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1. Introducción

Un campo en el que se ha desarrollado con mucha profu-
sión la literatura económica en los últimos años se sitúa en
lo que se ha denominado la «nueva macroeconomía de la
economía abierta», cuya característica más importante es la
conciliación de rigideces nominales e imper fecciones de
mercado en el marco de modelos de equilibrio general diná-
micos con micro-fundamentos bien especificados. En reali-
dad, este programa de investigación está muy vinculado a
los recientes desarrollos en macroeconomía de economías
cerradas, entre los cuales podemos destacar los trabajos de

Blanchard y Kiyotaki (1987) y Ball y Romer (1989), quienes
analizan los efectos de shocks de demanda sobre el output
en situaciones de competencia imperfecta. En este contex-
to, puesto que el poder de monopolio conduce a produccio-
nes de equilibrio por debajo del óptimo social, hay un ámbi-
to potencialmente importante de actuación de las políticas
monetarias en orden a corregir tales distorsiones. En esta
línea, también podemos citar, un poco más tarde, el trabajo
de Fender y Yip (1993) que extiende el análisis a un marco
inter temporal al plantear un modelo macroeconómico de
dos períodos con competencia imperfecta, donde las rigide-
ces de precios y salarios están endógenamente determina-
das. Estos desarrollos de la macroeconomía han merecido
diversos calificativos tales como «neomonetarismo» por
Kimball (1995) o «nueva síntesis neoclásica» por Good-
friend y King (1995). Quizá, como señala Lane (2001) en
una excelente revisión de estos trabajos, el trabajo más
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importante que ha impulsado este programa de investiga-
ción en una economía abierta («la nueva macroeconomía de
una economía abierta» antes citado) ha sido el de Obstfeld
y Rogoff (1995), «el cual ofrece una teoría que incorpora las
rigideces de precios esenciales para explicar el comporta-
miento del tipo de cambio sin sacrificar las aportaciones del
enfoque intertemporal de la cuenta corriente» (página 624).
Nuestro trabajo adopta un enfoque intertemporal conside-
rando un modelo de dos períodos donde introducimos, en
lugar de rigideces de precios en el mercado de productos,
rigideces de salarios en el mercado de trabajo al asumir que
los salarios monetarios son rígidos en el período 1 pero, sin
embargo, en el período 2 están indexados por el nivel de
precios de la economía. En un plano teórico, las rigideces
de salarios han sido explicadas a través de varios enfoques:
desde la teoría de contratos implícitos (Azariadis y Stiglitz,
1983; Rosen, 1985), o los modelos de salarios de eficiencia
(Yellen, 1984; Stiglitz, 1986) y los de insider-outsider (Lind-
beck y Snower, 1987). En un plano empírico, el trabajo de
Branson y Rotemberg (1980) ha mostrado que el modelo de
salarios nominales es más relevante en la economía Estados
Unidos, mientras que el modelo de salarios reales es más
apropiado para las economías de muchos países europeos y
escandinavos. Más recientemente, Akerlof, Dickens y Perry
(1996), siguen encontrando evidencia empírica de la rigidez
de salarios nominales en Estados Unidos Estos resultados
probablemente se derivan de las diferentes características
estructurales e institucionales (negociación centralizada o
descentralizada, vigencia temporal de los acuerdos) de los
respectivos mercados de trabajo donde operan los agentes1.
En este sentido, en el trabajo de Jiménez-Martín (1998), al
estudiar en España la indexación salarial y los acuerdos de
modificaciones salariales para el nivel de empresa en el
ámbito del sector industrial, se encuentra que la probabili-

dad de indexación aumenta cuanto mayor es el ámbito de
negociación (mayor para sindicatos nacionales que para
otros sindicatos). Por otra parte, en el citado trabajo tam-
bién se muestra que algunas variables, tales como la tasa de
desempleo, son más importantes para acuerdos no indexa-
dos que para los indexados. «Esto identifica, en nuestra opi-
nión, una fuente de rigidez nominal que puede ayudar a
explicar por qué una cur va de Phillips aumentada con
expectativas de precios no está muy vigente en España»
(página 473).

Dado el marco intertemporal señalado anteriormente, en el
contexto de una pequeña economía abierta con dos sectores
(de comerciables y no comerciables), asimétricos en sus
estructuras productivas, el objetivo de nuestro trabajo es ana-
lizar los efectos sobre el tipo de cambio, los precios y out-
puts, de shocks monetarios, así como incorporar los efectos
derivados de shocks de oferta al asumir que en el sector de
comerciables se emplea un input importado cuyo precio se
altera exógenamente en el mercado internacional. Por otra
parte, en ese marco intertemporal de dos períodos, la elasti-
cidad de sustitución inter temporal del consumo juega un
papel clave en la evaluación de muchas políticas. En este sen-
tido, Beaudry y Van Wincop (1996), empleando datos de con-
sumo a nivel de Estado en Estados Unidos , encuentran evi-
dencia de valores de la elast icidad de sustitución
intertemporal del consumo significativamente diferentes de 0
y probablemente próximos a 1.

2. El modelo

Asumimos una pequeña economía con un gran número de
consumidores idénticos, cuyas decisiones de consumo se pro-
yectan en un marco intertemporal de dos períodos (t=1,2) y
sobre n (j=1…n) variedades de bienes no comerciables, así
como sobre un bien comerciable. Por otra parte, mientras que
en la producción de los bienes no comerciables se utiliza como
único factor de producción el trabajo, la obtención de bienes
comerciables requiere, asimismo, el empleo de una materia
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1 En HARTOG y THEEWES (1993) podemos encontrar un estudio
comparativo del funcionamiento de los mercados de trabajo en diferentes
países (incluyendo el caso español).



prima de importación, cuyo precio está fijado exógenamente
por el mercado internacional.

El consumidor representativo maximiza la siguiente función
de utilidad:

C
σ
t MtU = a log ∑ ——— + (1 – a) ∑ log (———) [1]

t=1,2 2 t=1,2 Pt

donde C1 es un índice de consumo estándar que incorpora bie-
nes comerciables y no comerciables, Mt/Pt son los saldos mone-
tarios reales2 mantenidos por el agente y a es un parámetro,
menor que la unidad, que refleja la ponderación del consumo en
el nivel de utilidad del agente. Por su parte, σ ∈ (0,1) , es un
parámetro que determina la elasticidad de sustitución intertem-
poral del consumo.

Admitiendo el cumplimiento de la ley del precio único en el
mercado de bienes comerciables, podemos escribir:

PCt = St P*
Ct [2]

donde S es el tipo de cambio nominal, definido como el precio
de la moneda extranjera en términos de la moneda doméstica,
Pc es el precio de los bienes comerciables, y las variables con
asteriscos denotan los correspondientes valores extranjeros. 

La restricción intertemporal está dada por:

n pjt cjt PCt cCt i2-t MtV =∑ ∑ ————+∑ ———— +∑ ———— [3]
j=1 t=1,2 (1+i)t–1 t=1,2 (1+i)t–1 t=1,2 1+i

donde c denota los diferentes niveles de consumos, i es el tipo
de interés y V representa los recursos totales disponibles por el
consumidor en los dos períodos considerados. De la maximiza-

ción de la función de utilidad [1], sometida a la restricción [3],
se obtienen los siguientes resultados:

(–) (+;–) (+)
cjt = Ft[ γ ; χ ; V ; ] [4]

(–) (+;–) (+)

cCt = Gt[ pCt ; χ ; V ; ] [5]

(–;+) (+)

Mt = Ht[ i ; V ; ] [6]

donde γ representa el precio relativo de la variedad j del bien no
comerciable y χ es el valor actualizado del precio relativo inter-
temporal.

En el lado de la oferta consideramos, por separado, el com-
portamiento de la empresa representativa de cada sector. Así, la
función de beneficios de la empresa representativa del sector de
no comerciables está dada por:

πjt = pjt yjt – b ϖ Pt
τ t y1/α

jt [7]

donde y representa el output, ω— el salario real que los trabajado-
res fijan como objetivo, τt ∈ [0,1] el grado de indexación, b es un
parámetro de productividad y α denota la tecnología que exhibe
la función de producción (α mayor, menor o igual a 1 expresa,
respectivamente, rendimientos a escala crecientes, decrecientes
o constantes).

Análogamente, la función de beneficios de la empresa repre-
sentativa del sector de bienes comerciables será:

πCt = St P*
Ct  yCt – c ϖ yPt

τ t
1/β
Ct – dSt P*

It yCt [8]

donde β representa los rendimientos a escala3, siendo c y d coefi-
cientes técnicos del trabajo y materias primas, respectivamente.
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2 Pt denota el nivel general de precios de la economía, en el que se incluye
el índice de precios de las n variedades de bienes no comerciables, así como
el precio de bienes comerciables.

3 En el sector de bienes comerciables consideramos una función de
producción de proporciones fijas cuyos argumentos son el factor trabajo y el
producto intermedio importado.



De la maximización de [7] y [8] obtenemos:

(+) (+/–)

pjt = I [ Pt (τt ); yjt (α) ] [9]

(+)
(–)

(–)

yct = I [ Pt (τt ); St ; Tt ] [10]

donde T denota el valor inverso de los términos de intercambio.
Si, como es habitual en la literatura de este tipo de trabajos,

asumimos empresas simétricas en el sector de no comerciables,
entonces las condiciones de equilibrio en los respectivos merca-
dos vendrán dadas por: 

cjt = yjt [11]

yCt = CCt + zCt [12]

donde zCt representa las exportaciones netas del bien comerciable. 
Finalmente, teniendo en cuenta la condición de equilibrio

externo asumida en el modelo, [12] puede escribirse como:

CCt = yCt (1 – dTt) [13]

Las ecuaciones precedentes completan la descripción formal
del modelo y, a partir de su linearización, podemos obtener el
impacto de shocks monetarios y de oferta sobre outputs, precios y
tipos de cambio, cuyos resultados describimos en el apartado 3.

3. Shocks monetarios y reales

En este apartado, para presentar los principales resultados del
modelo, adoptaremos un enfoque descriptivo mediante la utili-
zación de aparato gráfico y remitimos al lector interesado en
obtener las correspondientes soluciones formales al modelo ori-
ginal4. Por otra parte, presentaremos los resultados contextuali-

zados de acuerdo con el enfoque intertemporal de dos períodos
(período 1 y período 2) adoptado. 

En el análisis diferenciamos tres clases de shocks: shock per-
manente cuando se extiende uniformemente a los dos períodos;
shock temporal si queda limitado al primer período y, finalmente,
shock anticipado si ocurre en el segundo período, si bien los
agentes representativos también lo tienen presente en sus deci-
siones del primer período. 

Shocks monetarios

Cuando consideramos el caso de un shock monetario expansivo
se genera, en el lado de la demanda, dos efectos: un efecto rique-
za y un efecto tipo de interés real. Mientras que el efecto riqueza
ejerce un estímulo expansivo sobre la demanda en los dos perío-
dos5, el efecto derivado del tipo de interés puede ser contractivo o
expansivo al dar lugar a una sustitución intertemporal del consu-
mo cuya dirección depende del tipo de shock monetario analizado.
Así, mientras que en los casos de los shocks monetarios perma-
nente y temporal ambos efectos se refuerzan para impulsar la
demanda en el primer período6, en el caso de shock monetario
anticipado, en el primer período, ambos efectos van en sentido
opuesto, si bien el efecto neto sobre la demanda es expansivo. En
consecuencia, al inducir el shock monetario una expansión de la
demanda en el período 1, teniendo en cuenta que en este período
asumimos que no existe ningún grado de indexación salarial, el
efecto de la perturbación se concreta en el mercado de bienes
comerciables, tal como se refleja en el Gráfico 1, en un incremen-
to en el precio o tipo de cambio, lo cual, a su vez, conduce a un
incremento en el output óptimo de la firma representativa. 

Por su parte, en el sector de bienes no comerciables, la expan-
sión de la demanda también origina un incremento de la pro-
ducción óptima de la firma, aunque el efecto sobre su nivel de
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4 GARCIA CEBRO y VARELA SANTAMARIA (2001).

5 Debido a que el cambio en la riqueza es una media ponderada del
crecimiento monetario en los dos períodos.

6 Puesto que, tanto en el caso de shock permanente como temporal, el tipo
de interés real cae, se genera una sustitución intertemporal del consumo
desde el período 2 hacia el período 1.
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precios de este sector depende del tipo de rendimientos a escala
con el que opere en el entorno de su output óptimo, tal como
puede observarse en el Gráfico 2.

A pesar de que, tal como se ha indicado anteriormente, el
efecto del shock sobre el nivel de precios de los bienes no
comerciables es ambiguo, la expansión monetaria origina un
incremento en el nivel general de precios de la economía, dado
el supuesto de estabilidad intertemporal asumido en el modelo.

Tal como se puede observar en los Gráficos 1 y 2, uno de los
principales resultados obtenidos en el modelo se refiere a la
derivación de nuevos multiplicadores monetarios inversamente
relacionados con los parámetros de rendimientos a escala: cuan-
to mayor sea la magnitud en que los rendimientos a escala sean
crecientes, mayor es el valor del multiplicador de la oferta
monetaria. La intuición que subyace aquí es la siguiente: cuanto
mayores sean los rendimientos crecientes a escala en el sector
de no comerciables y de menor magnitud sean los rendimientos
decrecientes a escala en el de comerciables, menor será el
incremento en el nivel general de precios puesto que, cuando el
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output aumenta, en mayor medida descenderá el nivel de pre-
cios en el sector de no comerciables y en menor magnitud se
incrementará en el de comerciables. Esto induce a un incremen-
to en los saldos monetarios reales y en el gasto y, por tanto, en
el output, y así sucesivamente. Además, en ese proceso se pone
de manifiesto que el shock monetario expansivo genera una
depreciación en el tipo de cambio tanto mayor cuanto mayores
sean los rendimientos crecientes a escala en el sector de bienes
no comerciables. 

Una segunda consideración a tener en cuenta es que, en cuan-
to a magnitud, los multiplicadores monetarios pueden ordenar-
se de la siguiente forma: son mayores en el caso de shocks
monetarios permanentes que en el caso de shocks temporales y
anticipados. A su vez, dentro de estos dos últimos, el multiplica-
dor en el caso anticipado es mayor que en el caso temporal.
Esta misma conclusión puede extenderse a los resultados de los
efectos del shock monetario sobre el tipo de cambio y el nivel
general de precios de la economía. En esta ordenación subyace
el hecho de que el efecto riqueza es mayor en el caso de shock
permanente con respecto a los casos de shocks anticipado y tem-
poral. Además, también el efecto riqueza es mayor en el caso de
shock anticipado que en el caso de shock temporal.

En el marco intertemporal de dos períodos en el que desa-
rrollamos el análisis, un segundo grupo de resultados se
sitúa en el período 2 en el que asumimos plena indexación
salarial en el mercado de trabajo. En este contexto, encontra-
mos que el dinero es neutral a través del nexo salarios-pre-
cios-salarios. De esta manera, la tasa de variación de los pre-
cios en ambos sectores es similar y, por ello, el efecto sobre
el tipo de cambio es también similar al del nivel general de
precios. La consecuencia de ello, en términos gráficos, es
una oferta de mercado rígida en el sector de bienes comer-
ciables, lo cual implica que el efecto sobre el tipo de cambio
depende del comportamiento de la demanda. En este senti-
do, si el shock monetario es permanente o anticipado, hay un
incremento en el consumo y la demanda en el período 2, por
la influencia del efecto riqueza (en el shock permanente) y
también por el derivado del tipo de interés (en el shock antici-
pado), que induce un desplazamiento intertemporal del con-
sumo del período 1 al período 2. Este resultado se refleja en
el Gráfico 3.
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Por su par te, en el sector de bienes no comerciables,
imperfectamente competitivo, el impulso de la demanda tam-
bién es contrarrestado por el proceso de ajuste de los sala-
rios y precios dejando la producción invariable, tal como, en
el caso de rendimientos decrecientes a escala, se ilustra en el
Gráfico 4.

Una consideración aparte, merece el efecto de la expansión
monetaria temporal sobre el nivel general de precios y el tipo de
cambio. En este caso, el descenso del tipo de interés real induce a
los agentes a adelantar gastos de consumo en el período 1, lo que
origina un descenso de la demanda en el período 27 y, dada la
plena indexación salarial en este período, en el tipo de cambio y
el nivel general de precios y costes, tal como se observa en el
Gráfico 5.

Shocks de oferta

A partir del modelo planteado en el apartado 2 del artículo,
también es posible estudiar los efectos de un shock negativo de
oferta consistente en un incremento exógeno a la economía en
el precio del producto intermedio importado. Adoptaremos un
enfoque para las soluciones completamente paralelo al emplea-
do en el apartado anterior. Así, por una parte, se derivan resulta-
dos para shocks permanentes, temporales y anticipados y, por
otro lado, agruparemos los resultados obtenidos diferenciando
si hay (período 2) o no (período 1) indexación salarial en el mer-
cado de trabajo.

Como aspecto previo es necesario tener en cuenta que, dado
que asumimos la existencia de equilibrio comercial, la tasa de
variación de la demanda en su vertiente externa (exportacio-
nes) está vinculada a las tasas de variación del output del sector
de bienes comerciables y de los términos de intercambio. En
consecuencia, el comportamiento de la demanda en cada perío-
do está determinado por el cambio intertemporal en el consumo
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EFECTOS, EN EL PERIODO 2, DE UNA PERTURBACION MONETARIA TEMPORAL 
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7 Aunque el efecto riqueza de la expansión monetaria corriente tiende a
aumentar el output futuro, la demanda en el período 2 se reduce debido a
que el descenso en el tipo de interés real induce a una substitución
intertemporal en el consumo hacia el período 1, dominando este efecto sobre
el asociado a la riqueza antes señalado.



asociado a la alteración en el tipo de interés real junto a las
modificaciones en las exportaciones, necesarias para mantener
el equilibrio comercial.

En este marco de análisis, si no hay indexación salarial en
el mercado de trabajo (período 1), cuando el shock real es
permanente o anticipado, encontramos el paradójico resulta-
do de que la perturbación aludida es expansiva en los dos
sectores de la economía debido a que, en estos casos, el
interés real desciende induciendo a los agentes un desplaza-
miento intertemporal del consumo hacia el primer período.
El Gráfico 6 ilustra este resultado8 en el sector de bienes
comerciables.

El efecto expansivo en el sector de bienes no comerciables
admite una representación gráfica similar a casos anteriores.

Por otra parte, como se pone de manifiesto en el Gráfico 6,
además del efecto expansivo sobre el output, la perturbación de
oferta permanente y anticipada ejerce un efecto depreciador en
la moneda del país. Sin embargo, estos resultados se modifican
notablemente si asumimos que la perturbación de oferta tiene
un carácter temporal, esto es, limitada al primer período. Esto
podemos ilustrarlo a través del Gráfico 7, en el que se refleja
que, en el sector de bienes comerciables, la perturbación en la
oferta está asociada a una caída de la demanda como conse-
cuencia del desplazamiento intertemporal del consumo hacia el
período 2, inducido por el aumento en el tipo de interés real.

Como podemos observar en el Gráfico 7, el efecto sobre el
tipo de cambio ahora es ambiguo puesto que depende de la
magnitud de la contracción de la demanda (de D a D’ o de D a
D’’) derivada del desplazamiento intertermporal del consumo
hacia el período 2. Esta magnitud, a su vez, depende del valor
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8 Una condición suficiente para que esta representación gráfica incorpore
conjuntamente los resultados de perturbaciones permanentes y anticipadas es
que los rendimientos decrecientes a escala en el sector de bienes
comerciables no sean «demasiado» decrecientes. En cualquier caso, el
sentido de los resultados obtenidos se mantienen para los tipos de
rendimientos a escala definidos en el modelo. 
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de parámetros estructurales de la economía tales como la elas-
ticidad de sustitución intertemporal del consumo y/o los ren-
dimientos a escala9. En todo caso, en valor absoluto, la tasa de
variación del tipo de cambio es inferior a la tasa de incremento
del coste lo cual conduce a un efecto contractivo en el output
óptimo de la empresa representativa en el sector de comercia-
bles. Asimismo, en el sector de no comerciables, el descenso
de demanda señalado anteriormente, también origina una
reducción del output óptimo de la empresa representativa,
siendo su ilustración gráfica similar a la empleada en casos
anteriores.

Sin embargo, cuando la economía entra en el período de
plena indexación salarial, esto es, en el período 2, los resul-

tados, en cierta medida, se invierten respecto al período 1.
Con indexación salarial, el shock de oferta no sólo afecta a
los costes de las empresas de comerciables sino también,
vía salarios, a los de las empresas de no comerciables, de
manera que, en los casos de shock permanente y temporal,
en conjunción con un desplazamiento intertemporal del con-
sumo hacia el primer período, se produce una contracción
del output en los dos sectores, así como un efecto ambiguo
en el tipo de cambio. Por tanto, con indexación salarial en el
período 2, los shocks permanentes y temporales generan
efectos sobre el output y el tipo de cambio similares a los
del shock temporal sin indexación salarial (esto es, en el
período 1).

En cambio, con indexación salarial, el shock de oferta tempo-
ral es neutral respecto al output mientras que los efectos sobre
el tipo de cambio y el nivel general de precios son positivos
debido al efecto tipo interés real, resultando su interpretación
gráfica similar a la dada en los Gráficos 3 y 4.
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9 El incremento en el tipo de interés real depende, entre otras variables, del
parámetro de rendimientos a escala del sector de no comerciables, de tal
manera que puede derivarse que una condición, necesaria y suficiente, para
que la perturbación negativa de oferta genere una tendencia apreciadora de
la moneda es que los rendimientos a escala, en el sector de no comerciables,
sean «suficientemente» crecientes.
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GRAFICO 7
EFECTOS, EN EL PERIODO 1, DE UNA PERTURBACION TEMPORAL

DE OFERTA EN EL SECTOR DE BIENES COMERCIABLES



4. Conclusiones

En este artículo se ha desarrollado un modelo con objeto de
analizar, en una economía pequeña, los efectos de shocks mone-
tarios y de oferta sobre el tipo de cambio, el nivel de precios y
los outputs en el que se ha demostrado la relevancia de la inte-
racción entre la asimetría en las estructuras productivas de bie-
nes comerciables y no comerciables, el grado de indexación
salarial en el mercado de trabajo y la sustituibilidad intertempo-
ral del consumo. En este marco, encontramos que todos los
tipos de expansión monetaria (permanente, temporal y anticipa-
da) son expansivos sin indexación, mientras que se hacen neu-
trales con plena indexación. Por su parte, en relación con los
efectos sobre el nivel de precios y tipo de cambio, los resultados
pueden ser ambiguos al depender del tipo de shock y del valor
de parámetros estructurales del modelo tales como el grado de
indexación, los rendimientos a escala y la elasticidad de sustitu-
ción intertemporal.

Por otro lado, en el ámbito de la perturbación de oferta, de los
resultados del modelo se puede concluir que los efectos depen-
den de la forma en que interactúan los parámetros estructurales
de la economía relativos al mercado de trabajo (indexación sala-
rial), tecnología de producción (rendimientos a escala), apertu-
ra de la economía y sustituibilidad intertemporal del consumo,
con la característica permanente, temporal o anticipada del
shock. 
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