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1. El equilibrio del mercado de bienes: la relacion IS con tipo de
cambio flexible (1)

La relacion IS son las combinaciones de Y y i que hacen que el mercado de
bienes esté en equilibrio

Funcién especifica de la relacion IS en economia abierta:
C=C+c(1-t)Y +cTR
I[=1+aY-bi

B >DA:5+c(l—t)Y+cT7+i—bi+aY+5+XW+xY*—mY—¢g
G=G

XN = XN +xY *—mY — ge
_/
_ P 1
Y=(C+cTR+1-bi+G+ XN +xY*—@F —)—
P l-c-t)—a+m

A corto plazo

constante

" JE
1. La relacion IS con tipo de cambio flexible (2)

m Larelacién IS tiene pendiente negativa (un descenso del tipo de interés provoca un
aumento de la produccion): significado econémico
La disminucién del tipo de interés produce efectos en el mercado de bienes y en el mercado de
divisas
En el mercado de bienes:

= El descenso del tipo de interés provoca un aumento de la inversién y por tanto de la
demanda de bienes y de la produccion y renta (mayor cuanto mayor “b”). A este efecto hay
que anadir los efectos inducidos que genera el aumento de renta (aumento de la renta
disponible y del consumo privado; aumento de las ventas empresariales y de la inversion;
y aumento de las importaciones)
En el mercado de divisas:

= Ladisminucién del tipo de interés rompe la paridad no cubierta de intereses haciendo que
ahora la rentabilidad de los bonos denominados en euros sea inferior a la rentabilidad
esperada de los bonos denominados en délares: i < ( i* - (E®-E/E))
= La mayor rentabilidad esperada de los bonos en $ hace mas atractivos los bonos
denominados en $, provocando un descenso de la demanda de euros y un aumento de la
oferta de euros generando un exceso de oferta de euros que provoca una depreciacion
nominal del euro.
La depreciacion nominal del euro, dado P/P*, provoca una depreciacion real del euro (mejora
de la competitividad) que vuelve a afectar al mercado de bienes:
= Por un lado, aumentan las exportaciones de bienes y servicios (al abaratarse el precio de los
bienes internos para el exterior)

= Por otro lado, disminuyen las importaciones (al encarecerse el precio de los bienes
externos).

= Si se cumple la condicién Marshall-Lerner, aumentaran las exportaciones netas.
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1. La relacion IS con tipo de cambio flexible (3)
i*-VETC

Ege

XN’ (Y*, E,P/P*)
XN (Y*, EoP/P*)

" JE
1.1. Desplazamientos de la relacion IS (1)
m ;qué modifica (desplaza) la relacién IS?
S — P 1
Y=(C+cTR+1-bi+G+ XN +xY*—@F —)—
P l-c(-t)—a+m

m  En la ecuacion anterior vemos que el tipo de cambio nominal E afecta a la renta
de equilibrio

La PNCI dice que — e
el mercado de iz fm— E, :> E =——t
divisas esta en re 1+i, —1i,
equilibrio cuando:

Sustituyendo el tipo de cambio de equilibrio en la renta de equilibrio tenemos:
- - P — ESY P 1

Y =(C+cTR+1-bi+G + XN +xY*—p—1 —_

1+i, —i, P 1=c(=0)—a+m
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1.1. Desplazamientos de la relacion IS (1)

¢ qué modifica (desplaza) la relacion IS?
Todo aquello que provoque un cambio en la renta (produccién) que venga
originado por una variable que NO sea una variacion del tipo de interés.
m Por tanto, dado el tipo de interés i, la IS se desplazara hacia la derecha:
Si aumenta el consumo auténomo
Si aumenta la inversion autébnoma
Si aumenta el gasto publico
Si disminuye el tipo impositivo
Si aumentan las transferencias
Si aumenta la renta externa (Y*), porque eleva las exportaciones y las XN

Si descienden los precios relativos (VP/P*), porque provoca una depreciacién real y
un aumento de las XN

Si aumenta el tipo de interés externo (i*) porque provoca una depreciaciéon nominal y
real del euro, elevando las XN

Si disminuye el tipo de cambio futuro esperado (E®,,,), porque provoca una
depreciacion nominal y real del euro, elevando las XN

MOTIVADAS POR UN CAMBIO EN EL TIPO DE INTERES

" JE
1.1. Desplazamientos de la relacion IS (1)

m Dado el tipo de interés i, la IS se desplazara hacia la izquierda:
Si disminuye el consumo auténomo
Si disminuye la inversién auténoma
Si disminuye el gasto publico
Si aumenta el tipo impositivo
Si disminuyen las transferencias
Si disminuye la renta externa (Y*), porque reduce las exportaciones y las XN

Si aumentan los precios relativos (AP/P*), porque provoca una apreciacion real y un
descenso de las XN

Si disminuye el tipo de interés externo (i*) porque provoca una apreciacién nominal y
real del euro, disminuyendo las XN

Si aumenta el tipo de cambio futuro esperado (E®,;), porque provoca una apreciacion
nominal y real del euro, reduciendo las XN

MOTIVADAS POR UN CAMBIO EN EL TIPO DE INTERES
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1.1. Desplazamientos de la relacion IS (2)

Un desplazamiento de la IS
hacia la derecha implica que,
dado el tipo de interés iy, se
produce un nuevo nivel de
produccién de equilibrio

* JEE
2. El equilibrio de los mercados financieros: 1)
2.1. Mercado de dinero: la relacion LM

m |gual que en economia cerrada
Relacién LM: Combinaciones de renta (Y) y tipos de interés (i) para las que el
mercado monetario esta en equilibrio
Funcién general de la relacion LM = M/P =L4

m  Factores determinantes de la demanda de dinero (Lg): igual que en una
economia cerrada, por tanto:
Ly =kY —hi k=0 y h>0

m  Factores determinantes de la oferta monetaria: igual que en una economia
cerrada:
Oferta monetaria (M) exégena y controlada por el Banco Central

m  Equilibrio mercado monetario: M/P = kY — hi
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2.1. La relacion LM: graficamente (2)
(igual que en economia cerrada)

M/P

Ly=f (Y4,0)

La=f (Yo.l)

R m—
Y Yo Yy
Exceso de demanda de
dinero para i, tras el LM: Un aumento del PIB produce un aumento de la demanda
de dinero por motivo transaccion, generando un exceso de
aumento de renta demanda de dinero y un aumento del tipo de interés de
equilibrio

" JE
2.2. Mercado de divisas (1)
Recordemos la Paridad no cubierta del tipo de interés (PNCI):

, « E .« ES5-E
(l+tt)=(l+lt)Ee’ I:> Z,El,—% M
t

t+1

d+1i,) = E¢
E =—7: E=—M— @
T T )

140, —i,

ti—l - E :> Es la variacion esperada del
E, tipo de cambio (VETC)

Segun la ecuacion (2) 4 coémo afecta al tipo de cambio un Ai*? sy un AE®?
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2.2. Mercado de divisas (2)

m Si partiamos de una situacién de equilibrio en los mercados
financieros (M/P=L,y i=i*-VETC), el aumento del tipo de interés
externo hace que:

i <(i*- VETC)

m La mayor rentabilidad esperada de los bonos denominados en
doélares produce en el mercado de divisas:
= Una disminucién de la demanda de euros a cambio de délares
= Un aumento de la oferta de euros a cambio de délares
= En consecuencia: exceso de oferta de euros
= Disminucién del tipo de cambio $/€ (depreciacion del euro)

m La depreciacién nominal del euro permite restablecer la PNCI pues hace
hace aumentar la VETC y reducir asi la rentabilidad esperada de los bonos
denominados en ddlares (si el tipo de interés externo aument6 en 1 punto
porcentual, la depreciacién del euro provocara un aumento de la VETC de 1
punto porcentual). Por tanto, AVETC = Ai*

m ;Se ve afectada la LM? NO, sélo se altera el tipo de cambio

2.3. Mercado de divisas: Un aumento del i* graficamente (4)
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3. El equilibrio conjunto de todos los mercados: el modelo
Mundell-Fleming (1)

m Modelo macroeconémico para explicar la evolucion de Y y el tipo
de interés a corto plazo (de un mes a otro, de un trimestre a otro:
periodos inferiores a un afio)

m Supuestos del modelo:

A corto plazo, la demanda de bienes (el gasto) determina la
produccion: las empresas producen aquello que se les demanda
Existe desempleo (involuntario): las empresas pueden aumentar el
empleo cuando desean aumentar la produccion

Los precios y salarios a corto plazo son fijos (rigidos)

Economia pequefia frente al resto del mundo (las variables externas
son exdgenas)

Existe movilidad perfecta de capitales (los agentes pueden elegir
entre activos financieros internos y activos financieros externos; no hay
restricciones a los movimientos de capital)

Los agentes econdémicos son neutrales al riesgo cambiarioy NO se
cubren del riesgo cambiario (PNCI en lugar de PCI)

3. El equilibrio conjunto de todos los mercados: el modelo
Mundell-Fleming (2)

m Equilibrio econémico:
DA=Y (mercado de bienes)
M/P = L (mercado de dinero)
i=i*"- VECT (mercado de divisas)
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Planteamiento analitico del modelo: (4)

_ N
C=C+c(1-t)Y +cTR

I=1+aY —bi
G=G

XN = XN +xY *—mY — ¢e
/

M 1 M
gzky_hi = z:(kY—
P P
i = lt* _ il _Et E[ — Eiﬂ
E 1+i —i,

> Y:(E+cTT¢+1’—bz‘+5+W+xY*—¢1+
Equilibrio en el mercado
de bienes

Las variaciones del tipo de
cambio esperado o del
tipo de interés externo
AFECTAN a la demanda

de bienes y ala
produccién de equilibrio

E, P 1
i =i, P 1=c(l-t)—a+m

Equilibrio en el mercado
monetario

Equilibrio en el mercado
de divisas

El equilibrio (graficamente)

LM

(9)
io* - VETC
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3.1. Efectos de una disminucion de la confianza empresarial

i LM i*- VETC

Ege

XN (Y*, E,P/P¥)
XN (Y*, EoP/P*)

" JEE
3.1. Efectos de una disminucion de la confianza empresarial

m Ladisminucion de la confianza empresarial afecta directamente al mercado
de bienes: disminuira la inversién autbnomay por tanto la inversion
m  Esto hace disminuirla demanda de bienes provocando un exceso de
produccién y una acumulacién de existencias. Ante la nueva situacién las
empresas deciden disminuir la produccién
m El descenso de la produccion provoca efectos inducidos en el mercado de
bienes y en el mercado de dinero:
m  En el mercado de bienes:
El descenso de la produccién y renta hace disminuir la renta disponible
y consecuentemente el consumo privado (también el ahorro privado)
Ademas, el descenso de la renta hace disminuir las ventas
empresariales provocando un nuevo efecto negativo sobre la inversion
También disminuyen las importaciones, lo que aumenta las
exportaciones netas provocando un efecto positivo sobre la demanda
de bienes.
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3.1. Efectos de una disminucion de la confianza empresarial

m Ladisminucionde la produccion afecta también al mercado de dinero:
Al disminuir la renta disminuye el volumen de transacciones en la economia y
esto hace disminuir la demanda de dinero, provocando un exceso de oferta real
monetaria que hace disminuir el tipo de interés.

m El descenso del tipo de interés afecta al mercado de divisas y al mercado

de bienes:

Mercado de divisas: La disminucién del tipo de interés hace que i < i* - VETC,
los bonos externos resultan ahora mas atractivos (mayor rentabilidad esperada),
elevando la oferta de euros y disminuyendo la demanda de euros, provocando
asi un exceso de oferta de euros que provoca una depreciacion nominal del
euro (VE), permitiendo restablecer la PNCI
Mercado de bienes: el descenso del tipo de interés reduce el coste de
endeudamiento para las empresas provocando un efecto positivo sobre la
inversién privada.

3.1. Efectos de una disminucion de la confianza empresarial

m La depreciacién nominal del euro produce nuevos efectos en el mercado
de bienes:
La depreciacion nominal produce una depreciacion real del euro, haciendo
que mejore la competitividad de los bienes internos, lo que aumenta las
exportaciones y disminuye las importaciones. Sise cumple la condicion
Marshall-Lerner, las exportaciones netas aumentan provocando un efecto
positivo sobre la demanda de bienes
m |Laeconomia alcanzara un nuevo equilibrio cuando en el mercado de
bienes se elimine por completo el exceso de produccion, provocando una
caida de la produccién, un descenso del tipo de interés y una depreciacion

nominal y real del euro.
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3.1. Efectos de una disminucion de la confianza empresarial

m Una vez alcanzado el nuevo equilibrio en todos los mercados, los efectos
netos sobre todas las variables macroeconémicas seran:
m  En el mercado de bienes:
Disminuye la produccion
= Disminuye el consumo (debido al descenso de la Yd)
= Lainversién privada disminuye
= Mejoran las exportaciones netas
m  En el mercado de dinero:
Disminuye la demanda de dinero
Disminuye el tipo de interés de equilibrio
m  En el mercado de divisas:
Disminuye el tipo de cambio nominal (se deprecia el euro)
Se produce una depreciacién real del euro
m Sp+Sg—XN-=|
Disminuye el ahorro privado (debido al descenso de la Yd)
Disminuye el ahorro publico (porque disminuye la recaudacién fiscal T=tY)
Aumentan las exportaciones netas

" JEE
4. La politica fiscal con tipo de cambio flexible (1)
m Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico

m Partimos de una situacion inicial de equilibrio en todos los
mercados (bienes, dinero y divisas)
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El equilibrio: Tipo de cambio flexible

_ )
C=C+c(1-t)Y +cTR
I=1+aY-bi o
_ > Y =(C+cTR+I=bi+G + XN +xY *—¢ hj’j‘ ,i !
G=G 1+i, =i, P 1-c(l-t)—a+m
Equilibrio en el mercado

de bienes

XN = XN +xY *—mY —ge
/
Equilibrio en el mercado

1 M
M . P= _
= kY —hi |:> 1 (kY J |::> monetario

P

Equilibrio en el mercado

. E¢
; — F [ & S :">
de divisas

i =1
t t t oH .
1+i, -1,

Variacion esperada del
tipo de cambio (VETC)

" J
El equilibrio: tipo de cambio flexible
ip* - VETC

LM
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4. Un aumento del gasto publico (AG)

m  El aumento del gasto publico afecta directamente al mercado de bienes aumentando
la demanda de bienes y provocando un exceso de demanda y una caida de
existencias, lo que hace que las empresas incrementen la produccién, elevando la
renta y el empleo.

m  El aumento de la produccion genera efectos inducidos (en el mercado de bienes y en
el mercado de dinero).

m  En el mercado de bienes:
Aumentard la renta disponible haciendo aumentar el consumo privado
Aumentan las ventas de las empresas aumentando la inversién

Aumentan las importaciones, el saldo de la balanza de bienes y servicios
empeora

" JEE
4. Un aumento del gasto publico (AG)

m  En el mercado de dinero:
Al aumentar la renta hay mas transacciones en la economia lo que
eleva la demanda de dinero por motivo transaccién.
Consecuentemente, se produce un exceso de demanda de dinero que
produce un aumento del tipo de interés de equilibrio (de ij a iy).
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4. Un aumento del gasto publico (AG)
m  El aumento del tipo de interés tendra efectos en el mercado de bienes y en el
mercado de divisas:
En el mercado de bienes producira un efecto negativo sobre la inversion.
En el mercado de divisas:

Se romperd la paridad no cubierta de intereses pues ahora i > i*- VETC y
consecuentemente los agentes economicos preferiran bonos denominados en
euros

Esto provocara un aumento de la demanda de euros (a cambio de ddlares) y un
descenso de la oferta de euros (a cambio de ddlares), generando un exceso de
demanda de euros que provocara una apreciacion nominal del euro.

La apreciacion nominal del euro hard disminuir la VETC permitiendo asi
restablecer la paridad no cubierta de intereses.

i*-VETC
Ai — AE (apreciacion del
eruos)
=
. E
E0 E1 $/€

" JEE
4. Un aumento del gasto publico (AG)

= La apreciacion nominal del euro afecta nuevamente al mercado de bienes:
= Se producira una apreciacion real del euro empeorando asi la competetividad,
lo que encarecera el precio de los bienes internos para el exterior, haciendo
disminuir nuestras exportaciones, y reducira el precio de los bienes externos
para el interior, lo que hard aumentar las importaciones.
= Sise cumple la condiciéon Marshall-Lerner, las exportaciones netas disminuiran,
reduciendo la demanda de bienes.

XN

XN,

XNy XN (Y*, EgP/P*)

XN’ (Y*, E,P/P*)
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4. Un aumento del gasto publico (AG) (4)

i*-VETC

— E
Yoi Y1 $/€
Y .
XN,
XNy XN (Y*, EoP/P*)
XN’ (Y*, E,P/P¥)
* JEE
4. Un aumento del gasto publico (AG) (8)

m  Una vez alcanzado el nuevo equilibrio, los efectos netos sobre todas las variables
macroeconomicas seran:
m  En el mercado de bienes:
Aumenta la produccion (Aumenta el gasto publico; Aumenta el consumo; La inversion
privada queda indeterminada, pues aumentan las ventas pero también el tipo de interés;
Empeoran las exportaciones netas)
m  En el mercado de dinero:
Aumenta la demanda de dinero
Aumenta el tipo de interés de equilibrio
La oferta real monetaria permanece constante
m  En el mercado de divisas:
Aumenta el tipo de cambio nominal (se aprecia el euro frente al délar)
Se produce una apreciacion real del euro
m Sp+Sg-XN=1 > (Sp + Sg) — 1 = XN
Aumenta el ahorro privado (afecta positivamente a la inversion)
El ahorro publico disminuye

Disminuyen las exportaciones netas. El ahorro nacional es menor que la inversién: nos
endeudamos con el exterior en la cuantia del déficit por cuenta corriente
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5. La politica monetaria con tipo de cambio flexible (1)

m Politica monetaria expansiva: una reduccién del tipo de interés de
referencia de la politica monetaria del Banco Central

m Partimos de una situacion inicial de equilibrio en todos los
mercados (bienes, dinero y divisas)

" JEE
El equilibrio: tipo de cambio flexible (2)
ip* - VETC

LM
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El equilibrio: Tipos de cambio flexibles (3)
_ )
C=C+c(1-t)Y +cTR
I=1+aY-bi o
_ > Y =(C+cTR+1=bi+G + XN +xY *—¢ bjj,,*‘ ,i 1
G=G 1+i, =i, P 1-c(l-t)—a+m
_ Equilibrio en el mercado
XN = XN + xY *—mY —%‘ de bienes
/
2 Equilibrio en el mercado
.1 M
i= (k —J :> monetario
h P
i=i = E = L :> Equilibrio en el mercado
1+i, -1, de divisas
Variacion esperada del
tipo de cambio (VETC)

(Vipy = AM): Tipo de cambio flexible

XN

XN’
XN,
XN,

XN’ (Y*, E’,P/P*)
XN” (Y*, E,P/P*)
XN (Y*, EoP/P*)

5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria

(4)

i*-VETC

Ege
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5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (5)

m  Lareduccion del tipo de interés de referencia aumenta el crédito al sector bancario
aumentando la base monetaria

m  Dado el multiplicador bancario, el aumento de la base monetaria hace aumentar la
oferta monetaria y la oferta real de dinero (M/P)

m  El primer efecto se produce por tanto en el mercado monetario provocando un
exceso de oferta real monetaria (la relacion LM se desplaza hacia abajo)

m  El exceso de oferta real monetaria provoca una caida del tipo de interés de
equilibrio (ip = 1)

m La caida del tipo de interés tiene efectos sobre el mercado de divisas y sobre el
mercado de bienes

m  En el mercado de divisas: la caida del tipo de interés hace que los activos
financieros internos sean menos atractivos (menos rentables) que los bonos
denominados en ddlares (i < i*-VETC): Se produce una reduccién de la demanda de
euros y un aumento de la oferta de euros a cambio de $ : se produce un exceso de
oferta de euros que hace disminuir el tipo de cambio (el euro se deprecia): E; =
E’y . Este tipo de cambio no es el de equilibrio para el mercado de bienes.
Sobrerreaccién del tipo de cambio

5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (6)

m  La depreciacion nominal produce una depreciacion real que mejora la
competitividad de nuestros productos en el exterior, abaratando el precio de
nuestros bienes en el exterior y encareciendo el precio de los bienes externos

m  En el mercado de bienes la depreciacion real produce un aumento de las
exportaciones y una reduccion de las importaciones. También aumenta la
factura por importaciones (aunque ahora la cantidad de productos importados
disminuye, cada uno de ellos resulta mas caro comprarlo por la apreciacion de la
moneda externa). Si se cumple la condicién Marshall-Lerner, a pesar del aumento de
la factura por importaciones, se producira un aumento de las exportaciones
netas (XN = XN’)

m  En el mercado de bienes se produce también un aumento de la inversion privada
debido a la reduccién del tipo de interés

m  En el mercado de bienes el aumento de las XN y el aumento de la inversién hace
aumentar la demanda de bienes produciendo un exceso de demanda, una
disminucién de existencias y un aumento de la produccién y renta y un aumento
del empleo: (AXN+ Al) = ADA = AY
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5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (7)

m  En el mercado de bienes, va a haber mas efectos puesto que el aumento de la
produccion y renta produce efectos inducidos o multiplicadores sobre otros
componentes de la demanda:

Aumentara la renta disponible haciendo aumentar el consumo de las familias y el
ahorro privado = hace aumentar la DA

Aumentaran las ventas de las empresas haciendo aumentar aun mas la inversion
privada (compra de méaquinas, construccion de plantas de produccion, etc) = hace
aumentar la DA

Aumentaran las importaciones: al aumentar la renta aumenta la cantidad de bienes
comprando tanto dentro de nuestro pais (demanda interna) como fuera = hace disminuirla
DA

Estos tres efectos hacen que el aumento de la produccién sea mayor al aumento inicial de
las XN y la inversion

m  Simultaneamente al aumento de produccién en el mercado de bienes, en el
mercado de dinero, a medida que aumenta la renta va aumentando la demanda de
dinero por motivo transaccién y precaucion produciendo excesos de demanda de
dinero que hacen aumentar el tipo de interés de equilibrio (i’y = i)

5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (8)

El aumento del tipo de interés vuelve a tener efectos en el mercado de divisas
Ahora la rentabilidad de los bonos denominados en euros es mayor que la
rentabilidad esperada de los bonos denominados en délares por lo que en el
mercado de divisas aumenta la demanda de euros y disminuye la oferta de euros
(disminuye la demanda de ddlares): el euro se aprecia (E’y = E,)
Esta apreciacion del euro NO elimina por completo la depreciacion inicial
La apreciacion nominal del euro produce una apreciacion real del euro que hace
disminuir la competitividad de nuestros productos, aumentando nuestras
importaciones y disminuyendo nuestras exportaciones.

m  Las exportaciones netas disminuyen (XN’ = XN”) amortiguando el aumento
inicial de las exportaciones netas y el aumento de la produccion en el mercado de
bienes
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5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (9)

m  Resumiendo y comparando situacion inicial con situacién final una vez alcanzado el
equilibrio:
m  En el mercado de bienes
Aumenta la produccion
Aumenta el consumo
Aumenta la inversion (porque disminuye el tipo de interés y aumentan las ventas)
El gasto publico no se altera

Aumentan las exportaciones netas: tendremos un superavit por cuenta corriente, posicion
acreedora frente al resto del mundo

Hay una depreciacién real del euro
m  En el mercado de dinero:
Aumenta la base monetaria y la oferta nominal de dinero
Aumenta la oferta real monetaria
Aumenta la demanda de dinero
Disminuye el tipo de interés de equilibrio

5. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(politica monetaria expansiva) (Vip,, @ AM): Tipo de cambio flexible (10)

m  En el mercado de divisas
Disminuye el tipo de cambio: se produce una depreciacion nominal del euro
(durante el proceso de ajuste hay una sobrerreaccién del tipo de cambio: el tipo
de cambio disminuye por debajo de lo que sera su valor de equilibrio cuando el
mercado de bienes se ajuste. La sobrerreaccién se debe a que el mercado de
bienes tarda mas tiempo en ajustarse que los mercados financieros —dinero y
divisas-)

m  En cuanto al ahorro nacional (Sp+Sg):
Aumenta el ahorro privado
Aumenta el ahorro publico (aumenta la recaudacion fiscal)
Mejora el saldo de la balanza comercial (prestamos al resto del mundo, posicion
acreedora)
(Sp+Sg) - | = XN: el exceso de ahorro sobre la inversiéon se presta al resto del
mundo (exportaciones netas positivas)
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6. Los efectos de un descenso de los precios relativos:
una depreciacion real exégena

Economia abierta con tipo de cambio fijo

6. El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo

Ainhoa Herrarte Sanchez

23



" J
6.1. Larelacion IS con tipo de cambio fijo (1)

m Larelacién IS son las combinaciones de renta (Y) y tipos de interés (i) para las que el
mercado de bienes esta en equilibrio (DA=Y, VE=0)

m  Pendiente negativa: una disminucién del tipo de interés produce un aumento de la
produccién ¢ por qué?

m  La disminucién del tipo de interés produce un aumento de la inversion y por tanto de la
demanda de bienes y de la produccion

m  El aumento de la produccion aumenta la renta disponible y el consumo privado,
aumentando aun mas la demanda de bienes (este efecto sera mayor cuanto mayor sea
“c”). El aumento de la produccion aumenta también las ventas de las empresas lo que
hace aumentar aun mas la demanda (depende de “a”). Todo ello amplifica el efecto inicial
sobre la demanda de bienes

m  El aumento de la renta produce también un aumento de las importaciones (depende
de “m”): reduce la demanda de bienes

m  El efecto multiplicador (efectos inducidos sobre consumo, inversion e importaciones; c, a,
m) en una economia abierta con tipo de cambio fijo es menor que en una economia
cerrada

m Una disminucién del tipo de interés produce un aumento de la produccién, pero de menor
cuantia que en una economia cerrada

" JEE
6.1. Larelacion IS con tipo de cambio fijo (2)
m IS en una economia abierta con tipo de cambio fijo

Ege

XN Con tipo de cambio fijo, el

tipo de cambio es una
variable EXOGENA (lo
decide el BC) y la

Y variacion esperada del
tipo de cambio es cero

XN (Y*, EP/P*)
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6.1. Desplazamientos de la IS (3)

Desplazamientos de la IS en una economia abierta con tipo de cambio fijo
¢ qué modifica (desplaza) la relacién 1S?
Todo aquello que provoque un cambio en la renta (produccién) que venga
originado por una variable que NO sea una variacién del tipo de interés.
m Por tanto, dado el tipo de interés i, la IS se desplazara hacia la derecha
(izquierda) si:
Aumenta (o disminuye) el consumo auténomo
Aumenta (o disminuye) la inversion auténoma
Aumenta (o disminuye) el gasto publico
Disminuye (o aumenta) el tipo impositivo
Aumentan (o disminuyen) las transferencias
Aumentan (o disminuyen) las XN, tanto si vienen originadas por:
aumentos (o disminuciones) de la renta externa (Y*)
un descenso (0 aumento) exégeno de los precios relativos (P/P*)
Si el banco central decide devaluar (o revaluar) el tipo de cambio

6.1. Desplazamientos de la IS en una economia abierta (4)
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6.2. Mercado de dinero: la relacion LM (1)

m |gual que en economia cerrada
Combinaciones de renta (Y) y tipos de interés (i) para las que el mercado
monetario esta en equilibrio
Funcién general de la relacion LM = M/P = YL(i)
m Factores determinantes de la demanda de dinero: igual que en una economia
cerrada, por tanto:
L = YL(i) = Funcion especifica = L = kY - hi k>0 y h>0
(Para simplificar, escogemos una funcién lineal para expresar la funcion de
demanda de dinero)
m  Factores determinantes de la oferta monetaria: igual que en una economia
cerrada
Oferta monetaria exégena y controlada por el BC

m  Equilibrio mercado monetario: M/P = kY — hi

" JEE
6.2. Mercado de dinero: la relacion LM (2)

M/P

R m—
Exceso de demanda de
dinero para i, tras el LM: Un aumento del PIB produce un aumento de la demanda
de dinero por motivo transaccion, generando un exceso de
aumento de renta demanda de dinero y un aumento del tipo de interés de
equilibrio
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6.2. Mercado de dinero: la relacion LM. Desplazamientos (3)

= |gual que en economia cerrada

m Larelacion LM se desplazara hacia arriba si se da una contraccion monetaria
m ;Qué factores pueden contraer la oferta de dinero?

m  OMA de venta de bonos, aumento del tipo de interés de referencia, aumento del
coeficiente legal de caja (coeficiente de reservas minimas)

m  Disminuciones de reservas de divisas

m Larelacion LM se desplazara hacia abajo si se da una expansion monetaria
m  ;Qué factores pueden aumentar la oferta de dinero?

m  OMA de compra de bonos, disminucién del tipo de interés de referencia, disminucién
del coeficiente legal de caja (coeficiente de reservas minimas)

= Aumentos de reservas de divisas

" JE
6.2. Mercado de dinero: la relacion LM. Desplazamientos (3)

m  En un sistema de TC Fijo, la LM también se ve afectada si los agentes econdémicos dejan
de confiar en el mantenimiento del tipo de cambio y creen que el Banco Central va a
devaluar (o revaluar) la moneda:

m  Silos agentes creen que el BC va a devaluar la moneda, la variacién esperada del
tipo de cambio deja de ser cero y se vuelve negativa, lo que hace mas atractivos los
activos financieros denominados en moneda extranjera. En el mercado de divisas se
producira un exceso de oferta de euros (exceso de demanda de divisas), y el Banco
Central tendra que intervenir vendiendo divisas, es decir, disminuyendo sus
Reservas de divisas y por tanto disminuye la base monetaria y la oferta monetaria:
la relacion LM se desplaza hacia arriba.

m  Silos agentes creen que el BC va a revaluar la moneda, en el mercado de divisas se
producira un exceso de demanda de euros y el BC tendra que intervenir comprando
divisas y aumentando asi la oferta de dinero: la relacién LM se desplaza hacia abajo.
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6.3. El equilibrio: Sistema de tipo de cambio fijo (1)

_ Y
C=C+c(1-t)Y +cTR

I=1+aY —bi P 1

Y =(C+cTR+I~bi+G +XN +xY*—¢gF =) ——
P 1-c(-t)—a+m

de bienes

g Equilibrio en el mercado

M . .1 M Equilibrio en el mercado
?=kY—hz = z—(kY—PJ ) monetario

.. E-E _ Equilibrio en el mercado
=i = =0, E=E — de divisas

6.3. El equilibrio: sistema de tipo de cambio fijo (2)

LM
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6.4. Un cambio en la demanda de bienes (disminucién de la confianza
empresarial) 1)

Ege

XN (Y*, EoP/P*)

6.4. Un cambio en la demanda de bienes (disminucion de

la confianza empresarial) (2)

m La disminucién de la confianza empresarial afecta directamente al
mercado de bienes: disminuira la inversién auténoma

m Disminuye la demanda de bienes provocando un exceso de
produccién y una acumulacion de existencias

Las empresas reaccionan disminuyendo la produccién

El descenso de la produccion sera mayor que la caida de la
inversién debido al efecto multiplicador:

Disminuird la renta disponible haciendo caer el consumo
Disminuyen las ventas de las empresas disminuyendo la
inversion

Disminuyen las importaciones, el saldo de la balanza de bienes
y servicios mejora
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6.4. Un cambio en la demanda de bienes (disminucion de la
confianza empresarial) (3)

m  En el mercado de dinero:

La disminucion de la renta disminuye la demanda de dinero por motivo
transaccién, provocando un exceso de oferta real monetaria y una caida del tipo
de interés

m  En el mercado de divisas:

La disminucién del tipo de interés interno hace que i < i* (recuerdese que en TC
fijo VETC=0): los bonos externos resultan mas atractivos por su mayor
rentabilidad: aumenta la oferta de euros y disminuye la demanda de euros,
provocando un exceso de oferta de euros

Si el BC no interviene en el mercado de divisas se produciria una depreciacién
nominal del euro

En un sistema de tipo de cambio fijo, el BC tiene que defender el tipo de cambio
fijo (la paridad) y en consecuencia tiene que intervenir en el mercado de divisas
para eliminar el exceso de oferta de euros: comprara euros y vendera délares
La venta de dolares supone una disminucion de las reservas de divisas,
disminuye la base monetaria y la oferta monetaria (la relacion LM se mueve
hacia la izquierda)

El tipo de interés aumenta hasta que de nuevo se cumple i = i*

6.4. Un cambio en la demanda de bienes (disminucion de la
confianza empresarial) (4)

En resumen:
En el mercado de bienes:
Disminuye la produccién
= Disminuye el consumo
= Lainversion privada disminuye
= Mejoran las exportaciones netas (por la disminucion de las importaciones)
m  En el mercado de dinero:
Disminuye la demanda de dinero
Disminuye la oferta real monetaria (por la caida de las reservas de divisas)
El tipo de interés permanece constante (i=i*)
m  En el mercado de divisas:

El tipo de cambio nominal no varia: el Banco Central interviene en el mercado para evitar la
variacion del tipo de cambio

No hay variacién del tipo de cambio real

m Sp+Sg-XN-=1I
Disminuye el ahorro privado (por el descenso de la renta disponible)
Disminuye el ahorro publico (porque disminuye la recaudacion fiscal)

Aumentan las exportaciones netas (pero las exportaciones NO varian, sélo disminuyen las
importaciones)
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I=1+aY —bi

G=G

i=1 kY—g
h P

C=C+c(1-t)Y +cTR

XN = XN +xY *—mY — ¢e

7. La politica fiscal con Tipo de cambio fijo

\

>

> Y =(C +cTR+1I ~bi+G + XN +xY *—gE

P
=)

Equilibrio en el mercado
de bienes

1)

1

P 1-c(-t)—a+m

Equilibrio en el mercado

monetario

Equilibrio en el mercado

de divisas

7. La politica fiscal con Tipo de cambio fijo

LM

ig=ig”

(2)
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7. Un aumento del gasto publico (AG): Tipo de cambio fijo (3)

Y E Ege

XN (Y*, EoP/P*)

" JE
7. Un aumento del gasto publico (AG): Tipo de cambio fijo (4)

m El aumento del gasto publico afecta directamente al mercado de
bienes aumentando la demanda agregada de bienes y provocando
un exceso de demanda y una caida de existencias

m Las empresas reaccionan aumentando la produccion, el empleoy la
renta
m El aumento de la produccién sera mayor que el aumento inicial del
gasto publico debido a que el aumento de la renta produce efectos
inducidos o multiplicadores sobre otros componentes de la DA:
Aumentara la renta disponible de las familias haciendo
aumentar méas el consumo
Aumentan las ventas de las empresas aumentando la inversion

Aumentan las importaciones, el saldo de la balanza comercial
empeora
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7. Un aumento del gasto publico (AG): Tipo de cambio fijo (5)

m  En el mercado de dinero:

El aumento de la renta hace aumentar la demanda de dinero por motivo
transaccién, provocando un exceso de demanda de dinero y un aumento del
tipo de interés

m  En el mercado de divisas:

El aumento del tipo de interés interno hace que i > i* (recuérdese que en tipo de
cambio fijo VETC=0), los bonos internos resultan més atractivos (mas
rentables): aumenta la demanda de euros y disminuye la oferta de euros,
provocando un exceso de demanda de euros

Si el BC no interviene en el mercado de divisas se produciria una apreciacion
nominal del euro

En un sistema de tipo de cambio fijo el BC tiene que defender el tipo de cambio
establecido y por tanto tendra que intervenir en el mercado de divisas para
eliminar el exceso de demanda de euros: vendera euros y comprara
délares

La compra de dolares a cambio de euros produce un aumento de las
reservas de divisas, aumentando la base monetaria y la oferta monetaria (la
relacién LM se mueve hacia la derecha)

El tipo de interés disminuye hasta que de nuevo i = i*

" J
7. Un aumento del gasto publico (AG): Tipo de cambio fijo (6)

m  Enresumen:
m  En el mercado de bienes:
Aumenta la produccién (en mayor cuantia que en un sistema de tipos de cambio flexibles)
= Aumentael consumo
= Lainversion privada aumenta
= Empeoran las exportaciones netas (por el aumento de las importaciones)
m  En el mercado de dinero:
Aumenta la demanda de dinero (por motivo transaccién)
Aumenta la oferta real monetaria (debido al aumento de las reservas de divisas)
El tipo de interés permanece constante (por la intervencién del BC comprando divisas)
m  En el mercado de divisas:
El tipo de cambio nominal no varia (por la intervencién del BC comprando divisas)
El tipo de cambio real no se ve afectado

m Sp+Sg-XN=1 = (Sp+Sg)-I=XN
Aumenta el ahorro privado
El ahorro publico queda indeterminado

Disminuyen las exportaciones netas, nos endeudamos con el exterior (el ahorro nacional es
menor que la inversién)
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politica monetaria

mercados (bienes, dinero y divisas)

8. La politica monetaria: Tipo de cambio fijo (1)

m Analicemos los efectos de una politica monetaria expansiva
consistente en una reduccién del tipo de interés de referencia de la

= Partimos de una situacion inicial de equilibrio en todos los

_ N
C=C+c(1-t)Y +cTR

I=1+aY-bi
G=G
XN = XN +xY *—mY — ¢e
%
lzl(ky_MJ —
h P
l,:l;:E;Eeo, E-E )

> Y=(6+cﬁ+i—bi+§+ﬁ+xY*—¢E%}

8. El equilibrio con Tipo de cambio fijo (2)

1

Equilibrio en el mercado
de bienes

Equilibrio en el mercado
monetario

Equilibrio en el mercado
de divisas

1-cl—-t)—a+m
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8. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica
monetaria (AM) (3)
LMLM”

E
Y E, $/€
XN

XN (Y*, EoP/P*)

" JEE
8. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica
monetaria (AM) (4)

m  Lareduccion del tipo de interés de referencia aumenta el crédito al sector bancario
aumentando la base monetaria

m  Dado el multiplicador bancario, el aumento de la base monetaria hace aumentar la
oferta monetaria y la oferta real de dinero (M/P)

m  El primer efecto se produce por tanto en el mercado monetario (relacién LM)

m  El aumento de la oferta real monetaria produce un exceso de oferta monetaria
provocando una caida del tipo de interés de equilibrio (iy = i’g)
La caida del tipo de interés tiene efectos sobre el mercado de divisas
La caida del tipo de interés hace que los activos financieros internos sean menos
atractivos (menos rentables) que los bonos denominados en délares

m  En el mercado de divisas se produce un exceso de oferta de euros (exceso de
demanda de délares): Siel BC no hace nada, se produciria una depreciacion del
euro

m  Como el BC se ha comprometido a mantener fijo el tipo de cambio debe atender el
exceso de demanda de délares vendiendo ddlares y comprando euros
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8. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica
monetaria (AM): Tipo de cambio fijo (5)

m La venta de délares disminuye las reservas de divisas disminuyendo la
base monetaria y la oferta monetaria
m Larelacion LM se desplaza de nuevo hacia la izquierda hasta que el tipo
de interés sea igual al extranjero, se cumplai=i*
m ;qué ha ocurrido en la economia?
La produccién no varia
El tipo de interés no varia
El tipo de cambio no varia

" JE
8. Una reduccion del tipo de interés de referencia de la politica
monetaria (AM) (6)

m  Resumiendo y comparando situacion inicial con situacion final una vez
alcanzado el equilibrio:
m  En el mercado de bienes
No cambia ni la produccién ni ningin componente de la demanda
m  En el mercado de dinero:

La oferta real monetaria, la demanda de dinero y el tipo de interés son los
mismos
La composicion de la base monetaria ha variado
= Hay mas crédito al sector bancario
= Hay menos reservas de divisas
= La cuantia de la BM es la misma
m  En el mercado de divisas:
El tipo de cambio nominal no varia
El tipo de cambio real tampoco varia

m  El ahorro privado no varia, el ahorro publico tampoco
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9. Los efectos de una devaluacion de la
moneda
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