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Resumen
Este trabajo presenta un modelo teórico de oferta y demanda agregada que permite 
explicar la propagación de los efectos de la política económica y de alteraciones en los 
términos de intercambio sobre las variables macroeconómicas en una economía pequeña 
con dos sectores productivos bajo un régimen de cambio fijo. Contrario a los resultados 
tradicionales, una devaluación de la moneda local produce una contracción económica 
en el corto plazo y aumenta el nivel de precios. De igual manera, el incremento de los 
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precios del producto de exportación muestra dos efectos simultáneos. Afecta la oferta 
agregada por el estímulo a la producción del sector, y por otro lado, acrecenta la de-
manda agregada. Dependiendo de cuál efecto domine sobre la economía, entonces, los 
precios domésticos pueden aumentar, disminuir o permanecer inalterados.

Palabras clave: ciclos económicos; política fiscal; política monetaria; política 
cambiaria.

Clasificación JEL: B22, E12, E32, N56

Abstract
This paper presents a theoretical model of  aggregate supply and demand that helps 
explain the propagation effects of  economic policy and the terms of  trade on macroeco-
nomic aggregates in a small open economy with two sectors and under a fixed exchange 
rate regime. Contrary to traditional results, a devaluation does not affect real economic 
activity but causes inflation. Likewise, an increase in the price of  export product causes 
two simultaneous effects. Increases aggregate supply because by increasing output in 
the export sector and rises aggregate demand. Depending on which effect dominates, 
domestic prices might increase, decrease or remain constant.

Keywords: business cycles; fiscal policy; monetary policy; fixed rates.

Classification JEL: B22, E12, E32, N56
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1. Introducción
Las causas de las fluctuaciones de la actividad económica real en una economía abierta 
son diversas. Por un lado, la política económica del lado de la demanda de la economía 
tiene efectos limitados que dependen del régimen cambiario y del grado de movilidad 
de capital. Mientras más elevado sea el grado de movilidad de capital, mayores serán 
los efectos de la política fiscal bajo un régimen de cambio flotante y superiores serán los 
efectos de la política monetaria en un régimen de cambio fijo (Mundell, 1963; Fleming, 
1962). Evidentemente, estos ajustes tienen lugar sólo si existe rigidez de precios y sala-
rios. Por el contrario, cuando se supone flexibilidad de precios y salarios, entonces, la 
duración de los efectos de la política fiscal y monetaria se reducen en un todo de acuerdo 
con los postulados de la teoría económica tradicional.

Los efectos de la política fiscal y monetaria tienden a ser temporales y sólo los shocks de 
oferta tienen efectos permanentes (véase: Blanchard y Watson, 1986; Blanchard y Quah, 
1989; Cecchetti y Karras, 1992; Karras, 1993; 1994; Lorenzoni, 2009; Galí, 1999; King, 
et al., 1991). Aunque sobre esto último todavía existe mucho debate. Aparentemente, 
conforme con los postulados de Lucas1 una política monetaria no anticipada pudiera te-
ner efectos de largo plazo (véase: Cooley y Hansen, 1997). Por el otro lado, las perturba-
ciones externas afectan la economía a través de la balanza de pagos. En primer lugar, las 
perturbaciones externas pueden actuar directamente sobre los términos de intercambio, 
y de esta manera ocasionar fluctuaciones económicas que pudieran ser permanentes. 
Generalmente, todos estos trabajos tienen como objetivo formalizar una explicación de 
la evolución y de las fluctuaciones económicas de Estados Unidos u otra economía de-
sarrollada o altamente industrializada después de la segunda guerra mundial y utilizan 
los paradigmas neoclásicos para explicar tal comportamiento.

Este trabajo se aleja ligeramente de esa dirección. Este texto trata de explicar más el 
comportamiento de un país que produce y exporta una materia prima muy importante 
en el contexto mundial, pero cuyos mercados domésticos no están altamente desarro-
llados o integrados. El documento construye un modelo que pudiera explicar el com-
portamiento de algunas economías latinoamericanas o africanas. Estas economías se 
caracterizan por tener una alta dependencia de un producto de exportación (petróleo 
o algún otro artículo agrícola o mineral importante). En ese sentido, el modelo teórico 
de oferta y demanda agregada que se presenta permite explicar la propagación de los 
efectos de la política económica y de alteraciones en los términos de intercambio sobre 
las variables macroeconómicas en una economía pequeña monoexportadora.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera: en la segunda sección se presentan los 
supuestos y se construye el modelo. En el aparte tercero se determinan y se analizan 

1	 Missperception theory.
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los impactos y el mecanismo de propagación de los shocks considerando un régimen de 
cambio fijo. La cuarta discute las implicaciones de política económica, y la quinta parte 
concluye.

2. Elementos del modelo

2.1 Supuestos generales
La estructura del modelo se basa en las contribuciones de Mundell (1963) y Fleming 
(1962) con la excepción de que, como se verá más adelante, los precios no son rígidos. 
Específicamente, se supone una economía pequeña que mantiene una actividad co-
mercial con el resto del mundo ya que uno de sus dos sectores productivos se dedica a 
la extracción, producción y exportación de una materia prima (llámese petróleo, co-
bre o cualquier otro mineral) muy importante para las economías del resto del mundo. 
Este producto constituye el único producto de exportación. En ese sentido la economía, 
como se señaló previamente, se supone está dividida en dos sectores productivos: el sec-
tor exportador (sector 1) y la sección que comprende el resto de las actividades que pro-
ducen otros bienes y servicios (sector 2). Se supone, además, que el precio del producto 
de exportación es determinado por el mercado mundial, P t1,

∗ . La producción del sector 
2 se vende en el mercado doméstico a los precios Pt .

Dado que la economía es pequeña y no está integrada completamente con los mercados 
financieros internacionales, se sospecha que existe movilidad imperfecta de capitales. 
Este supuesto tiene implicaciones muy importantes para la determinación del saldo de 
la balanza de pagos.

Se cree que los precios domésticos Pt  son flexibles. Adicionalmente, que los sindicatos 
tienen un elevado poder de mercado que conduce a indexar los salarios de los trabaja-
dores en los diferentes sectores de la economía y utilizan para ello el índice de precios al 
consumidor (IPC). Supóngase que el IPC se calcula de la siguiente manera:

IPC EP Pt t t= ( ) ( )∗ −ν ν1
 (1) 

Donde,

ν , Pt
∗ ,  Pt  y E  son, respectivamente, la ponderación de los precios domésticos en la 

canasta del IPC, los precios externos (en dólares) y los precios domésticos (en moneda lo-
cal) usados en la construcción de la canasta y la tasa de cambio nominal en moneda local 
por dólar. Supóngase la tasa de salarios en el sector i  se indexa de la siguiente manera:

W IPC EP Pi t i t i t t, = = ( ) ( )∗ −ν ν1
 (2)

Donde,

CIFE 22-diagramacion.indd   144 9/25/14   7:41 PM



145

Fluctuaciones económicas bajo régimen de cambio fijo en una economía pequeña con dos sectores

José U. Mora Mora

0 1< <i  es la tasa a la que se indexan los salarios. Si i = 0  los salarios del sector i 
son rígidos y si i =1,  entonces, los salarios del sector i son completamente flexibles y 
se ajustan por el cambio en el IPC. Tomando logaritmos2 de la expresión anterior se 
obtiene:

w e p pi t i t t, ( )= + + + −∗ν ν ν1  (3)

2.2 Oferta agregada
Este modelo supone que el producto real se forma de la siguiente manera:

Y EXPt

y yt t= +1 2, ,  (4)

Donde,

yp t,  y yo t,  son los logaritmos del producto real del sector exportador y del resto de 
las actividades, respectivamente. Tomando logaritmos naturales de la ecuación (4) se 
obtiene:

y y yt t t= +1 2, ,  (5)

2.2.1 Producción en el sector exportador

La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a escala:

Y Z K Lt t t1 1 1 1
1

, , ,= −θ θ  (6)

Donde,

0 1< <θ , K1  y L t1, , corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sec-
tor en el momento t  y Z t1,  es un shock tecnológico específico al sector ( Z t1, ~ N z t

( , )
,

0
1

2σ
). Dado que el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, 
entonces, se supone que el stock de capital, K1,  es constante mientras que la cantidad 
empleada de mano de obra se puede considerar como un factor variable a lo largo del 
tiempo. La ecuación (6) en términos logarítmicos quedaría de la siguiente manera:

y z k lt t t1 1 1 11, , ,( )= + + −θ θ  (7)

Si se cree que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las ganan-
cias, entonces, la función de beneficios vendría dada por:

B EP Z K L W L r Kt t t t t t1 1 1 1 1
1

1 1 1, , , , , , ( )= − − +∗ −θ θ δ (8)

2	 Excepto cuando se señale lo contrario, las letras minúsculas se utilizarán para denotar los logaritmos 
naturales de las variables.
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Donde,

( )r +δ  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que K1  es constante, entonces, la condición de primer orden del problema de 
maximización de (8) viene dado por:

1 1 1 1 1 1−( ) =∗ −θ θ θEP Z K L Wt t t t, , , ,

Tomando logaritmos de esta expresión resulta

ln , , , ,1 1 1 1 1 1−( ) + + + + − =∗θ θ θe p z k l wt t t t

Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo se obtiene:

l p e k p pt i t t t1 1 1

1
1 1, , ln ( )= − + + −( ) + − + − −∗ ∗

θ
θ ν θ ν 11 1−( ) +( )ν z t,

Esta ecuación describe la demanda de trabajo en el sector exportador. Sustituyendo este 
resultado en la ecuación (7), y luego de algunas manipulaciones algebraicas resulta en:

y p p p et t t t1 1 1 1 1 1 11 1, ,= − −( ) − + + −( ) +∗ ∗θ ν θ ν θ θ ν θ ii tz k+ −( ) + +θ θ
θ1 1 11
1

ln , (9)

Donde,

θ θθ1
1 1= −( )

Esta ecuación describe (en logaritmos) la función de oferta del sector exportador. Es de 
destacar la relación positiva entre los logaritmos del precio del producto exportable, p t1,

∗ , 
y su producción y la relación inversa entre los logaritmos del nivel de precios domésticos 
y el producto exportable.

2.2.2 Producción en el resto de las actividades

Al igual que en la sección precedente, se considera que la producción se lleva a cabo por 
medio de una tecnología Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala:

Y Z K Lt t t2 2 2 2
1

, , ,= −φ φ  (10) 

Donde,

0 1< <θ , K 2  y L t2, , corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el 
sector en el momento t  y Z t2,  es un shock tecnológico específico a la industria petrolera 
( Z t2, ~ N Z t

( , )
,

0
2

2σ ). Al igual que en el otro sector, el stock de capital, K 2 ,  es constante 
mientras que la mano de obra es variable en el corto plazo. Entonces, la ecuación (10) 
en términos logarítmicos quedaría de la siguiente manera:
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y z k lt t t2 2 2 21, , ,( )= + + −φ φ  (11)

Bajo el supuesto de maximización de ganancias, entonces, la función de beneficios del 
sector vendría dada por:

B P Z K L W L r Kt t t t t t2 2 2 2
1

2 2 2, , , , , ( )= − − +−φ φ δ (12)

Dado que K 2  es constante, entonces, la condición de primer orden del problema de 
maximización de (12) viene dado por:

1 2 2 2 2−( ) =−φ φ φP Z K L Wt t t t, , ,

Al tomar logaritmos, esta expresión se reduce a

ln , , ,1 2 2 2 2−( ) + + + − =φ φ φp z k l wt t t t

Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta:

l p z k e pt t t i t2 2 2

1
1 1, ,ln ( )= −( ) + + + − + + + −∗

φ
φ φ ν ν ν ppt( )( )

Esta ecuación describe la demanda de trabajo en el resto de las actividades. Sustituyendo 
este resultado en la ecuación (11) y después de un poco de álgebra se obtiene:

y p p e zt t t i2 2 2 2 2 2 21
1

, ,ln= − − + −( ) − +∗θ ν θ ν θ ν θ φ θ
φ tt k+ 2  (13)

Donde,

θ φφ2
1 1= −( ).

Al igual que en la sección anterior, esta expresión matemática describe (en logaritmos) 
la función de oferta del sector 2.

2.2.3 Función de oferta agregada

La función de oferta agregada se obtiene sustituyendo las ecuaciones (9) y (13) en la 
ecuación (5):

y p pt t t= −
−











− +( ) − +∗θ θ ν

ν
ν θ θ θ θ2 1 1 2 2

1
11 2 1

1 2 2

1

1

( ) − −
−












+ + + −

θ θ ν
ν

θ φ

i e

k k ln(( ) + −( )( ) + + +∗θ θ θ
θ φ1 1 1 1 21
1 1

ln , , ,p z zt t t

 (14)
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Esta curva de oferta agregada tendrá una pendiente positiva en el espacio ( , )y p  siempre 
que θ θ ν

ν2 1
1 0− ( ) >− . De igual manera, si la función de oferta tiene pendiente positiva, 

entonces, una devaluación de la moneda local ocasiona un aumento de la producción 
del sector exportable, y una disminución del producto en las otras actividades lo que se 
traduce en un descenso del producto agregado ya que − − ( )( ) <−θ θ ν

ν2 1
1 0.  Esta ecuación 

también destaca la baja o nula correlación que existe entre el producto real del sector 1 
y el del 2 ante aumentos de los precios del producto de exportación3. En otras palabras, 
un boom en el sector 1 no se traduce necesariamente en una expansión económica en el 
resto de las actividades.

2.3 Demanda agregada
La demanda agregada viene determinada por el equilibrio en el mercado real de bienes 
y servicios, el equilibrio en el mercado monetario y en el externo, determinado por el 
saldo de la balanza de pagos. El equilibrio del mercado real viene dado por la expresión 
(en logs.):

y p e p p r y zt p t t t t f t IS= + + −( ) − + +∗ ∗ ∗σ α γ σ1,
 (15)

Donde:

yt
∗  es el logaritmo del producto real del principal socio comercial4, r es la tasa de interés 

real y zIS  es un shock ( zIS ~ ( , )0 2σ ZIS
) en cualesquiera de los elementos que conforman el 

equilibrio del mercado real.

El equilibrio del mercado monetario requiere que la oferta iguale la demanda de saldos 
reales y viene dado por la siguiente expresión:

m p y i zt t t t M− = − +β β0 1  (16)

Donde,

mt  es el logaritmo natural de la cantidad de dinero, β0  y β1  son parámetros positivos 
y representan la elasticidad del ingreso real, yt ,  y la semielasticidad de la tasa de inte-
rés nominal, it ,  y zM  es un shock no anticipado en el lado monetario de la economía. 
La tasa de interés nominal es una tasa de interés ex-ante y se determina de la siguiente 
manera:

i rt t
e= +π

3	 Véase por ejemplo Cartaya, Sáez y Zavarce (2010) que han encontrado evidencias de la asincronía de 
los ciclos en la economía venezolana.

4	 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos.
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Donde,

π e  es el valor esperado en t de la tasa de inflación en t + 1. Para simplificar el análisis, 
supóngase que las expectativas inflacionarias son adaptativas, y por tanto, π πe

t= −1.  
Sustituyendo este parámetro en la expresión anterior, y luego en la ecuación (16), el 
equilibrio del mercado monetario vendría dado por:

m p y r zt t t t t M− = − − +−β β β π0 1 1 1  (17)

Seguidamente, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado 
por la ecuación de la balanza de pagos. De manera específica:

B p e p p y y z rt p t x t t f t y t EX= + + − + − + + −∗ ∗ ∗σ σ σ σ λ1, ( ) ( rr∗ )  (18)

Donde,

λ > 0  representa el grado de movilidad del capital y σ p , σ x , σ f  y σ y  son, respectiva-
mente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la elastici-
dad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
producto externo y la de las importaciones al producto doméstico. Al igual que en casos 
anteriores, zEX ~ ( , )0 2σ ZEX

.

3. Fluctuaciones económicas
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta se resume en un sistema de 
cuatro ecuaciones: una para la oferta agregada (14), y tres para la demanda agregada 
(15), (17) y (18). Bajo el supuesto de una paridad cambiaria fija, entonces, las varia-
bles endógenas son: yt ,  mt ,  rt  y pt .  En la presente investigación se usará el álgebra 
matricial para calcular los impactos. Para ello se procede, en primer lugar, a calcular 
la diferencial total del sistema y a separar las variables endógenas de las exógenas; 
segundo, se escribe el sistema resultante en forma matricial; y finalmente, se calculan 
los impactos.

El sistema totalmente diferenciado quedaría de la siguiente manera:

dy dp dpt t t− −
−











= − +( ) −∗θ θ ν

ν
ν θ θ2 1 1 2

1 θθ θ ν
ν

θ
θ

2 1

1 1 1

1

1 1

−
−












+ + +∗

de

dp dzt t, , φφ
dz t2,

(19)

dy dp dr dp de dp dy dzt t t p t t f t+ + = + +( ) + +∗ ∗ ∗α γ σ α σ1, IIS  (20)
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β β1 0dr dy dm dp dzt t t t M− + − = (21)

− − + = − − + −∗ ∗σ σ λ σ σ σx t y t t p t x t fdp dy dr dp de dp d1, ( ) yy dz drt EX
∗ ∗− + λ  (22)

Seguidamente, el sistema en forma matricial:

 1 0 0

1 0

1 1

0

2 1
1

0 1

− − ( )( )

− −
− −










−θ θ

α γ
β β
σ σ λ

ν
ν

y x
































=

dy

dp

dm

dr

t

t

t

t

 
− +( ) − − ( )( ) + +∗ − ∗ν θ θ θ θ θν

ν θ1 2 2 1
1

1 1
1dp de dp dzt t, 11

1
2

1

, ,

,

t t

p t t f t IS

dz

dp de dp dy dz

+

+ +( ) + +∗ ∗ ∗

φ

σ α σ

ddz

dp de dp dy dz dr
M

p t x t f t EX− − + − − +



∗ ∗ ∗ ∗σ σ σ λ1, ( )



















Defínase 

D

y x

=

− − ( )( )

− −
− −








−1 0 0

1 0

1 1

0

2 1
1

0 1

θ θ

α γ
β β
σ σ λ

ν
ν















Entonces, el determinante de D sería igual a:

D x y= + + −
−











+( ) >αλ γσ θ θ ν

ν
λ γσ2 1

1
0

Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evalua-
ción de los impactos.

3.1 Shock doméstico real
Para determinar el impacto de un shock doméstico en el sector real (un aumento del gas-
to, una disminución de impuestos, un cambio favorable en el consumo hacia los bienes 
producidos domésticamente, un aumento de la inversión, etc.), se supone dzIS > 0  y el 
resto de las diferenciales de las variables exógenas toman el valor de cero; es decir: 

dp de dp dz dz dy dz dzt t t t t M EX
∗ ∗ ∗= = = = = = = =1 1 2 0, , ,

 .
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De esta manera, el sistema se reduce a:

 
1 0 0

1 0

1 1

0

2 1
1

0 1

− − ( )( )

− −
− −










−θ θ

α γ
β β
σ σ λ

ν
ν

y x
































=

dy

dp

dm
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Donde, dy dzt IS/ ,  dp dzt IS/ ,  dm dzt IS/  y dr dzt IS/  son los impactos sobre el producto 
real, el nivel de precios, la oferta monetaria y la tasa de interés real, respectivamente. 
Dado que el sistema es lineal, su solución se puede hallar por cualquier método. En el 
presente trabajo se utilizará el método de Cramer para hallar la solución de las incógni-
tas del modelo. Los resultados se muestran a continuación:

dy

dz D
t

IS

=
− ( )( )

>
−θ θ λν
ν2 1
1

0

dp

dz D
t

IS

= >
λ

0

dm

dz D
t

IS

y x=
− ( )( ) −( ) + −−θ θ β λ β σ λ β σν

ν2 1
1

0 1 1  ⋛ 0

Este resultado dependerá del signo de β λ β σ0 1−( )y  y de λ β σ− 1 x . Si estos valores son 
positivos, es decir, si β

β

σ

λ
0

1
> y ,  entonces, la economía se enfrenta a una relativa elevada 

movilidad de capitales y la oferta monetaria aumentará ante el efecto de la política. Si 
por el contrario, los valores son negativos, entonces, la oferta monetaria disminuirá con 
una expansión fiscal. Finalmente,

dr

dz D
t

IS
x y y y= − + +( )1

1 1 2ν
νσ θ σ νθ σ νθ σ  ⋛ 0

El efecto sobre la tasa de interés será positivo, si νσ νθ σ θ σ νx y y+ > −( )2 1 1 .
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real y del nivel de 
precios. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se 
refleja en un incremento del nivel de precios en la economía, mientras que los efectos 
sobre la tasa de interés y la oferta de dinero dependerán del grado de movilidad de capi-
tales. Estos son resultados estándar en la literatura económica.

3.2 Shocks monetarios
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente 
ineficaz para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el crecimiento 
de la cantidad de dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y el Banco 
Central, para mantener la tasa de cambio fija, debe entonces vender divisas, reduciendo 
con ello, la cantidad de dinero en circulación. Como consecuencia de la ineficacia de la 
política monetaria, los únicos shocks monetarios a considerar están relacionados con la 
política cambiaria; específicamente, se evalúa el impacto de una devaluación de la mo-
neda local ( )de > 0 , ceteris paribus, ( dp dz dp dz dz dy dz dzt M t t t t IS EX

∗ ∗ ∗= = = = = = = =1 1 2, , , 00 ). 
En otras palabras, el sistema formado por las ecuaciones (19), (20), (21) y (22) queda de 
la siguiente manera:
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que se reduce a:
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Por tanto, los impactos sobre las variables endógenas vendrían dados por:

dy

de
t = 0

dp

de D
t y x=

− ( )( ) +( ) + +
>

−θ θ γσ λ γσ λαν
ν2 1
1

0

CIFE 22-diagramacion.indd   152 9/25/14   7:41 PM



153

Fluctuaciones económicas bajo régimen de cambio fijo en una economía pequeña con dos sectores

José U. Mora Mora

dm

de D
t y x=

− ( )( ) +( ) + +
>

−θ θ γσ λ γσ λαν
ν2 1
1

0

dr

de
t = 0

De acuerdo con estos resultados, los efectos de una devaluación en una economía pe-
queña monoexportadora sólo ocasionan un aumento de la oferta monetaria e inflación 
en el corto plazo. Este resultado es contrario al encontrado, por ejemplo, en modelos de 
economías con un sólo sector productivo exportador o al observado en el mundo real 
en economías más diversificadas y desarrolladas. Este resultado también pudiera con-
vertirse en una de las razones por las que algunos sectores productivos en algunos países 
latinoamericanos se oponen políticamente a una devaluación de sus monedas. Por otra 
parte, aunque no se aprecia en el modelo, la devaluación de la moneda local puede ser 
utilizada para corregir desequilibrios de la balanza de pagos o para controlar la presión 
sobre el tipo de cambio y las reservas internacionales.

3.3 Shocks externos
Expansión económica externa

En muchos países de Latinoamérica el principal socio comercial es Estados Unidos. 
Entonces, una expansión económica en el resto del mundo puede ser interpre-
tada como un crecimiento económico de su principal socio comercial. En tér-
minos del modelo esto implicaría que dyt

∗ > 0,  céteris paribus, lo cual implica que: 
dp dz dp dz dz de dz dzt M t t t IS EX

∗ ∗= = = = = = = =1 1 2 0, , ,
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al dividir las filas de la matriz por dyt
∗  se obtiene:
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Despejando las incógnitas resulta:

dy

dy D
t

t

f

∗

−

=
− ( )( ) +( )

>
σ θ θ γ λν

ν2 1
1

0

dp

dy D
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+( )
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σ λ γ
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f y f
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−

=
− ( )( ) −( ) − +( )( ) −σ θ θ β σ σ β λ γν

ν2 1
1

1 0 σσ λ γ β σ αf x

D

+ − +( )( )1  ⋛ 0

dr

dy D
t

t

f y x

∗

−

=
− ( )( ) −( ) + +( )( )σ θ θ σ α σν

ν2 1
1 1

 ⋛ 0

Estos resultados son consistentes con los hallazgos de Mora (2008; 2002) e indican que 
una expansión económica en Estados Unidos produciría un incremento de la actividad 
económica interna con un crecimiento del nivel de precios, lo cual implica que los ci-
clos económicos de Estados Unidos y de la economía están correlacionados. Desde el 
punto de vista de este modelo, la correlación entre los movimientos del producto real 
y del nivel de precios con sus respectivas contrapartes de Estados Unidos dependerán 
evidentemente del tamaño de la elasticidad del producto externo, σ f . Si σ f → 0 , 
entonces, los efectos de la expansión económica en Estados Unidos serán pequeños o 
imperceptibles.

Aumento de precio del bien exportable

Dada la importancia del producto de exportación en la economía se estudian ahora los 
efectos de un aumento de su precio; es decir, dp t1 0, ,∗ >  céteris páribus, por lo que:

dp dz dy dz dz de dz dzt M t t t IS EX
∗ ∗= = = = = = = =1 2 0, ,
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y que se reduce a:
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que al despejar las variables desconocidas dy dpt t/ ,,1
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De acuerdo con estos resultados, el aumento del precio del producto de exportación 
tiene efectos positivos sobre la actividad económica ya que no solo aumenta la oferta 
agregada, sino también la demanda agregada. Esto se traduciría en un crecimiento 
del producto real; no obstante, los efectos sobre el nivel de precios, la oferta monetaria 
y la tasa de interés son ambiguos y dependerán del grado de movilidad de capitales, 
de las elasticidades con respecto a las variables externas y la elasticidad del tipo de 
cambio real.

3.4 Shocks domésticos de productividad
Desde el punto de vista de la oferta agregada, sólo se consideran shocks de productividad 
en la actividad exportadora, y en el sector de otras actividades económicas.
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En el sector exportador

Supóngase dz t1 0, >  y ninguna alteración en el resto de variables exógenas  
( dp dp dz dy dz de dz dzt t M t t IS EX
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Entonces, los cambios en las variables endógenas vendrían dados por:
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Como se observa en estos resultados, el aumento de la productividad en el sector ex-
portador trae como consecuencia un crecimiento del producto real y una disminución 
del nivel de precios en la economía doméstica; no obstante, los efectos sobre la oferta 
monetaria y la tasa de interés se definen en función de las elasticidades a las variables 
externas y el grado de movilidad de capitales.
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En el sector de otras actividades económicas

Supóngase dz t2 0, >  y ninguna alteración en el resto de variables exógenas  
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y los efectos sobre el productor real, el nivel de precios, la oferta monetaria y la tasa de 
interés vendrían dados por:
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Al igual que en el caso anterior, el aumento de la productividad en el sector de otras 
actividades económicas trae como consecuencia un incremento del producto real y una 
disminución del nivel de precios en la economía doméstica. Cualitativamente estos dos 
shocks tienen impactos similares, no obstante, desde el punto de vista cuantitativo la 
magnitud es variable dada la importancia relativa que tiene la actividad exportadora en 
la economía.

Finalmente, es necesario destacar que los últimos dos shocks considerados se comportan 
como shocks puros de oferta ya que en ambos casos la demanda agregada no cambia.
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4. Implicaciones de política económica
Dados los resultados obtenidos en la sección anterior, el uso de una política fiscal expan-
siva tiene consecuencias positivas sobre el producto real, pero a expensas de mayores 
precios en la economía mientras que una devaluación dejaría la actividad económica 
real igual, pero aumentaría la tasa de inflación. Contrario a lo que ocurre en muchos 
países, una devaluación es una medida correctiva de los desequilibrios macroeconómi-
cos internos y externos muy útil, pero en este caso particular, los efectos sobre el pro-
ducto real son nulos o insignificantes, al menos en el corto plazo. Tal vez, la devaluación 
corrija los desequilibrios externos, pero evidentemente los efectos sobre la economía 
interna no favorecen la actividad productiva. Adicionalmente, este resultado también 
revela una de las razones por las que los empresarios y consumidores de algunos países 
de América Latina nunca han visto con buenos ojos la devaluación de la moneda local, 
ya que esta aumenta no solo los costos de producción, sino también se transmite al nivel 
de precios por el aumento endógeno de la oferta monetaria.

Por otra parte, la expansión económica en el resto del mundo, principalmente en 
Estados Unidos, tiene efectos positivos sobre la economía doméstica aunque los precios 
también tienden a aumentar. Desde el punto de vista real, los resultados apuntan hacia 
una correlación positiva entre los ciclos económicos de ambas economías al menos cua-
litativamente, pero tal vez, desde el punto de vista cuantitativo esta correlación no sea 
estadísticamente significativa. Lo que sí es indiscutible es que, por ser esta una economía 
pequeña, la expansión de la actividad económica doméstica no afecta la economía de 
Estados Unidos.

Los aumentos de los precios del producto de exportación favorecen la actividad eco-
nómica, pero sus efectos sobre el nivel de precios es ambiguo. La evidencia empírica 
en economías pequeñas, como por ejemplo la venezolana, señala que los aumentos de 
precios del petróleo inciden de manera positiva en el nivel general de precios.

Respecto a los shocks de productividad, estos son shocks puros. Es decir, cuando ocurren 
estos cambios en la productividad de cualquiera de los sectores, la oferta agregada se ve 
afectada, pero estos cambios no afectan la demanda agregada. Entonces, la actividad 
económica real se ve favorecida y los precios tienden a contraerse.

5. Conclusiones
Este trabajo presenta un modelo teórico de oferta y demanda agregada para una eco-
nomía pequeña suponiendo que esta está formada por dos sectores productivos (ex-
portador y otras actividades), con un régimen de cambio fijo y movilidad imperfecta 
de capitales.El propósito principal del modelo consiste en determinar los impactos que 
distintos shocks (domésticos y externos) pudieran tener sobre los precios y la actividad 

CIFE 22-diagramacion.indd   158 9/25/14   7:41 PM



159

Fluctuaciones económicas bajo régimen de cambio fijo en una economía pequeña con dos sectores

José U. Mora Mora

económica real. Los resultados en su mayoría son consistentes con los postulados por la 
teoría económica. No obstante, existen dos resultados muy importantes que vale la pena 
mencionar: los efectos de una devaluación y un aumento de los precios del producto de 
exportación. En primer lugar, una devaluación de la moneda local no tiene ningún efec-
to sobre el producto real y aumenta el nivel de precios, al menos en el corto plazo. Este 
probablemente es el resultado más importante de este trabajo, ya que es consistente con 
los hechos y con la evidencia empírica citada en la literatura económica para el caso de 
algunos países latinoamericanos. Segundo, el aumento de los precios del producto de ex-
portación muestra dos efectos simultáneos. Afecta la oferta agregada por el estímulo a la 
producción del sector, y por otro lado, incrementa la demanda agregada. Dependiendo 
de cuál efecto domine, entonces, los precios domésticos pudieran aumentar, disminuir o 
permanecer inalterados.
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