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ELEMENTOS DE TEpRiA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA
ECONOMIA ABIERTA. TERCERA PARTE: Capitulo 8.

Félix Jiménez

Resumen

La tercera parte, que consta de cuatro capitulos, presenta el modelo Mundell-Fleming; el
modelo de oferta y demanda agregadas; las expectativas y los contratos como
determinantes de la oferta agregada; la curva de Phillips; y, el modelo de oferta y demanda

agregada que incorpora la Funcién de Reaccion de la Politica Monetaria.

El desarrollo del modelo Mundell Fleming es el contenido principal del octavo capitulo.
Este modelo describe las condiciones que permiten el equilibrio simultaneo interno y
externo. Para ello, se analizan algunos conceptos e identidades relativos al funcionamiento

de una economia abierta.

Abstract

The third part, which consists of four chapters, presents the Mundell-Fleming model; the
model of aggregate supply and demand; expectations and contracts as determinants of
aggregate supply; the Phillips curve, and the model incorporating the Monetary Policy

Reaction Function.

The development of Mundell Fleming model is the main content of the eighth chapter. This
model explains the conditions that allow the simultaneous achievement of internal and
external equilibrium. To this end, the chapter includes some key concepts and identities to

understand the functioning of an open economy.
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Presentacion

Este es un texto inicialmente pensado para estudiantes de post grado en
especialidades distintas a la de economia, pero que requieren, en su formacion, de
conocimiento basicos de teoria y politica econdmicas. Sin embargo, durante su
redaccién, pensamos que un contenido mas adecuado a los cursos introductorios de
macroeconomia y politica econdmica podria cumplir también con el mismo objetivo,
con la ventaja de contar con un texto basico para un mercado mas amplio. Tiene,
ademas, otra ventaja. A diferencia de textos similares por su caracter introductorio,
este ilustra y profundiza los temas con ejercicios resueltos.

El texto contiene cinco partes. En la primera, constituida por cuatro capitulos, se
presenta una breve historia de la macroeconomia, los conceptos basicos de la
contabilidad nacional y el flujo circular de la economia. La segunda y tercera parte
trata del corto plazo. En ambas se aborda la macroeconomia de las fluctuaciones y la
politica econémica en una economia abierta. En la segunda parte se presenta el
modelo de ingreso-gasto keynesiano, el mercado de dinero y el modelo IS-LM. Esta
constituida por tres capitulos. La tercera parte consta de cuatro capitulos que
presentan el modelo Mundell-Fleming, el modelo de oferta y demanda agregadas, las
expectativas y los contratos como determinantes de la oferta agregada, la curva de
Phillips y el modelo que incorpora la funcién de reaccion de la politica monetaria
(basada en metas de inflacion y regla monetaria a la Taylor).

El texto termina con la cuarta y quinta parte. La cuarta que consta de tres capitulos,
trata de la politica macroecondmica en un contesto de pleno empleo. Se analiza el
mercado de trabajo y su relacion con la oferta agregada, se presenta luego el modelo
IS-LM incluyendo este trabajo, y la relacién ahorro inversién con pleno empleo.
Finalmente, la quinta parte consta de tres capitulos dedicados al crecimiento
econdmico de manera introductoria.

Todo el contenido de este texto se basa en mis notas de clases para los cursos de
Introduccion a la macroeconomia y de Elementos de Teoria y Politica Macroecondmica
que dicté tanto los seis Ultimos afios tanto en la Universidad Catdlica como en el
Instituto de Gobernabilidad de la Universidad San Martin de Porres. La version que esta
en sus manos ha sido posible con la colaboraciéon de varias personas. Los primeros
borradores los preparé con la asistencia de Camila Alva, ex alumna de mis cursos de
Macroeconomia y Crecimiento Econdmico. También me asistié en la preparacion de un
segundo borrador Ana Gamarra, ex alumna de mi curso de macroeconomia, y Andrea
Casaverde estudiante de economia en nuestra Universidad. La version final se debe al
esfuerzo realizado por Andrea, quien, como asistente de investigacion, tuvo la tediosa
tarea de poner en blanco y negro las correcciones que hice a lo largo de todo el texto.
Ella ademas ha revisado, con la ayuda de Carolina Garcia, las soluciones de los



ejercicios de todos los capitulos del libro. Por su responsabilidad, paciencia y empefio
le agradezco infinitamente. También deseo agradecer sinceramente el apoyo de todas
las personas que me asistieron en la elaboraciéon de este texto. Julio Villavicencio y
Augusto Rodriguez, leyeron todo el borrador de este texto y me proporcionaron
comentarios y sugerencias importantes. Para los dos mi sincero reconocimiento.

Este es el segundo texto que he preparado en el afo sabatico que me concedid la
Direccion de Gestion de la Investigacion. El otro texto es el de Crecimiento econdmico.
Ambos han sido terminados en este mes, que es justamente el ultimo del ano de
investigacion que se me concedid. Dos libros en un afio son realmente una
exageracion por el esfuerzo y las dificultades que hay que enfrentar cuando se hace
investigaciéon tedrica y empirica en nuestro pais. Afortunadamente contamos con la
ayuda de la Direccidn de Gestion de la Investigaciéon de la Universidad para remunerar
a nuestros asistentes.

Debo reconocer y agradecer infinitamente a la Direccion de Gestion de la
Investigacion, en la persona de Carlos Chavez, por su comprension y ayuda, y su
convencimiento explicito acerca de la importancia de la investigacién para crear
conocimiento y para apoyar la docencia en nuestra Universidad.

FELIX JIMENEZ
Profesor Principal del Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catolica del Perd

Fundo Pando, Setiembre 2010.
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Capitulo 8

Modelo de Equilibrio Interno y Externo:
Mundell Fleming

Hasta aqui solo se ha descrito el equilibrio interno; mas no el externo. Por
equilibrio externo entenderemos el equilibrio de la Balanza de Pagos. En este capitulo
continuaremos el caso de economia abierta pero esta vez incluyendo no sélo a la
Balanza Comercial sino también a la Balanza de Pagos. Esta incorporacion permite
suponer la existencia de libre movilidad internacional de capital. Luego se analizan
algunos conceptos e identidades fundamentales que nos ayudaran a extender el
modelo IS-LM adicionandole la ecuacion de la Balanza de Pagos. Esta extension es mas
conocida como el modelo Mundell-Fleming, cuyo desarrollo sera el contenido
fundamental de este capitulo. Con este modelo sera posible identificar las condiciones
que permiten el logro simultaneo del equilibrio interno y externo.

8.1 CONCEPTOS E IDENTIDADES FUNDAMENTALES
+ Tipo de Cambio

El dinero es un medio de cambio que facilita las transacciones entre millones de
personas que interactUan en el mercado. Las transacciones entre la gente que vive en
diferentes paises se complican porque existen diferentes medios de intercambio. Se
requiere por lo tanto cambiar una moneda por otra.

«El tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real son dos precios relativos
asociados a la existencia de economias abiertas con diferentes monedas. El tipo de
cambio nominal es el precio relativo de una moneda con respecto de otra. Mas
precisamente, se define como el nimero de unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda extranjera o, alternativamente, como el precio en moneda
doméstica de una unidad de moneda extranjera » (Jiménez 2006: 554).



TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio mide el valor de una moneda en términos de otra; en nuestro caso, del ddlar de
los Estados Unidos de América con respecto al nuevo sol. En un régimen de flotacion, el tipo de cambio
refleja variaciones en la oferta y demanda de divisas. En tal sentido, esta variable esta influida, entre
otros factores, por la evolucion de los términos de intercambio, los volimenes de comercio exterior, los
flujos de capital y cambios en las decisiones de portafolio de las personas, empresas y bancos. El Pert
tiene un régimen de flotacion libre desde 1990. Las intervenciones esporadicas que pueda hacer el
Banco Central se dirigen a reducir movimientos especulativos de esta variable en el corto plazo.
Asimismo, no hay restricciones al uso de moneda extranjera.

Fuente: BCRP 2006:93.

A menudo encontramos en el mercado dos tipos de cambio para la misma
cotizacién de moneda (por ejemplo, soles por dodlares). Este diferencial o spread
representa la ganancia que hacen los bancos y otras entidades financieras por comprar
y vender moneda.

Tipo de cambio de compra o bid rate. Es el precio que el banco desea pagar por la
moneda.

Tipo de cambio venta o ask rate: Es el precio al que el banco desea vender la moneda.

Otra razdn para la existencia de distintos tipos de cambio para la misma cotizacion
son los distintos lugares donde se ofrece comprar o vender la moneda.

TIPO DE CAMBIO: BANCARIO, INTERBANCARIO E INFORMAL

Tipo de cambio bancario: Es un promedio ponderado de las operaciones del dia en el sistema bancario,
publicado por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Tipo de cambio interbancario: Corresponde a la cotizacion de oferta y demanda del ddlar de Estados
Unidos de América de las operaciones entre las entidades bancarias. Es reportado, en la actualidad por
la empresa DATATEC.

Tipo de cambio informal: Es determinado por la oferta y demanda del mercado informal de divisas. Es
reportado por la empresa Reuters.

Fuente: BCRP 2006:93.




TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO: COMPRA Y VENTA

En el grafico que sigue mostramos la evolucidn del tipo de cambio interbancario Sol/Ddlar, compra
y venta, durante el mes de enero del 2010. Aunque pequeio, el spread es significativo cuando se
realizan transacciones que involucran grandes sumas de dinero.
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Fuente: BCRP/elaboracion propia.

+ Mercado Cambiario

El mercado de divisas es el lugar donde se intercambian las monedas extranjeras,
es decir, es el lugar donde se determinan los precios de una moneda en términos de
otra.

Las monedas que usualmente se transan en el mercado cambiario son: ddlar, yen,
euro y libra. Los principales lugares geograficos donde se encuentran los mercados
cambiarios son: Reino Unido (Londres), Estados Unidos de Norteamérica (Nueva York),
Alemania (Frankfurt), China (Singapur) y Japdn (Tokio).

El Mercado Spot

Es el mercado donde el intercambio de monedas es inmediato o en muy pocos
dias. Cuando se intercambian montos pequefios de moneda, el tipo de cambio que se
obtiene en este mercado es relativamente desfavorable. Los bancos también compran
y venden monedas. Las diferencias de precios de venta y compra son el spread que les
permite hacer dinero con sélo comerciar con monedas.



Existen cuatro razones para transar en el mercado Spot:

Clearing transactions. Compensar transacciones de importacion o compra de bonos
extranjeros. Los bancos se encargan de hacer las transacciones de monedas.

Arbitraje: Es la accion de blusqueda de ventajas en las diferencias de tipos de cambio
entre diferentes mercados. Los bancos pueden ganar intercambiando moneda A por B
en un mercado y B por A en otro mercado. Mientras exista oportunidad de arbitraje,
habra compra y venta de moneda.

Coberturas (hedging): lLas empresas que realizan transacciones con pares
internacionales estan expuestas a riesgos de tipo de cambio (currency risk).

Especulacion: Realizacion de una transaccion esperando explicitamente tomar ventaja
de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Entre los agentes que actiian en el mercado cambiario, tenemos a:
Bancos comerciales: En los bancos se realizan las transacciones para las corporaciones

e individuos a través del intercambio de depdsitos bancarios denominados en
diferentes monedas.

Instituciones financieras no bancarias: Los fondos mutuos y fondos de pensiones
invierten dinero en el mercado de capitales y prestan dinero a companias extranjeras,
con el objetivo de lograr rendimientos para sus clientes.

Corporaciones: Grandes companias con ventas en muchos paises del mundo tienen
que realizar transacciones en diferentes y muchas monedas.

Bancos Centrales: Compran y venden moneda extranjera, en mayor o menor escala
segun la politica de intervenciones en el mercado cambiario que sigan.




EJEMPLO: OPORTUNIDAD DE ARBITRAJE

El Banco A anuncia a 3.18 el tipo de cambio Sol/Délar, mientras que el Banco B maneja un tipo
de cambio igual a 3.186. En el ejemplo, el spread de tipos de cambio compra-venta es cero. ¢Existe
oportunidad de arbitraje?

La respuesta es si. La estrategia a realizar es la siguiente: el agente compra délares “baratos”
en el Banco A, para luego venderlos al Banco B, la ganancia neta por ddlar adquirido es igual a la
diferencia entre ambos tipos de cambio (3.186-3.18=0.006).

Mientras exista ese margen de diferencia entre el tipo de cambio de los bancos A y B, los
agentes aprovecharan la oportunidad de ganancia en dicha operacion. El proceso culmina cuando el
tipo de cambio es el mismo en ambos bancos.

+ Los Mercados de Instrumentos Derivados

Los mercados cambiarios han evolucionado con el objetivo de satisfacer las
necesidades de coberturas (es decir, evitar el currency risk), para evitar que las
compras de moneda extranjera se hagan en el momento, con el alto grado de
incertidumbre que esto implica.

A esta evolucidon corresponde la creacion de instrumentos financieros llamados
derivados, los cuales son contratos que ofrecen seguros ante probables pérdidas
financieras. En particular, son instrumentos que ofrecen un retorno basado en el
retorno de algln otro activo subyacente. En nuestro caso, el activo subyacente es la
divisa 0 moneda.
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Los DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son contratos que basan sus precios en los de otros activos que les sirven
de referencia a los que se denomina activos subyacentes. Los derivados pueden ser utilizados como
instrumentos de cobertura de riesgo o de negociacidn, lo que facilita la transferencia de riesgo entre los
agentes econdmicos: mientras algunos buscan protegerse de los movimientos adversos en los precios de
un activo, otros asumen riesgos con el fin de obtener una ganancia.

Los activos subyacentes sobre los cuales se realizan derivados pueden ser muy diversos, variando
desde productos como: el trigo, el petrdleo, etc., a activos financieros como: acciones, instrumentos de
deuda, tasas de interés y monedas.

Los derivados se negocian en mercados organizados y en mercados no organizados:

- Los mercados organizados, llamados bolsas de derivados, son aquellos en los que los términos
de los contratos estan estandarizados por la bolsa en cuanto a montos, plazos y garantias. En
las bolsas de derivados financieros se puede negociar contratos de futuros u opciones de
activos financieros.

- En los mercados no organizados, llamados over the counter (OTC), los contratos se realizan a
medida de las necesidades de las partes en términos de plazo y monto. En estos mercados se
negocian los forwards de activos financieros.

En los mercados financieros de la region latinoamericana, el crecimiento que han experimentado
los derivados financieros en los Ultimos afios ha sido considerable, lo que ha permitido una mejor
administracion de los riesgos. Este desarrollo se ha dado principalmente en los mercados OTC y en
menor medida en los mercados formalizados (bolsas). En el Pert, el mercado que registra mayor
desarrollo es el de forwards, destacando por su liquidez y volumen el de divisas (monedas).

Fuente: BCRP, La Cobertura Cambiaria. Los forwards de divisas.

El forward

Es un contrato entre dos agentes econdmicos que se comprometen a intercambiar
un monto determinado en una moneda a otra, en una fecha futura establecida y a un
tipo de cambio acordado. Esta operacidon no implica ningin desembolso hasta el
vencimiento del contrato, momento en el cual se exigira el intercambio de las monedas
al tipo de cambio pactado. De esta manera, los agentes se cubren del riesgo en que
se incurre por la volatilidad del tipo de cambio en el flujo esperado de ingresos de una
empresa (por ejemplo, en el comercio exterior) o en el valor del portafolio de un
inversionista (una administradora de fondos de pensiones que posee activos
denominados en moneda extranjera).
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CONTRATO FORWARD

Un forward de dodlares (de compra o de venta) es un instrumento derivado de cobertura que se
utiliza para eliminar el riesgo cambiario. Un forward de compra (o de venta) en ddlares es un contrato
acordado hoy para comprar (o vender) ddlares de Estados Unidos de América a un tipo de cambio
concertado y cuya materializacion se dara en una fecha futura. Al momento de pactarse este contrato,
se registra como una operacion forward pactada. A su vencimiento, es decir, al momento de ejecucion
del contrato, se registra como una operacién forward vencida.

Fuente: BCRP 2006.:94

El forward se caracteriza por ser negociado de manera descentralizada; es decir,
es un contrato privado y no estandarizado, cuya naturaleza varia segun los que lo
suscriben.

Las transacciones se realizan con el compromiso de entrega a futuro, que incluye
plazos de generalmente treinta, noventa o ciento ochenta dias. Sin embargo, la
naturaleza privada del contrato hace mas flexibles los plazos. El tipo de cambio
forward, por ejemplo, del délar versus el euro, se acuerda “ahora” para ser entregado
a futuro.

Si el tipo de cambio forward excede el tipo de cambio spot para el ddlar, entonces
se dice que el ddlar se esta transando con un premio forward. Si el tipo de cambio spot
excede el tipo de cambio forward para el délar, se dice que el ddlar se esta transando
con un descuento forward.

El mercado de forward protege de un riesgo de depreciacién, pero no de una
apreciacién de la moneda, por ejemplo del ddlar. Es importante recordar que las
transacciones en el mercado de forwards se realizan mediante contratos, que el
vendedor y el comprador deben honrar.

Mercado de Futuros

Se han creado instrumentos mas sofisticados y complicados que permiten
protegerse de la depreciacion monetaria, pero que al mismo tiempo permiten
beneficiarse de la apreciacion monetaria. Uno de los instrumentos mas conocidos es el
llamado futuro.

Un futuro es similar al contrato forward: el comprador y el vendedor acuerdan a

un precio fijado “ahora” entregar la moneda en un futuro. Pero la principal diferencia
es que los contratos de futuros son para montos estandarizados, y el contrato puede
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ser comerciado subsecuentemente. La liquidez de los contratos futuros permite su
negociacion publica y en mercados. Si bajo el tipo de cambio, el comprador de moneda
puede pagar, por ejemplo, sus importaciones antes del plazo, y vender el contrato de
futuro a quien lo necesite en un “futuro”.

Al vender el contrato de un futuro se puede ganar o perder. Que ocurra una u otra
cosa, depende de la demanda relativa de la respectiva moneda en el mercado de
futuros.

¢Por qué se sigue comprando contratos forward si es mejor el contrato de futuros?
Por dos razones: primero, los contratos de futuros son para montos y fechas
estandarizadas, mientras que los contratos forward se pueden adaptar a las
necesidades de las partes contratantes; segundo, para comerciar contratos de futuros
se tiene que poner un porcentaje del monto de la transaccion como colateral.

Mercados de Opciones

Al igual que los futuros, las opciones son instrumentos financieros que permiten
protegerse de la depreciacidon monetaria y beneficiarse de la apreciacion. Los contratos
de opciones proporcionan a su propietario el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o vender un determinado monto de moneda extranjera a un precio y en una
fecha especificada. Si el contrato incluye un derecho a comprar es conocido como ca//
option, mientras que si incluye un derecho a vender es conocido como un put option.

Hay que notar que la diferencia con los otros contratos es que el contrato de
opcion tiene un precio (un porcentaje del monto del contrato). De este modo, se
puede entender la opcidn como un seguro que protege de los movimientos adversos
del tipo de cambio que no pueden ser controlados.

Supongamos que un importador compra un ca// option por ddlares a 30 dias y el
tipo de cambio especificado es de 2 soles por ddlar. Si el sol se deprecia a 2.25, el
importador no se afecta porque tienen el derecho a comprar ddlares a 2 soles por
ddlar. Hasta aqui es similar a los contratos de forward y de futuros.

Pero supongamos que el sol se ha apreciado: el tipo de cambio ha bajado a 1.5 en
el plazo de 30 dias. Entonces como la opcion representa un derecho, y no una
obligacion, el importador puede ignorar su contrato (ca// option) y pagar 1.5 para
comprar un dolar en el mercado spot.
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“ Regimenes de tipo de cambio

Hemos supuesto que las monedas se comercian libremente en los mercados spot y
forward, y que su valor se ajusta libremente. Sin embargo, esto no es verdad para
monedas de muchos paises del mundo. Relativamente pocos paises tienen monedas

gue se ajustan libremente en respuesta a la oferta y la demanda.

Hay tres tipos de regimenes cambiarios:

e Sistema de tipo de cambio flexible (también conocido como sistema de tipo

de cambio flotante)
e Sistema de flotacion administrada (o controlada) del tipo de cambio
e Sistema de tipo de cambio fijo

Evolucion del Sistema Monetario Internacional

Ao Sistema Monetario adoptado
1776 - 1914 [Patrén Oro: Tipo de cambio fijo entre monedas y el oro
1816: Inglaterra
1900: Los demas paises
1914-1918 lera Guerra Mundial
1918-1925 |Luego del Tratado de Versalles se adopta: Tipo de Cambio flexible
1929 Gran Depresidn
1925-1930 |Retorno al Patrén Oro
1930-1939 |[Se abandona el Patron Oro
1939-1945 2da Guerra Mundial
1945-1973 |Sistema Bretton Woods
1971: R. Nixon decreta la inconvertibiidad de ddlares en oro. Se inicia
la crisis del Sistema Bretton Woods. Flotan los tipos de cambio entre
monedas.
1973: FMI deja de apoyar los controles al movimiento de capitales,y se
inicia el desmantelamiento de dichos controles.
Paises con régimen de tipo de cambio flexible, como Estados Unidos,
Brasil, y Japon; y flotacion administrada, como Peru, Argentina 'y
1973 en Tailandia.
adelante Libre movilidad de capitales.
Alta volatilidad del tipo de cambio.

Sistema de Tipo de Cambio Fijo

Un pais fija el tipo de cambio de su moneda con otra extranjera. Un ejemplo de
este sistema es el patron oro. El Banco Central debe estar en capacidad de
intercambiar moneda doméstica y extranjera al tipo de cambio preanunciado. El tipo
de cambio fijo puede no coincidir con el tipo de cambio de equilibrio del mercado; por
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ello, el Banco Central debe estar preparado para absorber el exceso de demanda u
oferta, manteniendo reservas de moneda extranjera en cantidades adecuadas.

Antes de 1973 la gran mayoria de paises habian adoptado este régimen, conocido
como el sistema de Bretton Woods. El tipo de cambio de los paises miembros de este
sistema se fijaba contra el ddlar, y el délar tenia una relacion fija con el oro (35 ddlares
la onza de oro).

A pesar de que el sistema ha quebrado, muchos paises aun mantienen sistemas de
tipo de cambio fijo. La idea es que la estabilidad cambiaria facilita el comercio y los
flujos de inversién entre paises, pues reduce las fluctuaciones en los precios relativos y
la incertidumbre.

EL ACUERDO DE BRETTON WOODS

Las caracteristicas iniciales del sistema de Bretton Woods fueron:

1. Tipo de Cambio Fijo
El ddlar se fija al oro (35 ddlares la onza de oro). Las otras monedas se fijan al dolar y pueden
modificar esta relacion toda vez que enfrentan una crisis de Balanza de Pagos. De esta forma,
cada crisis generaba una devaluacion monetaria.

2. Control de Capitales
Todo pais signatario del acuerdo del FMI podia controlar el movimiento de capitales.

3. Monitoreo del FMI
Se crea el FMI, encargado de monitorear las politicas de los paises que han firmado el acuerdo
de Bretton Woods para asegurar la estabilidad macroecondmica. En circunstancias de crisis, el
FMI podia proporcionar un préstamo denominado Stand By al Banco Central del respectivo pais

si, a cambio, aplicaba ciertas politicas como: austeridad fiscal, restriccion monetaria, congelacion
de sueldos y salarios, y devaluacion.

Sistema de Tipo de Cambio Flexible

En este sistema el tipo de cambio es determinado por el mercado, es decir,
mediante las interacciones de de bancos, firmas, y otras instituciones que buscan
comprar y vender monedas con el propdsito de compensar transacciones entre
diferentes paises, cubrirse del riesgo cambiario, aprovechar oportunidades de
ganancias cambiarias (arbitraje), y especular.
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Si el tipo de cambio es determinado por los movimientos en el mercado de divisas,
entonces la escasez (abundancia) relativa de la moneda local frente a la moneda
extranjera conduce a una apreciacion (depreciacion) de la primera. Manteniendo todo
lo demas constante (ceteris paribus):

e Una elevacidn de la demanda de una moneda conduce a una apreciacion de la
misma; mientras que una disminucion de la demanda conduce a una
depreciacion de la moneda.

e Un aumento de la oferta da lugar a una depreciacion; y una disminucién de la
oferta da lugar a una apreciacion.

Desde 1971 las economias se han movido hacia el sistema de tipo de cambio
flexible, aunque pocas monedas son realmente flexibles.

Sistema de flotacion administrada del Tipo de Cambio

Este es un sistema hibrido, ni es fijo ni es flexible. En este sistema el Banco
Central es un participante clave en el mercado cambiario o de moneda extranjera.

A diferencia del tipo de cambio fijo, el Banco Central no tiene un precio explicito
de la moneda extranjera. Sin embargo, a diferencia del tipo de cambio flexible, el
Banco Central no permite que el mercado determine libremente el precio de la
moneda extranjera. El Banco Central puede tener una meta de tipo de cambio implicita
0 un rango meta explicito del tipo de cambio. Puede también intervenir en el mercado
cambiario comprando o vendiendo moneda doméstica o extranjera, para mantener el
tipo de cambio cerca de su meta o de su rango meta deseado. Cuando el Banco
Central fija un rango explicito o una banda, el tipo de cambio puede flotar libremente
dentro de esa banda cambiaria.

El sistema de banda cambiaria establece un rango de fluctuacién para el tipo de
cambio de un pais. El limite superior recibe el nombre de “techo”, mientras que el
limite inferior recibe el nombre de “piso”. El Banco Central interviene cuando las
fluctuaciones del tipo de cambio hacen que este amenace con salir del rango
establecido.

Otro régimen hibrido es el sistema de minidevaluaciones (o crawling peg), donde
el Banco Central permite la apreciacién o depreciacion gradual del tipo de cambio. Es
posible que dichos reajustes en el tipo de cambio se den de acuerdo a una féormula que
refleje los objetivos del Banco Central (mediante reglas); o sean hechos de acuerdo a
la coyuntura, por ejemplo, ante la creciente especulacion (discrecionalidad).
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EL CASO PERUANO

En Pert, donde se sigue el régimen cambiario de flotacién administrada, las reservas en moneda
extranjera del Banco Central son un importante indicador de su fortaleza ante cualquier contingencia
que afecte abruptamente el tipo de cambio.

La posiciéon de cambio es el nombre que recibe la liquidez internacional en manos del BCRP, que
resulta de restar de los activos en moneda extranjera del Banco Central sus obligaciones en moneda
extranjera de corto y largo plazo con el resto de residentes y no residentes (BCRP 2006: 47). En el
grafico se muestra la evolucion de la posicién de cambio en los ultimos 50 afios. Como vemos, la
posicién de cambio ha ido aumentando en las Ultimas décadas. Esto es favorable, en tanto el régimen
de flotacion administrada requiere que el Banco tenga las reservas necesarias para realizar
intervenciones en el mercado cambiario y evitar fluctuaciones bruscas del mismo.

Posicion de cambio del BCRP: 1970-2008
(Millones de US$)
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0 e — P
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Fuente: BCRP/elaboracion propia

+ Paridades de interés

Ya hemos mencionado las razones por las cuales se realizan transacciones en el
mercado spot de moneda extranjera: la compensacion de las transacciones, el
arbitraje, la especulacion y las coberturas. Estas transacciones financieras acompaiian
el comercio de bienes entre paises.

Las coberturas permiten evitar el riesgo cambiario. Estas, como hemos visto,

pueden encontrarse en el mercado spot, en los mercados de forwards, de futuros y de
opciones.
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Cuando se compran activos financieros (bonos), el arbitraje y la especulacién dan
lugar a flujos de monedas para aprovechar las diferencias en las tasas de rendimiento
de la compra de activos financieros en diferentes paises. En una economia con
mercados financieros abiertos, el inversionista tiene que decidir invertir o distribuir su
riqueza entre activos financieros nacionales y/o del exterior de igual vencimiento,
tratando de alcanzar la maxima rentabilidad con el menor riesgo posible. Asi, esta
decisién dependera basicamente de la rentabilidad esperada de ambos activos, del
riesgo de la inversidon y de la ganancia cambiaria, puesto que los activos domésticos y
los internacionales no se cotizan en una misma moneda. Las relaciones entre estas
variables justamente se representan a través de las siguientes paridades:

e Paridad cubierta de interés (PCI)
e Paridad no cubierta de interés (PNCI)
e Paridad no cubierta de interés con prima por riesgo

Paridad Cubierta de Interés ( Covered Interest Parity)

Los activos domésticos e internacionales se suponen de similares caracteristicas,
pero pagan diferentes rentabilidades: r y r’, respectivamente. Ademas, los activos se
cotizan en monedas distintas, por lo que la rentabilidad del activos externo se ve
afectada por una ganancia (o pérdida) cambiaria.

Asi, si un inversionista nacional desea invertir en el extranjero primero debera
convertir sus soles a la moneda extranjera (supongamos euros), al tipo de cambio
vigente en la economia, obteniendo 1/E unidades de moneda extranjera por sol. Luego
de esto recién podra adquirir el activo extranjero que le proporcionara una rentabilidad
bruta igual a:

1
—x(1+r*
E ( )

Ahora bien, en el momento en que culmina su inversion y recibe los intereses,
efectuara la operacion inversa, convirtiendo sus euros a soles. Si en esta operacion el
tipo de cambio es menor que el vigente en el momento de la primera operacion, el
inversionista habra perdido capital por efecto de la fluctuacién cambiaria ya que ahora
recibird menos soles por euro. En cambio, si el inversionista desea protegerse o
«cubrirse» del riesgo cambiario tendria que contratar, en el mercado de forwards, el
tipo de cambio que se cree prevalecera en el momento en que se paga la inversion. Si
el tipo de cambio efectivo es menor que el tipo de cambio forward, el inversionista
habra obtenido un premio a plazo, pero si es mayor habra perdido capital a plazo.
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En términos formales, supongamos que el activo nacional paga (1+r) como
rentabilidad por unidad monetaria. El activo extranjero paga’:

f

E
= (+r*
E( )

Donde E es el tipo de cambio spot o vigente en la economia y E' es el tipo de
cambio forward.

El inversionista decidira adquirir el activo que le proporcione la rentabilidad mas
elevada. La movilidad perfecta de capitales y las operaciones de arbitraje de intereses
haran que se tienda hacia la igualdad de las rentabilidades. Cuando se cumple esta
igualdad ya no existen incentivos para movimientos del capital de una direccién a otra.
Cuando esto sucede, se tiene lo siguiente:

f

(1+r):EE(1+r*)

f —
Suponiendo que r*(EEE]zO, la relacion de paridad cubierta del interés

adquiere la siguiente forma:

Esta expresion nos dice que la tasa de interés doméstica debe de ser igual a la
tasa de internes internacional, mas el premio (o descuento) a plazo que se obtiene por
la diferencia cambiaria.

2Al culminar la inversion recibira los intereses y tendra que efectuard la operacién inversa, convirtiendo
sus euros a soles. Asi, la rentabilidad en unidades monetarias nacionales serd (E7E)(1+r*)
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EJEMPLOS: CONTRATOS FORWARD

1. Una empresa exportadora de esparragos, que percibe sus ingresos en dolares, tendra que efectuar
el pago de la gratificacion por escolaridad a sus empleados en dos meses. Como no desea
exponerse a una posible depreciacion del ddlar, decide vender sus ddlares en una fecha futura,
mediante un contrato forward, a una entidad bancaria. La empresa exportadora de esparragos,
deseosa de protegerse del riesgo cambiario, incurre en un contrato forward de venta de divisas.
Llegado el momento de ejecutar el contrato, sucede que el tipo de cambio spot es mayor al tipo de
cambio forward para el ddlar. El contrato forward, al ser de caracter obligatorio, le impide
aprovecharse del movimiento alcista en la cotizacion del ddlar.

2. La empresa exportadora Textiles XYZ que percibe la mayoria de sus ingresos en ddlares, tendra que
efectuar el pago de gratificaciones en soles a sus empleados dentro de 1 mes por lo que decide
vender sus ddlares en una fecha futura mediante un contrato forward a una entidad bancaria
Si el T.C. Spotes de 3,1000 y las tasas de interés son ry = 5.10% Y ryss = 5.50% ¢éCual es el tipo
de cambio forward esperado a 60 dias?

ForwardSol / $ = S/. 3.1000 x (1 + 0,051) 30/360
(1 + 0,055) 30/360
T.C. Forward Sol = S/. 3.0990 por dolar.

Si bien el exportador vende sus dodlares a futuro a un tipo de cambio menor que el spot vigente, la
volatilidad del tipo de cambio podria generar que dentro de un mes el tipo de cambio se ubique en
un nivel menor que el tipo de cambio forward pactado, con lo cual la venta de los ddlares generaria
un menor ingreso equivalente en nuevos soles. El contrato forward de venta pactado por el
exportador con un banco comercial le permite realizar sus proyecciones de flujos de caja con mayor
certeza. En este sentido, el exportador se beneficia porque puede calcular y planificar sus pagos,
pues al no conocer con certeza el nivel del tipo de cambio en el futuro, le conviene cerrar el contrato
forward el mismo que actuaria como un “seguro”.

3. La empresa ABC tiene ingresos en soles y tiene que pagar una obligacion dentro de 90 dias. Por lo
tanto, decide pactar un forward de compra con una entidad bancaria para cubrirse del riesgo de una
variacién del tipo de cambio que lo afecte.

Si el T.C. Spotes de 3,1000 y las tasas de interés son r ¢, = 6.10% y r yss = 4.60%
¢Cual es el tipo de cambio forward esperado?

ForwardSol [ $ = S/. 3.1000 x ( 1 + 0.061) 90/360
(1 + 0.046) 90/360
T.C. Forward Sol = S/. 3,1111 por dodlar.

En este caso, el importador conoce desde el momento que pacta el forward la cantidad de soles que
requiere para adquirir los ddlares, lo que le permite calcular con certeza si con su flujo de caja

estimado (en soles) podra pagar en la fecha estipulada los dolares a futuro que estd comprando.

Fuente: BCRP, La Cobertura Cambiaria: Los forwards de divisas.
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Paridad No Cubierta de Intereses (Uncovered Interest Parity -UIP)

Los inversionistas que no se cubren del riesgo cambiario en los mercados de
forwards toman en cuenta el tipo de cambio que esperan (E®). Es decir, dado que no
se conoce el tipo de cambio futuro el inversionista se forma una expectativa acerca de
su valor. En este caso, la rentabilidad esperada del activo extranjero sera igual a
(E¥/E)(1+r"). Luego, el arbitraje aseguraria que:

(1+r):]g(l+r*)

€

Suponiendo que r*(E _ E] ~ (, se obtiene:

E°-E
E

r=r*+

Esta relacion nos dice que la tasa de interés doméstica debe de ser igual a la tasa
de interés internacional mas la devaluacién esperada.

A diferencia de la inversion cubierta con la venta de moneda extranjera a futuro, la
inversion que solo toma en cuenta el tipo de cambio esperado esta sujeta al riesgo de
fluctuacion del tipo de cambio. La version en términos reales de esta paridad que
hemos utilizado anteriormente es:

e=g, —p(r—r¥

Paridad No Cubierta de Intereses y Prima por Riesgo

La PNCI se mantiene sélo si los participantes en los mercados de divisas son
neutrales al riesgo. Si tienen aversidon al riesgo exigiran una prima de riesgo que
equivaldra a la diferencia entre la devaluacién esperada y el diferencial de tasas de
interés:

|
+r¥-r

[/j:

Asi, la incorporacion del riesgo en la ecuacién de UIP produce una nueva relacion
del siguiente tipo:
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e Cuando ¥ > 0, la rentabilidad de un activo extranjero debe ser mayor que la
del activo doméstico para compensar el mayor riesgo que implica invertir en
activos extranjeros.

e Cuando ¥ < 0, la rentabilidad del activo doméstico debe ser mayor que la del
activo extranjero para compensar el mayor riesgo que implica invertir en
activos domésticos.

Paridad del Poder de Compra (PPP)

Como bien hemos visto en la primera parte del libro, cualquier bien en un mercado
integrado tiene que tener un Unico precio si se expresa en una moneda comun,
haciendo abstraccion de costos de transporte, barreras arancelarias y cualquier otro
impedimento al libre comercio. Si la Ley de un solo precio (véase capitulo 4) se aplica a
cada uno de los bienes transables, se debe aplicar también al indice general de precios
P, con lo cual:

P=EP*

O alternativamente:
E_ P
P *

Esta es la version absoluta de la PPP.
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LEY DE UN SOLO PRECIO

La ley de un solo precio establece que en los mercados competitivos, en los que no se consideran
los costes de transporte ni existen barreras oficiales al comercio, tales como los aranceles, los
productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio, expresados en
términos de una misma moneda, tomando en cuenta el tipo de cambio. El precio de un bien en un
periodo t, cotizado en la misma moneda, debe ser el mismo en diferentes lugares:

P=EP*
La Ley de un solo precio (LOOP) es parte fundamental de la PPP; ya que la PPP establece que los

niveles de precios de todos los paises son iguales cuando se expresan en términos de una misma
moneda. De ahi que, si la ley de un solo precio se cumple, entonces debe cumplirse la PPP.

Ejemplo:
Latas de cerveza USA Tipo de cambio=2 UK
Caso 1 $10 = £5
Caso 2 $9 < £5
Caso 3 S12 > £5

En el caso 2 y 3 hay oportunidad de arbitraje. En otras palabras, se puede comprar barato y
vender caro, obteniendo una ganancia segura. En consecuencia, la demanda aumenta, y de esta
forma el precio también para mantener el equilibrio. La estrategia para obtener ganancias consiste en:

- Caso 2: Comprar latas de cerveza en Estados Unidos y venderlas en UK.
- Caso 3: Comprar latas de cerveza en UK y venderlas en Estados Unidos.

La PPP predice que una disminucion del poder adquisitivo interno de la moneda de
un pais (un incremento de P), debera ir acompafiado de una depreciaciéon proporcional
de dicha moneda en los mercados cambiarios.

Una vez convertida en una moneda comun, el precio de una canasta idéntica de
bienes debe ser el mismo a través de paises y regiones. EI mecanismo subyacente es
el arbitraje en el mercado de bienes, lo que mantiene la igualdad de precios para un
mismo bien.
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EJEMPLO: LEY DE UN SOLO PRECIO

El precio de una canasta de bienes de USA debe ser igual al precio de la misma canasta de bienes
britanicos en Londres después de tomar en cuenta el tipo de cambio del ddlar a libra.

Sin embargo, dado que la PPP tiene supuestos muy restrictivos ya que soélo se
cumple cuando no existen costos de transporte o informacién ni barreras al comercio
internacional, se ha propuesto una version relativa menos restrictiva.

Donde Eg es un coeficiente que mide la desviacion de la paridad absoluta. Por lo
tanto, cuando se cumpla la PPP, E sera igual a uno.

Expectativas y Paridad no Cubierta de Intereses

e

E°-E - . . L
La PNCI, r = r*+?, presenta formas distintas segun el tipo de formacion

de expectativas que se adopte.

e Si el tipo de cambio esperado E° se supone constante o dado, entonces la
relacion de arbitraje se transforma en:

e
E-_E
l+r—r*

Esta ecuacion indica que existe una relacion negativa entre el tipo de cambio y
la tasa de interés doméstica. Pero también indica que un incremento de la tasa
de interés internacional tiene un efecto positivo en el tipo de cambio. Por
ultimo, una revisién de las expectativas al alza, aumenta el tipo de cambio para
tasas de interés dadas.

e Si se suponen expectativas estaticas, es decir, que E° para hoy es igual a E de
ayer, entonces:
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e Si se supone prediccion perfecta bajo expectativas racionales, la paridad no
cubierta del interés incorpora la variacion efectiva del tipo de cambio (€). Es
decir:

r=r*+e

< La movilidad de capitales

Hasta aqui hemos supuesto que los residentes del pais doméstico y del extranjero
tienen libre acceso a la compra y venta de activos financieros. Sin embargo, esto no es
verdad para todos los paises del mundo. En la practica, es comdn el control de
capitales, entendido como cualquier politica disefada para limitar o redirigir las
transacciones consignadas en la cuenta de capitales de la Balanza de Pagos. Ejemplo
de esto es la aplicacion de impuestos o restricciones a las transacciones internacionales
de activos como acciones o bonos (Neely 1999:15).

El tipo de control de capitales aplicado varia segun los efectos de la libre
movilidad. En particular, si las intenciones de un Gobierno son las de dirigir la
asignacion del crédito hacia sectores productivos que, segun él, deben ser favorecidos,
se hace uso del control a la salida de capitales al exterior. Por otro lado, es comun el
uso del control de capitales para corregir los desequilibrios en la Balanza de Pagos. Si
se registra un déficit en dicha cuenta, se restringe la salida de capitales. Si se registra
un superavit en la Balanza de Pagos, o si se quiere prevenir la entrada de capitales
potencialmente volatiles, se restringe la entrada de capitales En este caso, el
instrumento a emplear puede ser la imposicion de un impuesto sobre el retorno de los
activos domésticos que reduzca su atractivo como opcion de inversion (Neely 1999:
16).

Otro uso del control de capitales, mucho mas comun entre paises, es el destinado
a prevenir la entrada potencialmente dafina de capitales volatiles (llamados también
capitales “golondrinos”). Restringir su entrada refuerza la estabilidad macroecondmica
al reducir las existencias de capital que pueden abandonar al pais durante una crisis,
agudizando los efectos adversos.

Existen razones a favor y en contra de la libre movilidad d capitales. Las razones a
favor se basan en los beneficios que los flujos de capital brindan al permitir a los
residentes de un pais intercambiar consumo presente por consumo futuro (mediante la
compra de activos con un rendimiento). A su vez, los flujos de capitales permiten que
un pais adquiera préstamos del resto del mundo para evitar contracciones en el gasto
interno causadas por contracciones en la demanda.
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EL ACUERDO DE BRETTON WOODS Y EL CONTROL DE CAPITALES

La primera aplicacion organizada del control de capitales se dio con la suscripcion del acuerdo de
Bretton Woods. Entre sus lineamientos, se permitia explicitamente la aplicacién de restricciones a la
libre movilidad de capitales:

Los asociados podran implantar las medidas de control que sean necesarias para regular los
movimientos internacionales de capital, pero ninguno podra ejercer el control en forma que
limite los pagos por operaciones corrientes o0 que retrase indebidamente los traspasos de
fondos para liquidar compromisos [...] (Convenio constitutivo del Fondo Monetario
Internacional 1945, articulo 6, seccion 3:10)

La posibilidad de ejercer el control de capitales significo para los paises miembros la posibilidad
de controlar, entre otras cosas, los desequilibrios en la Balanza de Pagos; y la aplicacion autonoma de
politicas macroecondmicas.

Cabe resaltar que el control de capitales no es un rasgo caracteristico de los paises suscriptores
de dicho acuerdo. Como veremos mas adelante, existen sendos ejemplos historicos de la aplicacion de
distintos tipos de control de capitales, segliin sus objetivos, que corresponden a épocas donde el
sistema de Bretton Woods ya habia colapsado.

ESTUDIO DE CASO: EL ENCAJE CHILENO AL CAPITAL INTERNACIONAL

A partir de Junio de 1991 el Banco Central de Chile aplicé un control de capitales externos de
caracter selectivo. La situacion que llevd a tomar esta medida es descrita por Le Fort y Lehmann
(2000):

En la década de los 90 y hasta 1997, el flujo neto de capitales externos hacia Chile mostr6
niveles elevados, en promedio 7.3% del PIB, claramente por encima del uso de
financiamiento externo estimado como razonable y sostenible. De la misma manera, el
gasto privado real, que representa mas de 75% de la demanda agregada interna, muestra
incrementos elevados durante el periodo 1990-97, que en promedio alcanza al 10% anual,
superando el incremento del gasto publico y también del producto efectivo y potencial. El
elevado crecimiento del gasto llevo al Banco Central de Chile a la aplicaciéon periddica de
politicas de ajuste, por la via de aumentos en las tasas de interés. Como una forma de
evitar que las alzas de la tasa de interés resultaran en mayores entradas de capitales
externos, diluyendo el efecto del ajuste y generando presiones a la apreciacién cambiaria, el
Banco Central de Chile establecid, a partir de junio de 1991, un encaje a la entrada de
capitales externos de caracter selectivo. (Le Fort y Lehmann 2000: 4)

La aplicacién del encaje tuvo el objetivo de hacer mas caro el financiamiento externo: de esta
forma, las transacciones con el exterior se veian desincentivadas y se controlaba el financiamiento
externo. Asi, se controlaba el gasto interno. El encaje estaba destinado a afectar fundamentalmente a
las entradas de capitales de corto plazo: formaba parte de un conjunto de medidas orientadas a
modificar la composicion de los flujos de capitales a favor de los de largo plazo.
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Pero, al igual que los impuestos y otras medidas que modifican las decisiones de
los individuos, el control de capitales afecta la asignacion de recursos y la eficiencia de
una economia. Por esta razon es que la tendencia de las Ultimas décadas ha sido la de
liberalizacion financiera. (Neely 1999: 13)

8.1 MODELO MUNDELL-FLEMING: MODELO IS-LM PARA UNA
ECONOMIA ABIERTA

A continuacién presentamos las ecuaciones que componen el modelo IS-LM para
una economia abierta. A diferencia del Capitulo 7, donde las transacciones con el
sector externo se reducian al intercambio de bienes y servicios, en este capitulo
incluiremos las transacciones financieras, es decir, los movimientos de capital entre el
pais doméstico y extranjero. La economia abierta participa no sélo en el comercio sino
también en las finanzas. Como resultado, tendremos una ecuacion adicional en la
determinacion del equilibrio interno y externo, que sera el saldo en la Balanza de
Pagos.

< La curva IS
Y =C+1(r)+G + NX(Y,Y*e)

Las exportaciones netas (NX) dependen del ingreso doméstico (Y), del ingreso del
resto del mundo (Y*) y del tipo de cambio real (e).

La curva IS

Y

Las variaciones en el tipo de cambio real (e) o en el ingreso del resto del mundo
(Y*) afectan las exportaciones netas, dando lugar a un traslado de la curva IS. Un
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aumento del tipo de cambio real aumenta los precios relativos de los bienes
extranjeros, reduciendo las importaciones y aumentando las exportaciones.

La curva IS: incremento de las
exportaciones netas

« La curva LM
M/P=L(,r)
El Banco Central puede cambiar la oferta de dinero cada vez que intercambia

moneda doméstica y moneda extranjera. Si compra moneda extranjera, inyecta dinero
a la economia y la LM se traslada a la derecha.

La curva LM

LM

Y

Cuando el régimen es de tipo de cambio flexible, no hay cambios en la oferta
monetaria cuando se cambia moneda extranjera por moneda doméstica, y viceversa.
Esto es asi porque se supone que los intercambios de monedas en el mercado sélo
significan cambios de manos. No hay un aumento o disminucion de la oferta de dinero.
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La curva LM: una compra de
r moneda extranjera

Pero cuando el Banco Central compra moneda extranjera, inyecta moneda
doméstica, por lo tanto aumenta la Oferta de dinero. La curva LM se desplaza a la
derecha. Lo contrario ocurre cuando vende moneda extranjera, pues retira moneda
doméstica del mercado, y la curva LM se desplaza a la izquierda.

< La curva de la Balanza de Pagos (BP)
CC(Y,Y*,e)+CK(r,r*,(E° —E)/E)

Como se recordara, el saldo en la Balanza de Pagos esta compuesto por la suma
de la cuenta corriente y la cuenta financiera y de capitales. La cuenta corriente (CC),
por su parte, estda compuesta por la suma de la balanza comercial y la balanza de
servicios.

CC=BC+BS

La cuenta corriente (CC) estd positivamente relacionada con el ingreso del resto
del mundo (Y*) vy el tipo de cambio real (e), Yy negativamente con el ingreso
doméstico (Y).

La cuenta de capitales (CK) depende positivamente de la tasa de interés
doméstica (r), y negativamente de la tasa de interés internacional (r*) y de la
devaluacion esperada de la moneda doméstica (E®).

Si la tasa de interés doméstica se eleva, el rendimiento relativo de los activos

domésticos es mayor que el de los extranjeros. Esto resulta atractivo a los
inversionistas y constituye un incentivo para la entrada de capitales. Por otro lado, si el
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rendimiento relativo de los activos extranjeros es mayor que el de los domésticos, los
inversionistas llevaran sus capitales al exterior. Finalmente, si se espera una
devaluacion de la moneda doméstica (es decir, que (E®-E)/E) sube), el retorno de
invertir en activos externos aumentara, lo que originara una salida de capitales.

CONDICION MARSHALL-LERNER

El tipo de cambio afecta a la balanza comercial de distintas maneras. Por un lado, ya hemos
estudiado que una depreciacion del tipo de cambio abarata los bienes domésticos en el mercado
extranjero lo cual incrementa la demanda de los bienes nacionales en el exterior. Esto genera un
incremento en nuestras exportaciones. Luego, dicho incremento en el tipo de cambio hara que los
consumidores domésticos disminuyan su consumo de bienes importados debido al encarecimiento de
los bienes extranjeros. Esto genera una disminucion de nuestras importaciones.

El incremento del Tipo de Cambio aumenta el precio relativo de los bienes extranjeros. En un
primer momento, si las importaciones se mantienen fijas, incrementara la facturacién de las
importaciones ya que costara mas comprar la misma cantidad de importaciones.

Asi, para que la balanza comercial mejore luego de una devaluacion, es necesario que el
incremento en las exportaciones y la disminucion de las importaciones sean lo suficientemente
grandes como para que logren compensar la subida del precio de las importaciones. Justamente la
condicién que asegura lo anterior es conocida como la condicién de Marshall-Lerner.

Esta condicion « [...] dice que, partiendo de una situacion inicial de equilibrio externo, la
devaluacién mejorara la balanza de pagos si la suma de las elasticidades precio de la demanda de

importaciones (052/I ) y de la demanda de exportaciones (aé ) es mayor que uno» (Jiménez 2006:
560). Es decir:

ay +al >1

Asumiremos que la condicién Marshall-Lerner siempre se cumplira con lo cual un incremento
del tipo de cambio terminara afectando positivamente a las exportaciones netas de importaciones y
por lo tanto lograra una expansion de la curva IS y consecuentemente de la Demanda Agregada.

Un importante supuesto del modelo es que no existen transferencias ni renta neta
de factores, por lo que la cuenta corriente es igual a la balanza comercial y de
servicios, es decir, las exportaciones netas de importaciones de bienes y servicios.
Debido a la relacion positiva existente entre las importaciones y el ingreso doméstico,
las exportaciones netas dependen negativamente del ingreso doméstico.

CC = NX(Y,Y*,e)
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El efecto del tipo de cambio sobre las exportaciones netas es positivo porque se
cumple la condicién Marshall-Lerner.

La pendiente de la curva de Balanza de Pagos es positiva porque un ingreso mas
alto origina un mayor déficit en la Cuenta Corriente; lo que a su turno requiere una
tasa de interés mas alta para generar una compensacion con un superavit en la Cuenta
de Capitales. Todos los puntos de la curva de la Balanza de Pagos (BP) son puntos de
equilibrio entre la cuenta corriente y la cuenta financiera y de capitales. Esta relacion
positiva desaparece cuando hay perfecta movilidad de capitales, es decir, cuando la
cuenta de capitales es infinitamente elastica a un nivel de tasa de interés doméstica
que iguala al rendimiento de los activos extranjeros.

La curva BP

LM

Cambios en la politica fiscal y monetaria que afectan a las curvas IS o LM
también afectan a la Balanza de Pagos a través de los cambios en la tasa de interés y
el producto. El equilibrio debe ser ahora simultaneo: interno y externo.
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Curva de Balanza de Pagos y
desequilibrios en el sector externo

BP

Superavit

Déficit

Los puntos fuera de la curva de la Balanza de Pagos son puntos de desequilibrio,
de superavit o de déficit. En el grafico, en el punto C, dada la tasa de interés ry el
ingreso (Y;) es menor que el necesario para lograr el equilibrio en la Balanza de Pagos.
Si el ingreso es menor, las importaciones también son menores, por lo que en dicho
punto hay superavit en el sector externo. A su vez, en el punto D, dada la tasa de
interés ry el ingreso (Y;) es mayor que el necesario para lograr el equilibrio en la
Balanza de Pagos. Como el ingreso es mayor, las importaciones también lo son, por lo
que en dicho punto hay un déficit en el sector externo.

< El equilibrio interno y externo: modelo Mundell Fleming

«El modelo Mundell-Fleming se desarrollé a comienzos de las década de los 1960
gracias a los trabajos de Robert Mundell (1963) y Marcus Fleming (1962). Su propdsito
principal fue mostrar cdmo las politicas monetarias y fiscales pueden ser utilizadas
como instrumentos para el logro simultdneo de objetivos interno y externo» (Jiménez
2006:570). Es, en esencia, una integracion formal de la ecuacion de la Balanza de
Pagos al modelo IS-LM de precios fijos o de corto plazo.

El grafico que sigue corresponde a este modelo con el supuesto de imperfecta
movilidad de capitales. Muestra el equilibrio instantaneo tanto en la economia interna
como en la Balanza de Pagos.

Las politicas monetarias y fiscales tendran efectos distintos, para el caso de una

economia con un sistema de tipo de cambio fijo o uno flexible. Cuando hay imperfecta
movilidad de capitales la curva BP tiene pendiente positiva.
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El equilibrio interno y externo: modelo
Mundell-Fleming

r

8.3 MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FIJO

El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo replica bastante bien el
funcionamiento del sistema financiero internacional de los afos de vigencia del sistema
de Bretton Woods. Aunque no sea en la actualidad mas que una curiosidad tedrica,
pues existe una tendencia hacia la integracién financiera y el sistema de flotacion
administrada del tipo de cambio, conviene profundizar en su estudio para entender la
aplicacion de politicas en esa época.

8.3.1 Imperfecta movilidad de capitales

El modelo Mundell Fleming con tipo de cambio fijo incorpora el enfoque monetario
de la Balanza de Pagos al modelo IS-LM, segun el cual el mercado monetario se
equilibra con las variaciones de reservas internacionales.

En el modelo, el tipo de cambio es tomado como exdgeno. En un régimen de tipo
de cambio flexible el modelo determina el nivel de producto, de la tasa de interés y del
tipo de cambio. En este modelo se determina el producto, el nivel de tasa de interés y
el nivel de reservas internacionales. Ademas, al ser el tipo de cambio exdgeno, pasa a
ser controlado por la autoridad monetaria, la cual pierde a su vez el control sobre la
oferta de dinero.

El Banco Central defiende el tipo de cambio con las reservas que posee,

satisfaciendo los excesos de demanda o evitando los excesos de oferta de divisas en el
mercado cambiario. Por ejemplo, ante un exceso de demanda de dinero el Banco
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Central aumenta la oferta monetaria para evitar una apreciacién, por medio de la
compra de activos externos en manos del publico.

Las ecuaciones que componen el modelo son las siguientes:
IS: Y =C(Y,)+1(r)+G+NX(e,Y*Y,)
LM: M =R+D=L(r,Y)
BP:  CC(Y,Y*,e)+CK(r,r*)

La ecuacion IS que describe el equilibrio en el mercado de bienes es la misma que
fue analizada en capitulos anteriores. La ecuaciéon de la LM corresponde al equilibrio
del mercado monetario. La oferta de dinero se desagrega en reservas internacionales
netas (R) del sistema bancario, que incluye al Banco Central, y crédito interno neto
(D) al sector publico y privado. La Ultima ecuacién corresponde al saldo de la Balanza
de Pagos compuesta por la suma de la cuenta corriente y de la cuenta financiera y de
capitales (véase capitulo 4).

«El equilibrio del sector externo en el modelo Mundell-Fleming se define como la
ausencia de variacion en las reservas internacionales netas. Este es un equilibrio de
largo plazo. En el corto plazo, la Balanza de Pagos puede registrar déficits o superavits.
Es decir, la variacion de las reservas internacionales netas pueden ser menor o mayor
que cero » (Jiménez 2006:575).

< Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

La aplicacién de una politica fiscal expansiva, al aumentar la Demanda Agregada,
hace que la curva IS se desplace hacia la derecha (IS ). Supongamos una situacion de
alta movilidad de capitales (pendiente de la curva LM mayor que la de la Balanza de
Pagos). En un primer momento sube la tasa de interés y aumenta el ingreso. Se ha
producido superavit de Balanza de Pagos (todos los puntos arriba de BP indican la
existencia de superavit).

Como estamos bajo el régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria esta
acumulando reservas. Como el superavit genera una presion a la baja del tipo de
cambio, el Banco Central defiende el tipo de cambio fijo comprando reservas. Aumenta
la cantidad de dinero. Esto hara que la LM se traslade hacia la derecha. En el equilibrio
simultaneo interno y externo habra aumentado el ingreso, la tasa de interés vy el stock
de reservas internacionales.
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Politica fiscal expansiva: un aumento
del gasto publico (AG)

r

Con poca movilidad de capitales (pendiente de la Balanza de Pagos mayor que la
de la LM) el efecto de una expansion fiscal produce un déficit en el sector externo,
ocasionando el traslado de la curva LM hacia la izquierda; en consecuencia, se tiene un
aumento del producto, de la tasa de interés y una reduccién del stock de reservas. Por
ende, la acumulacion o pérdida de reservas depende de la relacién entre la pendiente
de la curva LM y la de la curva de Balanza de Pagos. (Jiménez, 2006: 579)

Politica fiscal expansiva: un aumento
del gasto publico (AG)

Una caracteristica importante del Modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo
es que los desequilibrios monetarios desaparecen (el mercado retorna al equilibrio) con
modificaciones en la magnitud de las reservas internacionales en poder del Banco
Central.

35



¢Qué ocurrird si el Banco Central de Reserva ya no cuenta con reservas para
defender el tipo de cambio? Se produce lo que se denomina Crisis de Balanza de
Pagos.

En afos anteriores, cuando gran parte de los paises seguia un régimen de tipo de
cambio fijo, eran comunes las crisis de Balanza de Pagos causadas por el agotamiento
de las reservas internacionales. Las politicas del paquete que sugeria el FMI para salir
de la crisis a cambio de un crédito Stand by para el Banco Central basicamente fueron:

1) Austeridad fiscal

2) Restriccién monetaria

3) Devaluacion de la moneda

4) Congelacion de sueldos y salarios

EL FMI Y LAS CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

Una de las funciones medulares del FMI es suministrar préstamos a los paises miembros afectados
por problemas de Balanza de Pagos. Esta asistencia financiera les permite reconstituir sus reservas
internacionales, estabilizar su moneda, seguir pagando sus importaciones y restablecer las condiciones
para un firme crecimiento econdémico, al tiempo que toman las medidas necesarias para corregir
problemas subyacentes. A diferencia de los bancos de desarrollo, el FMI no financia proyectos
especificos.

Un pais miembro puede solicitar asistencia financiera al FMI si tiene una necesidad de Balanza de
Pagos, es decir, si no puede obtener financiamiento en montos suficientes y en condiciones accesibles
para hacer frente a sus pagos internacionales netos y al mismo tiempo mantener un nivel adecuado de
reservas para hacer frente a necesidades futuras. El préstamo del FMI brinda un margen de seguridad
que da mas flexibilidad a las politicas de ajuste y a las reformas que debe realizar el pais para corregir
sus problemas de Balanza de Pagos y restablecer las condiciones para un vigoroso crecimiento
econdmico.

Ante la solicitud de un pais miembro, el FMI por lo general otorga un préstamo en el marco de un
“acuerdo” que, si corresponde, puede estipular las politicas y medidas especificas que el pais conviene
en poner en practica para resolver su problema de Balanza de Pagos. El pais, en consulta con el FMI,
elabora el programa econdémico que sirve de base para el acuerdo y lo presenta en una “carta de
intencién” al Directorio Ejecutivo de la institucion. Una vez que el Directorio aprueba el acuerdo, el
préstamo se entrega normalmente en desembolsos peridédicos a medida que se va ejecutando el
programa.

El Servicio de Crédito Stand-By (SCS) proporciona asistencia financiera a los paises de bajo ingreso
con necesidades de Balanza de Pagos a corto plazo. El SCS [...] puede usarse en una amplia gama de
circunstancias, inclusive con caracter precautorio. El financiamiento en el marco del SCS en la actualidad
tiene una tasa de interés de cero, con un periodo de gracia de 4 afios y un vencimiento final de 8 afios.

Fuente: Portal Electronico del Fondo Monetario Internacional: Préstamos del FMI (www.imf.org)
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+ Efectos de una politica monetaria expansiva: un aumento del
crédito interno neto

Una politica monetaria expansiva (elevacion del crédito interno neto) desplaza la
curva LM a la derecha (LM;). En un primer momento baja la tasa de interés y aumenta
el ingreso. ¢Qué sucede con la curva de Balanza de Pagos? Se ha producido déficit de
Balanza de Pagos (todos los puntos debajo de la curva BP indican la existencia de
déficit). Ha aumentado el ingreso estimulando el aumento de las importaciones y ha
bajado la tasa de interés.

Como estamos en un sistema de tipo de cambio fijo se producira una caida de las
reservas internacionales (RIN). El déficit presiona al alza del tipo de cambio y el Banco
Central para defender el tipo de cambio fijo vende sus reservas: inyecta ddlares al
mercado y retira soles del mercado. Esto hara que la curva LM retorne a su posicion
original. En consecuencia, si no existe esterilizacidn?, lo efectos de largo plazo de la
politica monetaria son nulos en el ingreso y la tasa de interés. Pero el stock de RIN
habra disminuido.

Politica monetaria expansiva: un
aumento de la cantidad de dinero (AM)

r

3 Al proceso de anulacidén del efecto de la Balanza de Pagos en la oferta monetaria se le llama
Esterilizacion. esta puede llevarse a cabo por medio de operaciones de mercado abierto.
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LA RELACION ENTRE LAS CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL
PERU Y EL RESULTADO DE LA BALANZA DE PAGOS

El flujo de reservas internacionales netas del Banco Central se obtiene restandole a la
variacion de saldos de las reservas internacionales netas (RIN de las cuentas monetarias)
los efectos valuacion [...] con el efecto valuacién se excluye de dicha variacién aquellos
conceptos que no corresponden a transacciones sino a un cambio en los precios
referenciales empleados en la valorizacion de ciertos activos (como el precio del oro, por

ejemplo). (BCRP 2006: 182)

Cuentas Monetarias Del Banco Central De Reserva del Pertl *
(Millones de nuevos soles)

2005 2006 2007 2008 2009

I. Reservas Internacionales Netas 48 353 55279 83066 97955 95 760

(Millones de US$) 14097 17 275| 27689 31196 33135

II. Otras obligaciones netas con el exterior 34 29 -2 583 -2 111 - 168

III. Crédito Interno Neto -13 701 -22 561 -31663| -37840( -41831
IV. Obligaciones monetarias con el sector privado

(I+11-+1T) 34686| 32747 48821 58004 53762

En moneda nacional 20 511 21 902 35 436 38 140 37717

1. Emision primaria 11724 13864 17779] 22311 23548

2. Valores emitidos ** 8 788 8039| 17656/ 15830( 14169

En moneda extranjera 14 174 10 845 13 385 19 864 16 045

*0s saldos denominados en moneda extranjera estan valuados al tipo de cambio promedio de compra y venta de fin de periodo.
*Considera los valores del BCRP adquiridos por las entidades del sistema financiero y el sector privado. Los Certificados de
Depdsito Reajustables se registran al valor indexado por el tipo de cambio. Asimismo, se incluyen los depdsitos de esterilzacion en
moneda nacional (depdsito overnight y las subastas de depdsitos a plazo) de las entidades del sistema financiero.

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos

La variacion de las reservas internacionales netas para los afios 2006, 2007, 2008 y 2009 es

igual a:

2009: 33 135 - 31 196 = 1939
2008: 31 196 - 27 689 = 3 507
2007: 27 689 - 17 275 = 10 414
2006: 17 275 -14 097 = 3 178

Estos resultados aparecen como la variacion del saldo de las reservas internacionales netas, en

la cuenta de la Balanza de Pagos.

Balanza de Pagos
Millones de US$

2005 2006 2007 2008 2009

L. Balanza en cuenta corriente 1148 2872 1363 4723 247
II. Cuenta Financiera 141 348 8 400 8 674 1012
III. Financiamiento excepcional 100 27 67 57 36
IV. Errores y omisiones netos 239 -495 -175 -838 -250
V. Resultado de la Balanza de Pagos 1628 2753 9 654 3169 1045
(I+II+III+1V)=(1-2)

1. Variacion del saldo del RIN 1 466 3178 10414 3507 1940
2. Efecto valuacion -162 425 760 338 896

Fuente.: BCRP, Cuadros Anuales Historicos

38




8.3.2 Perfecta movilidad de capitales y expectativas estaticas

Si se supone perfecta movilidad de capitales, la Cuenta de capitales domina a la
Balanza de Pagos, puesto que, a corto plazo, grandes sumas de dinero pueden
moverse rapida y facilmente, comparadas con los bienes. Asi, el ajuste de la Balanza
de Pagos estara mas asociado a la Cuenta de Capitales que a la Cuenta Corriente. En
otras palabras, cambios en Y no son tan importantes como los cambios en la tasa de
interés (r), que afecta la curva de Balanza de Pagos. El arbitraje asegura que se
cumpla la condicion de paridad no cubierta del interés. La curva BP es horizontal en el
valor de la tasa de paridad no cubierta.

Perfecta movilidad de capitales: la curva BP
r

ey B BP

Y

En una economia abierta hay que tener en cuenta, por lo tanto, la paridad no
cubierta de intereses. Por ejemplo, un aumento del gasto publico (G) traslada la curva
IS a la derecha dando lugar a un incremento de la tasa de interés (r). Este incremento
produce una desigualdad en la paridad no cubierta de la tasa de interés:

r>r*+(E°—E)/E

Esta diferencia de rendimientos estimula la entrada de capitales que impacta
negativamente sobre el tipo de cambio.

El grafico que sigue muestra el equilibrio tanto en la economia interna como en la
Balanza de Pagos. El equilibrio es simultaneo. Las politicas monetarias y fiscales
tendran efectos distintos dependiendo al régimen cambiario de la economia. Sin
embargo, no existen efectos en la tasa de interés. El supuesto de libre movilidad
internacional de capitales es mas consistente con un régimen de tipo de cambio
flexible.
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Perfecta movilidad de capitales: la
curva BP

LM

e B BP

Como ya se dijo, si existe perfecta movilidad de capitales, la ecuacién de la
Balanza de Pagos (BP) es sustituida por la relacion de paridad descubierta entre las
tasas de interés. Dado que en este apartado desarrollaremos el modelo para el caso de
tipo de cambio fijo, es necesario hacer una precision sobre el tipo de cambio esperado.
En un régimen de tipo de cambio fijo, los agentes esperan que el nivel de tipo de
cambio se mantenga en el futuro. Por lo tanto, es valido suponer que las expectativas
son estaticas, es decir, que la variacién esperada del tipo de cambio es igual a cero.

La curva de integracion financiera se reduce a r=r*, lo que nos dice que la tasa de
interés doméstica debe ser igual a la tasa de interés extranjera.

r=r*
Para el desarrollo de este modelo se supondra:
1. Perfecta movilidad de capitales y los activos son sustitutos perfectos: r = r* (el
modelo determina la tasa de interés en ausencia de perfecta movilidad de

capitales).

2. Nivel de precios fijado exdgenamente (modelo de corto plazo). Niveles de
precios normalizados o iguales a 1 (P = P* = 1). La inflacién es internacional.

3. El Banco Central compra y vende moneda extranjera a un tipo de cambio

predeterminado. En el largo plazo, cuando los precios son flexibles, el tipo de
cambio real puede variar aun con un tipo de cambio nominal fijo.
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4. No se esterilizan cambios monetarios de manera tal que la oferta de dinero se
ajusta a la demanda por dinero.

5. Las exportaciones netas de importaciones se relacionan directamente con el
tipo de cambio y se cumple la condicién Marshall-Lerner.

El sistema de ecuaciones adopta la siguiente forma:
IS: Y =C(Y,)+1(r*)+G+NX (e, Y*Y,)
LM: M =R+D=L(r+Y)
Paridad de tasas de interés: r=r*
Donde R son las reservas internacionales y D son los créditos domésticos.
El tipo de cambio es una variable exdgena, controlada por el Banco Central. La
tasa de interés internacional también es una variable exdgena e igual a la tasa de

interés doméstica. EIl modelo determinara el nivel de produccion y el nivel de reservas
internacionales.

EQUE PASA SI LA TASA DE INTERES DOMESTICA NO ES IGUAL A LA INTERNACIONAL?

Cuando r > r*, ingresan capitales del exterior conduciendo la tasa de interés doméstica a la baja
para igualarse al valor r*

Cuando r < r*, salen capitales hacia el exterior, incrementando la tasa de interés doméstica para
igualarse al valor r*

Al final, en ambas situaciones r tiende a igualar r*

+ Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Una politica fiscal expansiva, como el incremento del gasto publico, aumenta la
Demanda Agregada. La curva IS se desplaza hacia la derecha, es decir, hacia la zona
de exceso de oferta en el mercado de bienes. El equilibrio interno se produce con una
tasa de interés doméstica y un nivel de produccion mayor. Como la tasa de interés
doméstica se sitla por encima de la tasa de interés internacional, se estimula la
entrada de capitales que presiona a la baja al tipo de cambio.
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Puesto que el régimen de tipo de cambio fijo debe permanecer fijo, el Banco
Central se ve obligado a ajustar la oferta monetaria a través de la compra de moneda
extranjera, lo cual equivale a inyectar soles en la economia. Esto desplaza la curva LM
hacia la derecha, hasta que se logra el nuevo equilibrio interno y externo, con un
mayor nivel de produccion y un mayor stock de reservas internacionales. La politica
fiscal si es efectiva y no se produce efecto crowding out alguno.

Politica fiscal expansiva: un aumento
del gasto de gobierno (AG)
r

Superavit

r=r
Déficit

< Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Una compra de bonos mediante una operacion de mercado abierto desplaza la
curva LM a la derecha. Esto hace que la tasa de interés doméstica sea menor a la tasa
de interés internacional, por lo cual salen capitales del pais. Ante la abundancia relativa
de moneda nacional frente a la extranjera, se genera una presion al alza del tipo de
cambio. El Banco Central vende reservas para evitar que el tipo de cambio suba, lo que
equivale a retirar soles de la economia. La curva LM entonces retorna a su posicion
original. En consecuencia, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria
no es efectiva sobre el producto. Al adoptar un régimen de tipo de cambio fijo, el BCR
renuncia al control de la oferta de dinero.
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Politica monetaria expansiva: un
aumento de la cantidad de dinero (AM)
r

Superavit

re=r
Déficit

< Efecto de un shock externo (un alza de la tasa de interés
internacional)

Si la tasa de interés internacional se eleva por encima del rendimiento nominal de
los bonos domésticos, salen capitales. La presion al alza del tipo de cambio obliga a la
autoridad monetaria a vender reservas retirando dinero de la economia. El exceso de
demanda de dinero se elimina con la disminucion del producto y el aumento de la tasa
de interés doméstica hasta igualarse con el nuevo nivel de la tasa de interés
internacional. El equilibrio se logra con un nivel de producto menor, una tasa de interés
mayor y un menor stock de reservas internacionales. La curva de la Balanza de Pagos
se traslada paralelamente hacia arriba.

Efecto de un shock externo (un alza de
la tasa de interés internacional)
r

r¥=r’

re=r
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< Efectos de una politica comercial restrictiva (un arancel para
reducir importaciones)

La restriccion comercial aumentara el nivel de producto. Al implementarse el
arancel, las exportaciones netas de importaciones aumentan, por lo que la curva IS se
desplaza a la derecha. El aumento de la tasa de interés y la entrada de capitales
causan presiones apreciatorias sobre la moneda nacional. El Banco Central defiende el
tipo de cambio comprando moneda extranjera, lo que equivale a incrementar la
cantidad de moneda nacional. Por esta razén, la curva LM se desplaza hacia la
derecha.

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo la politica comercial restrictiva es efectiva
para aumentar el producto y el empleo.

Politica comercial restrictiva: la aplicacion de
un arancel a las importaciones
r

Superavit

r=r
Déficit
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CRISIS DE LA BALANZA DE PAGOS

La insuficiencia de reservas internacionales o un creciente déficit de Balanza de Pagos,
generan cambios en las expectativas de los agentes: esperan que el Banco Central devalle la

moneda. «Las variaciones en las expectativas sobre el tipo de cambio futuro dan lugar a lo que
se conoce como crisis de /a Balanza de Pagos, la cual conduce a una fuerte variacion en el stock
de reservas internacionales» (Jiménez 2006: 593).

Por ejemplo, una reduccién fuerte de las reservas internacionales producto de las
expectativas de devaluacion genera lo que se denomina fuga de capitales. Esto es un problema
para la economia de un pais, porque sus reservas no son infinitas. Llegara un momento que la
autoridad monetaria no podra seguir manteniendo el tipo de cambio fijo; en consecuencia,
tendra que devaluar.

Imaginemos que el deterioro de la cuenta corriente genera expectativas devaluatorias.

En primer lugar, el aumento del tipo de cambio esperado supone una mayor
devaluacion esperada y por lo tanto, el rendimiento de los bonos extranjeros es mayor
al rendimiento de los bonos domésticos. Ante el exceso de demanda de bonos
extranjeros, la tasa de interés doméstica sube. [..]El alza de la tasa de interés
produce una caida en el producto, asi como una disminucion de la demanda de dinero.
Para evitar que el tipo de cambio se eleve, el Banco Central retira dinero de la
economia vendiendo activos externos al publico. [...] El efecto final de las expectativas
de una futura devaluacion es entonces una caida del producto, un aumento de la tasa
de interés y una disminucion de las reservas internacionales. (Jiménez 2006: 593)

Un incremento en el tipo de cambio esperado

r

Cuando el Banco Central se encuentra en un punto tal que no puede seguir manteniendo el
tipo de cambio fijo, opta por devaluar o por aplicar las politicas fiscales y monetarias restrictivas
que propone el Fondo Monetario Internacional a través de sus paquetes de estabilizacion.
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8.4 MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

«Cuando el tipo de cambio es flexible, la autoridad monetaria pierde todo el
control sobre el tipo de cambio, pero recupera el control sobre la oferta monetaria [...]
al ser flexible, el tipo de cambio se ajusta para corregir los desequilibrios en el sector
externo; por lo tanto, la Balanza de Pagos siempre estara en equilibrio» (Jiménez
2006: 601).

8.4.1 Imperfecta movilidad de capitales®

La version estandar del modelo Mundell-Fleming se resume en las siguientes
ecuaciones:

IS: Y =C(Y )+ 1(r)+ G+ NX(e,Y*Y,)

LM: M = L(r%,Y)

BP: CC(Y,Y*,e)+CK{r,r*,(E E_ E)}

+ Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

[...] Un aumento de la Demanda Agregada traslada la curva IS hacia la
derecha (IS”). [...] se muestran dos paneles: baja movilidad de capitales
(pendiente de la curva de la Balanza de Pagos mayor que la pendiente de
la curva LM) y alta movilidad (pendiente de la curva de la Balanza de
Pagos menor que la pendiente de la curva LM). (Jiménez 2006: 604)

* Tomado de Jiménez 2006: 602-607.
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Efectos de la politica fiscal expansiva (AG):
baja movilidad de capitales

<
<
=<

En el panel superior (baja movilidad de capitales) el nuevo equilibrio
interno (punto B) se ubica debajo de la curva BP, es decir, hay equilibrio
interno con déficit externo. Como el tipo de cambio es flexible, este debe
ajustarse a fin de equilibrar la Balanza de Pagos (BP). En efecto, la
moneda doméstica se deprecia. Dada la condicion Marshall-Lerner, el
efecto de la devaluacién sobre la Demanda Agregada sera expansivo: la
curva IS se movera nuevamente, pero esta vez hasta IS’’. La
devaluacion tendra también el efecto de mejorar la competitividad de la
economia. En consecuencia, la curva BP se trasladara hacia la derecha
(BP"). En el equilibrio final (punto C) los efectos de la expansion fiscal
serian un aumento del producto real y de la tasa de interés, y una
depreciacion de la moneda. (Jiménez 2006: 604)

En el panel inferior, el punto B estd sobre la curva BP en el area de
superavit. El tipo de cambio debe bajar a fin de corregir este
desequilibrio. Con la revaluacion de la moneda tendremos dos efectos:
uno recesivo en el sector real que hace que la curva IS se desplace hasta
IS" " y otro de deterioro de la competitividad externa ocasionado por la
apreciacion cambiaria que mueve la curva BP hacia BP . El equilibrio final
del modelo (punto C) muestra una elevacion del producto y de la tasa de
interés, y una apreciacion de la moneda doméstica. (Jiménez 2006: 605)
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Efectos de la politica fiscal expansiva (AG):
alta movilidad de capitales

< Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Si el Banco Central decide incrementar el crédito interno, aumenta la
oferta monetaria. Como consecuencia, de este incremento, la curva LM se
desplaza a la derecha. En el nuevo equilibrio interno (B) existe un déficit
de Balanza de Pagos, y el tipo de cambio se deprecia. La economia se
vuelve mas competitiva y crecen las exportaciones netas, produciéndose
dos efectos: la BP se traslada a la derecha ante la mayor competitividad y
la IS se desplaza a la derecha por el aumento de la Demanda Agregada
generado por la devaluacion de la moneda. (Jiménez 2006: 605-606)

Efectos de la politica monetaria expansiva (AM):
baja movilidad de capitales
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Este efecto es similar tanto en el caso de alta como de baja movilidad de

capitales. Una politica monetaria expansiva produce, por lo tanto, una
elevacién del ingreso, una caida de la tasa de interés y una devaluacion
de la moneda. (Jiménez 2006: 605-606)

Efectos de la politica monetaria expansiva (AM):
alta movilidad de capitales

8.4.2 Perfecta movilidad de capitales y expectativas estaticas

Como dijimos, el supuesto de expectativas estaticas sobre el tipo de cambio es
mas consistente con un régimen de tipo de cambio fijo (seccién anterior). Sin
embargo, por motivos didacticos analizaremos el caso de tipo de cambio flexible con
expectativas estaticas.

Para el desarrollo de este modelo se supondra:

1.

2.

Asumiremos una economia pequefia y abierta, lo cual implica que ni la politica
fiscal ni la politica monetaria tienen efectos sobre los agregados
macroecondémicos del resto del mundo. Asi, se considera como dados los
precios e ingresos del resto del mundo.

Asumiremos perfecta movilidad de capitales, expectativas estaticas y sustitucion
perfecta de activos por lo cual la ecuacién de la Balanza de Pagos vendra
determinada por r = r*. Bajo tipo de cambio flexible ademas, la Balanza de
Pagos siempre estara en equilibrio.

Dado que estamos en un modelo de corto plazo, asumiremos que el nivel de
precios es fijado exdgenamente. Ademas, el tipo de cambio sera proporcional al
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tipo de cambio real y los niveles de precios seran normalizados e iguales a uno
(P = P*=1),

4. En un régimen de tipo de cambio flexible, el modelo determina el producto (Y)
y el tipo de cambio (E). Asi, la autoridad monetaria deja al tipo de cambio flotar
sin control alguno pero adquiere el control sobre la oferta monetaria. Por esta
razon, otro de los supuestos a asumir es que la oferta de dinero (M) se fija
exdgenamente por la autoridad monetaria.

5. Supondremos que las exportaciones netas de importaciones responden
positivamente al tipo de cambio porque se cumple la condicién Marshall-Lerner.

El sistema de ecuaciones es el siguiente:
IS: Y =C(Y)+1(r*)+ G+ NX (e,Y*,Y,)
LM: M =R+D=L(r+Y)
Paridad de tasas de interés: r=r*
La inversion y la demanda de dinero ya no dependen de la tasa de interés

doméstica sino mas bien de la tasa de interés internacional, dada la relacion de
paridad r=r*,

Equilibrio interno y externo: modelo
Mundell Fleming
r

LM

r*=r

BP =0

50



< Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Un incremento del gasto de Gobierno causa un incremento en la Demanda
Agregada. Al igual que en el modelo IS-LM convencional, la curva IS se desplaza hacia
la derecha. La tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se situa
por encima de la tasa de interés internacional. Ante el mayor rendimiento relativo de
los activos domésticos frente a los extranjeros, se produce una entrada de capitales, lo
que generara un superavit en la Balanza de Pagos (punto B).

En el mercado cambiario, la entrada de capitales causa la abundancia relativa de
moneda extranjera frente a la moneda doméstica, por lo que se produce una
apreciaciéon de la moneda. La apreciacion cambiaria reduce las exportaciones netas de
importaciones. La economia se ha hecho menos competitiva. La curva IS regresa a su
posicion original (punto C) y el incremento en el gasto es totalmente compensado por
el deterioro de la balanza comercial. Por lo tanto, en una pequefia economia abierta
con perfecta movilidad de capitales y tipo de cambio flexible, la politica fiscal no afecta
al PBI real.

Desde la perspectiva del ahorro-inversion, el aumento del gasto de Gobierno ha
producido un cambio no en la magnitud, sino en la composicién del ahorro total.
Producto de la aplicacion de la politica fiscal expansiva, el ahorro del Gobierno se ha
reducido. Sin embargo, gracias a la diferencia entre las tasas de interés, se produjo
una entrada de capitales que llevd a la apreciacion de la moneda nacional: asi, las
exportaciones netas disminuyeron. La entrada de capitales se produce hasta que la
igualdad de tasas es restaurada. Si recordamos la siguiente identidad:

S, +5,+5,=1(r*)
0-AS, +AS, =0

La inversién no ha cambiado, pues la tasa de interés internacional no lo ha hecho.
Asimismo la produccion no cambia, el ahorro privado se mantiene constante. El gasto
del Gobierno ha reducido las exportaciones netas de importaciones. Hay crowding out
completo de las exportaciones netas de importaciones.
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Politica fiscal expansiva: un aumento
del gasto publico (AG)

r*=r

CROWDING oUT: ECONOMIA CERRADA VS. ECONOMIA ABIERTA

e En una economia cerrada, la politica fiscal produce un crowding out de la inversion al provocar
una subida de la tasa de interés. Lo mismo ocurre en una economia abierta con imperfecta
movilidad de capitales y régimen de tipo de cambio fijo.

e Fn una pequeia economia abierta con libre movilidad internacional de capitales y tipo de cambio
flexible la politica fiscal produce un crowding out de las exportaciones netas generando una
apreciacién de la moneda, es decir, una disminucion el tipo de cambio.

< Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Un incremento de la oferta monetaria hace que la curva LM se desplace hacia la
zona donde hay exceso de demanda en el mercado monetario. Al igual que en el
modelo IS-LM convencional, genera un desplazamiento de la curva LM a la derecha. La
tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se sitlia por debajo de
la tasa de interés internacional (punto B). Ante el menor rendimiento relativo de los
activos domésticos frente a los extranjeros, se produce una salida de capitales, lo que
generara un déficit en la Balanza de Pagos (punto B).

Este déficit en la Balanza de Pagos, causado por la salida de capitales, devalla la
moneda haciendo mas competitiva la economia, con lo cual aumentan las
exportaciones netas. Por esta razén, la curva IS se desplaza hacia la derecha hasta
restablecer el equilibrio simultaneo, interno y externo (punto C). En el nuevo equilibrio
se logra un mayor nivel de producto y un mayor nivel de exportaciones netas. En
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conclusién, una politica monetaria expansiva bajo un régimen de tipo de cambio
flexible, impacta positivamente en el producto y el sector externo de la economia.

Politica monetaria expansiva: un
aumento de la oferta monetaria (AM)
r

re=r

POLITICA MONETARIA: ECONOMIA CERRADA VS. ECONOMIA ABIERTA
Economia cerrada: TM =lr =11 = 1Y
Pequeiia economia con tijpo de cambio fijo: TM = | RIN= | M = Y no cambia

La politica monetaria expansiva no es efectiva para aumentar el producto. Caen las reservas
(RIN) y la oferta de dinero vuelve a su nivel original.

Pequefia economia abierta con tipo de cambio flexible: TM = TE= TNX = 1Y

La politica monetaria expansiva no incrementa la Demanda Agregada mundial, sino que desplaza
la demanda de bienes producidos en el exterior hacia productos domésticos debido a la devaluacién
generada que hace que los productos de la economia sean mas competitivos. Asi, el incremento en el
ingreso y en el empleo es resultado del hecho que la economia se vuelve mas competitiva.

+ Efectos de una Politica comercial restrictiva

La aplicacién de una cuota o tarifa aumenta las exportaciones netas, lo cual
incrementa la Demanda Agregada. Al igual que en el caso del incremento del gasto
publico, la curva IS se desplaza hacia la zona de exceso de oferta en el mercado de
bienes, es decir, hacia la derecha. EI mayor rendimiento relativo de los activos
domésticos genera la entrada de capitales y, con ello, un superavit en la Balanza
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Comercial (punto B). La abundancia relativa de moneda extranjera frente a la
doméstica reduce el tipo de cambio y, por lo tanto, el aumento inicial de las
exportaciones netas es totalmente contrarrestado por su posterior disminucién debido
a la apreciacion cambiaria, haciendo que la IS retorne a su nivel inicial (punto C). Por
lo tanto, la restriccion al comercio no afecta al producto ni a la balanza comercial.
Tampoco hay cambios en la composicidon de la Demanda Agregada.

Politica comercial restrictiva: aplicacion
de una tarifa a las importaciones

rs=r

ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA POLITICA COMERCIAL RESTRICTIVA

Las restricciones a la importacion no reducen el déficit comercial.

Si bien las exportaciones netas no cambian, se reduce el comercio:
- La restriccion comercial reduce las importaciones
- La disminucién del tipo de cambio reduce las exportaciones
“Menor comercio” significa menores “ganancias del comercio”

Las restricciones a la importacion de productos especificos protegen los puestos de trabajo en
las industrias domésticas que producen esos bienes, pero destruyen los puestos de trabajo del sector
exportador. En consecuencia, las restricciones a la importacion fallan en incrementar el nivel total de
empleo. Mas aln, producen cambios sectoriales que a su vez producen desempleo.
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8.4.3 Perfecta movilidad de capitales sin expectativas estaticas

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el supuesto de expectativas estaticas
no es totalmente consistente. En esta seccion, permitiremos que la variacién esperada
del tipo de cambio influya en el rendimiento de los activos.

rorxp B

Note que los cambios en E hacen variar el rendimiento del activo externo. Por
ejemplo, si baja el tipo de cambio, aumenta la depreciacién esperada de la moneda
domestica, lo que hace que la curva BP se desplace hacia arriba.

Modelo M-F y la paridad descubierta de
intereses

r

LM

e_g | Superavit

r=r*+

BP =0

Déficit

< Efectos de la politica fiscal expansiva (AG)

Al igual que en el caso anterior, la aplicacion de una politica fiscal expansiva
incrementa la Demanda Agregada y los niveles de ingreso. La mayor tasa de interés
doméstica causa una entrada de capitales, y un superavit en la Balanza de Pagos
(punto B). Como consecuencia, la moneda nacional se aprecia y las exportaciones
netas disminuyen. La disminuciéon de este componente de la Demanda Agregada hace
que la IS se desplace ahora hacia la izquierda.

La curva de Balanza de Pagos se desplaza hacia arriba porque al bajar el tipo de
cambio (E), se incrementa la depreciacion esperada de la moneda doméstica (E®). En
el nuevo equilibrio (punto C), hay un mayor nivel de tasa de interés y de ingreso
porque baja el tipo de cambio spot (E).
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Politica fiscal expansiva: un aumento del
gasto del gobierno (AG)

\\
S LM
N N
(N /
e
E
r=r*+ L - - - -
. E, Superavit \\\\
r:r*+E ~Eo \ So~_ BP=0
. Déficit i \\:\ IS
! \ NS
L IS
Y, Y, Y, Y

NUEVAMENTE SOBRE EL CROWDING OUT

En una pequeia economia abierta con perfecta movilidad de capitales, la politica fiscal no afecta
el PBI real.

Sobre el «Crowding out»:

En una Economia cerrada:: La politica fiscal produce crowding out de la inversion al generar una
subida de la tasa de interés.

Pequefia economia abierta con r = r* + [(ES-E)/E)]: la politica fiscal produce crowding out de las
exportaciones netas al provocar una apreciacion de la moneda o una disminucién el tipo de cambio.

< Efectos de la politica monetaria expansiva (AM)

Una politica monetaria expansiva desplaza la curva LM hacia la derecha,
generando una menor tasa de interés doméstica correspondiente al equilibrio interno.
La menor tasa de interés genera una salida de capitales y, con ello, un déficit de la
Balanza de Pagos. La abundancia relativa de moneda nacional ocasiona una
depreciacion, lo que aumenta las exportaciones netas. Debido al incremento de NX, la
curva IS se desplaza hacia la derecha.

Ante una depreciacion de la moneda, la depreciacién esperada se reduce. La
consecuente disminucion de los rendimientos de los activos externos desplaza la curva
de Balanza de Pagos hacia abajo. En el nuevo equilibrio, hay un mayor nivel de ingreso
(Y) y una menor tasa de interés.
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Politica monetaria expansiva: un aumento
de la cantidad de dinero (AM)

r
LM
LM’
E*-E A\
_r#, — _ =o| Superavit
r=r*+ E, BP
_ Déficit ! ,
r—r*+Ee ST B N - - - - BP
1 ! \
y i N IS’
& ! IS
Yo, Y, Y

LA POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTA

La politica monetaria impacta en el producto afectando uno (o mas) de los componentes de la
Demanda Agregada:

Economia cerrada: MTordo1 Ty T

Pequefia economia abierta: M T>rd— 1Ty T

La politica monetaria expansiva no incrementa la Demanda Agregada mundial, sino que desplaza
la demanda de bienes producidos en el exterior hacia productos domésticos. Asi, el incremento en el
ingreso y en el empleo es resultado del hecho que la economia se vuelve mas competitiva.
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EL CASO PERUANO: LA POLITICA MACROECONOMICA AL INICIO DE LA CRISIS INTERNACIONAL
DEL 2008

¢Se puede utilizar este modelo para ilustrar lo que ocurrié con la economia peruana al inicio de la
crisis internacional del afio 2008? La respuesta es si. Primero debemos maodificar la curva LM por una
recta paralela al eje de abscisas o eje horizontal del plano cartesiano. Esto debido a que el Banco
Central fija la tasa de interés; es decir, no utiliza la cantidad de dinero (agregado monetario) como
instrumento de politica monetaria sino la tasa de interés.

r
BP
BCR fija la
o g tasa de
: interés
; 1S
Y, Y

¢Qué ocurre cuando el gobierno reduce los aranceles a las importaciones? Las curvas IS y BP se
desplazan a la izquierda. Recuérdese que el tipo de cambio esta fijo. Si suponemos que el Banco
Central no cambia la tasa de interés, entonces esta perdiendo reservas. El Banco Central no permite
que el tipo de cambio suba. Para que el equilibrio interno y externo, se restaure, el BCR tendria que
aumentar la tasa de interés hasta r;. Esto haria caer todavia mas el producto (Y).

Una reduccion de los aranceles a las
importaciones

Magnitud de
pérdida de
reservas
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¢Cémo se presentaria el Plan Anticrisis que hace énfasis en el aumento del gasto fiscal? La
curva IS se desplaza a la derecha. El Banco Central sigue sin mover la tasa y evitando que suba el
tipo de cambio. Supongamos que la IS vuelve a su posicion inicial. El resultado sera un aumento del
producto (se impide la recesidén) pero aumenta la pérdida de reservas internacionales. ¢El Banco
Central puede seguir perdiendo reservas? ¢Hasta qué magnitud?

Aplicacion del plan Anticrisis

r
BP
Magnitud de
pérdida de
reservas IS

Y

¢Qué debe hacer la autoridad monetaria para evitar una crisis de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos? Debe restaurar el equilibrio interno y externo subiendo los aranceles; también
debe dejar que el tipo de cambio suba algo (sdlo un «poco» para no afectar el sistema bancario que
se encuentra semidolarizado). Las curvas IS y BP se desplazan hacia la derecha. En consecuencia,
no hay pérdida de reservas internacionales.

Mezcla de politicas para evitar una
crisis de Balanza de Pagos
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¢Puede el Banco Central bajar la tasa de interés y dejar que suba el tipo de cambio, mientras el
Gobierno incrementa los aranceles para aumentar el producto (Y) y evitar el desempleo? Al igual que
en el caso anterior, el producto aumenta.

Mezcla de politicas para aumentar la
produccion

r

—_

Este es un caso en el que aumenta mas el producto, comparado con el anterior. Notese que en los
dos Ultimos casos el Banco Central no pierde reservas internacionales.

8.5 ¢TIPO DE CAMBIO FIJO O FLEXIBLE?

¢Cuando es preferible un régimen de tipo de cambio fijo y cuando un régimen de
tipo de cambio flexible? Responderemos esta pregunta relacionando el régimen
cambiario con los siguientes temas:

Efectividad de la politica: Paises con politicas monetarias irresponsables pueden elegir
el régimen de tipo de cambio fijo y lo contrario si tienen politicas monetarias
responsables. La politica monetaria es el instrumento mas importante para estabilizar
la economia. Aqui es mas facil de introducir reglas de decisidén que en el area fiscal.

Estabilidad del tipo de cambio: En un régimen de tipo de cambio flexible, las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden generar incertidumbre afectando el flujo de
comercio (exportaciones e importaciones). Cuando el tipo de cambio es fijo esta
incertidumbre desaparece. Pero si hay salidas de capitales la reduccién de las reservas
internacionales puede conducir a devaluaciones frecuentes.

Ajuste de la Balanza de Pagos: En un régimen de tipo de cambio fijo, el déficit en la
balanza en cuenta corriente puede ser mucho mayor que el superavit en la cuenta de
financiamiento y de capitales. Si no hay suficientes reservas, se producira una crisis de
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Balanza de Pagos que dard lugar a una fuerte devaluacion o un «préstamo»
internacional. Los paises con tipo de cambio flexible no enfrentan este tipo de crisis.

Choques externos: El régimen de tipo de cambio flexible actla como estabilizador
automatico frente a shocks externos. En cambio, el régimen de tipo de cambio fijo
exacerba los efectos de un choque externo adverso. Para ilustrar este punto, ponemos
los siguientes ejemplos:

a) El tipo de cambio flexible absorbe los efectos de una caida de la demanda
externa que reduce las exportaciones netas.

Shock externo 1: una caida de la demanda
externa

La curva IS se desplaza hacia la izquierda. El déficit de la Balanza de Pagos
producido por la entrada de capitales deprecia la moneda, con lo cual aumentan las
exportaciones netas. Este incremento en la Demanda Agregada (las exportaciones
netas son parte de ella) hace que la curva IS se desplace a la derecha. La curva de
Balanza de Pagos se desplaza hacia abajo pues la apreciacién del tipo de cambio
disminuye la depreciacion esperada de la moneda doméstica. En el nuevo equilibrio,
hay mayores niveles de ingreso y una menor tasa de interés.

Si nos encontrasemos en un régimen de tipo de cambio fijo, el resultado seria
distinto. Ante las presiones depreciatorias, el Banco Central deberia vender divisas, lo
que equivale a reducir la oferta de dinero en la economia. La curva LM, en
consecuencia, se desplazaria hacia la izquierda, provocando un equilibrio con un nivel
de ingreso bastante menor al caso de tipo de cambio flexible. Por esta razon, decimos
que el tipo de cambio flexible ayuda a mitigar el efecto adverso de la caida de las
exportaciones netas.

61



b) el tipo de cambio flexible mitiga los efectos de una elevacion de la tasa de
interés externa.

Shock externo 2: una elevacion de la tasa
de interés externa

N LM
N E°-E, ,
r=r*+ E, e Nl BP
A 7 S N i 8P
. ETE, P : BP
r=r*+ | N
E, Déficit PN\ AN
1 \ N
Lo N
Lo IS’
Vo IS
Y, Y, Y

Si aumenta tasa de interés internacional (r"), la curva de Balanza de Pagos donde
se cumple la igualdad entre las tasas de interés doméstica y extranjera se desplaza
hacia arriba. Como la tasa de interés externa es mayor, ocurre un déficit de Balanza de
Pagos por la salida de capitales. Como consecuencia, la moneda nacional se deprecia,
lo que favorece a las exportaciones netas. El incremento de este componente de la
Demanda Agregada desplaza la curva IS hacia la derecha.

La depreciacion esperada de la moneda domestica disminuye: por esta razén, la
curva de Balanza de Pagos se desplaza hacia abajo. En el nuevo equilibrio hay mayores
niveles de ingreso y de tasa de interés. La economia con un tipo de cambio flexible se
beneficia de una aumento de la interés internacional (r*).

Politica Industrial: los paises eligen un régimen de tipo de cambio fijo porque pueden
artificialmente fijar el valor de su tipo de cambio para satisfacer algin objetivo de
politica industrial sin embargo, esta politica puede ser muy costosa.
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LA POLITICA INDUSTRIAL Y EL TIPO DE CAMBIO

Para Rodrik (2005), el rasgo mas resaltante de las politicas econdmicas de los paises asiaticos es
el enfoque productivista bajo el cual estas se disefian. En estos, tiene prioridad la “salud” de los
productores reales: las empresas, industrias y sectores econdmicos.

[...] en este enfoque no se considera una virtud que el estado mantenga distancia del
productor [..] conducen las politicas monetarias, cambiarias y financieras pensando
principalmente en el sector real (y no las variables nominales). Cuando hay un conflicto de
objetivos, las variables de ajuste no son el empleo, el producto y la actividad real; son el
tipo de cambio y las politicas financieras consiguientes. (Rodrik 2005:10)

En el caso de China, las bases de este exitoso desempefio econdmico, sostiene Rodrik, no son
solo las medidas de liberalizacion de mercados que adopto en los Ultimos afios. En todo caso, son las
estrategias poco ortodoxas que siguieron, como no privatizar cuando el resto de paises lo hacia, o no
reformar de raiz, las que le permitieron alcanzar tales niveles de crecimiento. Para él, un tipo de
politica publica que incentiva la inversidn en nuevas actividades es el mantenimiento de un tipo de
cambio competitivo.

En primer lugar, y quizas mas significativamente, la subvaluacién de la moneda suele ser un
instrumento muy potente. Un tipo de cambio competitivo aumenta la rentabilidad de todas
las actividades transables internacionalmente sin distincion alguna y lo logra sin generar los
costos fiscales ni de corrupcion que generan las politicas industriales selectivas (al menos,
no directamente). Por esa razdn, quizas un tipo de cambio subvaluado sea la mejor politica
industrial que pueda adoptar una economia de bajos ingresos. (Rodrik 2005:17)

En resumen, son ventajas del tipo de cambio flexible la autonomia de la politica
monetaria, la ausencia de crisis de Balanza de Pagos, y el “aislamiento” de los shocks
externos. Cuando el tipo de cambio es totalmente flexible puede ser innecesario que el
Banco Central acumule y mantenga reservas internacionales.

De otro lado hay tres razones para mantener un régimen de tipo de cambio fijo: a)
reduce la efectividad de la politica monetaria, b) mantiene estable el tipo de cambio, y
c) contribuye al logro del objetivo de politica industrial.

Ninguno de estos argumentos es absoluto. Hemos visto, por ejemplo, que la
estabilidad es una ilusion. Ademas, hay otros sistemas cambiarios, como la flotacion
administrada o las uniones monetarias.

El profesor Mundell formuld el llamado teorema de la Trinidad imposible: hay un
conjunto de tres objetivos que un pais desea alcanzar pero es imposible lograrlos

simultdneamente. Segln Mundell:

Bajo perfecta movilidad de capitales [...] y régimen de tipo de cambio fijo, la
politica monetaria no tiene impacto sobre el empleo, pero si la politica fiscal.
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Por el contrario, la politica monetaria tiene efecto sobre el empleo bajo
régimen de tipo de cambio flexible, mientras que la politica fiscal no tiene
ningun impacto [...] Las politicas de esterilizacion no tienen sentido en un
mundo con regimenes de tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capital lo
cual genera, finalmente, la caida del régimen de tipo de cambio fijo. (Mundell

1968:261)
La trinidad imposible
Movilidad perfecta de capitales
Politica monetaria auténoma Tipo de cambio fijo o estable

Un pais puede lograr sélo dos de estos tres objetivos. Con movilidad perfecta de
capitales y tipo de cambio estable, el pais debe renunciar a la autonomia de la politica
monetaria. Este es el caso de Argentina en la década de los noventas. El 27 de marzo
de 1991, el Gobierno de ese pais fijo su moneda al ddlar al establecer un tipo de
cambio igual a la unidad, con el objetivo de reforzar la credibilidad en la voluntad del
Banco Central argentino de controlar la inflacion, y estimular el crecimiento. En este
sistema currency board el Banco Central esta limitado a emitir una unidad de moneda
local por cada unidad(o el valor de cambio que fijé) de moneda extranjera que tenga
en su poder. Consecuentemente, no es posible llevar a cabo una politica monetaria
auténoma.

Si se desea mantener una politica monetaria auténoma y movilidad perfecta de
capitales, debe dejar flotar su tipo de cambio. El tipo de cambio de las monedas mas
usadas en transacciones a nivel internacional, entre ellas el doélar norteamericano, el
euro y el yen, fluctta libremente de acuerdo a las fuerzas del mercado.

Si se desea tener tipo de cambio estable y una politica monetaria independiente,
entonces debe imponer restricciones a la movilidad de capitales. Desde 1950, el
Gobierno chino regula el flujo de capitales entre el pais y el extranjero, en el marco de
un plan que inicialmente buscaba focalizar recursos provenientes del extranjero en
ciertos sectores productivos. En la actualidad, el control de capitales chino sigue una
estrategia basada en tres campos: el control de la deuda con el exterior; el
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seguimiento de la inversion de portafolio internacional, es decir, los bonos que
compafiias estatales emiten; y controles a la inversidon directa extranjera (Zhang
2006:15-16).

8.6 CONCLUSIONES DEL MODELO MUNDELL-FLEMING

Del andlisis efectuado en los apartados anteriores, podemos llegar a las siguientes
conclusiones:

1. Bajo el régimen de tipo de cambio flexible, la politica fiscal no es efectiva. La
expansion del gasto fiscal o la reduccién de la tributacion producen la
apreciacion del tipo de cambio, lo cual disminuye las exportaciones netas. El
efecto expansivo de la politica fiscal sobre el producto es cancelado.

2. Bajo el régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no es efectiva. La
cantidad de dinero en la economia se vuelve enddgena vy la politica monetaria
pierde autonomia ante el objetivo de mantener el tipo de cambio fijo. Asi,
cambios en la oferta de dinero son destinados exclusivamente a mantener el
tipo de cambio en su nivel.

El modelo Mundell Fleming muestra que el poder de la politica fiscal y monetaria
para afectar a la Demanda Agregada varia segun el régimen cambiario que se adopte.
El efecto de casi toda politica econdmica sobre una pequefia economia abierta
depende de dicho régimen.
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1.

b)

Ejercicios resueltos
Capitulo 8

Suponga la siguiente economia:

Mercado de bienes

C =200+0.75Y,

Yo=Y -T

| =200-25r
G =100

X =50

M =50

T =100

DA=C+I1+G+X-M

Mercado de dinero

LY =Y —100r
M 1000
P 2
M ¢ _ L9

P

Tasa de interés internacional:

r*=6%

flexible.

a) Encuentre las ecuaciones IS, LM y Perfecta Movilidad de Capitales. Luego
encuentre sus equilibrios.

Explique y grafique los efectos de un incremento de la tasa de interés
extranjera en 2% vy encuentre los nuevos equilibrios (si es que lo son),
asumiendo que se sigue un régimen de tipo de cambio fijo.

Explique y grafique los efectos de un incremento de la tasa de interés
extranjera en 2% asumiendo que se sigue un régimen de tipo de cambio
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2. Responda brevemente a las siguientes preguntas:

a)

b)

c)

d)

Asumiendo una tasa de interés en soles de 3%, una tasa de interés externa de
3.75% y un tipo de cambio spot de 0.29851 ddlares por soles, calcular el tipo
de cambio esperado (paridad no cubierta de intereses).
Suponga perfecta movilidad de capitales. Diga por qué bajo un sistema de tipo
de cambio fijo, el Banco Central no controla la cantidad de dinero.
¢Qué debe cumplirse para que una depreciacion real de la moneda conduzca a
un incremento de las exportaciones netas de importaciones?
En una pequefia economia con tipo de cambio flotante, una politica fiscal
expansiva:

i) Tiene efectos en el empleo, pero no en el producto o en el tipo de

cambio.

ii) Tiene efectos en el tipo de cambio, pero no en el empleo ni en el
producto.

iii) Tiene efectos en el producto, pero no en el empleo o en el tipo de
cambio

iv) Tiene efectos en las tres variables.

Para los siguientes apartados (y cuando no se indique lo contrario), suponga
expectativas estaticas.

e)

g)

h)

Asumiendo que ademas de la devaluacién esperada se requiere una prima de
riesgo pais (0) para compensar el diferencial de tasas entre una economia
pequefia como la nuestra y un pais desarrollado como Estados Unidos. Evalie
graficamente los efectos de un aumento del riesgo pais para un régimen de
tipo de cambio fijo.

Explique con la ayuda de graficos, los efectos que produce una disminucion del
stock de dinero en la tasa de interés y en el nivel del producto bajo regimenes
de tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible en el modelo Mundell-Fleming.
¢Con qué instrumentos de politica, distintos al gasto fiscal, mejoraria el déficit
comercial de una economia abierta y pequefia con perfecta movilidad de
capitales?

Suponga que el tipo de cambio es fijo; ¢la imposicién de una tarifa tiene un
efecto contractivo o expansivo? Suponga que el tipo de cambio es flexible; éla
respuesta es la misma? épor qué?

¢Qué pasa con la produccion, el tipo de cambio y la balanza comercial en el
modelo de Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo, si la tasa de interés
internacional (r*) disminuye? Sustente su respuesta graficamente.
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3. Utilice las siguientes ecuaciones para encontrar la ecuacion de la Balanza de
pagos. Todos los parametros son positivos (g,f,g,h) la tasa de interés doméstica es
ry la tasa de interés internacional es r*.

Cuenta corriente: CC=e-fY

Cuenta de capitales: CK =g+h(r-r¥*)

4. Suponiendo perfecta movilidad de capitales:

a) Si un Banco Central mantiene un tipo de cambio fijo, ¢éCdmo afectard una
politica monetaria contractiva a la Balanza de Pagos y al nivel de ingreso real?
Fundamente su respuesta.

b) Explique como una politica monetaria contractiva afectaria la balanza de pagos
de una nacién y el valor de su moneda en un régimen de tipo de cambio
flotante.

5. Suponga una economia abierta con tipo de cambio flexible, precios dados, y
movilidad perfecta de capitales. Suponga expectativas estaticas. Ante la aplicacion
de una politica monetaria contractiva, ¢cual de las siguientes alternativas es la
correcta? Fundamente su respuesta.

a) El nivel de ingreso (Y) permanece constante, depreciandose la moneda nacional
y aumentando las exportaciones netas.

b) Disminuird el nivel de ingreso (Y), depreciandose la moneda nacional y
aumentando las exportaciones netas.

c) Disminuird el nivel de ingreso (Y), apreciandose la moneda nacional y
disminuyendo las exportaciones netas.

d) El nivel de ingreso permanece constante, apreciandose la moneda nacional y
aumentando las exportaciones netas.

6. Dado el siguiente modelo Mundell-Fleming:
Y =C(Y,)+I(r)+ G+ X(e,Y)—M(Y,,e)

S

NFI):LO(,r)
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E°-E

r=r*+

Asumiendo expectativas estaticas, precios fijos y perfecta movilidad de capitales
responda a las siguientes preguntas de manera grafica y analitica.

Bajo tipo de cambio flexible, evalle los efectos de:

a) Unincremento del consumo auténomo.

b) Un incremento de la tasa de interés internacional.

c) Una politica monetaria contractiva. Compare este resultado con el obtenido en
una economia cerrada (modelo IS-LM)

Bajo tipo de cambio fijo, evalle los efectos de:

d) Una reduccién del gasto publico. compare este resultado con el obtenido en
una economia cerrada (modelo IS-LM)

7. Lla crisis asiatica de 1997 ocasiond la recesion mas grande de los ultimos 50
anos en Asia.

a) Utilizando el modelo Mundell-Fleming con expectativas estaticas y perfecta
movilidad de capitales describa detalladamente los efectos de un aumento de la
tasa de interés internacional en el contexto de un régimen de tipo de cambio
fijo. Explicite las ecuaciones del modelo.

b) Los inversionistas internacionales efectuaron un ataque especulativo. Tailandia
tenia un régimen de tipo de cambio fijo hasta la crisis de 1997. El ataque
especulativo se dio cuando los inversionistas internacionales se deshicieron de
la riqueza denominada en moneda tailandesa (Baht) que tenian en su poder.
Escriba la paridad descubierta de intereses y explique por qué el supuesto de
expectativas estaticas ya no tiene sentido cuando los inversionistas esperan una
devaluacion.

8. Explique con la ayuda del modelo Mundell-Fleming por qué le fue dificil a los
Estados Unidos utilizar la politica monetaria expansiva para combatir la caida del
producto y del empleo durante la gran depresion de 1929-1933. Recuerde que en
ese periodo el tipo de cambio es fijo (patrén oro).
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9. En el enfoque monetario de la balanza de pagos (que supone un tipo de cambio
fijo), el aumento del crédito interno neto para financiar un gasto deficitario del
Estado étendra un efecto expansivo o contractivo sobre el producto?

a) El aumento del crédito interno neto es contractivo: disminuye el producto.
b) Es una medida que solo afecta a la balanza comercial y no al producto.
c) No tiene ningun efecto sobre el producto.
d) Es una medida expansiva: aumenta el producto.
Solucion
1. Respuesta:

a) Las ecuaciones son las siguientes:

Mercado de bienes

A partir de la condicidn de equilibrio Y=DA, se reemplazan los componentes del
Gasto Agregado por sus respectivas formas funcionales:

Y =200 +0.75Y, +200 —25r +100 + 50 — 50
Y =500+ 0.75(Y —100) — 25r
0.25Y = 425-25r

Curva IS r=17-0.01Y

Mercado de dinero

A partir de la condicién de equilibrio en el mercado de dinero, se obtiene:

Y —100r =500
Y —100r =500
r=0.01y -5

Ecuacion de perfecta movilidad de capitales

PMK:

r=r*=6%

74



El equilibrio simultaneo en el mercado de bienes y de dinero esta dado por la
igualdad de las curvas IS y LM:

0.01Y —=5=17-0.01Y
0.02Y =22

Y =1100

r=6%

Podemos observar que la tasa de interés de equilibrio es consistente con la
condicién de PMK. Graficamente tenemos lo siguiente:

Equilibrio en el modelo M-F

LM

r*=r=6%

BP =0

Y

b) Sila tasa de interés internacional se eleva, habra una salida de capitales ya que
los activos extranjeros seran mas rentables que los activos domésticos. Esto
genera una presion al alza del tipo de cambio (una devaluacion) pero dado que
estamos en un régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central interviene,
retirando dinero de la economia mediante la venta de dodlares. Esto contraera
por lo tanto la oferta de dinero, y la curva LM se desplazara hacia arriba,
provocando asi un incremento de la tasa de interés doméstica y un nivel de
produccion menor (punto B).
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Modelo M-F con TC fijo: un incremento
de la tasa de interés internacional
r

r*=r=8%

r*=r=6%

Cuando el tipo de cambio es fijo la base monetaria deja de ser un instrumento
de politica y se hace enddgena, por lo que ahora habra dos variables
enddgenas: la oferta de dinero y el producto.

Del equilibrio en el mercado de dinero, se tiene que:
Y —100r =

Y —100r =

AN

r=0.01Y —0.05M
Del equilibrio en el mercado de bienes, se tiene que:
Curva IS 8=17-0.01Y

Reemplazando en nuevo valor de la tasa de interés (8%):

8=17-0.01Y
Y =900

Reemplazando este resultado en la curva LM:

8 = 0.01(900) — 0.05M

r=0.01y —0.05M
M =20
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Con esto, los nuevos equilibrios seran

r=r*=8%
Y =900
M =20

c) En un régimen de tipo de cambio flexible, ante un incremento de la tasa de
interés extranjera los activos extranjeros se hacen mas atractivos y salen
capitales, con lo cual nuestra moneda se deprecia. Suponiendo que las
exportaciones dependen del tipo de cambio real (a diferencia del modelo
empleado, donde son exdgenas), esta depreciacién hace mas competitivas las
exportaciones, de modo tal que las exportaciones netas de importaciones se
hacen positivas. La Demanda Agregada se incrementa, y, consecuentemente, la
curva IS se desplaza a la derecha. Este desplazamiento genera un incremento
de la tasa de interés nacional junto con un incremento del producto (punto B).

Modelo M-F con TC flexible: un incremento
de la tasa de interés internacional

r

r*=r=8%
r*=r=6%

2. Responda brevemente a las siguientes preguntas:

a) El arbitraje hace que se tienda a la igualdad de tasas, por lo que:

(E°-E)
E

r=r*+

Ademas, tenemos como dato que el tipo de cambio dodlares por sol es 0.29851.
Pero la férmula de la PNCI nos dice que el tipo de cambio necesario es de soles
por dolar por lo que E =1/0.29851, lo cual equivale a un tipo de cambio de
3.35 soles por ddlar.
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b)

c)

d)

Una vez hecho esta conversion, recién podemos reemplazar los valores
correspondientes en la férmula de la PNCI, con lo cual tenemos lo siguiente:

E®-3.35
3.35

3=3.75+

E® =0.8375 Soles por dolar.

El modelo Mundell Fleming con tipo de cambio fijo incorpora el enfoque
monetario de la Balanza de Pagos al modelo IS-LM, segun el cual el mercado
monetario se equilibra con las variaciones de reservas internacionales. En este
modelo, el tipo de cambio es tomado como una variable exdgena, controlada
por la autoridad monetaria. Las variables que se determinan en el modelo son
el producto y el nivel de reservas internacionales, la cual es parte de la oferta
de dinero (M=C+R).

Como el Banco Central debe defender el tipo de cambio fijo, hace uso de las
reservas internacionales que posee, satisfaciendo los excesos de demanda o
evitando los excesos de oferta de divisas en el mercado cambiario. En esta
operacion es que la oferta de dinero puede modificarse, sin que el Banco
Central tenga control sobre ella.

Para que la balanza comercial mejore luego de una depreciacion, las
exportaciones deben de aumentar lo suficiente y las importaciones disminuir lo
suficiente para compensar el aumento del precio de las importaciones (P*E). La
condiciéon que asegura lo anterior, es decir, que una depreciacidon incrementen
las exportaciones netas, es conocida como la condicién Marshall-Lerner.

Por esta razdn, una politica fiscal expansiva no tiene efectos ni en el empleo ni

en el producto, pero tiene efectos sobre el tipo de cambio al generar una
apreciacion. Por lo tanto, la respuesta a la ii.
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e)

Modelo M-F: una politica fiscal
expansiva

re=r

Ante la aplicacién de una politica fiscal expansiva en una economia bajo un
régimen de tipo de cambio flexible, la curva LM se mantiene inalterada y la IS
se desplaza hacia la derecha. Como hay una mayor tasa de interés doméstica
(punto B), los activos domésticos se hacen mas atractivos que los activos
extranjeros, lo cual produce una entrada de capitales, y, consecuentemente,
una apreciacion del tipo de cambio. Esta apreciacion hace las exportaciones
menos competitivas, y reduce las exportaciones netas. La curva IS se desplaza
hacia la izquierda hasta regresar al equilibrio inicial (punto A).

Un incremento del riesgo pais hara que la tasa de interés doméstica tenga que
ser mas alta para compensar el riesgo al que los especuladores estarian
sometidos de decidir invertir en nuestros activos y no en activos externos. Para
que ambas alternativas de inversion tengan el mismo rendimiento, debe
cumplirse que:

r*=r+0

Bajo tipo de cambio fijo, este incremento de la prima de riesgo desplazara la
curva de la Balanza de Pagos hacia arriba. Como la prima de riesgo es mayor,
habrda una salida de capitales ya que los activos extranjeros seran mas
rentables que los activos domésticos. Esto genera una presion al alza del tipo
de cambio (una devaluacion). El Banco Central interviene para evitar el alza del
tipo de cambio, retirando dinero de la economia mediante la venta de dodlares.
Esto contraera la oferta de dinero, y la curva LM se desplazara hacia arriba,
provocando asi un incremento de la tasa de interés doméstica y un nivel de
produccién menor (punto C). En el nuevo equilibrio la tasa de interés es mayor,
y el producto menor.
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Modelo M-F: un incremento del riesgo
pais

r

r*=r+40
r¥=r

f) En un régimen de tipo de cambio flexible, una disminucién del stock de dinero
en la economia hace que la curva LM se desplace hacia la izquierda. La tasa de
interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se sitia por encima de
la tasa de interés internacional (punto B). Este mayor rendimiento relativo del
activo doméstico genera una entrada de capitales y por lo tanto una apreciacién
del tipo de cambio, lo cual ocasiona un superavit en la Balanza de Pagos.

El superavit en la Balanza de Pagos causado por la entrada de capitales aprecia
la moneda nacional, haciendo menos competitivos a los productos nacionales,
lo cual disminuye las exportaciones netas. La curva IS se desplaza hacia la
izquierda. En el nuevo equilibrio, habra un menor nivel de produccién y un tipo
de cambio menor (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: una
reduccion del stock de dinero

re=r
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En un régimen de tipo de cambio fijo, una disminucién del stock de dinero en la
economia es interpretada como una venta de bonos hecha por medio de una
operacion de mercado abierto. Esta operacion desplaza la curva LM a la
izquierda. La tasa de interés doméstica es mayor a la tasa de interés
internacional: como el rendimiento relativo de los activos domésticos es mayor,
entran capitales del pais (punto B). Ante la escasez relativa de moneda nacional
frente a la extranjera, se genera una presion a la baja del tipo de cambio. Para
mantener el tipo de cambio fijo, el Banco Central interviene comprando doélares
(acumulando reservas), lo que equivale a inyectar soles en la economia, hasta
que la curva LM entonces retorne a su posicion original (punto A). En
consecuencia, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no
es efectiva sobre el producto.

Modelo M-F con TC fijo: una reduccion
del stock de dinero

r¥=r

Y

g) En un caso de tipo de cambio fijo, una manera de mejorar el déficit comercial
de una economia pequefia y abierta con perfecta movilidad de capitales es con
la imposicion de tarifas.

La imposicion de tarifas o aranceles ocasiona un incremento de las
exportaciones netas, por lo que la curva IS se desplaza hacia la derecha. La
tasa de interés doméstica se sitla por encima de la tasa de interés internacional
(punto B), lo que ocasiona una entrada de capitales y crea presiones
apreciatorias sobre la moneda doméstica. Para mantener el tipo de cambio fijo,
el Banco Central se vera obligado a comprar moneda extranjera, con lo que sus
reservas se incrementaran. Como la oferta monetaria se compone también de
estas reservas, la curva LM se desplazard a la derecha (punto C). Bajo un
régimen de tipo de cambio fijo la politica comercial restrictiva es efectiva para
aumentar el producto y el empleo.
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Modelo M-F con TC fijo: aplicacion de tarifas
r

r¥=r

En caso de tipo de cambio flexible, una manera de mejorar el déficit comercial
de una economia pequeia y abierta con perfecta movilidad de capitales es con
una politica monetaria expansiva.

El incremento de la cantidad de dinero hace que la curva LM se desplace a la
derecha. La tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se
sitla por debajo de la tasa de interés internacional (punto B). Este menor
rendimiento de los activos domésticos induce a los inversionistas a adquirir
activos en el exterior. Se produce una salida de capitales, que ocasiona un
déficit en la Balanza de Pagos. Este déficit deprecia la moneda doméstica. Los
efectos de la depreciacion son positivos pues hay un aumento de las
exportaciones netas, lo que incrementa la Demanda Agregada. Por esta razon,
la curva IS se desplaza hacia la derecha, y, en el nuevo equilibrio, la
produccion es mayor (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: politica
monetaria expansiva

r<=r
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h) Con tipo de cambio fijo, la imposicion de una tarifa tendra un efecto positivo
sobre las exportaciones netas y sobre el producto. La curva IS se desplaza
hacia la derecha. La tasa de interés doméstica se sitla por encima de la tasa de
interés internacional (punto B), lo que ocasiona una entrada de capitales y crea
presiones apreciatorias sobre la moneda doméstica. Para mantener el tipo de
cambio fijo, el Banco Central se vera obligado a comprar moneda extranjera,
con lo que sus reservas se incrementaran. Como la oferta monetaria se
compone también de estas reservas, la curva LM se desplazara a la derecha
(punto C).

Modelo M-F con TC fijo: aplicacion de tarifas
r

r*=r

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el efecto de la aplicacion de tarifas
sobre la Balanza Comercial y sobre el producto sera nulo. Con la aplicacion de
las tarifas, hay un incremento inicial de las exportaciones netas, con lo que la
curva IS se desplaza hacia la derecha (punto B). Como la tasa de interés
doméstica es mayor que la extranjera, los activos domésticos se hacen mas
atractivos que los activos extranjeros, por lo que se produce una entrada de
capitales. El superavit en la Balanza de Pagos causado por la entrada de
capitales aprecia la moneda nacional, haciendo menos competitivos a los
productos nacionales, lo cual disminuye las exportaciones netas. La curva IS se
desplaza hacia la izquierda, retornando a su posicién inicial (punto C).
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Modelo M-F con TC flexible: aplicacion de
tarifas

r

re=r

i) Una disminucion de la tasa de interés internacional ocasiona una entrada de
capitales, ya que los activos domésticos seran mas rentables que los activos
extranjeros. Esto genera una presidn a la baja del tipo de cambio (una
apreciacién), pero dado que estamos en un régimen de tipo de cambio fijo, el
Banco Central interviene, inyectando dinero a la economia mediante la compra
de dodlares. Esto aumentara la oferta de dinero, y la curva LM se desplazara
hacia la derecha, hasta que la tasa de interés doméstica sea igual al nuevo
valor de la tasa de interés extranjera. En el equilibrio, la produccién sera menor
(punto B).

Modelo M-F con TC fijo: una reduccion
de la tasa de interés internacional

r

r<=r

r*=r’
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3. Como sabemos, la ecuacion de la balanza de pagos de define como:
BP =CC +CK
Sumando ambas expresiones, obtenemos:
BP =(e—fY)+(g+h(r—r¥*))
Cuando la balanza de pagos esta en equilibrio, esta expresion es igual a cero:
BP=e-fY+g+hr—hr¥=0

A partir de la Ultima ecuacion, despejamos la tasa de interés de equilibrio y el
ingreso de equilibrio:

4. Respuesta:

a) En un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria contractiva se lleva
a cabo por medio de la venta de bonos, es decir, una operacion de mercado
abierto. Esta operacién desplaza la curva LM a la izquierda. La tasa de interés
doméstica es mayor a la tasa de interés internacional: como el rendimiento
relativo de los activos domésticos es mayor, entran capitales al pais (punto B).
Ante la abundancia relativa de moneda extranjera frente a la doméstica, se
genera una presion a la baja del tipo de cambio. Para mantener el tipo de
cambio fijo, el Banco Central interviene comprando dodlares (acumulando
reservas), lo que equivale a inyectar soles en la economia. Esto ocurre hasta
que la diferencia entre las tasas de interés doméstica y extranjera es eliminada,
es decir, hasta que la curva LM entonces retorne a su posicion original (punto
A). Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no es efectiva
sobre el producto.
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Modelo M-F con TC fijo: politica
monetaria contractiva

re=r

=

En un régimen de tipo de cambio flexible, la aplicaciéon de una politica
monetaria contractiva hace que la curva LM se desplace hacia la izquierda. La
tasa de interés doméstica correspondiente al equilibrio interno se sitia por
encima de la tasa de interés extranjera (punto B). Esto hara mas atractivos los
activos domésticos en relacion a los activos extranjeros. Este mayor
rendimiento relativo del activo doméstico genera una entrada de capitales, lo
cual ocasiona un superavit en la Balanza de Pagos.

El superavit en la Balanza de Pagos causado por la entrada de capitales aprecia
la moneda nacional, haciendo menos competitivos a los productos nacionales,
lo cual disminuye las exportaciones netas. La curva IS se desplaza hacia la
izquierda. En el nuevo equilibrio, habra un menor nivel de produccion y un tipo
de cambio menor (punto C).
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Modelo M-F con TC flexible: politica
monetaria contractiva

r¥=r

5. La alternativa correcta es la C. Ante la aplicacion de una politica monetaria
contractiva (reduccion de la oferta de dinero), lo primero que ocurre es que la
curva LM se desplaza hacia la izquierda: la tasa de interés doméstica sube para
equilibrar el mercado de dinero. Como la tasa de interés doméstica es mayor que
la tasa de interés extranjera, el rendimiento de los activos domésticos es mayor:
se produce una entrada de capitales y un superavit en la Balanza de Pagos (punto
B).

El superavit en la Balanza de Pagos ocasionado por la entrada de capitales aprecia
la moneda nacional, lo que reduce la competitividad de los productos domésticos,
y, por ello, las exportaciones netas. Al reducirse un componente del gasto
agregado, la curva IS se desplaza a la izquierda, hasta que el diferencial entre las
tasas de interés doméstica y extranjera es eliminado. En el nuevo equilibrio, el
ingreso es menor, la moneda nacional se ha apreciado, y las exportaciones netas
han disminuido.

6. Respuesta:

a) Un incremento del consumo auténomo incrementa la Demanda Agregada y, por
lo tanto, se traslada la curva IS a la derecha (punto B). Como el rendimiento
de los activos domésticos es mayor al rendimiento de los activos extranjeros, y
encontrandose en un mercado abierto y con libre movilidad de capitales, entran
capitales a la economia. Se genera un superavit en la Balanza de Pagos, lo que
hace a su vez que la moneda se aprecie, disminuyendo con ello las
exportaciones netas. La curva IS se desplaza hacia la izquierda, hasta alcanzar
su posicion inicial, en la que se restaura el equilibrio (punto C).
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En resumen, el incremento del consumo auténomo (parecido a una politica
fiscal expansiva por sus efectos en el Gasto Agregado), es compensado con el
deterioro de la balanza comercial.

Modelo M-F con TC flexible: un
incremento del consumo auténomo
r

re=r

b) Ante un incremento de la tasa de interés internacional, la tasa de interés
doméstica debe aumentar también, en orden de mantener la ecuacion de
integraciéon financiera (r=r*). La curva BP, que representa esta relacion, se
desplaza hacia arriba. Con la elevaciéon de la tasa de interés internacional se
produce una salida de capitales, por lo que la moneda doméstica se encarece
respecto a la extranjera: se produce una depreciacion del tipo de cambio. Esta
depreciacion hace mas competitivas a las exportaciones de modo tal que las
exportaciones netas de importaciones se incrementan. La Demanda Agregada
se incrementa, y la curva IS se desplaza a la derecha. Este desplazamiento
genera un incremento de la tasa de interés nacional junto con un incremento
del producto (punto B).
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Modelo M-F con TC flexible: un incremento
de la tasa de interés internacional

r

c) La aplicacién de una politica monetaria contractiva mediante la reduccion de la
oferta de dinero tiene el efecto inicial de producir un desequilibrio en el
mercado monetario. Para un mismo nivel de ingreso, las familias demandan
mas dinero del disponible, por lo que la tasa de interés debe subir (punto B).
Esta elevacion de la tasa de interés causa que el rendimiento de los activos
domésticos sea mayor que el de los activos extranjeros; por esta razdn, se
produce una entrada de capitales y un superavit en la Balanza de Pagos, que
aprecia la moneda doméstica. El efecto desfavorable de la apreciacion en las
exportaciones netas es reflejado por la contraccion de la curva IS. En el nuevo
equilibrio, el ingreso es menor al inicial (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: politica
monetaria contractiva

r

re=r

Hay un efecto adicional en el modelo de equilibrio interno y externo (M-F) que
el modelo de equilibrio interno (IS-LM) no recoge: la apreciacion del tipo de
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cambio inducido por el diferencial de tasas de interés. El desplazamiento de la
curva IS por la reduccién de las exportaciones netas no ocurre en el modelo
IS-LM.

d) El efecto inmediato de una reduccion del gasto publico es la contraccion de la
Demanda Agregada, originando un desplazamiento de la curva IS a la
izquierda. Con la reduccion del ingreso, también se reduce la demanda de
dinero, ante lo cual se genera una situacién de exceso de dinero en el mercado,
presionando a la baja la tasa de interés hasta un nivel por debajo de la tasa de
interés internacional (punto B). Esta situacion alienta a la salida de capitales, vy,
ante la abundancia relativa de moneda doméstica frente a la moneda
extranjera, hay presiones devaluatorias.

En estas condiciones y dado el régimen cambiario, el Banco Central, con el
objetivo de preservar el tipo de cambio fijo, vende moneda extranjera para
retirar el exceso de moneda doméstica en el mercado. Con la operacién
realizada por el Banco Central, se reduce la oferta monetaria, lo que origina el
desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio (punto
C), hay un menor ingreso.

Modelo M-F: una reduccion del gasto
de gobierno

r

re=r

7. Responda:

a) El modelo Mundell Fleming con expectativas estaticas, perfecta movilidad de
capitales, y régimen de tipo de cambio fijo, se compone de tres ecuaciones:
e CurvalS
e Curva LM, donde la cantidad de dinero es igual a la suma de las
reservas internacionales del Banco Central (R) y el crédito interno (D).
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e Dada la perfecta movilidad de capitales, la curva de balanza de pagos es
reemplazada por la ecuacion de paridad no cubierta de intereses que,
bajo el supuesto de expectativas estaticas, colapsa a r=r*

Ante una elevacion de la tasa de interés internacional, la curva BP (r=r*) se
desplaza hacia arriba. A su vez, el diferencial de tasas de interés causa una
salida de capitales. Ante la abundancia relativa de moneda nacional respecto a
la moneda extranjera, se producen presiones devaluatorias. El Banco Central,
en orden de defender el tipo de cambio, interviene en el mercado cambiario
vendiendo ddlares para retirar moneda doméstica de la economia. Esta
operacion tiene como resultado la disminuciéon de las reservas internaciones
(R), por lo que la curva LM se desplaza hacia la izquierda. En el nuevo
equilibrio, la produccién es menor.

b) Si se espera una devaluacion, la condicién de integracion financiera (r=r*)
cambia y pasa a tomar en cuenta la devaluacion esperada de la moneda
nacional. Para que los inversores extranjeros se decidan a adquirir activos
domésticos, es necesario que la tasa de interés domestica sea mayor, de tal
modo que los compense por la devaluacidn esperada. Si los inversionistas
esperan una devaluacién, la tasa de interés doméstica debe aumentar para
mantener la igualdad de rendimientos.

e

E
r=r* = r=r*+———
E

El andlisis es similar al caso en el que la tasa de interés extranjera aumenta.
Entonces, en orden de preservar el tipo de cambio fijo, el Banco Central debe
vender moneda extranjera. Como la oferta monetaria estd compuesta de
reservas, y estas disminuyen, la curva LM se desplaza hacia la izquierda. En el
nuevo equilibrio, la produccion es menor.

8. Supongamos que estamos en el caso mas simple del modelo Mundell-Fleming, con
expectativas estaticas y perfecta movilidad de capital. Ademas, el tipo de cambio
esta fijo, como en el régimen de patron-oro. La politica monetaria no es una
opcion disponible pues el Banco Central estd comprometido a mantener el tipo de
cambio fijo, y debe estar dispuesto a comprar o vender moneda extranjera a dicho
tipo de cambio. Cualquier intento del Banco Central de expandir la oferta de
dinero, (llevar a cabo una politica monetaria expansiva) para reducir las tasas de
interés, se vera bloqueado por la accién de los agentes que compran moneda
extranjera para tomar ventaja de la tasa de interés extranjera temporalmente
mayor. En consecuencia, surgirdn presiones devaluatorias que el Banco Central
contrarrestara al intervenir en el mercado cambiario, vendiendo moneda
extranjera. La tasa de interés domestica, entonces, tendra que mantenerse al
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mismo nivel que la tasa de interés extranjera, y el Banco Central habra perdido
una parte de sus reservas sin ser capaz de afectar los niveles de actividad en la
economia.

La respuesta es la alternativa c), porque cualquier desequilibrio en la balanza de
pagos no tiene efecto alguno sobre el producto.
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