumula act.ivos 

externos (punto C), 

F.:.n el caso d(:~ movilüJad dE~ capitales r'E:~ducJda, el 

aumento del nivel de precios exterior conduce a una 

apY'E:'ciaci6n instantánea dEd t:ipo d~~ cambio, Dado que la 

trayectoria de "punto de si.1la ll se encuentra por E'nc:irni;1 de 

la nueva linea ¡=O, esto :ind:ica la exJ5tencia de una 
• dE!py'eci.¡:;¡,C"i.6n (,~sperada (E~>O) 1';1n el punlo B del Gráfico 6b. 

PostE,rjOY'rnl';~nte, la econorn1.a SE~ dE~splaza a través dr:~ la 

11,noa de "punto de sil1a" desdE:' el punto B a la posici6n 

de equJlibr'io a 'largo plazo E'n r:~l punto C. A 10 l¡u'go dE~ 

es 1:. a Lr'ayec torta, se mantiene una balanza COrT"lent.e 

superavitaria y una moneda que se deprecia contjnuamente, 

st se comparan los Gráficos 6a y 6b, puede 

observarse que el tipo de cambio se aprecia a corto plazo 

con menos intensidad en una economia que goza de una 

balanza de capitales rnás abierta, en el pl"oceso de ajuste 

a un shock del nivel de precios exterior, En este caso, 
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Jos fl os inLel"nacionales dE" capital ej erCE,n un pc;\PE"] 

estabili/ador sobre 01 tipo de cambio. 

Un shock de oferla viene represen Lado por un 

Cdlnbto üxóqono ele la \)i:'1r"i,able y. (E!j, tin ci:~mbio (:'xógp¡')o en 

los salarios reales, etc.) 

Como pUüde aprüciarse en el Cuadro 1, los efectos 

Inacr'ot:~conórn:lcos dE~ los shocks ele Of'E~y,·ta son d:lf"[,;iles dE' 

pl"odE,Clr', incluso cual'Hativarnenl!? Esto, a su VE)Z, S\C 

c!p!J¡{ d que esLos shock:; ¡',ienen efl"cLos diln(;:'ctos no só'1o ('n 

pI mercado do bienes sino también en el mercado de 

ac\:ivos. No tli)"t,:'\nto. parE" e l"i'l,zonab1.(, eSp(~r'dr qL:(, un 

s hoc k d',:, of corno 16t 

aUHlE:'nLa e] stock dE~ actjvos ex:LE'lhnos Ij apr'!:'c'jd Ia rrlunuda 

n¡:-,clon"l1. (e) . Jn\:,ui!:Jvdrnenl:.e, un úlOck 

fül,V01"abl¡:), hace qUf:" al.!ITI!c'ntE:' la PI"oc!ucción en IIlb,yOI" ill(~dida 

que' lo hi'lce i(~ absoy··::tÓt1, 10 cual llova a un,) sei"Lo dE' 

balanzas s u pe I"au:!.. tarja s ttcnen su 

conLI"apcu'l::icla ;:'n '!i,~ i'1(I,lifiulación dE:' activos exl:E'Y"no:> por' la 

econornlf.'\ . 

Tanto f''l 01 Cd';O de! rnov'll:idad E:''.levada como en r,:,] 

caso el ¡,~ ¡[lO 1) 11 icldd ¡"(,c!ucida capitall':'s, el shock 

una apl"ec'.iac:ión instanLánea d~~1 t-ipo dc:~ cambio \"cal d,:"sde 

E'} punl..o ¡:¡ ,"l'] PU\',!:o B un lo~; sr'áf:icos 'la ':J 'lb, a Fin de 

pl"es~"r'ViH' <:'1 ~,quj'L¡br'io EHl los ¡ncreados dE) activos, Ent..rp 

(,,1 punlo B y el punto e dé' E:'qui.ljbr:io a lal"C:10 plazo, la 

econonlla pasa por una fase dE:' balanzas 

supel"i3. lj]taY'ias, No obs tantE', (~ '1. r¡~ Ion ami r:' n Lo 

expuesto en la Sección 
" 

,.1.. ; estE:' pl~oceso vendr'á acornpar'iado 
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bien por una apreciación continua de la mOIJe-da nacional en 

el caso dE! movilidad elevada dE! capitalE!S 

bien por una depreciación, en el caso 

reducida de capitales (Gréfico 7b), 

(Gréfico 7a), 

de movilidad 

En suma, cuando hay shocks de oferta, una mayor 

apE'rtUy'a dE~ la balanza dE:! capi talE!s contribuYE! a rE!ducÍY' 

la amplit:ud de las fluctuaciones d,,~l tipo de cambio a 

.corto plazo, En estE! caso, los flujos intE!rnacionalE's dE! 

capital estabilizan el tipo de cambio, 

EstE! trabajo se ha dirigido a E!xaminar una SN'iE! 

dE! cUE:~stionE!s relaciorli.~das con el qrado de aper'tura de la 

balanza de capitales, Los resultados principales son: 

1, ".. Una vay'iación del qrado dE~ apertura de la 

balanza de capitales no hace que la econom1a gane o pierda 

"estabilidad" E:'r! sentido E~str'icto, puesto que ésta exhibE! 

un E!quil:ibr'io dE:!l tipo "punto dE! silla" tanto cuando la 

movilidad del capital es elevada corno cuando es reducida, 

2,- Un cambio del grado de apertura de la balanza 

de capitales no afecta el comportamiento del tipo de 

cambio a largo plazo, aunque s1 lo hace a corto plazo, 

3,-· 

abierta por 

amplitud de 

La 

si 

existencia de una balanza de capitales més 

misma no aumenta o reduce siempre la ------
las fluctuaciones del tipo de cambio, sino que 

fluctuaciones més amplias del tipo de 

plazo antE! shocks fiscalE!s Y shocks del 

tipo dE! interés E!xterno, (b) fluctuacionE!S més y'educidas 

del tipo de cambio a corto plazo ante shocks de oferta 

conduce a: (a) 

cambio a corto 
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(razonablernente) yshocks del n:i.vül de PI"E'cj.OS E:'xtE!i'·:l.OI"; 

(c) idénticas fluctuaciones del tipo de cambio ante shocks 

4.." Cuando la movil:ld¡"d capitales 

suficientemente elevada, la trayectoria de ajuste del 

ele s LlpPI ",(lv-it. (déficiL) de bal,:'\nza de pagos 
--------- ---_.~--

acompa~ada por la apreciación (depreciación) de la moneda. 

Cuando la movil.idad del captLal es rE~ducida, suc('·d~" 

pr'(~cjsarnentE' Jo contr'ar'io. En consecuE~ncia, E<l gr'ado de 

dinámica conjunta de] tipo carnbio y 1a balanza 

COY'I"iont:e (Fr'onkol y Rodl"'Íguez (19B2»). 

()bsél~vese C OITIO 105 tres pr'irrl('I"')S F'es LIT lacios 

contrast n vivamente con las pOS~Cl0nes eslabiJiladoras y 

de:; "" s t a b j J. :i 7 d el o 1" a s " que al ud'ilTlos la s(:'cejón 

tnLIAocluci:ol"ia. de E's\:e l.r'abajo. De hecho, eualqU.1.el"d dE' 

estas posic:iones podría ser la correcta seg6n sea el 

conjunLo de shocks rnacr'oeconóm:l.cos que pr'('don¡inen en la 

r'oaltdad. 

F inalnlente, una breve reflexi.6n acerca de la 

pgJ.). tJ .. C:_ .. ª._.. (j .Qj:Jpo~~(::c: a..1!.19J.~ . F n los a n á 1. :i. s j s L 1" d d i el. o n d 1 ~~ s 

d<~ las ostr'att3~:¡:i.as "optünas" dE:! jntc:~r'v(,'ncj6n r:~n 01 fIIr,:'I"cado 

de cambios, 1.a auLoridad monE:\LóIF'·.ia eSCOr:JE~ p'i ']I"ddo de 

inter'vención que opl.:imil.f:l. el va101'' de una función objet.ivo 

que, goner'alment.E', depende dE! la vdr'ianla de 10s n:l.V(·lE'S 

el e 1" e n t. a y el e p (' E:' e i o s E'rl t o r' n o a 1 o s n :i v e 1. (':' S el e s 1,' a el () s . 

D El el o q U (':! 1 a can t i d d d d e d i n E:' r o ü s n ü u 1:. (' a J. G n e 1 rn () d e 1. o , 

una variación de ésta conduce a cambios proporcionales del 

l:<i.po de cambio y dül nivel ele pl"E:'cios. Por' 10 l:.anto, la 

poltticCI IIlol'wtaria no puede afectal" el nivf:'l de y'(.;!nl:.a, 

siendo ü]. objetivo "pr'(,'cJos" eL ú,deo que ~,C !Tldnti(>rH:~. En 
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tal caso, si la autoridad monetaria decidE~ mantener la 

estabilidad de precios, puede diseRar fácilmente una 

estrategia dc:~ intervenci6n en el mli:~rcado de cambios que 

logre plenamente dicho objetivo. 

Por ej ernplo, en el caso de un s hoc k del tipo de 

inLE!rés externo, es posible demostr'ar como el proceso de 

ajuste de la economia (desde 1i:~1 punto A al B y e en los 

Gráficos lI·a y 4-b) se caracter'iza por un nivel de precios 

superior al inicial. En este caso, una poli.tica de tipo dE~ 

~arnbio que var'ie la cantidad de dinE!Y'o a fin de manb:.rler 

constante el tipo, logra plenamc:~nte el objetivo df:' 

E'stabilidad dE!l nivel de precios. N6t.E!se también que, dado 

que el tipo de cambio -y el nivel de precios- fluctúan con 

mayor amplit:ud E!n el caso dli:~ movilidad alta del cap:i.t.al, 

la intensidad de la intervenc:i.6n aumenta en este caso 

(comparénse los Gráf:i.cos 4-a y 4-b). 

Por' otro lado, un aumento del nivel de pr'ec:i.os 

exter'ior \:.iE!ne un .-impacto inflacionario cuando el L.ipo de 

cambio sc:~ mant:i.enE! constante. No obstante, s(~gún pUf:~dE! 

verse en los Gráficos 6a y 6b, el tipo de cambio tiende a 

apreciar'se si se le deja fluctuar l:i.bY'I:HIH"'nl.e, con lo que 

contr'ibuye a rE:'duc:i.r e.l. :i.mpac\:.o :i.nflac:i.onar'io i.n:i.cü;.l del 

shock. En este caso, una estrategia que rllantuviera el tipo 

de cambio fijo podria di.fi.cultar la consecuc:i.6n del 

obj eU.vo de est.abil:i.dad de pr'E.'cios, cualqu:i.I:~lna que fuese 

el grado de mov:i.lidad de cap:i.tales. 

Por tanto, según rnuest.ran E~StoS dos ejemplos, no 

es sÜHnpre posible mantE!ner la estabilidad de precios a 

partir de una estrategia que mantenga E~l tipo de cambio 

fijo. En consecuencia, un régimen dE! tipo de cambio fijo 

(corno el del SME.) será una alternativa preferible o no en 

funci6n del conjunto de shocks especif:i.cos que afecten a 
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la üconolTlia; shocks qUE', pOI" ot.l"a pal'tc', no t:ien{,~n pOi" qué 

SE'r los rnismos ,en PC:'Y''Íodos difE:'r'ent.E's, 

[s ciEn'Lo qUE' todos 10s re~;u1t:,ados obt,en:idos (,'n 

E'é,Le LI"abajo se doducen de un rnodE,·lo rnuy süncil10 qUE:' J.gnora 

la determinación de1 nivel de rent.a por el lado de l~ 

clE:!rnancld y el ajusl~E! qradual del ni.vel de pr'E·ci.os a cor'l.o 

plazo, Es tarnbién cj(;~r'to qUE:' los r'E)sult..ados pUüclc'n cl(~pendE:'r' 

dE! la For'Ina escogida p.H'd modelar' el (jl"ado d(:! apertur'a 

fin a n e i c,) Y' a E) x t o 1" i n lA el e '1 a e e o n o rn J d, Sin () rn bar 9 o , e ] rn () d E~ 1 () 

ayuda d 

E'fectos 

aclal"dr' algunos punLos irnportantes en relación a los 

que 

en 1 a el j n árni e a el e J 

o] 91"aelo do apürLura ftnanct¡:)I"(;\ oxtE:!riol" 

tipo de cambio yli:'1 bal,HI,Ia CCHTiE!I'ltü, l.a 

el e p 0' n el o n e i C\ el (;. &\ 1 r;J u n ,0 s el e 1 () SI" (> ~; u 1 L el el o s r' (' s p e e t o el E:' e u i~ 1 (e' S 

sC';:;;n !;:iS fuenLos Pi'OdOITlinanLr:'s de shocks rnaCJAOf;\(Onórnicos, es 

lndtcatjuc\ d(~ la n ('sidad cip l"üa]"i/dr' Lr'&\ba"ios ()inp:i!":jco~; 

cornpJ.clTic!nLr:lr' es, 
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No 

1 L d ,: (' n ,; i b j 1 j d d el el E' 1 c o rn por t a ni i (, n L o el (. 1 1:. :L po d E' C d ni b j o 
al grado de sustituibilidad entre activos nacionales y 
t::xte'i~"ior'l~:s cori E~quj.lj.brj.o cOr¡t'inllo c!l;;) CC3:Y·l.ür"as ¡ St:~ 

C' >~ di n j n a e n los t: r' d b d j o s de D r' i s k 11 (1 9 8 1) \j r u ¡'. n o v s k y 
Y Bhandarj (1982) Aunque este caso es conocido 
i'llqunds uuces COino el ele :'rnovi.l'¡daclilnper'f,:'ct.a (jE' 
cdp'.i·L,a](> ¡!I no ex~_i~,t(ln, sin E1Hlbar'90, bar'!""e('clS <:=:t 10s 
flujos inLE'I"nacioni31C's de capitales ~)E'(~ún nu¡:"str"o 
pUI'ltO elE" vi~;t.(~, puec1E'n c:'xjsl..ir bb\~"r'(:'j"as a 1o,; ¡'lujos 
Llll.:er'nac'Í.o!'l':'lJ.C':; de cdp.it.a.l¡::,s ("Uf:> irnpl.dan la 
consecución de] equilibrio continuo dE" carteras. 

2.' En ',1 mod,:,To (:0 (,\:, dL".lin'Jue ('nL¡"~" bi~ldn¿a conIE't'cial y 
balanza corriente. 

4 , .. 

i .. o s b o n () ~:. n d J (; n ~~~.i. c· .. ' ~~ 0(' h ~') n o :~) !, j n~: el e 
no ( 1,) n s 1: .. 1. t:. u .Y (:~ n p !" f: d {~: .i \?~ "i (! tI e ./ (~~( n ~::~ t~ 

L.iJ delndndd d(~ 
(:cu,~~c'L(:n j) 

consjdC~l"'dbJ.(:¡ a. 

!)uude 

/ c\'. 1) C;~ , 
• ~ ar; 

u (.'l 

Cu(: .. ~ndu i,p 
lílenUI~ p nd.ient. 

ei J n H 1" () no 

(dUO¡" de:' e 

lD . 
rnu C~) 

depend(~~ d "1.(-1 r"ic¡ueza i.::'n J. 
i..! r; (~¡ c~ l) '.1 el (! ¡ l e "1.13. o rnp·:1. (, t e 

tE' t(·",l.:arn:lento, 

linea &~O (OC~-m10¡ 
"',(;. L. 

L (: ~~ () s i t i u a q l.~ (! 1 a 
F ",] Jjrni Le, cuan¿ 

s e n L j d o e o n t. r" a f' i 

¡lO''( 1 ) 
1 nr;~a 
(I}' )0 

(~ s 
• o¡;¡ •• 

rJ :,:~.O 

l d 

e u j h d ~:' (~ s u p (: ¡r' p u n e r' ~. E: e o n 1 a 1 :L n e ,::t 
;··t',.: ¡,~:\r'o) 1(;), lj.ne(~ t;;_.O (¿:~; ~.ju'¡npr·(:) de 

qUL\ 6. lin(~ti 1:).-0. 

6,-- (.>b::;ór't)(:!se e; l.! J 1-11"1 i:.l (!:.\al(·inz(j, COj'··lt'j.E:n+'f~) 

c()ns~·".·."L uyc L!¡1ti CU tetón de oqu·.ij,j.bt"·iu a ·lt·:~t'(":ll..) p"L:.iZ 
(tí co Lo pJ.E\/()¡ :~,jn üniUdl'"'qo; e1 ::;·.ist,E~rna deb(:~ ~:.at.t~,rdCE:Y" 

ld.:: COI·ld·.ic.i(·i¡·lC:~; ele E:qu·.il~·l.br'.i.o dE~ .1. s rner'((~c\us Ut~ 

b .. í. ¡? n e ~:; yac t '.t. u o ~:; q u e ~; (\ E:: p r' (~~ ~~ en tan p () 1 d. ~l. j n E:~ a (! :.~~ O , 
F~; Ld l.i.rlea E~-.·::O l'.Cl,rnb'ión pU(ldc:: inL!:!r'prE~ta~~ (~~ co¡no la. 
J"inea nf) () (ba.Jar-zú (),;\ pdq s) qL~C ir¡d .. .Lca c] f:qu·j,.':libt,,}.o 

ct(~ pógos I 

rnorncl n t. ('1 , l.) c- acucr'dc 
'.1.dénLj,ca !::i, 

C¿:-:JF.ijta]c~s (! nu d (DP 

que debe cumplirse en 
ésto, la linea HP=O 

':: u(:~.:'íd(, 10. fnc ~j i.1. j,d \'"d 
Cuand la movilidad 

L ()dCr 

es 

e a IJ '.1. L ¡.:~ 1l::! s s ~,! F 1 :i e n t·, (\ !ne n t~ ¡~: b {?J. j i::'J. ¡ 

:í n e d El p. c' (t· o .• O; e ',; el C' J ni:i s rn o s:i q n (; 
y de signo contrario cuando 

l,o< pcndie te dE': la 
que la d8 la lin a 

la movilidad de 
cclpit~lps es suficjpntcmE"nte alta. 
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7.- Es obvio que este resultado no se obtendria en modelos 
E!n los qUE! ~d gr'ado d~~ "apertura financiera" vE'nga 
ligado al grado de sustituibilidad entre activos 
(Turnovsky y Bhandari (1982». 

8.- El tono general de nuestras conclusiones se amplia 
también al caso de shocks anticipados. 

9.- Como puede comprobarse, el coeficiente asociado con la 
variable de politica fiscal puede ser positivo o 
n E! 9 a t i v o E! n 1 a (~ x p Y' e s ión ( 8). P (j e d e d fiHno s t r' a r' s e q u e , 
cuando la movilidad del capital es suficientemente 

E!l,,:!vada: ('Y <1> ·-1 ) O t b" ('Y <1> .. -1 ) O . 2- Q2 >, y -am len 6- Q6 > ; Sln em 
bargo, cuando la rnovilidad dE'l capital es Y'E'ducida: 

-1 -1 
(~2-<I> Q2)<O, pero (~6-<I> Q6)~O. Gráficamente, esto hª 
ce que, en E!StE' últirno caso, la linE'a E'=O dE! pE'ndiE!ntE! 
positiva pueda desplazarse a la derecha o a la 
izquiE!rda, lo cual afE!cta la dinámica a cor'to plazo. 
En concr'Ed:o, hay un caso (que 1'.0 SE! rnuE~s U'a en el 
Gráfi co Sb) en Ed. que u na E!xpanS ión fi s cal pr'odu c E' 
inmE'diatarnenLe una dE!pr'E!ciación del t.ipo de cambio y 
un superávit de la balanza corriente. Este últirno caso 
no se discute E!n "d tE~xto, que se centra en el caso 
lTIás probablE'. El trabajo dE' Sachs y Wyplosz (1984) 
también cont.iE'ne arnbiguedad(;\s sirnilarE!S en lo que SE! 
refiere a 10s efectos de la politica fiscal y el papel 
de la sustituibilidad entre activos. 



a, 

a 2 = 

a 3 = 

a 4 

as = 

a r 
o 

-44 -

APENDICE 

(8 1-8 3 )13 2 + 8 2 (13 1+13 3 ) 

!::. 

8 3 (13 1+8 2 ) + (8 1-8 2 ) 83 

6 

8 1 (8 2+63 ) +. (e 2 +9 3 ) 6, 

!::. 

( 8 -8 3 )5 2 + 
1 

!::. 

(9 1 -9 2 -9 3 ) 

6 

e -8 -8 
1 2 3 

1:1 

6 + 6 + 6 > o 
123 

e (8 + B ) 
2. 1 3 

- 8 4 !::. 

6, + 13 3 
Y, = 

TI" !::. 
1 

8 3 
Y2 TI,6 

61 
Y3 TI 1!::. 

i3 , + 6 3 
Y4 TI" !::. 

I 1 

TI 2!::. - 1 
y 

S TI,!::. 

v 
'6 TI,!::. 



-45 -

BIBLIOGRAFIA _.·.,,· .. _~_·.~·_._ •• ~_ •• ' ___ ' ___ '~M·. 

BRANSON, WiJ.liam H. (1983), "MaCrOE!COnornic Deter'rninants of 
Real Exc hang(> Ris k" , en R. J . Herring (ed. ) 
!':1JU1.ª-.9...1 .. 1J.9._ .. __ ... .f. . .9..r..f:!jJln. ...... _ .... _!:. .. x . .f .. h.ª-.!1.9_C:i! .. _ ...... ~.:L~.k , Ca mb r i d 9 e 
University Press, pp. 33-74. 

DORNBUSCH, RudigE:1r (1.980a), "Exchange Rate Economics: WhE:1re 
Do We S t. a n d ? 11 , 'º..r.QSLti..!1..9 . .s.. .............. p..ª-P_~r..É.. __ .... Q.IJ_ ........... L~Q .. I.:.'LºJ!I.iJ:. 
B .. ~J:j.v.:ttY.. ........ !, pp. 143·-185. 

y Stanley Fisch(~r (1980), "Exchange Rates and rhe 
C u r r e n t A c c o u n t II , fHn~.r..i..f .. ªIJ ............... ~f..Q.!1.9. .. r.njJ:.. ........... Kf ... l¿iQ.\J.,! , 
Diciembre, pp. 960-971. 

DRISKIL.I..., Robert (1981), "Exchange Rate Overshooting, T~w 

EDWARD~¡ , 

fr<:'\de Balance, and Rational ExpE:1 ct.at.ions", 
I..9..y...r.:.r.E~} ................. Q.L .............. LIJ .. t~t.r.D .. ª.t.ic9.D .. ªJ .................. f: .. ~ .. 9..IJ .. Qn:'-t~ ... ~ ................. t.t ' pp. 
361 .. -3'17. 

SebasUan (1984) "'rhe Or'der of Liberalizat.ion of 
lhe Current and Capital Account of lhe Balance of 
PayrnonLs", National BlH'E:1aU of Econornic R(:'süar'ch, 
W.P. numo 1507, Noviümbrü. 

FLEMING, J. Marcus (1962) "DornesU.c Finand.al Policü)s 
UndE!r Fix'::1d and Flexible Ex chan(je RatE:1s", J.Mf. 
~.tª..fJ~ ...... .P. .. ~.P. .. ~E .. ~ ... , Novi(~rnbrü, pp. 369-379. 

FRENKEL, Jacob(1982) "rhü Or'dE:1r of Econorrric LibE!r'al:i.zat.:i.on: 
Discussion", en K. Bl"unner y A.H. M(~lt:.ZEH' (eds.) 
.. E .. ~ .. QD_Q.r.ni.: .. f ..... _._ ..... !:9.J.1 ... <:_Y.. ................ _ilJ .... _ ....... _ª-........... _ ...... ~Q.r.l.º .......... _ ...... 2..f. ...... _ ........... º.h .. ~.D. .. 9.~ , 
North .. ·HoI1and, 1982. 

y Carlos A. Rodr'iguüz (1982) 
Dynarnics and Thü Overshooting 
$. ... t.ª.f..f. ........ p. .. ª.p_~ .. r . .s.. ' Marzo, pp. 1-3 O . 

"Exchange 
Hypothesis", 

Rate 
lMF 

FRIEDMAN, MiH .. on (1953) "The Case for Flexible Exchange 
R a L e s " '::1 n M . F r' i e d rn a n ,.E~ .. §.-ª .. )L§ ........... ..1.IJ .... _ ....... E.9. ... ? .. ;i,ti~_~ 
!=;.~.gn.9.Jllj_c:...s..., ChJeago Univürsity Press. 

HARI3ERGER, Arnold (1950), "Cur'roncy 
and th~~ Balance of lradü", 
.~.s_q,lJg.rrly' 1, pp. 47 ..... 6 O . 

DE!pr'E!c:i.atton, Incolne 
I.9.Y...t:n.ª1. ......... Q.( ........ F:,9,}j.!::.:L.c: .. ªJ. .. 

HEL.PMAN, Elhanan (1981.), "An ExploraU.on in the 'rheory of 
E x e han '3 e- R a l e R ~~ 9 i rn e s " , J..,9,.y.rn-ª1 ............... 9..L ............ P. .. 21.tt.t<::i':l1. 
!=:.f.Q.!lQ .. I!lY..., vol. 89, numo 5, pp. 865··890. 



HELPMAN, 

- 46-

Elhanan y Assaf Razin (19'79), "Towards a 
Consistent Comparison of Alternative Exchange 
R a t e S y s t e m s 11 , ~_ªIJ.ª.Qjcªn ..... _.;IQ~ .. r..r.H~L ........ .QL ...... ~.~ .. º.D-ºl!l!..~.? .. , 
Agosto, p. 3~9-~09. 

y _ ...... __ .. _ .. _ .......... (1982), 11 A Cornpari son of Ex c hange 
Rate Regimes in lhe Presence of Imperfect Capital 
M a r k e t s 11, I.D"tE:!.r.n-ª .. :tt2.n-ªJ:., ..... , .. ,.t,~,.QD.Qm:LL .... ,.,.rt~_y..J .. ~.~l , J u n jo, 
pp. 365 .... 388. 

KOURl, PenU .. i (19'76), lI'The Exchange r~ate and Th€:, Balane€:1 
of Payments in the Short-Run and in the Long-Run: 
A Monetary Approaeh ll , Scandinavian Journal of 
J~.f.Qn.Q.m.!.s:.~, Ma yo, pp. 28 0·-304 .. ·: .... · .. · .. · .. _ .... · ...... _·_-_· .. · .. _ .......... _·_ ...... , .. · .... ·_ .. · ............... _ ......... -

LITTLE, lan M.O., Tibor Seitovsky y M. Scott (1970), 
.ID,g.\:l,.~..t..r .. Y.. .. _ ... -ªn Q_ ... _Ir..ª.(.:I..§! .... _ .. .!..D_.J3. .. 2.!U.~:.._ .... -ºg.Y..g,1º2.!.D .. 9. ... _ ... ~ .. 2.\:l .. D"'~,,r,t§!.~ , 
Oxford University Press. 

MC K 1 NNON , R o na 1 dI. ( :[ ') '13 ) , .~2.ng.Y.. ... -ªn.Q ... ~ .. ª.I?.ttªJ_.,J.I} ....... ¡:,:.f..ºn.Qm:tf 
ºg.Y. .. §~I.QI?.m.~.!J..t.., B Y' o o k i n 9 sIn s ti t u ti o n . 

(1982) , 11 rhe Oy'der of Econornic L'ibE'ra1izat,ion: 
Lessons fy'om Chile and Ar'gent.ina", en Ka!"1 
13 Y' U n n e ]" y A 11 a n M e 1 t Z lo! r ( e d s . ), I .. ~ .. 2.D.2.mtc:. ........ F'..2JJ,c:.'y" 
i.n ....... ª .. J~.2r.I.Q .. _.2.f. ...... ~.h.ª.!J.9 .. ~. , N o r t h - H o 11 a n d . 

M E A [) E, J a m e s E. ( 1 9 1) 1 ) , I.h_E:! .... ~.ªI-ª.IJ..~.~ ..... _ºJ.. .... .P.J~:.y .. m~.n.t.:.~ , O x f o r d 
University Press. 

MUNDELL, RobtH't (1962), "rhe Appropia\:e Use of Monetary 
anc! Fiscal Poliey for Interna1 and External 
S t a b i 1 i. t Y 11, .I.M.f. ...... ~.t .. ªif_ ..... P. .. ª .. I?,§~.r,.~, M a r' z o, pp. 7 0·- 7 9 . 

OBSHELD, Mauriee (1984) "Capital FIOl .... Js, The Curl"€:~nl. 
Aeeount and Lhe Roa1 Exchange Ral:e: Consequences 
of Liberalization anc! Stabilization ll , National 
Bur'eau of Eeonornic ResE.~ar'ch, W.P. numo 1':;26, 
Diciembr'B. 

SACHS, Jeffrey and Charle s Wyplos z (1984) 11 RE:~al Exc hangE:' 
Rate Effects of Fiscal Policy", Nat.ional Bureau 
of Economic Res(,~arch, W.P. numo 121)5, EneY'o. 

sr E R N , Ro b e r t (1 9 '1 3 ) , Tl! .. E.'! ....... J? .. ª .. lª.!1 .. c:..~ ...... .2..L .... P..ª.Y....n.I§~.!1..t.~L; ....... J..bg.º-r .. y. ... ___ .... ª.!1Q 
~.c:. .. 9.l!. o l'f.I.i . .f._.E.QI..i c"y_ , C h i e a 9 o: A 1 d i ne. 

TINBERGEN, lan. (1952), 
Nor'th-Holland. 

TOBIN, James (1978), "A Proposal for lnternational MonE:~tary 
Refoy'rn", COL.I.I.1es Foundal:.ion Discussion Paper 506, 
Vale University, Octubre. 



rURNOVf.¡I(Y, Stephen J, clnd Jagd('(~p~), Elhanclal":l (19!l2), "rhe 
DE;,qr'c::,(;' oF Cdpl¡,,,l rnobilit.y i::,nd ,-l¡o ~:;rabjljt:y oi' 
an Opon Econorny undey' í\alional FxpecLatjon~; ", 
;:r_ºYrI)!~J_gL .~gl.J~:Y, ... e red i t an.,:L.ªªQk.trl9., A 9 o s Lo, p p , 
303-326, 





- 49 -

DOCUMENTOS DE TRABAJO: 

7801 Vicente Poveda y Ricardo San;;:: Análisis de regresión: algunas consideraciones IJtiles para 
el trabajo empírico (*). 

7802 Julio Rodríguez López: El PIB trimestral de España, 1958-1975. Avance de cifras y comen
tarios (*-). (Publicadas nuevas versiones en Documentos de Trabajo núms. 8211 y 8301). 

7803 Antoni Espasa: El paro registrado no agrícola 1964-1976: un ejercicio de análisis estadís
tico univariante de series económicas (*). (publicado en Estudios Económicos n.o 15). 

7804 Pedro Martinez Méndez y Raimundo Poveda Anadón: Propuestas para una reforma del 
sistema financiero. 

7805 Gonzalo Gil: Política monetaria y sistema financiero. Respuestas al cuestionario tie la CEE 
sobre el sistema financiero español (*). Reeditado con el número 8001. 

7806 Ricardo Sanz: Modelización del índice de producción industrial y su relación con el 
consumo de energía eléctrica. 

7807 Luis Angel Rojo y Gonzalo Gil: España y la CEE. Aspectos monetarios y financieros (*). 
7901 Antoni Espasa: Modelos ARIMA univariantes, con análisis de intervención para las series 

de agregados monetarios (saldos medios mensuales) M3 y M2. 
7902 Ricardo Sanz: Comportamiento del público ante el efectivo (*). 
7903 Nicolás Sánchez-Albornoz: Los precios del vino en España, 1861-1890. Volumen 1: Crítica 

de la fuente. 
7904 Nicolás Sánchez-Albornoz: Los precios del vino en España, 1861-1890. Volumen 11: Series 

provinciales. 
7905 Antoni Espasa: Un modelo diario para la serie de depósitos en la Banca: primeros resulta-

dos y estimación de los efectos de las huelgas de febrero de 1979. 
7906 Agustín Maravall: Sobre la identificación de series temporales multivaríantes. 
7.907 Pedro Martinez Méndez: Los tipos de interés del Mercado Interbancario. 
7908 Traducción de E. Giménez-Arnau: Board of Governors of the Federal Reserve System

Regulations AA-D-K-L-N-O-Q (*). 

7909 Agustín Maravall: Effects of alternative seasonal adjustment procedures on monetary 
policy. 

8001 Gonzalo Gil: Política monetaria y sistema financiero. Respuestas al cuestionario de la CEE 
sobre el sistema financiero español (*). 

8002 Traducción de E. Giménez-Arnau: Empresas propietarias del Banco. Bank Holding Com
pany Act-Regulation «V" (*). 

8003 David A. Pierce, Darrel W. Parke, and W¡mam P. Cleveland, Federal Reserve Board and 
Agustín Maravali, Bank of Spain: Uncertainty in the monetary aggregates: Sources, 
measu rement and policy effects. 

8004 Gonzalo Gil: Sistema financiero español (*). (Publicada una versión actualizada en Estu
dios Económicos n.o 29). 

8005 Pedro Martinez Méndez: Monetary control by control of the monetary base: The Spanish 
experience (la versión al español se ha publicado como Estudio Económico n.o 20). 

8101 Agustín Maravalt Bank of Spain and David A. Pierce, Federal Reserve Board: Errors in 
preliminary money stock data and monetary aggregate targeting. 

8102 Antoni Espasa: La estimación de los componentes tendencial y cíclico de los indicadores 
económicos. 

8103 Agustín Maravall: Factores estacionales de los componentes de M3' Proyecciones para 
1981 y revisiones, 1977-1980. 

8104 Servicio de Estudios: Normas relativas a las operaciones bancarias internacionales en 
España. 

8705 Antoni Espasa: Comentarios a la modelización univariante de un conjunto de series de la 
economía española. 

8201 Antoni Espasa: El comportamiento de series económicas: Movimientos atípicos y relacio
nes a corto y largo plazo. 

8202 Pedro Martinez Méndez e Ignacio Garrido: Rendimientos y costes financieros en el Mer
cado Bursátil de Letras. 



82G3 

8204 

8205 
8206 

8207 

8208 
fJ209 

8270 
8211 

8272 

821] 

8214 
i:.i275 
8216 

8301 
8'302 

830: 

8304 
8305 

- 50-

José Manue! Oiarra y Pedro Martinez Méndez: la Deuda Pública y ia Le\' Genera! Presu
puestaria. 
Agustín Mamvall: Oí! the political economy of seasonal adiustrnent and the use of univa
ríate time-series methods. 
Agustín Maravaii: .4n app\ication of nonlinear fme series forecasting. 
Ricardo Sanz: Evaluación del impacto inflacionista de las alzas salariales sobre \a econo
mía española en base a las tablas inout-output. 
Ricardo Sanz y Julio Segura: Requerimientos energéticos y efectos del alza del precie del 
petróleo en la economía española. 
Ricardo Sanz: Elasticidades de íos precios españoies ante alzas de diferentes inputs. 
,Juan José Dolado: Equiva!encia de tOS tF;sts del multiplicador de Lagrange y F de exclusión 
de parámetros en el caso de conlrastación de perturbaciones he:erocedásticas, 
Ricardo Sanz: Desagregación temporal de series económicas (*). 

Julio Rodríguez y Ricardo Sanz: Trimest,alización del producto interior bruto pOí ramas de 
actividad, (Véase Documento de Trabajo n,o 8301). 
Servicio de Estudios. Estadistica: Mercado de valores: AdministraCiones Públicas. Series 
históricas (1962-1981). 
Antoni Espasa: una estimación de los cambios en la tendencia del PIS no agrícola, 1964-
:981, 
Antoni Espasa: Problemas y enfoques en la predicción de los tipos de interés. 
Juan José Dolado: Modelización cíe la demanda de efectivo en cspana (1967-1980:1. 
Juan José Dolado: Ccnuastación de hipótesis no anidadas en el C3S0 de la dernancla de 
dillero en Espi.lna. 
Ricardo Sanz: Trímestrali.l_ación de! PIB por ramas de actividad series reVisadas 
Cuestionarío OeDE .. Servicio de Estudios. Estadística. Cuadro de f!ujos finc::n:::íerm, de ;a 
ec{)r;omia (~!971-19frl ("l). 

J05é Mafia Bonilla t-Ierrera y Juan José Camic de /\110: E: comercio mundial 8: UYil81'C;¡) 

exterior de EspañE; ('m el periodo '1970-1981: Algunes !asgos básicos. 
E¡o~sa Ortega~ indice de al conSLHTlO e índice de precios percibidos. 
Servicio de Estudios. Estadistica: Mercado de Valores: instituciones finan,;ieres, He:yta 
Seri8:3 !l lstór¡cas (,; 9G2- -1 ~j82~, 

83u{j" Antoni Espasa: Deti::iTninist;c 21nd stoch?istic seas()n21¡t'j/: an unlvar¡3tc; study of t;-v~ SP':l
n¡sh índustr¡2! Pro'.juctio~l ;r:(j~3'< 

8307 Agustín Marav¡:¡H: Identificación de modelos dinámicos con errores en ¡as var'iabies. 
8308 ano David A. P¡erce, Federal Rese''II<3 Board: The trilnsn,¡';-

sion of data no ¡se ¡rifD no;se in fllonetarv controL 
8309 Agustín Maravaii: Depresióp, euforia y el tra:arniento de series 

caso de !AS 8s0ar¡ü1as. 
8310 Antoni Espasa: ¡In econornetr;,: study nf a rnonthly ;ndica¡or of econonl¡c 
837 ¡ Juan J(t~é Do!ado: \1~3;.1tt afidao rnGtl8tar~a \/ exp8c:"¿¡t¡\.'3S ras:or:::iíes' 

e! caso de 
83 í2 Bicardo Sanz: ,¿\;':i~lisi~: cíclicos AplicaCión al cid:) industria! 8spañe l. 

8313 Ri~anio Sanz: TctT1porai rnethods or GconOrDlC t:me s8!'ie~:. 
8314~ Ramón Ga!ián ~ihl1énez: La función de autocorreiac;ión ex~eqd¡da Su ut¡l¡zac¡ó;'"'1 en la 

construcci6n de modelos pala senes temporales ecOnÓrrdG2s. 
e40 1 Antoni E5¡JaSillj María L,¡isa Rnjo La de: indicado,' mensual m) C:litera de 

pedidos en función de sus v8r¡ar~tes explicativas. 
8402 Antol1i Espasa: A qUiJi¡Uative oí the rate 01' ch¡:mge in Span::"h ernr;!o'¡rne:1t. 
8403 Servicio de Producción y Demanda Interna: Trimes1,raiizació¡o dei piEl por i8.:f18S el'?! octivi, 

dad; 1975-1982. 
8404 MaravaiL r~Jota5 subte la ax:-racción de una ~;e¡;:ja¡ en un r'nod8j:~; J-\RH\!¡;~. 
8405 Agustín Maravall: Análisis de :as series rJe '>xnerc!c exterior -1-
8406 Ignacio Mé!uleón: Aoroximaciom,s a la distribuclon fmita de criterios Ji- C":2 ijrado. una 

nota ¡nt;oductorií3, 
8407 Agustín MaravaH: ~j1cde;, b5sed treatment 0'( a maric-rJepressive series. 
8408 Agust~n ~i1afavaO· (}q ¡ssues in\iCd\:,ed \Nith the S€.3S0n8! adjustrnent cf t¡rne S8r¡eS. 



- 51-

8409 Agustín Maravall: Análisis de las series de comercio exterior -11-. 
8470 Antoni Espasa: El ajuste estacional en series económicas. 
8477 Javier Ariztegui y José Pérez: Recent developments in the implementation of monetary 

policy. 
8472 Salvador García-Atance: La política monetaria en Inglaterra en la última década. 
8473 Ignacio Mauleón: Consideraciones sobre la determinación simultánea de precios y sala

rios. 
8474 María Teresa Sastre y Antoni Espasa: Interpolación y predicción en series económicas con 

anomalías y cambios estructurales: los depósitos en las cooperativas de crédito. 
8475 Antoni Espasa: The estimation of trends with breaking points in their rate of growth: the 

case ofthe Spanish GDP. 
8476 Antoní Espasa, Ascensión Molina y Eloísa Ortega: Forecasting the rate of inflation by 

means of the consumer price indexo 
8477 Agustín Maravall: An application of model-based signal extraction. 
8478 John T. Cuddington y José M. Viñals: Budget deficits and the current account in the 

presence of classical unemployment. 
8479 John T. Cuddington y José M. Viñals: Budget deficits and the current account: An inter

temporal disequilibrium approach. 
8420 Ignacio Mauleón y José Pérez: Interest rates determinants and consequences for macro-

economic performance in Spain. 
8427 Agustín Maravall: A note on revisions in arima-based signal extaction. 
8422 Ignacio Mauleón: Factores de corrección para contrastes en modelos dinámicos. 
8423 Agustín Maravall y Samuel Bentolila: Una medida de volatilidad en series temporales con 

una aplicación al control monetario en España. 
8507 Agustín Maravall: Predicción con modelos de series temporales. 
8502 Agustín Maravall: On structural time series models and the characterízation of compo-

nents. 
8503 Ignacio Mauleón: Predicción multivariante de los tipos interbancarios. 
8504 José Viñals: El déficit público y sus efectos macroeconómicos: algunas reconsideraciones. 
8505 José Luis Malo de Molina y Eloísa Ortega: Estructuras de ponderación y de precios 

relativos entre los deflactores de la Contabilidad Nacional. 
8506 José Viñals: Gasto público, estructura impositiva y actividad macroeconómica en una 

economía abierta. 
8507 Ignacio Mauleón: Una función de exportaciones para la economía española. 
8508 J. J. Dolado, J. L. Malo de Molina yA. Zabalza: Spanish industrial unemployment: some 

explanatory factors. 
8509 Ignacio Mauleón: Stability testing in regression models. 
8570 Ascensión Molina y Ricardo Sanz: Un indicador mensual del consumo de energía eléctrica 

para usos industriales, 1976-1984. 
8577 J. J. Dolado y J. L. Malo de Molina: An expectational model of labour demand in Spanish 

industry. 
8572 J. Albarracín y A. Vago: Agregación de la Encuesta Industrial en los 15 sectores de la 

Contabilidad Nacional de 1970. 
8573 Juan J. Dolado, José Luis Malo de Molina y Eloísa Ortega: Respuestas en el deflactor del 

valor añadido en la industria ante variaciones en los costes laborales unitarios. 
8574 Ricardo Sanz: Trimestralización del PIB por ramas de actividad, 1964-1984. 
8575 Ignacio Mauleón: La inversión en bienes de equipo: determinantes y estabilidad. 
8576 A. Espasa y R. Galián: Parsimony and omitted factors: The airline model and the census 

X-l1 assumptions. 
8577 Ignacio Mauleón: A stability test for simultaneous equation models. 
8578 José Viñals: ¿Aumenta la apertura financiera exterior las fluctuaciones del tipo de cambio? 

(versión español). Does financial openness increase exchange rate fluctuations? (versión 
inglés) . 

* Las publicaciones señaladas con un asterisco se encuentran agotadas. 

Información: Banco de España, Servicio de Publicaciones. Alcalá, 50. 28014 Madrid. 



• 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 

I 
I 

I 
I 
I 
I 


