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PROLOGO

El nuevo panorama politico, social y econdmico que se abre ante la salida
del Reino Unido de la Union Europea, arroja muchas incognitas sobre la
repercusion y evolucién, a corto plazo, que tendran sobre las principales

variables macroeconomicas tanto en el pais saliente como en la eurozona.

El objeto de estudio desarrollado en el presente proyecto de investigacion
es determinar el impacto del Brexit en la economia doméstica espafola. Con
este fin, se pondra en contexto la situacion econémica-financiera mediante el
modelo tedrico Mundell-Fleming, el cual permite describir las mecanicas
macroecondémicas de una pequefia economia abierta, y codmo actlan sus
diferentes indicadores ante las variaciones de las politicas monetarias, fiscales y

comerciales.

La investigacion no tiene como objetivo conocer con exactitud el efecto
del Brexit en las variables macroecondémicas, por el contrario, se pretende
formular y exponer los mecanismos, de forma generalizada, que posibilitaran a
la pequefia economia abierta converger hacia el equilibrio macroeconémico en
dicho contexto. Sin embargo, para realizar un correcto analisis del problema
planteado, se consideraran ciertas restricciones de partida. A lo largo del
desarrollo, se expondran y describirdn las funciones objeto de estudio, al igual
gue se hara uso de graficas que escenifiquen los diferentes procesos de ajuste,

de modo que permita al lector la comprensién de esta investigacion.

Por altimo, una vez desarrollado el modelo Mundell-Fleming, se procedera
a detallar y analizar los resultados obtenidos en el nuevo equilibrio
macroeconémico a corto plazo. De igual forma, se expondrd el papel
fundamental que tendra la autoridad monetaria en la economia domestica. Las
consideraciones finales plantearan otros escenarios a considerar, asi como,
posibles vias de ampliacion, todo ello, con el objetivo de poder analizar el
complicado panorama economico que se vislumbra tras la salida del Reino Unido

de la Union Europea, en especial, para la economia espafiola.



TERMINOS CLAVE

Agentes econdmicos: conjunto de individuos, empresas e instituciones que

forman parte de la economia de un pais.

Apreciacion: aumento del valor de la moneda de un pais con respecto a una o
mas monedas de referencia extranjera. El efecto contrario se corresponde con

una depreciacion.
Arancel: tributo que es aplicado sobre los bienes que son objeto de importacion

Banco Central Europeo: institucién europea que ejerce el control de la politica

monetaria en todos los paises que disponen del euro como moneda nacional.

Brexit: neologismo creado para referirse a la salida del Reino Unido como estado

miembro de la Unién Europea.

Libre movimiento de capitales: posibilidad de realizar sin restricciones pagos,

préstamos y demas transacciones entre uno o diversos paises.

Modelo Mundell-Fleming: modelo macroeconémico desarrollado por R. Mundell

y M. Fleming que trata de describir el comportamiento de una economia con

sector exterior.

Pequefia_economia abierta: es aquella que intercambia bienes, servicios o

activos con otros paises, siendo lo suficientemente pequefa para no influir por

si misma en el tipo de interés mundial.

Producto Interior Bruto (PIB): valor monetario de los bienes y servicios finales,

gue son comprados por el usuario final, producidos en un pais en un periodo de
tiempo determinado. A lo largo del trabajo se hara uso del término nivel de

renta/produccion como sinénimo al PIB.

Tipo de cambio flexible: sistema de tipo de cambio, en el que éstos pueden son

determinados por las fuerzas del mercado y pueden fluctuar libremente.

Tipo de interés: rendimiento que recibe el ahorrador-prestamista, expresado en

porcentaje, por permitir que el prestatario utilice una unidad monetaria, de su

propiedad, durante un periodo de un afo.



PRIMERA PARTE: RELEVANCIA DEL BREXIT

1. ACONTECIMIENTO ECONOMICO-SOCIAL

El 23 de junio de 2016 marcara la historia de Europa, como lo fue el 9 de
noviembre de 1989, con la caida del muro de Berlin que marcaba el final de la
Guerra Fria y la union de las dos Alemanias; o el 1 de noviembre de 1993, con
la entrada en vigor del Tratado de la Union Europea que permitio estructurar la
eurozona tal y como la conocemos hoy en dia. Seré recordado como el dia en
gue se inicio el proceso que transformaria la Europa en los proximos afios: el dia
gue Reino Unido votd en referéndum con un 51,9% a favor de salir de la Unién

Europea (Electoral Commission, 2019).

En la actualidad, tras toda la incertidumbre y los vaivenes politicos que ha
generado el proceso, el 31 de enero de 2020 se ha firmado el acuerdo final que
explica el marco de las relaciones que mantendran Gran Bretafia y la Unién
Europea (UE). A partir del 1 de febrero, el Reino Unido pasa a ser considerado
un tercer pais desde el prisma europeo e inicia un periodo transitorio que
continuara hasta el 31 de diciembre de 2020 (Consejo de la Unién Europea,
2020). Hasta dicha fecha, ambas instituciones tendran que establecer los nuevos

acuerdos politicos, econdmicos y sociales que regirdn en adelante.

Cabe destacar que el caso que se plantea es de gran relevancia en la
actualidad, no solo a nivel europeo sino a nivel mundial, debido a la repercusion
que va a suponer en los diversos ambitos sociales e instituciones, tanto en el

pais saliente Reino Unido, como en los estados miembros que integran la UE.

En primer lugar, en el ambito politico y diplomatico se rompen las
relaciones que mantenian unido a la nacion insular con el continente desde hace
casi medio siglo, desde que en 1973 ingresara en las Comunidades Europeas.
Debido a ello, para ambas instituciones la otra parte pasa a tener la
consideracion de tercer pais. Se convierte en prioridad para los gobiernos volver
a establecer un nuevo marco de directrices que regirdn en adelante las
relaciones con el fin de alejar las incertidumbres que esta generando el proceso

y que ha afectado negativamente a ambas partes.



En segundo lugar, es prioritario que se llegue a un acuerdo en materia
social por parte de ambos gobiernos. Cabe recordar que, actualmente, hay mas
de tres millones y medio de ciudadanos europeos residentes en el Reino Unido
y, por su parte, casi un millon de britanicos en la UE (Alonso & Torralba, 2020)
que finalmente, podrian perder su ciudadania y permiso de residencia si no se
llega a un acuerdo antes de la vispera de 2021. Sin embargo, este escenario es
poco probable de llevarse a cabo, debido a la fuerte repercusion social y

econdémica que desencadenaria.

Por otra parte, uno de los efectos sociales que mas trascendencia esta
llamando la atencion es la solicitud por parte de Escocia de un nuevo referéndum
escocés para determinar la separacion con el resto de Reino Unido, poniendo
asi fin a mas de trescientos afios de union, con el objetivo de solicitar de nuevo

la incorporacién en la UE como pais independiente.

En el &dmbito econdmico, quizas, el mas importante de todos los
mencionados anteriormente, es donde mas incognitas se generan, esto es
debido a los intereses encontrados y la dificultad de llegar a un acuerdo que
resulte favorable para ambas partes. Cabe destacar que, una de las claves para
qgue el Brexit se llevara a cabo fue la repercusion econémica que suponia la
permanencia en la UE para el Reino Unido. Como se ha mencionado antes, una
de las consecuencias del proceso es que ambas partes tienen ahora la
consideracion de tercer pais, sin embargo, durante el periodo de transicion las
relaciones comerciales seguiran enmarcadas en el mercado Unico gue rige en la
UE. Aln se debe determinar el nuevo acuerdo bilateral de comercio que regira
entre ambas partes, no obstante, cualquier pacto pasa por el establecimiento de

aduanas e imposicion de aranceles al trafico de bienes y servicios.

Ante este nuevo contexto economico, las autoridades economicas tienen
por delante la necesidad de definir vias de actuacion con el objetivo de mitigar
los efectos adversos del proceso de salida, o por el contrario, permitir que las
fuerzas que actian en los diferentes mercados ajusten la economia, hasta que
finalmente se alcance un nuevo equilibrio macroeconémico. Con argumentos de
un lado y de otro, mas que nunca, los expertos economistas centran sus
esfuerzos por comprender de forma mas exacta el comportamiento de los

agentes y variables que definen la realidad econémica actual.



Como hemos visto, la trascendencia del Brexit es de gran relevancia, no
solo en la actualidad, sino también en los proximos afios por la complejidad del
proceso y por las repercusiones en los diferentes dmbitos: politico, social y
econdémico que supondra para Europa y sus ciudadanos. Las consecuencias
finales aun estan por determinarse, siendo el periodo de transicion clave para las

futuras relaciones entre el Reino Unido y la Union Europea.

2. ESPANAY EL BREXIT

El proceso de salida del Reino Unido tendra multiple repercusiones en
todos los estados miembros de la UE, no obstante, los efectos mas notables se
veran en las principales economias de la eurozona, y entre ellas, Espafia, debido

a diversos factores, tanto econdémicos como demograficos.

Actualmente, casi 290 mil britanicos tienen su residencia habitual en
Espafa (Eurostat, 2020), cifra que se multiplica por siete en los meses estivales,
habiéndose registrado en agosto de 2019 un total de 2.179.233 turistas
procedentes del Reino Unido (INE, Nimero de turistas segun pais de residencia,
2020), convirtiendo asi, a Espafia en uno de los principales destinos turisticos
para los britanicos. Segun cifras del Instituto Nacional de Estadistica, el gasto de
los turistas procedentes de este pais alcanzé casi 18 mil millones de euros en
2019 (INE, Gasto de los turistas internacionales segun pais de residencia, 2020).
Asimismo, se debe tener en cuenta que el turismo genera empleo en los
principales sectores de servicios como la hosteleria y restauracién, segun se
desprende de la Estadistica de Empleo Turistico recogida por el Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo, hecho que incrementa los ingresos totales
generados por el turismo. Por esta razon, el Brexit y la imposicion de medidas
de control fronterizo, como pueden ser los visados a personas procedentes del
Reino Unido, puede ocasionar una reduccién importante en la economia

espafiola muy dependiente del turismo de sol y playa.

Ahora bien, otro de los factores importantes para determinar el peso del
Reino Unido en la economia doméstica espafola es analizar la balanza

comercial entre ambos paises. A groso modo, debido a que este punto se



desarrollarda ampliamente mas adelante, el pais insular representa el 5,6% de las
exportaciones y el 4,4% de las importaciones, posicionandose entre los cinco
socios comerciales mas importantes de Espafia (Secretaria de Estado de
Comercio, 2019).

En conclusién, como se extrae del analisis previo, el Brexit es un proceso
de gran importancia para la Europa actual, y que, sin duda, transformara las
relaciones existentes entre Reino Unido y los estados miembros de la UE y, entre
ellos, Espafia, por los estrechos vinculos sociales y comerciales que los unen

con la nacién insular.

3. OBJETIVO DE INVESTIGACION

El objetivo de investigacion consiste en dar luz a los posibles efectos
macroecondémicos que el proceso de salida puede provocar a la economia
doméstica espafiola. En particular, se plantea conocer los efectos de una
reduccion de las exportaciones del pais como consecuencia de la imposicién de
aranceles en los intercambios de bienes entre Espafia y Reino Unido, asi como
una reduccion del nivel de renta extranjera relacionada con el empeoramiento
econdémico de los principales socios comerciales de Espafia. A su vez, se plantea
la conveniencia de que la autoridad monetaria actue fijando el tipo de interés,
contrarrestando los posibles efectos adversos con una politica monetaria

expansiva, o por el contrario, permita que la economia se ajuste libremente.

Para realizar el andlisis utilizaremos el modelo macroeconémico teorico
Mundell-Fleming, el cual permite describir el comportamiento y alteraciones que
sufren las principales variables macroeconémicas, asi como sus procesos de
ajuste hasta nuevos puntos de equilibrio, que rigen en una pequefia economia
abierta con libre movimiento de capitales. De la misma forma, el modelo es usado
habitualmente para demostrar que una economia abierta no puede mantener un
control simultaneo de la politica monetaria autbnoma, los tipos de cambio fijos y

libre movimiento de capitales (Mankiw, 2006).

El modelo, que fue desarrollado por Robert Mundell y Marcus Fleming, y
por el cual permitié a R. Mundell obtener el premio Nobel de Economia en 1999,
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permite incorporar y comprender la relacion existente entre el tipo de cambio y
la renta/producciéon de una economia a través de las exportaciones e
importaciones de una economia. El trabajo y las ideas desarrolladas por R.
Mundell siguen siendo objeto de estudio en la actualidad, asi lo indica Ronald
McKinnon en su colaboracion en el libro Money, markets and mobility de R.
Mundell: “[...] Sus ideas (Mundell) estan profundamente arraigadas en los libros
de texto sobre cdémo los intercambios extranjeros limitan las politicas

macroecondémicas nacionales” (McKinnon, 2002)

Al igual que el modelo IS-LM clasico, el cual describe la relacion entre tipo
de interés y renta/produccion de una economia cerrada o autarquica, el modelo
Mundell-Fleming supone un escenario de precios fijos, que se corresponde con
el corto plazo, en el que los agentes econdmicos no pueden modificar los precios
debido principalmente a las rigideces que existen para las empresas en este
periodo de tiempo. Ilgualmente, cabe mencionar que Robert Mundell supone en
su trabajo "el grado extremo de movilidad que prevalece cuando un pais no
puede mantener una tasa de interés diferente del nivel general que prevalece en
el extranjero" (Mundell, 1963) refiriéndose al libre movimiento o movilidad
perfecta de capitales, por el cual presume la capacidad que tienen las fuerzas
del mercado (arbitraje) para igualar el tipo de interés de una economia con el tipo

de interés que rige a nivel mundial.

Con el fin de desarrollar adecuadamente el proyecto de investigacion, es
preciso aislar y analizar las relaciones bilaterales entre Espafia y Reino Unido
debido a las limitaciones del propio modelo Mundell-Fleming. Asi mismo, se debe
analizar la situacién actual de las principales variables macroeconémicas de la
economia espafiola como son; el tipo de interés, el tipo de cambio nominal o el
producto interior bruto. Para este ultimo, también debemos conocer la balanza
comercial, la cual es la diferencia entre las exportaciones e importaciones de
productos y servicios, siendo de especial interés para el proyecto de
investigacion analizar la balanza comercial bilateral entre ambas economias. Por
todo ello, el proyecto de investigacion se apoyara en los datos y estadisticas
generados por los organismos oficiales tanto nacionales como europeos, tales
como el Instituto Nacional de Estadistica (INE), Eurostat, Secretaria de Estado
de Comercio, Banco de Espafia, entre otros.



Una vez analizadas las diferentes variables exdgenas objeto de estudio,
se procedera a describir graficamente la situacion inicial del modelo. Cémo
hemos analizado anteriormente, el Brexit supondra un efecto negativo para las
relaciones comerciales y, por tanto, para la economia. En consecuencia, el
proyecto de investigacion planteara la hipétesis de una caida de la
renta/produccion, para la cual se desea analizar las consecuencias
macroecondmicas a corto plazo. Cabe destacar que en el desarrollo del objetivo
de investigacion se haran uso de gréaficas que no buscan ser fidedignas a los

datos recogidos, sino favorecer la comprension del lector.

Por ultimo, tras exponer las hipétesis planteadas mediante el modelo
Mundell-Fleming, se compararan los resultados alcanzados con el objetivo de
sugerir el mas favorable para la economia espafola, asi como exponer las

posibles vias alternativas de desarrollo del objetivo del proyecto de investigacion.

Il. SEGUNDA PARTE: DESARROLLO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

4. SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Espafia, como el resto de paises desarrollados, sufrié gravemente la crisis
financiera de 2007. Su modelo economico de aquellos afios, basado
significativamente en el area de la construccion de viviendas en las zonas de
mayor afluencia turistica (burbuja inmobiliaria), el cual dependia de los créditos
bancarios para su funcionamiento, ocasion6 que la economia espafiola se viera

especialmente afectada por el colapso del sistema financiero.

Durante la crisis, el pais ha atravesado momentos econdémicamente
dificiles, como el rescate de Bankia o el aumento significativo de la prima de
riesgo, que obligaron a la Unidn Europea a rescatar la economia espafiola y
aplicar medidas de control de déficit en los posteriores afios. Finalmente, en el
2014, la economia espafiola empezo la recuperacién econémica, rompiendo la

tendencia de caida del Producto Interior Bruto (PIB) ese afio. Desde entonces,



los indicadores macroeconémicos han mejorado paulatinamente, favoreciendo

la creacion de empleo y el crecimiento del conjunto de la economia.

En la actualidad, diferentes acontecimientos de relevancia internacional,
tales como, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y la crisis
sanitaria ocasionada por la expansion del COVID-19 ponen en riesgo la
estabilidad econdmica en los proximos afios. Sin embargo, con el propoésito de
no desviar el objetivo de investigacion (analizar las consecuencias
macroeconomicas del Brexit en Espafia) no se profundizara en estas cuestiones

ni se plasmaran en el desarrollo de esta investigacion.

4.1.  PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

El principal indicador macroeconémico de un pais es el PIB. En particular,
para la economia espafiola se situaba en 1.202.193 millones de euros en 2018,
posicionando a Espafia como quinto pais con mayor PIB de los 28 estados
miembros que conformaban la UE en aquel afio. En 2019 la estimacion del
Eurostat preveia una variacion del 2% del PIB respecto al afio anterior,
continuando asi con su tendencia al alza desde 2016. Comparativamente con el
resto de Europa, la economia espafiola ha crecido por encima de la estimada

para la eurozona desde 2015.
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FIGURA 4.1. Variacion del PIB en relacion con el afio anterior. (%)
Fuente: Eurostat



El Banco de Espafia, al igual que otras instituciones de indole econdmica,
publicaron en 2019, diversas proyecciones de los principales indicadores
macroeconémicos, entre ellos el PIB, de la economia espafiola para los
siguientes tres afos, continuando con la tendencia al alza, no obstante, se prevé
un menor crecimiento respecto a los ejercicios anteriores. Cabe destacar que
estas previsiones se han realizado con anterioridad al estado de alarma
decretado, desde el 14 de marzo de 2020, por las autoridades gubernamentales

del pais.

2018 2019 2020 2021

2,4 2,0 1,6 1,5

FIGURA 4.2. Proyecciones del PIB de diciembre de 2019. (%)
Fuente: Banco de Espafia

Sin embargo, el PIB, por si solo, no describe completamente el estado
actual de la economia, por lo que es conveniente profundizar y analizar otros
indicadores macroecondmicos, como la estructura de la contabilidad nacional, la
tasa de desempleo y, muy especialmente, la composicién de la balanza

comercial bilateral entre Espafia y Reino Unido.

En primer lugar, la estructura interna de la contabilidad nacional, segun
los datos publicados por el INE, para el afio 2018; el nivel de consumo de los
hogares, incluyendo el de las asociaciones sin animo de lucro al servicio de las
familias, representé en 2018 el 58,3%; el gasto de publico, es decir, el realizado
por las administraciones publicas constituy6é el 18,6%; la formacion bruta de
capital o inversion total fue de 20,4%; las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios representaron el 35,1% y el 32,4% respectivamente.
Comparativamente con afos anteriores, se denota un crecimiento del peso de
las exportaciones frente a otras partidas como el gasto de las administraciones
publicas, situandola como la segunda partida de mayor relevancia en la

contabilidad nacional.

En segundo lugar, con respecto a la tasa de desempleo, a priori, es un
buen indicador para reflejar la coyuntura econdmica de Espafa. Si se analiza el

histdrico de la tasa de desempleo de los ultimos diez afios, se comprueba como
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los efectos de la crisis financiera de 2007 se notaron hasta principios de 2013,
donde la tasa de desempleo alcanzé casi el 27% de la poblacion activa del pais.
Desde entonces, se ha reducido paulatinamente hasta finales de 2019, donde la

tasa se ha situado en el 13,78%.

Es relevante destacar que en toda economia existe una tasa natural de
desempleo, la cual justifica que, aun cuando ésta se encuentre en pleno empleo,
seguira existiendo desempleo, principalmente por el desempleo friccional y
estructural. A pesar del interés de conocer dicha tasa, la dificultad que conlleva
su calculo impide conocer a ciencia cierta el valor exacto para cada economia.
En particular, analizando la curva de tendencia de la tasa de desempleo de los
altimos diez afos, se observa que la coyuntura econdmica actual de Espafia a

es relativamente favorable respecto de afios anteriores.
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FIGURA 4.3. Evolucidn de la tasa de desempleo nacional. (%)
Fuente: INE

En conclusion, la situacion econdémica actual del pais es bastante
favorable, especialmente desde el 2015 en adelante. Sin embargo, diversas
instituciones econdmicas denotan una minoracién del crecimiento para los
siguientes afios, en gran medida debido a las incertidumbres que generan

acontecimientos como el Brexit en la economia.
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4.2.  SECTOR EXTERIOR: BALANZA COMERCIAL

Para el objetivo de investigacion es relevante el peso que tienen las
exportaciones en la economia espafola. Del mismo modo, el destino y la
composicion de la balanza comercial bilateral entre Espafia y Reino Unido son
factores de gran importancia para determinar si la hipétesis planteada, es decir,
una caida de las exportaciones como consecuencia del Brexit, es realizable en

el contexto econémico actual.

En primer lugar, profundizando en el destino de las exportaciones de
bienes, segun los datos recopilados por la Secretaria de Estado de Comercio
para el afio 2019, el principal destino de los bienes nacionales es Europa, y en
especial los estados miembros de la Unién Europea, los cuales representan el
63,80% de las exportaciones totales, seguida por América y Asia con un 11,60%
y 9,80% respectivamente. De esta forma se comprueba la estrecha relacion
comercial, como era de esperar, entre Espafia y Europa. Por consiguiente, una
variacion en el nivel de renta de los ciudadanos europeos tiene efectos directos

en las exportaciones de bienes esparioles.

B Exportaciones

FIGURA 4.4. Comercio exterior por grandes regiones en 2019. (%)
Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

En segundo lugar, segun el informe mensual de comercio exterior de

diciembre 2019, la balanza comercial bilateral entre Espafia y Reino Unido
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representan el 5,6% del total de las exportaciones nacionales y posicionando a
la nacion insular como quinto socio comercial (Secretaria de Estado de
Comercio, 2019). Si se analiza la composicion de la balanza en el afio 2018
(Figura 4.5), se observa que los principales bienes despachados se
corresponden con vehiculos automoviles con un 25,89%. EI sector
automovilistico representa en Espafia cerca del 10% del PIB, cuenta con un
tejido industrial de mas de mil empresas fabricantes de componentes y otras
tantas a servicios de comercializacion y financiacion del sector (Anfac et al.,
2017). Por consiguiente, una reduccion significativa de las exportaciones
destinadas al Reino Unido, como consecuencia del Brexit, es especialmente

relevante para la economia espariola por el efecto arrastre.

Importe (Millones
de euros) (%)
Total 18.581,02 € 100,00
Vehiculos automaviles; tractor 4.811,12 € 25,89
Maquinas y aparatos mecanicos 1.302,90 € 7,01
Frutas /frutos, s/ conservar 1.058,43 € 5,70
Aparatos y material eléctricos 995,89 € 5,36
Resto de productos 10.412,68 € 56,04

FIGURA 4.5. Composicion balanza comercial entre Espafia y Reino Unido en 20189.
Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

En definitiva, se evidencia la importancia de las relaciones comerciales de
Espafia con Europa y Reino Unido. Por lo tanto, una reduccion del nivel de renta
en Europa sumado a la imposicion de aranceles para los intercambios con Reino
Unido, como consecuencia del Brexit, pueden afectar considerablemente a las

exportaciones de Espania.

4.3.  TIPOS DE CAMBIO E INTERES

Es importarte para el desarrollo de la investigacion, conocer el mecanismo
que rige el tipo de cambio y de interés en Espafia, debido a que estos dos

factores influyen en los procesos de ajustes de la economia, con el objetivo de
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alcanzar un nuevo equilibrio macroeconomico. Es importante recordar que
Espafia como estado miembro de la Union Europea y adherido a la zona euro,
forma una union monetaria con otros 18 estados con el euro como moneda
oficial, y es el Banco Central Europeo (BCE) el que ejerce el control de las

politicas monetarias en dicha zona.

En primer lugar, con respecto al tipo de cambio, el BCE permite que este
fluctie libremente en respuesta a las fuerzas del mercado de divisas.
Periodicamente la institucion revisa y publica los tipos de cambio de referencia
del euro con respecto a otras 32 monedas extranjeras, como el dolar
estadounidense, la libra esterlina britanica o el yen japonés con un propdsito
meramente informativo, tal y como se puede observar en los datos publicados

para el afio 2019.

Délar . . . .
T — Yen japonés | Libra esterlina
dendse (USD) (£ {GEE)
Ene 1,1416 124,34 0,88603
Feb 1,1351 125,28 0,87264
Mar 1,1302 125,67 0,85822
Abr 1,1238 125,44 0,86179
May 1,1185 122,95 0,87176
Jun 1,1293 122,08 0,89107
Jul 1,1218 121,41 0,89942
Ago 1,1126 118,18 0,91554
Sep 1,1004 118,24 0,89092
Oct 1,1053 119,51 0,87539
Nov 1,1051 120,34 0,85761
Dic 1,1113 121,24 0,84731

FIGURA 4.6. Medias mensuales de los tipos de cambio en 20189.
Unidades monetarias por euro.
Fuente: Banco Central Eurobeo

En segundo lugar, en referencia al tipo de interés, el BCE, en el desarrollo
de su politica monetaria, se ha comprometido a mantenerlo fijo. Segun el articulo
127 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea: “El objetivo principal
del Sistema Europeo de Bancos Centrales [...] sera mantener la estabilidad de
precios”, es decir, el objetivo principal del organismo es controlar la inflacion de

los paises de la zona euro. Por consiguiente, el tipo de interés solo sufre
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variaciones cuando el organismo lo considera oportuno para la economia y no
por las fuerzas que actian en el mercado financiero. En la actualidad, el BCE
hace uso de tres tipos de interés diferentes como mecanismo de estabilidad en
el marco de su politica monetaria: el tipo de la facilidad de depdésito, el de las
operaciones principales de financiacion y el de la facilidad marginal de crédito.
El valor actual e histérico de estos tres tipos de interés esta publicado por el
propio BCE en su portal web.

Facilidad de Op. principales de mI;?CIiIrIg\?(cjie
deposito financiacion gin:
crédito

2019 18 Sep. -0.50 0.00 0.25
2016 16 Mar. -0.40 0.00 0.25
2015 9 Dec. -0.30 0.05 0.30

10 Sep. -0.20 0.05 0.30
2014

11 Jun. -0.10 0.15 0.40

13 Nov. 0.00 0.25 0.75
2013

8 May. 0.00 0.50 1.00

FIGURA 4.7. Niveles de la tasa de interés en porcentajes por afio. (%)
Fuente: Banco Central Europeo

5. DESCRIPCION INICIAL DEL MODELO

Para iniciar correctamente el estudio, mediante el modelo Mundell-
Fleming, de la hipétesis de una caida de la renta/produccién nacional como
consecuencia de una reduccién de las exportaciones debido al aumento de los
aranceles aduaneros previstos por el Brexit, se tomaran las siguientes

consideraciones de partida:

I- Una vez analizadas las principales variables econémicas de Espafia, se
fijara el equilibrio macroeconémico como punto inicial, tanto en el modelo IS-LM

como en los demas mercados de intercambio.

lI- ElI proyecto de investigacion tiene por objetivo el andlisis de las
consecuencias macroeconomicas a corto plazo de la hipotesis planteada.
Debido a las rigideces en los precios que existen en el mercado en dicho

horizonte temporal, se supondra que éstos se mantienen constantes. En
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consecuencia, los tipos de cambio nominales seran aproximadamente iguales a

los tipos de cambio reales a lo largo del desarrollo del proyecto de investigacion.
E,~ E,=E [5.1]

lll- Dado que las politicas econdémicas desarrolladas por Espafia no

ejercen la suficiente fuerza en los mercados como para alterar el tipo de interés
mundial (i*), tomaremos el caso de una pequefia economia abierta a efectos

del modelo Mundell-Fleming.

IV- Se supone la movilidad perfecta del capital para el desarrollo de los
modelos macroecondémicos. Este supuesto no dista mucho de la realidad de la
economia espafola, debido a que la libre circulacion de capitales es una de las
libertades que rigen en la Union Europea (Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea, 2010). Conjuntamente, en el supuesto de una pequefia
economia abierta y movilidad perfecta de capitales el tipo de interés nacional

esta estrechamente relacionado con el tipo de interés mundial.

V- Como se ha analizado, el Banco Central Europeo se obliga a actuar
con el objetivo de mantener el tipo de interés a un nivel fijado y, por el contrario,
permite un tipo de cambio flexible, siendo éste el escenario en el que se
desarrollard la hipétesis.

Por ultimo, otro punto de suma importancia, para el desarrollo correcto de
la investigaciéon, es describir las funciones y las principales variables que
permiten describir el funcionamiento del modelo Mundell-Fleming y los diferentes
mercados de intercambio que se veran afectados por la hipétesis del proyecto

de investigacion.

5.1.  FUNCION IS: MERCADO DE BIENES

En primer lugar, la funcion de produccidn/renta de una pequefia economia
abierta depende directamente del nivel de consumo del pais, inversion, gasto
publico y el sector exterior, es decir, el formado por las exportaciones e

importaciones de bienes.
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Y=C+I1+G+ X —0Q [5.2]

El nivel de consumo (C) hace referencia al volumen de bienes y servicios

de consumo, con independencia del origen, nacionales o extranjeros, que las

familias de la economia gastan. El nivel de consumo depende directamente de

la diferencia de la renta de los agentes (Y) y los impuestos (1), es decir, de la

renta disponible (Yd). Como se puede observar, el consumo depende

positivamente de la renta de los agentes y negativamente de los impuestos. Es
l6gico deducir que a mayor nivel de renta disponible de las familias, éstas,

consumirdn mayor cantidad de bienes y servicios.

C = C(Zg) = CQC—Z:) [5.3]
+ + -

El nivel de inversion () indica el gasto de los agentes en inversion privada.

Al igual que ocurre con el consumo, la inversion total no se ve afectada por la

procedencia de los éstos, es decir, si los activos son nacionales o extranjeros.
La inversion depende negativamente del tipo de interés (i): a mayor (menor) tipo

de interés, mas elevado (reducido) seré el coste de adquisicién de los bienes de
inversién, por lo que los agentes econdmicos estaran menos (mas) dispuestos a
invertir, reduciendo (aumentando) asi, el volumen total de inversion de la

economia. De la misma forma, la inversién depende positivamente del nivel de
renta/produccion (Y) de los agentes nacionales, debido a que a un mayor

(menor) nivel de renta/produccion aumentara (disminuird) el incentivo de las

empresas y familias por adquirir bienes de inversion.

, XJ) [5.4]
+

El gasto publico (G) es un factor exdgeno que esta determinado por las

autoridades encargadas de la politica de fiscal de la economia, por lo tanto, no

depende de ninguna variable.
G [5.5]
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Las exportaciones (X) corresponden con los bienes y servicios nacionales
adquiridos por los extranjeros. Las principales variables que afectan al volumen

total de exportaciones son el tipo de cambio (E) y el nivel de renta extranjera

(Y*). En primer lugar, las exportaciones dependen negativamente del tipo de
cambio, debido a que una depreciacion (apreciacién) de la moneda nacional
frente a la extranjera provocara un abaratamiento de nuestros productos
expresados en unidades de la moneda extranjera y, por tanto, un aumento
(disminucion) de la demanda de bienes y servicios nacionales por parte de los

consumidores extranjeros.

En segundo lugar, al igual que ocurre con el consumo, una mayor (menor)
renta de los consumidores extranjeros provocara que éstos aumenten
(disminuyan) su nivel de consumo, y en consecuencia, se incremente (reduzca)

el volumen de bienes y servicios nacionales demandados.

X=X (g, X:) [5.6]

-+

Por Gltimo, las importaciones (()) se corresponden con el gasto total en

bienes y servicios extranjeros por parte de los agentes nacionales. Para expresar

correctamente el valor de las importaciones en la funcion de renta/produccion se
debe formular el término como Q /E, donde el término E se corresponde con el
tipo de cambio real, es decir, reflejar el valor de las importaciones expresado en
bienes interiores. El tipo de cambio real (E) y el nivel de renta nacional (Y) son

las dos principales variables que estan relacionadas con las importaciones. Por
un lado, las importaciones dependen positivamente del tipo de cambio real ya
gue una apreciacion (depreciacion) de la moneda nacional aumentara (reducira)
el incentivo por parte de los consumidores nacionales a adquirir bienes y
servicios extranjeros, debido al abaratamiento (encarecimiento) de éstos frente
a los de origen nacional. Por otra parte, la renta nacional afecta positivamente a
las importaciones, debido a que un aumento (reduccion) de la renta nacional
provocara una mayor (menor) demanda de bienes y servicios, tanto nacionales

como extranjeros, de los agentes econdmicos.

18



Q/E= Q(E,Y)/E [5.7]
+

z
+

En algunas ocasiones, con el fin de simplificar los procesos de ajuste, se
hara referencia al término exportaciones netas (XN), el cual es la diferencia

entre las exportaciones e importaciones, que depende negativamente del tipo de
cambio y renta nacional y positivamente del nivel de renta extranjera. Para
facilitar el proceso de desarrollo, supondremos que se cumple la condicion
Marshall-Lerner, la cual prueba que una apreciacion (depreciacion) del tipo de

cambio provoca una reduccién (aumento) de las exportaciones netas.

XN(E,Y,Y") = X(E,Y") — Q(E,Y)/E (5.8]

- - +

En conclusion, la expresion completa de la funcion de renta, teniendo en
cuenta los componentes y variables por las que se ve afectada, para la cual el
mercado de bienes y servicios esta en equilibrio, se formularia de la siguiente

forma:
Y=CY -T)+I({,Y)+G+X(E,Y")—Q(E,Y)/E [59

Y=C(Y-T)+I(i,Y)+G+XN(EY,Y" [5.10]

5.2.  FUNCION LM: MERCADO FINANCIERO

Con respecto al mercado financiero, al igual que ocurre en una economia
cerrada, la oferta monetaria es una variable exdgena, siendo controlada por la
autoridad monetaria, es decir, por el BCE. Mientras que la demanda depende del
tipo de interés y de la renta nacional. De esta forma, en el equilibrio ambas tienen

que coincidir.

S

M = L(iY [5.11]
P - (l’ )

En el mercado financiero, los agentes econdémicos deben escoger entre la

disyuntiva de tener dinero o bonos que les reportan cierta rentabilidad, la cual se
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corresponde con el tipo de interés. En consecuencia, la demanda de dinero
depende negativamente del tipo de interés (i), debido a que una subida (bajada)

del tipo de interés provoca un aumento (reduccién) del coste de oportunidad de
mantener dinero, es decir, los individuos estaran mas (menos) interesados en
obtener bonos. Otro factor que afecta a la demanda de dinero, segun la teoria
por la preferencia de la liquidez planteada por Keynes, es el nimero de

transacciones que se llevan a cabo en la economia, la cual se puede representar

mediante el nivel de renta/produccién (Y), de la cual depende positivamente.

MS
— =L(i

P L, ) [5.12]

S

5.3.  PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES

En particular, para el caso de una economia abierta, los individuos
también deben afrontar la decision de elegir entre los bonos nacionales y los
bonos extranjeros. Esta decision estara determinada por el tipo de interés
nacional, el tipo de interés extranjero, el tipo de cambio y el tipo de cambio

esperado.

N o Et
(1+i)=00Q+i}) e+ 1 [5.13]

Los inversores estaran interesados en utilizar sus ahorros para invertir en
el bono o activo financiero que mas rentabilidad les genere, independientemente
de si es nacional o extranjero. Por ende, en el equilibrio los individuos son
indiferentes entre unos y otros bonos o activos. La parte de la izquierda de la
igualdad indica la rentabilidad unitaria del bono o activo nacional, mientras que
la de la derecha refleja la del bono o activo extranjero, teniendo en cuenta que
esta denominada en moneda extranjeray, por tanto, para invertir hay que adquirir
esta moneda y una vez terminada la inversion hay que venderla para convertir

los rendimientos en moneda nacional.
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El supuesto del arbitraje, aunque a priori pueda parecer ciertamente
restrictivo, no lo es. Por el contrario, se acerca mucho a la realidad de los
movimientos de capitales que se llevan a cabo en los diferentes mercados de
capitales. En el caso del bono extranjero, el inversor incurre en riesgo cambiario,
el cual consiste en el riesgo que asume éste a que el tipo de cambio fluctte la

rentabilidad esperada, es por ello, que a la hora de calcular la rentabilidad del
bono extranjero se debe considerar el tipo de cambio esperado (Ee) por los

agentes econémicos.

Con el fin de aproximar la expresion de la paridad no cubierta de intereses,
es posible incorporar la tasa esperada de variacion del tipo de cambio en el
término anterior. Sin embargo, es importante destacar que esta simplificacion
esta condicionada a que la tasa antes mencionada o los tipos de interés no sean
demasiado elevados. De este modo, segun indica Blanchard: “el arbitraje de los
inversores implica que el tipo de interés nacional debe ser igual al tipo de interés
extranjero mas (menos) la tasa esperada de apreciacion (depreciacion) de la
moneda nacional”.

i R L
Ao t [5.14]

ip =~ lg
E
t

5.4.  DESCRIPCION MODELOS MACROECONOMICOS DE ESTUDIO

Analizadas las funciones que explican los comportamientos en los
diferentes mercados de intercambio, es conveniente representar dichas
funciones graficamente. Tal y como se ha indicado anteriormente, para la
hipotesis planteada, se supondra que todos los mercados de intercambio se

encuentran inicialmente en situacion de equilibrio.

En primer lugar, para el desarrollo de la hipotesis planteado por el
proyecto de investigacion, es conveniente representar la curva de las
exportaciones netas respecto del tipo de cambio. Como se ha indicado en la

expresion 5.8, las exportaciones netas dependen negativamente del tipo de
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cambio existente en la economia. En consecuencia, la curva a representar tiene

pendiente negativa respecto del tipo de cambio (figura 5.1).

E

2
)
§ Eofe----mmmaaooc 550
Q 1
Q I
IS :
2 | XN, (E,Y,Y*)
= !

v

XN, XN

Exportaciones netas

FIGURA 5.1. Curva de la exportaciones netas respecto del tipo de cambio.

En segundo lugar, haciendo uso del aspa keynesiana o modelo de
determinacion simple de la renta se obtiene el punto de equilibrio entre el gasto

planeado (GP) y el gasto efectivo (GE), siendo el gasto planeado el gasto

deseado por los agentes econdmicos y el gasto efectivo el gasto finalmente

realizado por dichos agentes.

Por un lado, el gasto planeado, siendo el caso de una economia abierta,
depende del consumo, la inversién, el gasto publico, las exportaciones y las
importaciones del pais. Considerando las variables de las que dependen los
anteriores factores, se observa una dependencia positiva del nivel de
renta/produccion. La expresion del gasto planeado se corresponderia con la

funcién descrita en 5.2.

Por otro lado, dado que el nivel renta/produccion se corresponde con el
gasto efectivo de los agentes econémicos, representdndose mediante la bisectriz
del grafico. Por ende, se puede formular la condicion de equilibrio en el punto

donde coinciden ambas curvas (figura 5.2).

Cabe recordar que, habiendo supuesto que los precios son fijos en el

horizonte temporal de estudio, el ajuste entre el gasto planeado y el efectivo se
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lleva a cabo via existencias, es decir, las empresas ajustaran la cantidad
producida con el objetivo de igualar de nuevo gasto planeado con el efectivo vy,
por ende, alcanzar la condicion de equilibrio.

GP GP =Y
€
Q = —
S , GP=C+I+G+X—-Q
S :
g 1
S GP :
N :
Qo 1
e 1
3 :
& A% ‘
Yo Y
Renta/produccion

FIGURA 5.2. Aspa keynesiana o modelos de determinacion simple de la renta.

En tercer lugar, el mercado de dinero, en el cual se relaciona tipo de
interés y oferta real monetaria (M /P), esta determinado por la oferta de saldos

reales y la demanda de dinero por parte de los agentes economicos.

Respecto a la oferta, manteniéndose el supuesto de precios fijos, solo se
ve afectada por la oferta monetaria, la cual esta controlada por el Banco Central,
siendo en este caso competencia del Banco Central Europeo. En consecuencia,
la oferta de saldos reales no se ve afectada por ningun término, es decir, se trata

de una variable exdgena.

Por otro lado, la demanda de dinero, la cual depende del tipo de interés y
del nivel de renta/produccién, se describe mediante una relacibn negativa
respecto del tipo interés, es decir, se corresponde con una curva decreciente

respecto del tipo de interés. En el equilibrio ambas curvas coinciden (figura 5.3).

En cuarto lugar, la representacion grafica de la paridad no cubierta por
intereses (PNCI) relaciona el tipo de interés con el tipo de cambio. Desarrollando
el argumento antes planteado: el arbitraje de los inversores financieros provoca

gue, en caso de un aumento de tipo de interés nacional respecto al extranjero,
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aumente la demanda de los bonos nacionales, lo que implica una aumento de la
demanda de moneda nacional, es decir, provoca una apreciacion de la moneda.
En dicho caso, y considerando la expresion simplificada de la PNCI, si el tipo de
cambio esperado no cambia, una apreciacion hoy implica una depreciacion en el
futuro, y viceversa. Se observa pues, una dependencia positiva del tipo de

cambio respecto del tipo de interés (figura 5.4).

Tivo de interés

M M
) P )o / P
Dinero real
FIGURA 5.3. Mercado de dinero o de saldos reales.
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FIGURA 5.4. Paridad no cubierta de intereses.
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Por ultimo, el modelo IS-LM, el cual describe el mercado de bienes y
servicios conjuntamente con el mercado financiero tanto para una economia
cerrada como abierta, relaciona el tipo de interés con el nivel de
renta/produccion. Otra forma de representacion del modelo consiste en

relacionar el tipo de cambio con el nivel de renta/produccion.

Por una parte, respecto a la variante que relaciona tipo de interés y
renta/produccion, la funcion IS, la cual se ha descrito previamente en la funcién
5.10, mantiene una relacion negativa respecto del tipo de interés, debido al
efecto de la inversion. En consecuencia, la representacion gréafica de la funcion
IS se corresponde a una curva con pendiente negativa respecto del tipo de
interés. Por otra parte, la funcién LM, de igual forma descrita previamente en la
férmula 5.11, mantiene una relacion positiva respecto del tipo de interés, debido
al coste de oportunidad de mantener dinero. Por ende, la representacién grafica
de la funcion LM se debe corresponder a una curva con pendiente positiva

respecto del tipo de interés (figura 5.5)

Tivo de interés

Renta/produccién

FIGURA 5.5. Funcidn IS-LM respecto del tipo de interés.

Respecto a la variante que relaciona tipo de cambio y renta/produccién, la
funcién IS guarda una dependencia negativa, dado el efecto que tiene en las
exportaciones netas una apreciacion o depreciacion de la moneda nacional. A

su vez, dado que no existe ninguna relacion entre el tipo de cambio y la oferta
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de saldos reales, la funcion LM se representa mediante una linea vertical

respecto del tipo de cambio (figura 5.6).

E

Tivo de cambio

Y
Renta/produccion
FIGURA 5.6. Funcion IS-LM respecto del tipo de cambio..

6. DESARROLLO DE LA HIPOTESIS

Como se ha comentado anteriormente, el Brexit se traducira
principalmente a un aumento de los aranceles aduaneros entre el Reino Unido y
los estados miembros de la UE, entre ellos Espafia. En consecuencia, al

aumento de los aranceles se le debe suponer una reduccién de las exportaciones
(I X). Igualmente cabe esperar que estos aranceles afecten negativamente al
resto de naciones europeas involucradas, provocando una reduccién de la renta
extranjera (Y ™) generalizada para el caso de Espafia, debido a que los

principales socios comerciales, como se ha analizado previamente, son
europeos. Este hecho, agrava ain mas el panorama econdmico € inicia procesos
de ajustes en los diferentes mercados de intercambio, con el objetivo de alcanzar

un nuevo equilibrio macroecondémico.

En primer lugar, se puede definir el aumento de los aranceles como una
politica comercial restrictiva, aumentando el coste en los intercambios de bienes.
A su vez, la reduccidn de la renta extrajera afecta negativamente a las

exportaciones (5.6). En conjunto, aranceles y reduccion de renta extranjera,
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reducen las exportaciones netas, las cuales se corresponden con la diferencia
entre las exportaciones e importaciones, tal y como como se describe en la
expresion 5.8. Dicha minoracion se corresponde con un desplazamiento hacia la

izquierda de la curva de las exportaciones netas (figura 6.1).
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FIGURA 6.1. El aumento de los aranceles y la reduccion de la renta extranjera
provocan un desplanzamiento de la curva de las exportaciones netas hacia la
izquierda manteniedo el tipo de cambio inicial y con un nivel de exportaciones netas

inferiores a las iniciales (XN < XNy).

De acuerdo con el aspa keynesiana o modelo simple de determinacion de
la renta, el gasto planeado (5.2) depende de las exportaciones del pais, por lo
qgue una minoracién en éstas provoca una reduccion en el gasto planeado inicial.

Dicha reduccién se corresponde con un desplazamiento hacia abajo del gasto
planeado. Por consiguiente, en el punto de equilibrio inicial (£p) las empresas
empezardn a acumular existencias por lo que minoraran la produccién y, por
ende, la renta nacional hasta alcanzar el nuevo equilibrio en el punto (€4) con un
nivel de renta inferior al inicial (figura 6.2).

La minoracion de renta nacional provoca una reduccion de la demanda de
dinero, segun la teoria por la preferencia por la liguidez. Este hecho afecta
directamente al mercado financiero, concretamente al mercado de dinero,

ocasionando un exceso de oferta de dinero y, por lo tanto, un exceso de

demanda de bonos. Es preciso recordar que, el modelo Mundell-Fleming, al igual
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gue ocurre en una economia cerrada, determina que los agentes econémicos
disponen de dos opciones: tener de dinero o bonos. De modo que, los individuos
querran adquirir bonos para minimizar el coste de oportunidad de mantener
dinero. Segun la Ley de la Oferta y la Demanda, el exceso de demanda de bonos
provoca que el precio del bono aumente, presionando a la baja la rentabilidad

interna de los bonos, en otras palabras, el tipo de interés nacional (figura 6.3).
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FIGURA 6.2. Una reduccion del gasto planeado provoca un aumento de las existencia
reduciendo la produccién y, por lo tanto, de la renta nacional (Y, < Yj).
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FIGURA 6.3. Una menor cantidad de transacciones en la economia provoca una
reduccion de demanda de dinero, presionando a la baja el tipo de interés.
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Por consiguiente, si se trasladan los procesos de ajuste que se han ido
realizando en los diferentes mercados de intercambio al modelo
macroecondémico 1S-LM, se observa un desplazamiento de la curva IS, la cual
representa el mercado de bienes, hacia abajo, como consecuencia de la
reduccion de la produccion que han llevado a cabo las empresas. El ajuste que

realiza el mercado financiero, es decir la curva LM, hasta el nuevo punto de
equilibrio temporal (£4) se lleva a cabo mediante la reduccion de demanda de

dinero y del tipo de interés, por ende, se produce un desplazamiento a lo largo

de la curva (figura 6.4).
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FIGURA 6.4. Nuevo equilibrio temporal en el punto (€4) con un tipo de interés y nivel
de renta inferior al inicial como resultado de una reduccion de las exportaciones.

Sin embargo, como se ha analizado anteriormente, el BCE usa la politica
monetaria con el objetivo de mantener estable la inflacion usando como
instrumento el tipo de interés. La tendencia a la baja del tipo de interés
condiciona a la autoridad monetaria a aplicar en la economia una politica
monetaria restrictiva, de tal modo que le permita cumplir el objetivo de inflacion.
Dicha politica puede llevarla a cabo mediante una venta de bonos o un aumento
del coeficiente de caja que deben disponer las instituciones financieras privadas,

es decir, los bancos comerciales.

Es preciso aclarar que, dichas instituciones juegan un papel fundamental

a la hora de trasladar la politica monetaria decidida por el BCE a los hogares,
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empresas, y demas organismos que forman parte de la economia. En particular,
se supondra que existe un correcto proceso de transmision por parte de los
bancos comerciales a los agentes econémicos y, adicionalmente, la total
efectividad de cualquiera de los dos métodos a disposicion del BCE para llevar

a cabo su politica monetaria.

La reduccién de la oferta monetaria tiene el efecto contrario al descrito por
una reduccién de la demanda de dinero, ya que, al limitar la cantidad de dinero
circulante en la economia, aumenta la demanda de éste, provocando un exceso
de oferta de bonos, reduciendo los precios y, por consiguiente, al alza el tipo de

interés hasta alcanzar de nuevo el nivel inicial (figura 6.5).
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FIGURA 6.5. Una reduccion de la oferta monetaria por parte del BCE provoca un
aumento del tipo de interés hasta alcanzar el nivel inicial.

En cuanto a la PNCI, la presion inicial a la baja del tipo de interés,
presionaria de igual forma a la baja el tipo de cambio, como consecuencia de la
fuga de capitales hacia el extranjero en busca de una mayor rentabilidad. No
obstante, la depreciacion no se mantiene prolongadamente en el tiempo, debido,
principalmente, a la politica monetaria restrictiva del BCE, la cual, al conseguir
mantener el tipo de interés constante, compensa la fuga de capitales. En
consecuencia, el tipo de cambio retornaria a su nivel inicial y las exportaciones

netas no se verian afectadas. Cabe mencionar que la PNCI se ve afectada por

30



el tipo de cambio esperado por los inversores, sin embargo, como se desprende
del analisis anterior, éstos no se ven obligados a modificar sus expectativas
respecto del tipo de cambio, debido a que esperan que el BCE actué de forma

gue mantenga constante el tipo de interés (figura 6.6).
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FIGURA 6.6. La presion a la baja del tipo cambio junto a una politica monetaria
restrictiva, conlleva que éste se mantenaa constante en el valor inicial.

Por un lado, si se vuelve a considerar el modelo IS-LM, la politica
restrictiva del BCE se corresponde con un desplazamiento a la izquierda de la
curva LM, la cual representa los mercados financieros. Es importante recordar
que el nivel de inversion de la economia depende negativamente del tipo de
interés, por lo que el gasto planeado se reduce, provocando un desplazamiento
a lo largo de la curva IS, hasta equilibrar de nuevo el mercado de bienes con el

mercado financiero.

Por otro lado, si se analiza la variante del modelo IS-LM que relaciona el
tipo de cambio con la renta/produccion, se observa igualmente un
desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda. En cuanto a la curva IS se
produciria un leve o casi inexistente desplazamiento a lo largo de la curva, como
consecuencia, del primer descenso del tipo de cambio, contrarrestado por la
actuacion del BCE, la cual logra mantener tipo de interés y cambio constante el
valor previo al Brexit. Comparativamente, ambas variantes del modelo IS-LM,

presentan los mismos resultados macroeconoémicos (figura 6.7).
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FIGURA 6.7. Una reduccion del gasto planeado como consecuencia de la reduccion de
las exportaciones netas, y posteriormente, una politica monetaria restrictiva para
mantener fijo el tipo de interés, lleva a la economia a realizar diversos ajustes en los

mercados de intercambios y alcanzar un nuevo equilibrio macroeconémico en (€1).

En resumen, en el caso de que el BCE opte por continuar manteniendo
fijo el tipo de interés de la economia, las consecuencias en los principales

indicadores y variables macroeconémicas que supondria el Brexit, hasta que,

finalmente, se alcance un nuevo punto de equilibrio en £;:

El nivel de renta produccién se reduciria como consecuencia de la caida
de las exportaciones netas como consecuencia del aumento de los aranceles y

del nivel de renta extranjera, adicional a la politica monetaria restrictiva, que
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reduce la oferta de saldos reales, pero mantiene constante el tipo de interés. Por
consiguiente, al verse disminuida la renta disponible de los agentes econémicos
el consumo también se ve minorado. Respecto a la inversion, el empeoramiento
econdémico de los agentes provoca que éstos estén menos dispuestos a adquirir
bienes de inversion, por lo que se veria reducida. El tipo de interés, cambio y

gasto publico se mantendrian constantes (figura 6.8).

Indicador | Y C I G XN i E M/P
Variacion [ A<0 |A<0|A<O0| A=0 |A<0| A=0| A=0|A<0

FIGURA 6.8. Cuadro-resumen de los cambios macroeconémicos en el caso que el BCE
decida mantener fijo el tipo de interés.

I1l. TERCERA PARTE: CONSIDERACIONES FINALES

7. CONCLUSIONES

Si se analiza méas detenidamente el panorama macroeconémico
resultante tras el Brexit, se observa el empeoramiento econémico general del
pais, en el cual practicamente todos los indicadores de referencia se verian
reducidos a corto plazo. Del mismo modo, dicho empeoramiento afectaria al
mercado de trabajo, aumentando el desempleo. En conjunto, el Brexit iniciaria
un periodo de recesion en la economia espafiola. Esta situacion afectaria a la
balanza comercial, al déficit tanto comercial como publico y la produccion de

pleno empleo de la economia nacional.

En primer lugar, respecto a la balanza comercial, se observa, a priori, una
minoracion en las exportaciones netas tras el Brexit. Sin embargo, la caida del
nivel de renta nacional produce que los agentes econémicos demanden menos
bienes, tanto extranjeros como nacionales, por ende, afecta directamente a las
importaciones, provocando una reduccion de las mismas. De tal manera,
haciendo referencia al término 5.8, las exportaciones netas aumentarian en
funcion de la magnitud de la caida del nivel de renta. No obstante, a falta de

argumentos en contra y, con el objetivo de simplificar los razonamientos
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posteriores, se supondra que la variacion descontada de las exportaciones netas

es inferior a la inicial, tanto a la anterior como a la posterior al Brexit.

En segundo lugar, en 2019, la balanza comercial espafiola, segun los
datos publicados por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, registro un
déficit comercial por valor aproximado de 34 mil millones de euros. Teniendo en
cuenta que, las exportaciones, tal y como se ha analizado previamente, se ven
reducidas como consecuencia directa del Brexit, es de esperar un aumento del

déficit comercial del pais.

En tercer lugar, observando los resultados obtenidos, el gasto publico se
mantendria constante al Brexit, debido a que éste depende directamente de la
autoridad fiscal. Sin embargo, la reduccién de la produccion y, por consiguiente,
el aumento del desempleo, provocara que los subsidios publicos, es decir, las
transferencias del Estado a los hogares se incrementen y, por ende, el gasto
publico. A su vez, la recesion econdémica producira una minoracion de los
ingresos fiscales del Estado, como consecuencia del empeoramiento econémico
de los agentes econémicos. De tal forma, ambos acontecimientos, aumento del
gasto publico y reducciéon de los ingresos fiscales, aluden al comportamiento

anticiclico de uno y prociclico de otro respectivamente.

Segun los datos publicados por la Agencia Tributaria y el INE, en 2018,
las arcas del Estado ingresaron 208.685 millones de euros y gastaron 223.819
millones de euros, por consiguiente, se registré un déficit primario de
aproximadamente 15 mil millones de euros. Por lo tanto, en el caso de que se
produzca una recesion, siguiendo el planteamiento anterior, el déficit primario del

Estado se incrementaria.

En cuarto lugar, atendiendo a la expresién 5.10, se puede llegar a la

siguiente igualdad:
XN = Sprivado Y-C-T)+ Spﬁblico (T—-6)—1

En consecuencia, las exportaciones netas, es decir, la balanza comercial
en el equilibrio debe ser igual al ahorro nacional, esto es, la suma del ahorro
privado y el publico, menos el nivel de inversion del pais. Si se reconsidera el

aumento del déficit primario, se podria expresar dicho aumento como una
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reduccion del ahorro publico. De este modo, habiéndose reducido las
exportaciones netas, la inversion y el ahorro publico, el ahorro privado
disminuiria, siempre y cuando, la caida del ahorro publico no resulte suficiente

para mantener la igualdad.

Por altimo, en el supuesto de que la recesion se prolongue en el tiempo
lo suficiente, se puede dar el caso en el que la produccion potencial o de pleno
empleo del pais se vea afectada negativamente. Segun indica G. Mankiw, la
produccion de pleno empleo es: “El nivel de produccién en el que los recursos
de la economia se utilizan plenamente o, en términos mas realistas, en el que el
desempleo se encuentra en su tasa natural’. Esto es debido a que, segun la
expresion de la produccion agregada, los dos factores que inciden en dicha

produccion son el capital y el trabajo, mediante la expresion:
Y = F(K,L)

Siendo, por una parte, el capital la suma total de factores de produccion,
es decir, el conjunto de maquinaria y edificios productivos y, por otra parte, el
trabajo la capacidad de transformar los factores en productos, en otras palabras,

el nimero de trabajadores del pais.

Cabe recordar que el nivel de inversion es el gasto de los agentes
econdémicos en bienes de caracter productivo, es decir, en factores de
produccion. De este modo, una caida prolongada del nivel de inversidén hara que
el volumen de capital que se genere en pais sea menor al producido en

condiciones normales.

Por otro lado, en periodos de recesion, el desempleo aumenta como
consecuencia del descenso de la produccion. En tanto, el nivel de trabajo puede
llegar a verse afectado debido, principalmente, a la perdida de aptitudes y
competencias de los desempleado, al igual que, la desincentivacion de éstos

para buscar empleo con el paso del tiempo. Este efecto se denomina histéresis.

En conclusion, los resultados obtenidos denotan un grave empeoramiento
de la economia espafiola. En este contexto, se observa la relevancia del periodo
de negociaciones que mantienen los dirigentes de Reino Unido y la Union

Europea. De tal manera, es conveniente que se adopten medidas que permitan
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minimizar el efecto inicial sobre la balanza comercial, es decir, reducir el impacto
de los aranceles tanto en el nivel de renta de los ciudadanos europeos,
principales socios comerciales de Espafia, como en las exportaciones netas
nacionales. Por ende, es prioritario para las autoridades europeas obtener un
nuevo tratado de comercio con el Reino Unido en el que, entre otros acuerdos,

se impongan minimos aranceles al trafico de bienes europeos.

Cabe destacar la posibilidad de llevar a cabo una politica fiscal y
monetaria expansiva de tal forma que permita aumentar el nivel de
renta/produccion y, por lo tanto, el consumo e inversion manteniendo constante
el tipo de interés y cambio. Para ello, ambas autoridades, fiscal y monetaria,
deben coordinar y calcular la magnitud de sus politicas, de modo que permitan
conseguir el efecto deseado. Por una parte, la autoridad fiscal, en particular el
Gobierno de Espafia, podria llevar a cabo un aumento del gasto publico o
reduccion de impuestos, a costa de un aumento del déficit pablico. Por otra parte,
el BCE, continuando con su politica actual, puede mantener la compra de deuda
publica y activos financieros, de modo que permita a los diferentes estados
miembros de la zona euro, por un lado, obtener los fondos necesarios para

realizar politicas fiscales expansivas y, por otro, controlar la prima de riesgo.

7.1.  OTROS ESCENARIOS A CONSIDERAR

En este contexto, la decision del BCE de mantener o no el tipo de interés
constante tiene gran relevancia para la economia. En este sentido, otro de los
escenarios a considerar es aquel en el que la autoridad monetaria opte por no
intervenir y, por ende, permitir que las fuerzas del mercado actuen con el objetivo
de volver a equilibrar la economia o, aquel en el que opta por llevar a cabo una

politica expansiva con la que poder contrarrestar los efectos del Brexit.

En el primero de los escenarios, la reduccion del tipo de interés, como
consecuencia de la disminucion de la demanda de dinero, se haria efectiva, lo
gue provoca una depreciacion del euro como consecuencia de la fuga de
capitales hacia el extranjero en busca de una mayor rentabilidad. Esta

depreciacion estimula las exportaciones y contrae las importaciones del pais,
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como resultado, las exportaciones netas aumentan. Dado que el mercado
financiero es indiferente al tipo de cambio, cualquier apreciacion o depreciacion
de la moneda nacional ajusta el mercado de bienes, mas no modifica el nivel de
renta/produccion de la economia. En consecuencia, el nuevo equilibrio
macroecondmico estaria marcado por una fuerte depreciacion del euro,
manteniéndose los demas indicadores macroeconémicos constantes para la

economia espafiola (figura 7.1).

Indicador | Y C I G XN i E Mm/P
Variacion ([A=0|A=0|A=0| A=0 |A=0|A=0| A<0 |[A=0

FIGURA 7.1. Cuadro-resumen de los cambios macroeconomicos en el caso que el BCE
permita un libre ajuste de la economia.

En este sentido, se observa que la depreciacién del euro debe ser lo
suficientemente fuerte para compensar el aumento de los aranceles y la caida
del nivel de renta extranjera. Considerando otros casos reales en los que se ha
llegado a producir este tipo de depreciacién, como, por ejemplo, el caso de
México en los afios 90, se observa que dicha depreciaciéon puede llegar a
producir un gran empeoramiento del nivel de vida de los agentes econémicos y

malestar social.

En el segundo escenario, atendiendo al empeoramiento econdémico
analizado, el BCE estaria interesado en llevar a cabo una politica monetaria
expansiva que permita relajar los efectos del Brexit. De tal forma, siguiendo el
analisis realizado anteriormente, dicha politica se traduciria, por un lado, en un
aumento del nivel de renta/produccién, consumo, inversion, exportaciones netas
y oferta monetaria, y por otro lado, en una reduccién del tipo de interés y cambio,

manteniéndose constante el gasto publico (figura 7.2).

Indicador | Y C | G XN i E M/P
Variacion ([A>0[|A>0[{A>0| A=0 |A>0| A<O0 | A<O0 |A>0

FIGURA 7.2. Cuadro-resumen de los cambios macroeconomicos en el caso que el BCE
realice una politica monetaria expansiva.

37



Aunque a priori puedan parecer interesantes los resultados obtenidos,
existen tres grandes argumentos en contra, que hacen de este escenario el

menos plausible y deseado por las autoridades econdémicas.

En primer lugar, la depreciacién que sufriria el euro supera, incluso, al
expuesto en el caso de no actuar el BCE, de modo que, el empeoramiento del
nivel de vida de los individuos suscitaria gran inestabilidad econémica y social a

los estados miembros de la zona euro.

En segundo lugar, si se observa la figura 4.7, los tres tipos de interés
utilizados por el BCE estan, actualmente, alrededor del 0%. De ahi que se deba
considerar la teoria de la trampa de la liquidez, la cual consiste en la ineficacia
de sucesivas expansiones monetarias al reducirse el tipo de interés, en otras
palabras, la rentabilidad de los activos financieros, de tal forma que, los agentes
econdémicos pierden el incentivo a destinar sus ahorros a la compra de dichos
activos, rompiéndose, de este modo, la cadena ahorro-inversion propia del
mercado financiero. De tal manera, en el contexto de la trampa de la liquidez,
una politica monetaria expansiva no se traduce en un aumento de la

renta/produccion de la economia.

Por ultimo, la autoridad monetaria al anunciar y fijar el tipo de interés, se
compromete, frente a los agentes econdmicos, a condicionar su politica
monetaria al mantenimiento dicho tipo de interés. Por consiguiente, la
modificacion de la politica monetaria, incumpliendo lo anunciado, genera
desconfianza e incredulidad en los agentes econémicos ante futuros anuncios
por parte de la autoridad monetaria. Esta disyuntiva, entre el beneficio presente

y futuro, se conoce como inconsistencia temporal.

7.2.  POSIBLES VIAS DE AMPLIACION

Atendiendo a las condiciones de partida, establecidas en punto 5, se
puede llevar a cabo una ampliacion del desarrollo de investigacion abandonando
ciertas restricciones: en primer lugar, respecto al horizonte temporal, es posible

ampliar el analisis de las consecuencias macroecondémicas del Brexit en el largo
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plazo, considerando asi, el modelo de oferta y demanda agregada desarrollado
por John M. Keynes. De tal manera, es conveniente abandonar el supuesto de
precios rigidos, propios del corto plazo, debido, principalmente, al permitir a los
agentes economicos ajustar su comportamiento y el precio de los bienes, de

modo que permita analizar la evolucion de la inflacion en la economia.
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