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Resumen

El objetivo del presente trabajo es analizar el modelo Mundell-Fleming de
macroeconomia internacional a través de la aplicacion del teorema de la funcién
implicita y el método de estatica comparativa. En este sentido, se establecen las
condiciones de equilibrio y determinan las implicancias en términos de estabilidad
y evolucion de las variables de equilibrio ante cambios en las variables exdgenas y
parametros del modelo. El andlisis se focaliza en los casos de una economia que
opera bajo régimen de tipo de cambio fijo y en otra pequefia que lo hace bajo
régimen de tipo de cambio flotante. La resolucion analitica de la indeterminacién
del primer modelo se desarrolla por medio de dos mecanismos (i) aplicacién del
principio de correspondencia de Paul. A Samuelson y (ii) utilizacion de supuestos
mas restrictivos. Por Ultimo, y no menos importante, se exponen las
interpretaciones econémicas de los resultados obtenidos.

Palabras clave: Mundell-Fleming, Estatica Comparativa, Analisis
macroecondmico.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the Mundell-Fleming model of international
macroeconomics through the application of the implicit function theorem and
comparative statics method. Attention is given to the equilibrium conditions and
implications in terms of stability and evolution of equilibrium variables to changes
in model exogenous variables and parameters. The analysis focuses on the case of
an economy operating under a fixed exchange rate system and a small one which
operates with a floating exchange rate. The analytical resolution of indeterminacy
model is developed through two mechanisms: (i) the Paul A. Samuelson's
correspondence principle and (ii) applying more restrictive assumptions. Last but
not least, the economic interpretations of the analytical results are reported.

Keywords: Mundell-Fleming, comparative statics, macroeconomic analysis.
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1. EL TEOREMA DE LA FUNCION IMPLICITA Y EL METODO DE
ESTATICA COMPARATIVA

El teorema de la funcidn implicita establece las condiciones suficientes bajo
las cuales es posible definir una o varias de las variables de andlisis en
funcién de las demas. Para el caso de una ecuacidn con dos variables, una
funcion y(x) estd dada implicitamente cuando puede definirse en la forma
f(x,y) = 0. En algunos casos es posible encontrar la expresion analitica
que permite transformar la funcién implicita en explicita mientras que en
otros casos no. Sin embargo, que no pueda encontrarse la transformacion
no implica que ésta no exista.

En el andlisis econdmico, el método de estdtica comparativa (Samuelson,
1971) permite a partir de la aplicacidn del teorema de la funcidn implicita:

(i) obtener el signo de las pendientes de las curvas que describen
condiciones de equilibrio de un mercado (relaciones entre variables
enddgenas del sistema).

(i) estudiar el desplazamiento de las variables de equilibrio del sistema
ante cambios de una o mads variables exdgenas o pardametros
(relacién entre variables enddgenas y exégenas o parametros del
sistema).

No obstante ello, la estatica comparativa no nos dice nada respecto del
analisis dindmico de las variables ni tampoco si el nuevo equilibrio sera
finalmente alcanzado.

El caso de una ecuacion con dos variables

Siguiendo a Macaya (2014), el teorema de la funcién implicita implica el
cumplimiento de las siguientes afirmaciones:

1. La existencia de tal funcién (aunque no sea posible encontrar la
transformacion analitica).

2. Que dicha funcion es continua.
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3. Que dicha funcién es derivable.

4. La derivada de dicha funcién puede ser calculada de la siguiente forma:

_9f(xy)
A
ox  If(xy)
dy

Teorema:

Sea f:— R(UQRZ) una funcién continua que verifica las siguientes condiciones:

1.3I(x%y) eVU:f(%y)=0

af (x,y af (x,y . . —
2.y 3. % % existen y son continuas en un entorno de (x, y).
by _UED
gy _ ax
4 2= aan 70
ay

entonces existe un entorno abierto de (x, ) tal que para cada x € (X — 6,y + §),
la ecuacién f(x,y) posee solucién tunica y = f(x)cony € (x — 6,y + 6).
, ) | N oy e
Ademds esta funcion es continua y derivable, siendo su derivada B
oy

0

Demostracion: Dada por supuesta la existencia de y(x), si reemplazamos esta
funcion en la ecuacién inicial, la misma se verificara en forma idéntica,
f(y(x),y) = 0. Derivando totalmente con respecto a x aplicando la regla de la
cadena:

of [9fdy _,

ax ayax

alcanzando la derivada buscada en el equilibrio,
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= — of (x,y)

oy 0x

0x  If(x3)
dy

Al establecer el teorema condiciones suficientes, si algunas de estas
hipdtesis no se verifican entonces no es posible afirmar que la funcién
implicita no exista. En este sentido, aunque en ciertos casos del andlisis
econdmico no es posible demostrar el cumplimiento de algunas de las
hipétesis, se supone su cumplimiento para poder avanzar en la resolucion
del problema.

El caso de dos ecuaciones (y dos variable endégenas) con una variable
exdgena o parametro

Sea un sistema de dos ecuaciones y tres variables expresado en su “forma
estructural”:

fl(a'ny) = 0
fz(a;xJ’) =0

donde podemos definir dos variables en funcién de la restante, por
ejemplo, x e y en funcién de a. En un modelo econdmico x e y constituyen
las variables enddgenas mientras que a constituye la variable exdgena o
pardmetro. Reexpresando el sistema:

fi(a,x(a),y(@)) =0
f2(a,x(a),y(a)) = 0

Esta forma de expresar el sistema de ecuaciones lineales, donde pueden
definirse las variables enddgenas en funcién de las exdgenas se denomina
“forma reducida”.

Las afirmaciones del teorema de la funcidn implicita son las mismas que
para el caso de una ecuacidn con dos variables con la Unica modificacion
de la hipdtesis 4. En este caso:
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19f1 OAi)
dx 0y

= #0
=, of,
dx 0y

donde || representa el determinante de la matriz jacobiana del sistema
(conformado por los vectores de derivadas parciales de las ecuaciones
respecto a las variables enddégenas del modelo).

El método de estatica comparativa nos permite conocer la pendiente de las
funciones x = x(a) e y = y(a) y analizar qué sucede en las condiciones
de equilibrio ante un cambio de la variable exégena. Es decir, asumiendo
la existencia de funciones x = x(a) e y = y(a) y derivando totalmente
ambas ecuaciones respecto de a, obtenemos el siguiente sistema de
ecuaciones lineal:

dfi0x 0f;0y 0

(i_x_{_i_y_{_i:()
gaxaa dy da  Oda
Lafz ax 0fdy ofy

ox0a  9yoa a0

que en forma matricial:

[0f Ofi|rox ofy
|6x ayl dal_| da
0, of||os|~|_ok
lax dy Iloa da

Ahora bien, podemos resolver dicho sistema de ecuaciones lineal mediante
la aplicacion de la regla de Cramer:
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_0fi 0fi
da 0dy
|92 92
0x | da 3y
da /1
0fi _9%A
0x da
_ |9f2 _df
a_y: dx da
da /1
_%
Es decir, sustituyendo la columna de términos conocidos g}‘z por los
~ da

coeficientes correspondientes a la incégnita x e y, respectivamente.

Los resultados obtenidos pueden ser o bien “cualitativos” (por ejemplo,
cuando aumenta a se incrementa x) o bien “cuantitativos” (por ejemplo,
cuando aumenta a se incrementa x en tal proporcion).

El caso general: n ecuaciones (y variables enddgenas) con m variables
exdégenas o parametros

Sea un sistema de n ecuaciones en forma implicita cuya solucidon determina

>
el equilibrio, conm <m=n> variables exégenas o pardmetros. Es decir,
<

fi(x, X9, v, X, A4, 0,y v, X)) =0 i =1,2,...,0.

Si se satisfacen las hipétesis del teorema de la funcion implicita, podemos
expresar las x; (variables enddgenas) como funciones diferenciables de las
a; (variables exdgenas o parametros) en el entorno del punto de equilibrio

(X1, %3, ooy Xy, A1, A3, ..., &) que determina la solucidon del sistema. De
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esta forma, podemos expresar las variables endégenas en funcidn de las

variables exégenas o pardmetros del modelo:
x; = x;(aq, ag, e, Apy) i=12,..,n

Que satisfacen las siguientes relaciones:

fiq (ag, @y, ooy ), X2 (@4, Ay ooy A), ooy X (A, Ay oo, Q) Aq, Ay v, Uy)
=0 i=12,..,n

Mediante la regla de la cadena, las derivadas totales son para todo i =

1,2,..,n.
n
Z of; (ax5> of;
(=) +=—==0
= axi 60(] 60(]

evaluadas en el punto (X1, X3, ..., Xp, 01, A3, «r) Apy)-

Matricialmente y en forma extendida, el sistema lineal puede escribirse

como:
fi 9fi  0fiy[9%1] [_9A)
dx; 0x, T 0x,||9% da;
0x, 0x; ~ 0x,||0q;|=| Oq;
_axl axZ axn_ _aaj_ | aa]_

s ox, ,. .
cuyas n incégnitas 67" (i =1,2,...,n) pueden resolverse aplicando la
J

regla de Cramer:
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[2h 04 of
dx; 0x, T oOxp
N % W, Oh
L 13 .
b Rl 3 =\o a a
aa; I donde |]| 9:‘71 3:52 3:511
l% fn %Jl
dx, 0x, " 0xn

mientras que A; es el determinante que resulta de sustituir en []| la

P . d . .
columna de términos conocidos (— %) por la columna de los coeficientes

J
correspondientes a la incégnita x;.

Dado que asumimos que el jacobiano de las funciones f; respecto de las x;
no se anula para que las funciones x; = x;(aq,ay, ..., @y) existan, el
sistema de ecuaciones lineal es resoluble. Sin embargo, que el sistema sea

resoluble no implica que podamos conocer con certeza los signos de A; y

1.

El principio de correspondencia de Samuelson

Como fue mencionado anteriormente, la aplicacién del método de estatica
comparativa no nos dice nada respecto del analisis dindmico de las
variables ni tampoco si el nuevo equilibrio sera finalmente alcanzado. Por
su parte, un equilibrio que no puede ser alcanzado es irrelevante en
términos econdmicos. Sin embargo, existe una conexion entre estatica
comparativa y analisis dinamico, a la cual Samuelson denomind principio
de correspondencia.

Siguiendo a Rodriguez (2013), en el estudio de la estabilidad dinamica del
punto de equilibrio, es posible alcanzar, mediante el cumplimiento de

ciertos supuestos, sistemas de ecuaciones dindmicas del tipo:
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dxl- i
I kifi(x1,%2, ..., Xp) k;>0 i=12,..,n

donde k;f;(x1, x5, ..., x,) es una linealizacion en el entorno del punto de
equilibrio de una funcién h;[f;(xy, x5, ..., x,)], donde h; preserva el signo
y h;[0] = k;. En este sentido, las ecuaciones de la estatica comparativa

resultan un caso particular del modelo general dindmico para el caso
. . . dx; .

estacionario, es decir, para d—t‘ =0(=12,..,n).

Al no conocer las funciones f; que componen el sistema, es posible

aproximar linealmente a ellas en el entorno del punto de equilibrio

(1, %3, ..., Xy). Considerando los desvios X; = (x; — x,) respecto del

equilibrio

ki>0, i=12,..n

Q.)
\,’

SO

fi .. N
donde las a—if estdn valuadas en el punto de equilibrio. Entonces podemos
J

escribir el siguiente sistema lineal de primer orden con coeficientes

constantes:
rdx;1 | afy afi 0f1]
A e
dx, 2 2 2 ||+~
e e = X
at | = e 2o, kzaxn 5
i : . X,
| (k0 kO " k|
tdtd L 0xy ox, 0x,, ]
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Si este sistema es estable, entonces cumple con las condiciones necesarias
de estabilidad. En particular, aquella que establece que la matriz de

coeficientes debe tener el signo de (—1)™. Entonces,

df1 afi 0fi i 0fi afi
ki=— kiz— ... ki=— — —— .. =
0%y x5 d0x, dx; 0Ox, dx,
o O, O o o, U
20x, foxy,  Coxy| =kiky knlox, 0x, = ox,
: : : + : : :
e K K Oh % o U
Jdx4q dx, ™ dx, dx; Ox, ™ 0dx,

= k1k2 e kn A

+

donde A=|J|, es decir, el determinante de la matriz resulta igual al

jacobiano que conformaba el sistema de la estdtica comparativa.

Citando a Ramdn Garcia-Cobian (2004): Si se asume que un equilibrio de
un sistema estatico es equilibrio asintdticamente estable de un sistema
dindmico, entonces pueden determinarse univocamente los signos de los
multiplicadores de aquel sistema estatico.

2. EL MODELO MUNDELL-FLEMING

2.1 Introduccién: Los origenes del modelo

El modelo Mundell-Fleming surge como consecuencia de la necesidad de
ampliar el analisis macroeconémico proporcionado por el modelo I1S-LM
ante el creciente flujo de comercio y de capitales internacionales que
comenzd a registrarse con posterioridad a la segunda posguerra. En su
concepcion, el modelo podria ser considerado como una sintesis de las
ideas desarrolladas incipientemente y en forma independiente por Marcus



Toriano / Revista de Investigacion en Modelos Matematicos Aplicados a la Gestion y la Economia
Afio 3 - N° 3 (2016) 61-102

Fleming en su trabajo de 1962 titulado “Domestic Financial Policies Under
Fixed and Under Floating Exchange Rates” y de Robert A. Mundell, en su
trabajo presentado en el encuentro anual de 1963 de la Asociacidn
Canadiense de Economia Politica denominado "Capital mobility and
stabilization policy under fixed and flotante exchange rates". Hasta
entonces, en el andlisis keynesiano de economias abiertas prevalecian las
contribuciones de Jean Meade sobre la diferenciacién de los efectos de las
politicas monetarias y fiscales al interior de la economia de aquellos sobre
el balance externo (Boughton, 2003).

Fleming (1962) reorientd el andlisis de Meade en pos de examinar las
consecuencias de la eleccién de un régimen cambiario (fijo o flotante)
sobre la efectividad de las politicas monetarias y fiscales para regular el
producto interno. En este sentido, citando a Boughton (2003):

Monetary policy, he argued, was more effective under floating
exchange rates, both in absolute terms and relative to a fiscal policy
action of a given size. He also showed that the effect of floating on the
effectiveness of fiscal policy—measured as an autonomous change in
domestic spending with a fixed stock of money—was ambiguous.

Los resultados expuestos por Fleming se basaron en el andlisis estatico
comparado del modelo IS-LM keynesiano ampliado a economias abiertas.
Es decir, incorporando relaciones entre flujos de capital y la tasa de interés
domeéstica.

Mundell desarrollé su andlisis en una serie de cuatro trabajos (1960, 1961a
y b, y 1963), introduciendo en el primero de ellos el concepto de “principio
de clasificacién efectiva de mercado” o “principle of effective market
classification”: la nocidon de que un instrumento de politica econdmica
debe orientarse hacia aquel objetivo donde mas influencia relativa tiene. A
partir de una variante de dos ecuaciones del modelo de Laursen y Metzler
(1950) desarrollé el ajuste dinamico del balance interno y externo en
respuesta a shocks de politica monetaria. Siguiendo la misma linea, en sus
articulos posteriores extendid su estudio mostrando que, en términos
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generales, tanto la politica fiscal como la politica monetaria resultan mas
efectivas bajo un régimen de tipo de cambio flotante. Sin embargo, la
efectividad se da en mayor medida a partir de la aplicacion de instrumentos
de politica monetariay, en el extremo, con perfecta movilidad de capitales,
la politica fiscal resulta inefectiva para restaurar el equilibrio interno.

En esencia, las ideas de Meade se vieron reflejadas en el modelo Mundell-
Fleming que combind las ecuaciones de Fleming con el analisis de politica
econdémica de Mundell. Siguiendo a Boughton (2003), la evidencia empirica
disponible nos indica que los modelos de Mundell y Fleming fueron
desarrollados de manera independiente y en forma contempordnea (ver
modelos en apéndice). Sin embargo, ambos comenzaron a trabajar
conjuntamente a partir de septiembre de 1960 cuando Mundell,
recomendado por Paul Samuelson (entre otros economistas), se unio a la
Divisién de Estudios Especiales del Fondo Monetario Internacional donde
Fleming ocupaba el cargo de asesor en el Departamento de
Investigaciones.

De acuerdo a Boughton (2003), las primeras referencias publicadas al
“modelo Mundell-Fleming” fueron introducidas por Dornbush (1976a y b)
y Dornbush y Krugman (1976). Mas tarde, el manual de macroeconomia
abierta de Dornbush de 1980 lo transformaria en uno de los modelos mas
estudiados por los economistas.

2.2 Relaciones funcionales del modelo

Existen diversas formas de expresar el modelo Mundell-Fleming en
términos de relaciones funcionales, es decir, en términos de identidades,
ecuaciones de comportamiento y condiciones de equilibrio.
Probablemente, cada manual de macroeconomia nos ofrezca una version
diferente de expresar el modelo.

Como fue mencionado anteriormente, el modelo Mundell-Fleming
extiende el analisis keynesiano del modelo IS-LM a economias abiertas.
Ambos modelos asumen que el nivel de precios es fijo y pretenden mostrar
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cudles son las causas de las fluctuaciones de corto plazo en la demanda
agregada.

Ahora bien, el modelo Mundell-Fleming establece que el comportamiento
de una economia depende del tipo de régimen de tipo de cambio que
adopte. A continuacién analizamos dos casos posibles.

Modelo Mundell-Fleming bajo un régimen de tipo de cambio fijo

Si asumimos que la economia en analisis opera con un régimen de tipo de
cambio fijo, el Banco Central pierde autonomia sobre su politica monetaria.
En este sentido, al estar dispuesto a comprar y vender divisas en el
mercado de cambios a un precio fijo, debera ajustar la oferta de dinero al
nivel que asegure que el tipo de cambio de equilibrio sea igual al tipo de
cambio anunciado.

Por otro lado, dado que los precios son fijos en el corto plazo, un tipo de
cambio nominal fijo implica también un tipo de cambio real fijo. Por tanto,
los cambios en el nivel de exportaciones e importaciones (balanza
comercial) no responden o son funcidn del tipo de cambio.

En cuanto a la expresién matematica del modelo, a las primeras dos
ecuaciones que definen las condiciones de equilibrio en el mercado de
bienes (incluyendo en este caso importaciones y exportaciones) y en el
mercado de dinero del IS-LM, puede adicionarse una tercera que define el
equilibrio del balance de pagos. En consecuencia, podriamos describir una
variante del modelo mediante las siguientes tres condiciones de equilibrio:

Xo+ 1Y, 1)+ Gy — S(Y,r) —M(Y,0) = 0
L(Y,r)—L;=0
Xo—M(Y,0)+K(@r) =0
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0<ly<1 I.<0 0<My<1
Con{ 0<Sy<1 S.>0 K.>0

L, >0 L.-<0 Mg >0
donde,

Y = nivel de ingreso

I = gasto de inversién

S = nivel de ahorro

L = demanda de dinero

Ly = ofertareal de dinero

r = tasa de interés

G, = gasto publico (exbgeno)

6 = parametro que afecta exbgenamente las imp. (por ej.: impuesto).
A su vez, se define el balance de pagos como:
B=Xy—M{Y)+K()

donde B > 0 significa situacidon de superavit externo (acumulacion de

reservas) mientras que B < 0 significa situacion de déficit externo (pérdida
de reservas). Es decir,

B — AReservas = 0

siendo,

X, = exportaciones (exbgenas)
M = importaciones

K = ingreso neto de capitales
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Tal sistema arroja entonces el nivel de ingreso Y, tasa de interés 7 y oferta

real de dinero Ly de equilibrio (variables endégenas) para un nivel de
exportaciones X, gasto de gobierno G, y parametro sobre importaciones
6 (variables exdgenas o parametros).

Modelo Mundell-Fleming bajo un régimen de tipo de cambio flotante

Si asumimos que la economia en andlisis opera con un régimen de tipo de
cambio flotante, el tipo de cambio fluctuara en funcién de las condiciones
macroecondmicas determinandose endégenamente.

Si ademds suponemos que la economia analizada es una economia
pequeia con perfecta movilidad de capitales, es posible reducir al sistema
a uno de dos ecuaciones con dos variables endégenas. Por un lado, la
economia, dado su tamafio relativo, no tiene el poder de mercado
suficiente para afectar la tasa de interés internacional. Es decir, la tasa de
interés de la economia queda determinada exdgenamente por la tasa de
interés internacional. Por el otro, la perfecta movilidad de capitales implica
que los desajustes de la cuenta capital en virtud de un posible diferencial
entre las tasas de interés (doméstica e internacional) sean arbitradosy, por
ende, resulten momentdneos. En efecto, podemos asumir que la cuenta
capital permanece en equilibrio.

Siguiendo a Mankiw (2003), consideremos entonces el siguiente modelo:

{Y —C(Y=T)= I(r*)— Gy — NX(e) = 0
L(Y,r") =Ly =0

C {0 < C(Y—T) < 1 Ir* < 0 NXe < 0
"MLy >0 L.<0
donde,

Y = nivel de ingreso
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I = gasto de inversién
C = consumo privado

T

recaudacion fiscal

L = demanda de dinero

Ly = ofertareal de dinero (fija)
r* = tasa de interés internacional
Gy = gasto publico

NX = exportaciones netas

e = tipo de cambio nominal (unidades de moneda extranjera
/ unidad de moneda doméstica)!

Dado que se asumen precios fijos en la economia doméstica y en el resto

del mundo, el tipo de cambio real resulta proporcional al tipo de cambio

. P
nominal: € = e—
P*

A diferencia del modelo anterior (régimen de tipo de cambio fijo),
entonces:

e Expresamos el ahorro nacional en funcién del ingreso y el consumo
sobre el ingreso disponible: Y — C(Y —T) = S.

e Expresamos la balanza comercial como exportaciones netas: NX, =
X — M, determinadas en funcién del tipo de cambio nominal, dado que

analizamos una economia bajo un régimen de tipo de cambio flotante.

! Entonces, una devaluacion de la moneda implica una caida del tipo de cambio nominal.
Por el contrario, una apreciacion de la moneda doméstica implica una suba del tipo de
cambio nominal.
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En cumplimiento con el teorema de Marshall-Lerner?, una devaluacién
de la moneda doméstica (caida del tipo de cambio nominal) tiene un

efecto positivo sobre la balanza comercial.

e Latasadeinterés esta determinada exégenamente en funcién de la tasa

de interés internacional: r = r*.
e La ofertareal de dinero esta determinada exégenamente: L.

Tal sistema arroja entonces el nivel de ingreso Y y el tipo de cambio
nominal & de equilibrio (variables enddgenas), para un nivel de tasa de
interés r*, oferta real de dinero Lg, gasto de gobierno G, y recaudacién

fiscal T (variables exdgenas o parametros).

3. APLICACION DEL METODO DE ESTATICA COMPARATIVA AL
MODELO MUNDELL-FLEMING

Ejercicio I: Economia bajo régimen de tipo de cambio fijo

Evalue los cambios en las condiciones de equilibrio ante modificaciones en
las variables exdgenas o pardmetros del modelo.

A continuacién analizaremos la aplicacion del método de estatica
comparativa al modelo Mundell-Fleming asumiendo una economia con
régimen de tipo de cambio fijo. En los afios 1950s y 1960s, la mayoria de
las principales economias del mundo operaron bajo el sistema Bretton-
Woods. El mundo abandond este sistema a principios de los afios 1970s y
los tipos de cambio comenzaron a flotar. Mas tarde, algunas economias

2 Establece que una devaluacidn de la moneda tendrd un efecto positivo sobre la balanza
comercial si la suma de las elasticidades precios de las importaciones y las exportaciones
son, en valor absoluto, mayores a la unidad.
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europeas y del mundo volvieron a adoptar un sistema de tipo de cambio
fijo. De hecho, la Argentina mantuvo un régimen de caja de conversion
(tipo de cambio fijo frente al délar) durante los 1990s y hasta el afio 2001.

Evaluemos entonces la direcciéon del nuevo equilibrio ante las siguientes
modificaciones:

1. Un aumento exdgeno de las exportaciones Xj.
2. Un aumento exdgeno del gasto publico Gy.
3. Un aumento exdgeno del pardmetro sobre importaciones 6.

Es decir, la solucién de equilibrio expresada en su forma reducida sera:

Reemplazando la solucién en el sistema:

Xo + I(V(XO, Gy, 0),7(Xy, Gy, 0)) + Gy — ST(Y(XO, Gy, 0),7(X,, Gy, 0)) — M(V(XO, Gy, 60),0)=0
L(Y (Xo, G, 6),7(Xo,Go,6)) — Ls = 0
Xo — MY (X,,Go,60),0) + K(7(Xo,Go,6)) =0

1. Para analizar el efecto de un incremento en las exportaciones
exdgenas sobre las variables de equilibrio del sistema, derivamos
parcialmente las funciones que componen el sistema de ecuaciones en
relacion a X,:

a1

donde definimos, por ejemplo, I, = %
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( oY or oY or ay

1+1an0 +Ir6X0 —sanO —SraXO—Mya—on
)4 oF oL,

Lyox; tlrax, ~ax, = °

oY or

a_XO-I_Kra_XO =0

0

1-M
L y

Agrupando variables enddgenas por un lado y variables exégenas o
parametros por el otro tenemos:

oy or
(Iy = Sy = My) 5=+ (U = 5) gy = =1

9X,
Sl oY Ll or 0Ly
YoX, ~ToX, 0X,
oy or
-M =-1

—_—+ K — =
an0+ "0X,

que puede expresarse matricialmente,

ay

(Iy - Sy - My) (I—=5) 0 aX_O -1

- L L 1|2 =[ 0 ]
Y T 9X,

—My K, 0 oL, -1
X,

Resolviendo el determinante de la matriz mediante la regla de Laplace
por columna 3:

Ul = (=1D)**3(-1)(I, — Sy — My)K, + M, (I, — S,) = Indeterminado
— - +

+ — o+t + - —
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Es decir, como no puedo determinar el signo de (I, —S,) el signo del

determinante resulta a priori indeterminado.

2. Pasamos a analizar el efecto de aumento exdgeno del gasto publico G

sobre las variables de equilibrio del sistema.

(I£+I£+1—S£—S£—M£=O
Y9G, TG, YaG, "TaG, Y G,
L a?+L ar‘_aL_s=

YaG, T9G, 0G,

oY or
L—Mya—GOH(ra—%_o

Agrupando variables enddgenas por un lado y variables exégenas o
pardmetros por el otro tenemos:

( oy or
Iy = Sy = My)——+ (I, — §,) ~—— = —1
FTen

3G,
Sl a?+L af_aL_s=
Y9G, TG, 0G,
oY or

0

My— + K, —— =
a6, TG,

puede expresarse matricialmente,

oy
(Uy =Sy =My) (=57 0])9%| r_q
= Ly L —1|o =[ 0 ]
-M, K, 0]lsf Lo
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Resultando el mismo determinante de la matriz asociada al sistema de
ecuaciones lineal que en el caso anterior y, en consecuencia, su signo
indeterminado.

3. A continuacién analizamos el efecto del aumento del pardmetro sobre
importaciones 6 sobre las variables de equilibrio del sistema.

ayY or oY or ay

L—=+L—=-S,——-S,—=—M,——Mg=0
36 " " 38 Sy_ae Srae Mrag Mo
L 6Y+L or OdLs
Y00  To6 06
ay or
k—My%—Mg‘l‘Kr%—O
oy ar
(Iy—Sy—My)%-F(Ir—Sr)%:MQ
=1 617+L or aL_S_
Yoo To6 06
ay or
(—My 55+ Kr 55 = Mo
puede expresarse matricialmente,
ay
Uy =8, -M,) (I,—=S) O [aq] M,
= L, | |Z_;|=[0]
~M, K, 0 llaL_Jl M
90

siendo nuevamente el determinante de la matriz asociada al sistema de
ecuaciones lineal y su signo indeterminado. En consecuencia, no es posible
determinar a priori la direccion del nuevo equilibrio para ninguno de los
casos analizados.



Toriano / Revista de Investigacion en Modelos Matematicos Aplicados a la Gestion y la Economia
Afio 3 - N° 3 (2016) 61-102

Aplicacion del principio de correspondencia

Al no poder determinar el signo del determinante del jacobiano, aplicamos
el principio de correspondencia, siendo n (cantidad de ecuaciones o
variables enddgenas del sistema) igual a 3:

Signo
|J|=Signo
(-1)°=>
JI <0

Volviendo a los casos analizados, resolvemos aplicando la regla de Cramer
para sistemas de ecuaciones lineales:

3. Un aumento exdgeno de las exportaciones Xj.

Resolvemos (al igual que en lo sucesivo) el determinante del numerador
mediante la regla de Laplace por Columna 3:

-1 L =S 0

~ 0 L, -1 + -t
o -1 K ol CEDPEDEKI+HEG=S) o~
aXo Ul Ul -

Un incremento en el nivel de las exportaciones genera un aumento del
ingreso nacional.
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I,-S,-M, -1 0

L, 0 -1
o7 —M, -1 0
0Xo Ul

_ (—1)2+3(—1)[—(1y — Sy~ My)] - M,
- Ul

No podemos determinar el efecto que genera un incremento de las
exportaciones sobre la tasa de interés.

I,-S,-M, I,—S, -1

B L, L, 0
oL, | -m, K -1
9Xo Ul

Faa—— ? + - 4+ -+

_ (D3 (=1)(LyK, + MyL, )+(—1D3+3 (=D[(1, - Sy —M,)L, — L,(I, = S,)]

i @ 0

No podemos determinar el efecto que genera un incremento de las
exportaciones sobre la oferta de dinero.
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4. Un aumento exégeno del gasto publico G,.

-1 I,—S. 0

I N R | +

ov _lo K ol _(0*CDEk)_ -
dGy Ul |71 -

Un incremento en el nivel de gasto publico genera un aumento del ingreso
nacional.

I,-S,-M, -1 0
Ly 0 -1 +
or -M,, 0 0| D*CED(=M,) -

—>0
3G, Ul Ul =7

Un incremento en el nivel de gasto publico genera un aumento de la tasa
de interés.

I,—-S,-M, L—S -1
~ Ly Ly 0
dLg -M,, K, 0
3Gy Ul
— ++ + -
D)Ly Ky + MyLy) <i> 0
Ul <

No podemos determinar el efecto que genera un incremento del gasto
publico sobre la oferta de dinero.
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5. Un aumento exdgeno del parametro sobre importaciones 6.

My I,—S, O -
o L, -1 ++ + = F

a_Y _ M9 Kr 0 _ (_1)2+3(_1)M9Kr B MG(Ir B Sr) _ i

06 /1 /1 -

<0

Una suba del parametro sobre importaciones 6 genera una caida del
ingreso nacional.

I,—S,—M, Mg 0

Ly 0 -1
or | -M, Mg 0
9 Ul
DD, — Sy — My )M + MyMg
- Ul -
7+

_G —'Usly)Me @ .

No podemos determinar el efecto que genera un incremento del
pardmetro sobre importaciones 0 sobre la tasa de interés.

I,—S,—M, I.—S, M,y
B L, L, 0
I -M, K, My

20 I
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+ F+ +- + ? - + += 7
(D™ M (LK, + MyL,) + (—1)3*3My[(1, — S, — My)L, — Ly (I, = S)] [~ 0
- Ul <

<

No podemos determinar el efecto que genera un incremento del
pardmetro sobre importaciones 0 sobre la oferta de dinero.

Resumiendo los resultados obtenidos,

ov _ooor_ o 9r o
X, . 98~ " 3G, 9G,

El resto de las modificaciones analizadas resultan indeterminadas.
Utilizacion de supuestos mds restrictivos

Otra forma de determinar la direccién del nuevo equilibrio, dadas las
modificaciones en las variables exdgenas o pardmetros del sistema, es
mediante la utilizacion de supuestos mas restrictivos. Es decir, a partir de
asumir la proporcién de ciertas derivadas parciales. Por ejemplo, podemos
asumir que S,, > I,,: la proporcion marginal a ahorrar sobre el ingreso es
superior a la proporcidn marginal a invertir sobre el mismo ingreso.

Si Sy, > I, entonces S,, — I, > 0. Retomando el ejercicio:

+

oF  S,—1,

—==—2<0

aXO -

? +
T+ - - + - + - +

OL; _ —(LyKr + MyLy) — [(Iy — Sy — My)Lr — Ly (I = S,)] (Z) .
0Xo U1 <



Toriano / Revista de Investigacion en Modelos Matematicos Aplicados a la Gestion y la Economia
Afio 3 - N° 3 (2016) 61-102

++ + -
oLy —(LyK, +M,L,) (f)
dGo |71 <
+
or I M
— ( Sy)Mo >0
0 Ul
+
+F+ +- + - - + += F

ARUACUETIR LT SIPIETHES Sy
96 Ul -

Entonces, a los resultados obtenidos en el punto anterior debe agregarse:

or or

6X0 Oy %>0

En definitiva, nada puede decirse sobre los efectos en la oferta monetaria.
Ejercicio Il: Economia pequefia bajo régimen de tipo de cambio flotante

Obtenga el signo de las curvas que describen condiciones de equilibrio.
Evalue los cambios en las condiciones de equilibrio ante modificaciones en
ciertas variables exdgenas o pardmetros del modelo. Interprete
graficamente.

Actualmente, la mayoria de las economias en el mundo operan bajo
régimen de tipo de cambio flotante. No obstante ello, algunas economias
(como la argentina) utilizan sistemas de tipo de cambio administrado. En
este contexto, el Banco Central administra la flotacion del tipo de cambio
interviniendo, principalmente, en el mercado de cambios.
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A continuacién analizaremos el caso de una economia pequeiia bajo
régimen de tipo de cambio flotante de acuerdo al modelo descripto en el
apartado anterior.

En primer lugar, obtenemos el signo de las curvas que describen
condiciones de equilibrio en el mercado de bienes y en el mercado de
dinero diferenciando totalmente respecto de las variables enddgenas
ambas ecuaciones. Retomando:

{Y— CY—-T)— I(r*)+ Gy, — NX(e) =0
L(Y,r")—Ly=0

dy = cydy + I,dy + NX.de

Entonces, {
Lydy = Ode

1-— dy = NX.d
Es decir, {( t)dy ad

Lydy = Ode

Agrupando términos, obtenemos la pendiente de la IS (mercado de bienes):

+

de (1_Cy)) <
dy  NX,
——

0

Y la pendiente de la LM (mercado de dinero):

Graficamente:



Toriano / Revista de Investigacion en Modelos Matematicos Aplicados a la Gestion y la Economia
Afio 3 - N° 3 (2016) 61-102

Figura 1. Economia bajo régimen de tipo de cambio flotante
Mercado de bienes y Mercado de dinero en equilibrio

A X
Tipo de cambio, e LM

e
Tipo de cambio
de equilibrio

IS*

»
»

Ingresode Y

equilibrio Ingreso, Y

Fuente: Elaboracidn propia.

Evaluemos ahora como afecta una modificacion de las variables exdgenas
o parametros sobre las variables enddgenas del modelo, donde la solucidn
de equilibrio expresada en su forma reducida sera:

{e_ = &(T, Gy, 7", L)
Y = Y(T, Gy, 7", Ly)

Para este caso, resolvamos a partir del cdlculo del diferencial total de
ambas ecuaciones3.

3 En el ejercicio anterior, el método de estatica comparativa se aplicé a partir de las
derivadas parciales de las ecuaciones del modelo. Sin embargo, puede obtenerse el mismo
resultado mediante el calculo del diferencial total de las mismas ecuaciones.
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Y—C(Y =T)— I(r*) — Gy — NX(e) = 0
{L(Y,r*) —L;=0

dy — c(y_ry(dy —dT) — I;-dr* — dGy — NX'de = 0
Lydy 4+ Ldr*—Ls =0

Agrupando variables enddgenas por un lado y variables exdgenas o
pardmetros por el otro tenemos:

(1 —cly_1))dy — NX.de = I-dr* + dGy + cy_ry dT
Lydy = dLg — L,+dr”

O expresado matricialmente:

(= cron) =] @) [ 4l ) H

Analicemos entonces las siguientes modificaciones resolviendo mediante
la regla de Cramer para sistemas de ecuaciones lineales:

1. Un aumento exdgeno del gasto publico G, (politica fiscal expansiva).

[(1 = Cy-m) _NXe] [dy/dGo] - [
Ly 0 de/dG, 0

donde el signo del jacobiano,

) 0 + -
IJ] = ‘(1 = Cly-m) = (1= cly_r))0+LyNX, <0

Ly 0
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Entonces,
1 —-NX,
0 ]zg_

dy _ [0 —0
dGy |71 -

Un incremento en el nivel de gasto publico no genera efectos sobre el
ingreso de la economia.

[(1 ) 1] — *
de _ Ly 0 _ (1 - C(,Y—T))O — Ly >0

dGo Ul -

Un incremento en el nivel de gasto publico genera un aumento del tipo de
cambio.

Graficamente:
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Figura 2. Economia bajo régimen de tipo de cambio flotante
Efectos de la aplicacion de una politica fiscal expansiva

A
Tipo de cambio, e

e
Tipo de cambio

de equilibrio

IS

»
»

Ingreso de ¢ Ingreso, Y
equilibrio

Fuente: Elaboracidn propia.

En una economia pequefa, tan pronto la tasa de interés comienza a
elevarse por encima de la tasa de interés internacional, ingresan flujos de
capitales desde el exterior. Este ingreso de capitales produce un
incremento de la demanda relativa de moneda doméstica en el mercado
de cambios. Es decir, una apreciacién de la moneda doméstica (aumento
de e). Esta apreciacion torna mas caros los bienes domésticos en relacién
a aquellos del exterior, reduciendo las exportaciones netas y, en efecto,
contrarrestando el efecto expansivo de la politica fiscal sobre el nivel de
ingreso de la economia.



Toriano / Revista de Investigacion en Modelos Matematicos Aplicados a la Gestion y la Economia
Afio 3 - N° 3 (2016) 61-102

5. Un aumento de la oferta real de dinero dL, (politica monetaria

expansiva).

[(1 — Cly-1)) _NXe] [d}'/dLs _ [0]
Ly 0 de/dLg

Entonces,

A

dL, Ul -

>0

Un incremento en oferta real de dinero genera un aumento del ingreso de
la economia.

de__[(l Cly-m)) 0] m

dLy |1|

Un incremento en oferta real de dinero genera una disminucidn del tipo de
cambio (depreciacién de la moneda doméstica).

Graficamente:
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Figura 3: Economia bajo régimen de tipo de cambio flotante
Efectos de la aplicacion de una politica monetaria expansiva

4 LM7 LM,
Tipo de cambio, e

—

Tipo de cambio
de equilibrio

IS

»
»

Ingreso de ¢ Ingreso, Y

equilibrio

Fuente: Elaboracidn propia.

Tan pronto un incremento en la oferta real de dinero presiona a la baja la
tasa de interés doméstica, se produce un egreso de capitales dado que los
agentes encuentran mds atractivas las inversiones del exterior. Este flujo
de egreso de capitales impide que la tasa de interés doméstica continte
bajando y se restablece el equilibrio (vuelve a ser igual a la tasa de interés
internacional). Asimismo, dado que el egreso de capitales incrementa la
oferta relativa de moneda doméstica, el tipo de cambio se deprecia. Esta
caida en el tipo de cambio torna mas baratos a los bienes domésticos en
relacion a aquellos del exterior generando un crecimiento de las
exportaciones netas.
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4. CONCLUSIONES

El modelo Mundell-Fleming constituye una herramienta importante en el
analisis macroecondmico de economias abiertas. La simplicidad y
consistencia han sido cualidades fundamentales para su permanencia en el
tiempo. Citando a Dornbusch (1980, pp 5) sobre Mundell: “He [...] created
models and concepts that rapidly became the Volkswagen of the field —easy
to drive, reliable, and sleek”.

El teorema de la funcién implicita y el método de estatica comparativa nos
permiten estudiar, en términos analiticos, (a) el signo de las pendientes de
las curvas que describen condiciones de equilibrio de un mercado, y (b) el
comportamiento de las variables enddgenas modificaciones de las
variables exdgenas o parametros del modelo. Sin embargo, la estatica
comparativa no nos dice nada respecto del analisis dindmico de las
variables ni tampoco si el nuevo equilibrio sera finalmente alcanzado; y un
equilibrio que no puede ser alcanzado es irrelevante en términos
econdmicos. El principio de correspondencia de Samuelson nos
proporciona una conexion entre estatica comparativa y analisis dinamico,
permitiéndonos salvar una posible indeterminacion de signo del
determinante del jacobiano.

Existen diversas formas de expresar el modelo Mundell-Fleming en
términos de relaciones funcionales, es decir, en términos de identidades,
ecuaciones de comportamiento vy condiciones de equilibrio.
Probablemente, cada manual de macroeconomia nos ofrezca una version
diferente de expresar el modelo.

Como es desarrollado a lo largo del trabajo, el modelo Mundell-Fleming
extiende el analisis keynesiano del modelo IS-LM a economias abiertas.
Ambos modelos asumen que el nivel de precios es fijo y pretenden mostrar
cuales son las causas de las fluctuaciones de corto plazo en la demanda
agregada.
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Ahora bien, el modelo Mundell-Fleming establece que el comportamiento
de una economia depende del tipo de régimen de tipo de cambio que
adopte. En consecuencia, analizamos la estatica comparativa de dos tipos
diferentes de economia (i) economia que opera bajo régimen de tipo de
cambio fijo (donde nivel de ingreso Y, tasa de interés 7 y oferta real de
dinero L, de equilibrio constituyen las variables enddgenas y (ii) economia
pequefia que opera bajo régimen de tipo de cambio flotante (donde el nivel
de ingreso Y y el tipo de cambio nominal & de equilibrio constituyen las
variables enddgenas.

Los resultados obtenidos, aunque en algunos casos indeterminados o
determinados a través de la aplicacidon de supuestos mds restrictivos, son
coincidentes con las conclusiones derivadas por Mundell y Fleming en sus
respectivos trabajos. En términos generales, tanto la politica fiscal como la
politica monetaria resultan mas efectivas bajo un régimen de tipo de
cambio flotante. Sin embargo, la efectividad se da en mayor medida a partir
de la aplicacion de instrumentos de politica monetaria y, en el extremo,
con perfecta movilidad de capitales, la politica fiscal resulta inefectiva para
restaurar el equilibrio interno.
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APENDICE

El modelo Fleming

Fleming (1962) presentd su modelo como una extension del modelo IS-LM
de economia cerrada desarrollado por Hicks-Hansen, el cual puede ser
descripto mediante cuatro identidades ingreso-gasto y cinco ecuaciones de
comportamiento:

zZ=x+g
y=z+b
v=y/m
n=y-—t
t=1t(y)
x=x(n,7r)
r=r)
b=b(ze)
k =k()
donde,

z = gasto total

x = gasto privado
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g = gasto publico
y = ingreso nacional

b = balanza comercial

v = velocidad de circulacién del dinero

m = oferta de dinero

n = ingreso privado

t = recaudacién impositiva

r = tasa de interés

e = tipo de cambio (precio moneda doméstica por unidad de moneda extranjera)
k = ingreso neto de capitales

Las primeras siete ecuaciones, con b = 0, constituyen el modelo IS-LM
basico. Incorporando la ecuacién b + k = AR, en un régimen de tipo de
cambio flotante AR = 0, donde R = reservas internacionales. Por el
contrario, en el otro extremo la variable de ajuste es el tipo de cambio, es
decir, Ae = 0. En casos intermedios (régimen de tipo de cambio
administrado), R y e son un instrumento de politica econdmica.

El modelo Fleming puede reducirse a tres ecuaciones de exceso de
demanda que pueden ser resueltas para y, r y e (0 R, si e es fijo) como
funciones dem, g y R (o e, si R es fijo).

y(y,9,1,) =0
v(y,r,m)=0
fy,r,e,R)=0

En un régimen de tipo de cambio fijo (Ae = 0), las primeras dos ecuaciones
constituyen un bloque cerrado para el equilibrio interno.
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El modelo Mundell

Mundell presenté su modelo bajo una forma reducida general que puede
ser comparada directamente con la solucién del modelo de Mundell
derivada anteriormente. Si bien el sistema de ecuaciones varié de un
articulo a otro, a continuacion se describe el modelo modificando la
notacién para que resulte consistente:

y(y,r,p,e) =0

(M1)
v(y,r,m)=0

(M2)
fy,r,pe)=0

(M3)

con la notacion adicional p = ratio precios domésticos/

precios externos

(supuesto fijo en el modelo Fleming). Esta modificacién torna todo el
sistema simultaneo aln bajo un régimen de tipo de cambio fijo dado el tipo
de cambio real (p. e) es endégeno. La otra diferencia principal toma la tasa
de interés, en lugar de la oferta de dinero, como variable de control de
politica monetaria. Este sistema de ecuaciones puede resolverse paray, m,
y p. e como una funcién de r. La politica fiscal (g) puede ser agregada de
la misma manera que en el modelo Fleming. Bajo un régimen de tipo de
cambio flotante con perfecta movilidad de capitales, las ecuaciones (M.1)
y (M.3) pueden resolverse independientemente.









