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RESUMEN

Este documento contiene fundamentalmente gercicios resueltos sobre |os temas de
la macroeconomia abierta. Se incluyen diversos problemas sobre el modelo Mundell-
Fleming, sobre dinamica del tipo de cambio y los modelos de overshooting con
expectativas racionales. Los modelos desarrollados constituyen la segunda parte del curso

de Macroeconomia 2 que se dicta en esta Universidad.

ABSTRACT

This document contains exercises on open macroeconomics. There are severa
problems related to Mundell-Fleming model, the exchange rate dynamics and
overshooting models with rational expectations. Its content is part of Macro 2 course and

it is oriented to help the teaching and training in macroeconomics in this university.
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CAPITULO9
BALANZA DE PAGOS, TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS

MODELO MUNDELL-FLEMING EJERCICIOSTEORICOS
l. Responda de manera concisa a las siguientes preguntas:

1. Describa brevemente e origen del modelo Mundéll-Fleming. ¢En qué radica la utilidad
del modelo Mundell-Fleming respecto al ISLM?

Entre 1944 y 1973 gran parte del sistema monetario internaciona funcionaba bgjo € marco del
acuerdo de Bretton Woods, por € cua 44 paises - excluido Estados Unidos - se comprometieron a
fijar sus respectivas monedas a ddlar norteamericano y a oro. En este escenario de post-guerra,
los paises miembros del acuerdo, promovieron la creacion del Fondo Monetario Internacional
(FMI1) como ente responsable de velar por la estabilidad monetaria internacional. A raiz de los
acuerdos, € sistema instaurado presentaba tres caracteristicas fundamentales:

Predominancia de regimenes de tipo de cambio fijo.

Introduccion de mecanismos de control de flujos de capital.

Institucién de un ente global, FMI, que monitorea € comportamiento de la balanza de
pagos de | os paises miembros.

En tal sentido, la balanza de pagos cobrd un rol preponderante, en la medida que muestra como se
encuentra una economia en relacion a resto del mundo, y permite establecer la relacion entre los
mercados de bienes y los mercados financieros. Es en este contexto que, en los afios sesenta,
Robert Mundell y Marcus Fleming formalizan un modelo para una economia abierta, capaz de
representar los equilibrios interno y externo. En términos précticos, € modelo se utilizé con € fin
de demostrar que se podian obtener simultaneamente las metas de equilibrio interno y externo de
una nacion.

La caracterizacion dd equilibrio interno toma como punto de partida la estructura del modelo IS
LM, & cua se complementa con una representacion formal de la balanza de pagos que introduce €l
equilibrio externo. Habitualmente, € equilibrio externo se aproxima a través de los lineamientos
del “Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos’, por € cua dicha situacion se alcanza cuando la
variacion de las Reservas Internaciona Netas (RIN) es igual a cero. En consecuencia, la utilidad
del modelo Mundell-Fleming radica en que nos permite analizar la convergencia a equilibrio de la
produccion, € tipo de cambio y las tasas de interés.

2. Expliqueintuitivamente por qué podria no cumplirsela condicién Marshall-Lerner en el
corto plazo. Responda analizando los efectos de una devaluacion tanto en precios como
en cantidades. Apdyese utilizando un gréfico.

Segun la condicion de Marshall-Lerner, una depreciacion real de la moneda local se traducira en
un incremento de las exportaciones netas (mejora de la balanza comercial) s y sdlo s la suma de
las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones, en vaor absoluto, son mayores a
uno.

En los meses posteriores a la devaluacion, €l impacto predominante se da en los precios, mientras
gue las cantidades se gustan lentamente. El precio de las importaciones aumenta pero los
consumidores tardan en darse cuenta de esta situacion, entonces las cantidades de exportaciones e
importaciones se gjustan lentamente a medida que estos reconocen la situacién. Por tanto, en un
primer momento la poca reaccion de los agentes hara que la subida de precios sea € efecto



predominante y por lo tanto habra un empeoramiento de la balanza comercial. Luego, las
cantidades se gjustaran revirtiendo € efecto para que se cumpla la ya mencionada condicién.

XN

Tiempo

A edta curva se le conoce como la curva “J” por su parecido con esta letra. Asumiendo un
equilibrio inicia de exportaciones netas iguales a cero, la dindmica descrita por la curva J
establece lo siguiente: en e momento que se produce la depreciacion (t=0), se producira una caida
inicia de las exportaciones netas las cuales empezarén a recuperarse en |os periodos subsiguientes,
alcanzando en algin momento incluso valores positivos. De esta forma, la curva J nos dice que €
efecto de una depreciacion rea de la moneda nacional tiene los efectos esperados en e mediano o
largo plazo, més no en € corto plazo.

3. Explique por qué no es posble utilizar la politica monetaria en una economia que
funciona bajo & enfoque monetario de la balanza de pagos.

Este enfoque tiene como uno de sus supuestos fundamentales que € régimen cambiario de la
economia es fijo. De esta forma, la proposicion bésica que se establece es que la baanza de pagos
€s un mecanismo que restablece € equilibrio entre la ofertay la demanda de dinero.

De acuerdo a esto, un incremento de la oferta monetaria no tendra efectos sobre el producto, pues
incremento de la cantidad de dinero inicial se contrarresta con la compra de moneda doméstica con
divisas, para amortiguar las presiones a aza del tipo de cambio en un régimen cambiario de tipo
de cambio fijo. Por lo tanto, una politica monetaria expansiva seria inefectiva en la medida que
solo produce una reduccién de las divisas internacionales, dgjando la demanda agregada al nivel
del equilibrio inicia previo a cambio exdgeno en la cantidad de dinero.



4. Explique intuitivamente porque en € modelo Mundell-Fleming la condicién % <0

garantizala estabilidad del sistemaen € corto plazo. Apdyese utilizando un gré&fico.

En un modelo dinamico, € equilibrio de estado estacionario es aquella situacion en la cual las
variables no cambian con € tiempo, es decir, su valor es  mismo para cuaquier periodo de
tiempo. Paraque € modelo Mundell-Fleming sea estable en € largo plazo se debe converger a un
equilibrio de estado estacionario. Esta condicion se establece en términos de la variaciéon de las
reservas internacionales: e modelo Mundell Fleming serd estable s en € largo plazo las reservas
internacionales no varian, es decir:

R=0

Entonces, para que las reservas acancen en € largo plazo un nivel de equilibrio de estado
estacionario, en € corto plazo esta variacion debera ir decreciendo a medida que nos acerquemos
al equilibrio. Graficamente tenemos:

R

dR
dR

t, ot t TIEMPO

5. Definay explique como se determina € tipo de cambio

El Tipo de Cambio Nomina es el precio deladivisa Al ir a mercado vemos un precio que es fruto de
las condiciones de mercado (interaccion de la oferta y la demanda) y/o intervencién del gobierno,
dependiendo del sistema cambiario que se aplique.

Los elementos a tener en cuenta para analizar la determinacién del tipo de cambio son:
En el Mercado de Bienes: La oferta de délares proviene principa mente de las exportaciones de bienes
y servicios, pagos de factores y transferencias. Por otro lado, la demanda de délares proviene del

mercado de bienesy servicios, pagos de factores y transferencias.

En e Mercado de Activos o de Capitales. La oferta y demanda de ddlares esta4 dada por la oferta y
demanda de capital respectivamente.



En condiciones de libre mercado, en un régimen de tipo de cambio fijo, é compromiso de mantener el
tipo de cambio a un nivel inferior al de equilibrio implica una pérdida de reservas.

TC*
TC




MODELO MUNDELL-FLEMING. PRESENTACION FORMAL

1. I nter prete las ecuaciones.
DY =CY)+I(r)+G+X(E, Y )- E*M(Y,E)
Esta ecuacion es la curva IS (Investments-Savings) que determina el equilibrio en € mercado de

bienes. En este caso particular, la|S describe e mercado de bienes de una economia abierta, pues
toma en cuenta las exportaciones netas (X-M).

(2M°*=D+R

La oferta monetaria es idénticamente igual a la suma del crédito interno neto (D) vy las reservas
internacionales netas (R).

(BAM? = P*L(Y,r)

S se asume que los precios estan dados, en particular que P=1, la demanda de dinero es una
funcion que depende positivamente del ingreso (Y) y negativamente de la tasa de interés.

(AHM*=M"¢

La ecuacion (4) representa € equilibrio en € mercado monetario, que después del reemplazo
determinara la ecuacion de lacurva LM (Loans-Money).

@r=lxEY)-EM Bk -5

La ecuacion (5) muestra € saldo de la balanza de pagos, medido como la variacion en las reservas
internacionales. Esta balanza estd compuesta por:

i. La Cuenta Corriente: Este modelo tiene como supuesto que no existe comercio de
servicios, ni transferencias o ingresos del exterior, asi que la Unica transaccion que quedaes €
comercio de bienes. Por |o tanto, la cuenta corriente esigual ala balanza comercial:

Cuenta Corriente = Balanza Comercial
il. La Cuenta de Capitales: Esta depende de |a paridad no cubierta de intereses tomando en
cuenta la formacion de expectativas respecto a las variaciones del tipo de cambio.

2. Reduzca € modelo a 3 ecuaciones:

El efecto Laursen-Metzler nos dice que un aumento del tipo de cambio tendra un efecto positivo
en los precios, lo cua afectariainversamente al ingreso red (Y *):

E-® P-® Y™



El ingreso rea depende de los precios corrientes de los bienes, pero en este caso, d ser la
economia abierta, dependera del ratio entre precios domésticos (P?) y nivel general de precios
(P). A su vez, d nive generad de precios estard compuesto por una suma ponderada de los

precios nacionales y los extranjeros (P ):

Pd
Y? = —
@ 5

(2P =g +(1- g)EP

En este caso estamos asumiendo precios fijos:
QRP!=P =P=g-=1

Asumiendo que g =1, podemos observar por la ecuacion (2) que e nivel de precios dga de
depender del tipo de cambio. Luego, reemplazando la ecuacién (3) en (1) tenemos:

(4Y* =Y
es decir, no hay diferencia entre e ingreso real y la produccion.

Tomando en cuenta | os supuestos anteriores, reducimos e modelo a las siguientes 3 ecuaciones:

(19)  Y=CY*I(r)+G+X(EY)- E* M(Y,E)
(LM) D+R=L(Yr)

- ¢ | g
(BP)  R=[X(EY)- EXM(Y,E)|+K& - r' - =
é
e u
3. Encuentre las pendientes de las curvas, grafiquelasy evalué que sucede en los puntos
fueradeellas.
() ar = (1- Cy+EMy) () <() Pendiente Negativa
dy Ir (')
iy Lo, Pendiente Positiva
ay L, (-)

En este caso particular trabgjaremos la ecuacion de Balanza de Pagos como S nos encontraramos
en una situacion de Perfecta Movilidad de Capitales.



Hacemos: Asumiendo PMK
r-r- E. re K . ® ¥
E r—rf—E
E
(PNCI) i:%:ﬂzo Pendiente cero (Curva horizontal)
dy K, (¥)

AndlisisgraficodelacurvalS

En & punto A, dado un nivel de producto, latasa de interés estara por encima a la que equilibra el
mercado de bienes, por 1o que lainversién y consecuentemente la demanda agregada serd menor.
Asi, en cuaquier punto hacia la derecha de la curva IS, en particular € punto A, tendremos un
exceso de oferta en este mercado. El andlisis parael punto B es andogo.

;
Aenrt=r-® |
rm .............................. EXCESO DE
OFERTA B)enrt=r ® I -
(S ——
EXCESO DE
DEMANDA
(S
Y

Andlisisgrafico dela curva LM

En @ punto C latasa de interés es mayor ala que equilibra el mercado de dinero dado ese nivel de
produccion y renta, por o que la demanda de dinero es menor a la de equilibrio. De esta forma
tenemos un exceso de oferta en este mercado en todos los puntos —en particular C- situados a la
derecha de lacurva LM. El andisis parael punto D es andogo.
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(LM)
r¢ ()

Cenrl=r-® L* "~
L <L®

EXCESO DE

DEMANDA
D)enrt=r ® L*-

EXCESO DE L4 >Ls

DEMANDA

rd

Andlisis grafico dela curva de la Paridad no Cubierta de I nterés (PNCI)
Por debajo de la linea de la ecuacion de la PNCI, la tasa de interés internacional es mayor a la

doméstica. Esta diferencia producira una salida de capitales debido a menor rendimiento de los
activos domésticos, es decir se reduciria la cuenta de capitaes.

SUPERAVIT

(PNCI)

DEFICIT

11



MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FIJO

Dadas |as siguientes ecuaciones:
M) Y=C)+1(r)+G+ X[E,Y) E*M(Y,E)
2 MS=D+R

@k  MP=P*L(Y,r)

@ MS=MP

. > E
©) R= [X(E,Y*)- E*M(Y,E)]+ Kérorf. =

g

e

Donde: Y~ esd ingreso real internacional

Obtenga lastres ecuaciones de equilibrio y luego diferéncielas.
(19 -(1- C,+EM)dY + |.dr = - dG - XY,dY* - (Xg- M- EM.)dE
(LM) L,dY+L.dr- dR=dD

. E
(BP) -EM,dY+ K, dr=-(Xg- M- EM)dE- X, dY +K,dr+ Ked =

Representacion matricial del modelo.

6dGu
€qy- u
é u édYu
& (1-C,+EM,) I, OuedYs é¢1 -X,. -A 0 O OuedEd
é ue G _¢& e 0
a L, L, -Ledrg=¢0 0 0 1 0 0 dDy
e - EM, K, OugdRg €0 -X. -A 0 K, K. feg '
8 D H ? El:l
od—-
& Ed

Donde A= (X - M- EM,)
Esta expreson es mayor que O por la condicion Marshdl - Lerner.



CONDICIONESDE ESTABILIDAD

)Tr(p) =-(1-C,+EM,)+L, <0

i) Det/D/=1,EM, - K,(1- C, +EM,) <0
iii) Suma de menores principales.

(@G +EM,) L] |L -1 | @G+ EM,)
+ + >0
K. O - EM,

L, L

Ejerciciosde estatica comparativa
1. Aumento del gasto del gobierno con perfecta movilidad de capitales

Equilibrio interno:

El aumento en e gasto publico desplaza la curva IS hacia la derecha hacia mayores niveles de
ingreso, lo que a incrementar la demanda de dinero produce un desequilibrio en e mercado
monetario que se gjusta por medio de un incremento en latasa de interés.

_Ge® DA-® Y-® IS
L-® MS<L® r- (B)

Ante una tasa de interés mayor, la demanda y renta agregada caerian debido a la caida en la
inversion (desplazamiento alo largo de lacurvalS):

rre '@ DA™® Y~ (€)

Equilibrio externo:

En € punto C, la rentabilidad de los bonos domésticos es mayor ala internacional, 1o que produce
una presion alacaida del tipo de cambio, que debe ser controlada por e BCR comprando divisas e
inyectando moneda doméstica a la economia, desplazando la curva LM hacia la derecha hasta €l
punto B:

r>rr+e+s
® K-® $>%'® preson TC.™
® BCRcompra$®*e $° @ $° =9

RN -° M*-® LM



r LM
LM’
C
=+ 8 +S
r=r e A

1S(Gy)

1S (Gy)
Y

con G, > & End equilibrio final, & nivel de produccién aumentd, € tipo de cambio y la tasa
de interés no variaron.

2. Aumento de la cantidad de dinero con perfecta movilidad de capitales

Equilibrio interno:

El aumento de la oferta de dinero provoca un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha,
hacia niveles de equilibrio con una menor tasa de interés para cada nivel de demanda agregada:

“M*e® IMe M*>Ler® L-® M= L B)

Dado quer~ , la demanda de bienes (via la inversion) aumenta, incrementando la rentay de esta
forma la demanda de dinero. Este exceso de demanda de dinero provoca un aza en € tipo de
interés, que se puede observar como un desplazamiento alo largo de la curva LM hastae punto C:

|- DA-® Y-® L-® M°<L®r-®@ L™ @ M®=1 ©

Equilibrio externo:

En C, resulté una tasa de interés de equilibrio interna que determina una menor rentabilidad de los
bonos domésticos dada la condicién de paridad. Esto produce una presién a aza de tipo de
cambio por la salida de capitales, la que es controlada por € BCR vendiendo divisas a cambio de
moneda doméstica, contrayendo de esta formalacurvaLM hasta A:

r<r+ef+s)e K ® $ @ $<$'® presion- E
Entonces: BCRvende $® $°- $° = $*
RIN™ M*"® LM (A)
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LM (Mo)
LM (M)

=r'te t+
r=r+e s PNCI

con M; > M. End equilibrio final, & nivel de produccion, € tipo de cambio y la tasa de interés
no variaron. Sélo tenemos una pérdida neta de reservas.
3. Aumento del tipo de cambio (devaluacion) con perfecta movilidad de capitales

El aumento en e tipo de cambio desplaza las curvas IS y BP hacia la derecha y abgo,
respectivamente:

;s
- (X-M)®- BP

Equilibrio interno:

Al expandirse la demanda y la produccién via una mejora en la balanza comercial, se produce un
exceso de demanda de dinero, 1o que conduce a una mayor tasa de interés de equilibrio.

Equilibrio externo:

La nueva tasa de interés que equilibra la balanza de pagos y la mayor tasa de interés domeéstica en
C determinan un mayor diferencial en la rentabilidad de los bonos a favor de los nacionaes, |o que
ocasiona una entrada de capitales que presiona a la bga a tipo de cambio. La autoridad monetaria
neutraliza dicha presion comprando divisas y expandiendo de esta forma la cantidad de dinero, 1o
gue origina e desplazamiento final de la curva LM hasta alcanzar € nuevo equilibro en D:

Al- ER- DA®R-Y®-L'>M°*®-r (paso aC)

EnC:BP>0®- K® $>$"® E
BCR compra$® - RIN (D)

InyectaS/.® - M°® LM®



LM
LM’
C 2
F=r +e +5 B__-" PNCI (E)
[ e e e e A .. ) R PNC"(E]_

IS (Ey)
|S(Eo)
Y

con E; > E,. End equilibrio find, € nivel de produccién aumento, € tipo de cambio no varié y
latasa de interés es menor. Ademés Se genera una ganancia en reservas.

4, Aumento de la produccion mundial con perfecta movilidad de capitales

El aumento exdgeno de la produccién mundia genera un desplazamiento en las curvas ISy BP
hacia la derecha y hacia abgjo, debido a la mgora en la balanza comercia por la mayor demanda
externa de nuestras exportaciones.

1S
S Y*®- (X- M)
BP

En e punto B la rentabilidad de los bonos domésticos es mayor a la internacional, por lo que se
produce una entrada de capitales que presionan ala caida del tipo de cambio.

EnB: BP>0, r>r'+E°+s
Etran K® $>$"® E
Bajo este régimen cambiario, € BCR debe equilibrar  mercado de divisas comprando € nuevo

exceso de oferta generado con la entrada de capitales, expandiendo la oferta monetaria y
desplazando la curva LM hacia la derecha hasta e punto C:

compra $® - RIN
BCRa ®
inyecta S/.® - M°® L

16



LM

r=r +e°+s PNCI(Y¢
A < PNCI(Y,

1S(Y 1*)
IS(Y o*)
>
Y

con Y* > Yo* End equilibrio fina, € nivel de produccion aumento, € tipo de cambio no
vario y latasa de interés es menor. Ademés se genera una ganancia en reservas internacionaes.

5. Aumento de la tasa deinterésinternacional con perfecta movilidad de capitales

El aumento de la tasa de interés internacional induce a los inversionistas a demandar méas bonos
extranjeros, 1o que implica una salida de capitales y una presién d dza en € tipo de cambio. La
condicion de paridad determina un movimiento hacia arriba de la curva PNCI, en la misma
magnitud del cambio en la mencionada variable exdgena:

-rI'®r<r +E°+s ® ~K® Excdda$®- E
La autoridad monetaria debe equilibrar € exceso de demanda producido en € mercado de divisas

s quiere mantener fijo € precio, es decir € tipo de cambio, lo que origina una contraccion de la
cantidad de dinero y una pérdida de reservas simultédnea y equivalente:

BCR vende $® ~ RIN
retiraS/.® " MS® LM

A
r LM’

- LM

P PNCI’
r:r1+ee+s ,/\/
r=ry+e+s - PNCI
IS

-

Y

con r'; > r’y. End equilibrio final, € nivel de produccién aumentd, € tipo de cambio no varid y
latasa de interés es menor. Ademés se genera una pérdida en reservas.
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APLICACION: TAILANDIA ANTESDE LA CRISIS.
TIPO DE CAMBIO FIJOY PERFECTA MOVILIDAD DE CAPITALES

Como se sabe Tailandia tenia un tipo de cambio fijo vis-a-vis con € ddlar hasta la crisis
adatica de 1997, asumiendo perfecta movilidad de capitales y que ademas la politica de
mantener € tipo de cambio fijo es creible; discuta € impacto de un aumento en la tasa de
interésextranjera. Realice un andlisis matematico, intuitivoy grafico.

() +)=0)

v __ -1Ke _(_g EFECTO NEGATIVO
ar' DETA=() (-)

Un aumento de la tasa de interés internaciona tiene un efecto negativo en € diferencial de
rentabilidades, produciendo una salida de capitales. Esta salida produce una presién al azadel tipo
de cambio lo que motiva la intervencién de la autoridad monetaria que responde a exceso de
demanda de ddlares soltando sus divisas y retirando moneda doméstica de la economia. Esto hace
gue la curva LM se contraiga (se tradade hacia la izquierda). Por otro lado, la curva PNCI se
movera hacia arriba indicandonos que hubo una reducciéon de la zona superavitaria, debido al
incremento exdgeno en la tasa de interés internacional.

r (Lmy
(LM)
r PNCI”
lo PNCI
(19
Y, Y, Y

Explique por qué la condicion de arbitraje r =r~ cambia cuando los inversionistas esperan
un ataque especulativo.

Larelacion de arbitrgje (paridad no cubierta de intereses) r = r' se da S se suponen expectativas
estéticas, pero en este caso € tipo de cambio esperado deja de ser igua a tipo corriente, debido al
atague especulativo. De esta forma la condicién de paridad no cubierta adopta una version
diferente.

18



iii. ¢Cudl es la politica monetaria que € Banco Central de Reserva de Tailandia
tuvo que adoptar para defender € tipo de cambio.

Laespeculacion contrael Baht tailandés produjo una masiva salida de capitales con la consecuente
presion d aza de tipo de cambio. La autoridad monetaria responde vendiendo dolares (perdiendo
divisas), retirando de esta forma dinero de la economia, con € objetivo de mantener fijo € tipo de

cambio.
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MODELO DE MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Sea € siguiente sistema de ecuaciones:
D Y=CYo) + G+ + X (E Y*)-EM (E, Y4, Gy
@ L(rY,bp=R+D

3 R=X(E Y*)—EM (E, Yo, Gy + K (r—r)

donde:
Gm  : Gasto del gobierno en bienes importados.
b . Costo de transaccion
Gn : Gasto en bienes nacionales

L as variables enddgenas en este modelo son € producto, tasa de interésy tipo de cambio.

i. Diferencielas 3 ecuaciones:

(1) dy = Cyd d\( + dGn + Irdr + XEdE + Xy*dy* - CyddT
- E[MdE+M 'dy+M,dG_ ]- MdE+EM dT

) Ldr+L,dy+L,db=dR+dD

(3 0=X.dE+X, dy - E[M_dE+M dy’ +M,dG, |+ EM ,dT - MAE+K, dr - K, dr '

ii. Ordene en excesos de demanda:

(1) «1-Cy+EMy) dy + |, dr+(Xg-EMg — M) dE =
—Xy*dy* + EMgdsm + (Cy*-EMy") dT — (dG, + dG.)

(2) Lydy+Ldr=dR+dD - Lydb

(3) EM,.dy —K,dr — (Xe — EMg —M) dE = X, dy* - EMgy0Gmn— Kr d EM,qdT

20



iil. Ordene matricialmente:

€.-s I Algdyu €1 (EMg, -1 t - X,
¢ ua _¢&
el L Oggdr3=¢ O 0 0 0
0& 0 g
%M, -K - AlgEg §0 -EM,, EM, X,
donde:

S=1-C +EM;>0
A:XE—EME—M >0
t=C - EM,

Condicion de estabilidad:

i) sLA - ALK, - AEM,’L, +AL,l, = det G=|d
- A[-SL, +L K, +EM ‘L, - L I ]
-Al-(1-C,+EM )L +EM 'L, +L K, - L 1]
- A [-_(1-+Cy)L_r+|_+y K+r - L, 1]

.

[ + + + <0

det |§ <0
i) traza G< 0
—s+L,—A<0

i) suma de menores principales

-s 1] |L o] |-s A

+ + o
L, L| K, -A |[EM° -A
-sL- Ll - AL, + SA-AEM,,

+ M + +

21
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Hallando los multiplicadores:

&G, 0
€ u
&Cny
. 1 édT u
édyu e-s l, AU é1 EM_ -1 t g, 0
ri=L18L, L, og S o o G
& 1A € r u e ua !
ced 19 0 a s godRUY
@jEH gy 'Kr -AO 80 -EMGm EMy HngH
€gp U
e
edr g
L, 0 L, O L, L[
“Kr -A  [EM,C - EM," - K
L1 A - S -S|,
G == d - d
al |- K, - EM, EM,* - K,
l, - S -S|,
L, o  |L, O L, L,
- AL, AL, -KL,-LEM,
G‘lzﬁI,A-AKr - SA- AEM [ - K, +IrEM°
- AL, AL, -sL, - 1L,
dy 15 AL, | A- AK, - AL
dr =E AL, - SA- AEM ALy
dgf ' K Ly- LEM,® - sK+IEM," - sb- Iy
édG, U
iz U
, * g
€1 EMg,,, t -X ' 00 0 0 U&dMm*d
é ué
g0 0 0 0 11 -L 0 ggedRy
€0 - d ’ - KWédp U
€0 -EM,, EM" X,/ 0 0 O KrHédDlj
e db
gar' o



é AL - AL,(EMg, - D+ AL EM,

| & AL AL, (EM, - 1)- AL EMg,
&K L+LEM S (K L- LEM “)EMg, - 1)+EMg, (sbr +1,Ly)
e

€ AL AL - ALCY O Alr - K) A(lr - Kr)

=12 AL SAL, ACM 0 Al-G')  AQ-6Y)
| KLy +LIEM," & a, a, -sK+lEM,® - SK+IEM,

AK L, y

- ALK,

K, [sL, +1,L,14

a, =EMg [sL+1,L, |- (EMg, - D(LK: +EM, L)
a, =-EM,*[sLi + IiL]- t|LK: +EM L]

a, =- % [sL+ L]+ X LK+ EM L]

Estética comparativa

1. I ncremento en € gasto publico

I. Perfecta movilidad de capitales

AL, (Kr- 1)
- (1- o)L, A
Kr- IFEM

&

>

D M D> D> D> D> D> D> (D> D
o O X0 \<* 53 .
[(@ Y e} el an} ex] ax} ex} e} e exlY et

™o D
o
=

El aumento del gasto publico incrementa la demanda agregada, desplazando la curva IS hacia la
derecha. EI aumento en la renta agregada aumenta la demanda de dinero, produciéndose un
desequilibrio en & mercado monetario que se gjustara via una mayor tasa de interés, dada una
oferta de dinero constante. Esta mayor tasa de interés reducira lainversion y con ella, la demanda
agregada y la renta hasta que la tasa de interés encuentre su valor de equilibrio, es decir, cuando

cumpla la condicién de paridad.

_G®-DA®-Y® S (Punto B)
Y®L>M ®-r
_r® 1® DA® Y (Punto ©)



El aumento del gasto publico produjo una mayor tasa de interés, o que resulta en una mayor
rentabilidad esperada de los bonos domésticos y una mayor demanda de los mismos, produciendo
una apreciacion de nuestra moneda y, por lo tanto, un empeoramiento de la balanza comercial.
Esto contrae la demanda agregada (mueve la curva IS hacia la izquierda) hasta que € tipo de
cambio (latasa de interés) llegue a su nivel de equilibrio.

EnC: BP>0, r>r +e°+s

Entran K® $° >$(excoferta$) ® ~ E

e, X-M)@ IS
~ (X-M)® BC ® BP (ddfictai a
0 sUp gravitaria )

LM

IS(G)
ISG,)
>

Y

con G, > G,. En € equilibrio fina (A) € nivel de actividad permanecio igud, latasa de interés se
mantuvo y € tipo de cambio se aprecio.

il. Perfectainmovilidad de capitales

El aumento del gasto publico desplaza la curva IS hacia la derecha, colocandonos en un punto de
equilibrio interno de déficit de balanza de pagos, debido a que nuestro mayor nivel de actividad
incrementa nuestra demanda de importaciones, empeorando nuestra baanza comercia y
originando una salida de divisas.

- G ® ISs°®
En B :BP <O

Salen K ® $°® $°

La mayor demanda de divisas dentro de la economia es g ustada mediante un incremento en € tipo
de cambio, € que se traduce en una mejora en la balanza comercial y un desplazamiento de las
curvas ISy BP haciala derecha:
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exc. demanda $® - E

®
- E®- (X-M)alS
BP*

DeAaC:-vy-r1,- E

BP.  BP”
B 1

AN
\\
\\ £

A<3
/ 'S’
\ 1S(G,)

IS(G,)

|

—» Y

A

0

LM

con G > G,. En € equilibrio fina € nivel de actividad, la tasa de interés y € tipo de cambio
aumentaron.

2. Aumento de la cantidad de dinero con movilidad imperfecta de capitales

El incremento en la cantidad de dinero produce un desequilibrio en € mercado monetario que se
g usta mediante una reduccién en latasa de interés:

®
-M®LM® M*>L'® r®- L"® M°=L" (B)

La reduccion en la tasa de interés estimula la inversion y la demanda agregada, aumentando €
producto y la renta

r®-1®-Y (©
El incremento en los ingresos induce a una mayor demanda de dinero por parte del publico, lo que

produce un exceso de demanda de dinero que deberd ser compensado con una mayor tasa de
interés hasta al canzar una nueva situacion de equilibrio:

“Y®-L'>M°®-r® M®=L" (D)



Lareduccién inicia en latasa de interés reduce € atractivo de los bonos domésticos, 1o que genera
una salida de capitales y una consecuente depreciacion de la moneda doméstica hasta que se
cumpla nuevamente la condicion de equilibrio externo:

EnD: BP<O
r<r*+E®+s
sAenK® $<$'®- E

Esta depreciacion produce a su vez un movimiento hacia la derecha de las curvas IS y BP, hasta
acanzar € equilibrio fina en e punto E:

con M; > My, En € equilibrio fina € nivel de actividad ha aumentado, la tasa de interés puede
aumentar o disminuir y € tipo de cambio se ha depreciado.

3. Aumento de latasa de interés internacional con perfecta movilidad de capitales.

El aumento en la tasa de interés internacional produce un desplazamiento de igual magnitud hacia
arriba de la curva BP, dada la condicion de paridad por la que esta esté determinada cuando existe
perfecta movilidad de capitales:

- r" ® CurvaPNCI setradadahaciaariba

En & punto A, latasa de interés interna es menor a la rentabilidad de los bonos externos, lo que
produce una salida de capitales y una depreciacion del tipo de cambio:

EnA: BP<O,r<r' +e°+s

Sden K® $ <$'®- E
Este aumento del tipo de cambio produce un movimiento de la curva IS hacia la derecha via
mejora en balanza comercial, y un movimiento hacia abgjo de la curva PNCI, debido a la menor

depreciacion esperada (estamos suponiendo un tipo de cambio esperado constante), acanzandose
el punto de equilibrio fina B:
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LM
r=r,*+E° PNCI
PNCI ™
r=ry*+E° Aze: PNCI
IS
IS
»
Y

conr; >ro End equilibrio find € nivel de actividad ha aumentado, la tasa de interés es mayor
y € tipo de cambio se ha depreciado.

4, Aumento del nivel de actividad internacional con imperfecta movilidad de capitales.

El incremento en € nivel de actividad internaciona meora nuestra balanza comercia,
desplazando las curvas ISy BP haciala derecha:

1S+
“Y*®- (X- M)4
BP +

En € punto B, las inversiones en la economia doméstica son més rentables, 1o que produce un
mayor flujo de capitales hacia € pais, apreciando nuestra moneda y un empeoramiento de la
balanza comercial, o que nos regresa ala situacion inicia de equilibrio:

EnB: BP>0, r>r"+e°+s

EntranK K ® EéIS
BP
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con Y* > Yo*. En @ equilibrio fina, ante & incremento en & ingreso extranjero, € nivel de
produccion aumenta, la tasa de interés se mantiene constante y € tipo de cambio se aprecia.
5. Aumento en € gasto en bienes nacionales con imperfecta movilidad de capitales.

El aumento en € gasto en bienes nacionales produce un desplazamiento de la curva IS hacia la
derecha via un incremento en la demanda agregada:

-Gn®- DA®- Y®- IS

En € punto B, la tasa de interés doméstica es menor a la internacional, |o que produce una sdida
de capitaes y una depreciacion:

EnB: BP<O, r<r' +E°®+s
Sden K, $* > ®- E

La depreciacion desplaza las curvas IS (nuevamente) y BP hacia la derecha, producto de la megjora
en balanza comercial hasta alcanzar €l equilibrio final en C:
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con Gn, > Gny,. En d equilibrio final e nivel de actividad creci, latasa de interés es mayor y €
tipo de cambio se deprecio.

6. Aumento en las reservas con imper fecta movilidad de capitales.

El aumento en las reservas produce un exceso de oferta de dinero, desplazédndose la curva LM
hacia la derecha hasta alcanzar € punto B:

"R®- M*®- LM
MS>L® 1

Las menores tasas de interés registradas son consistentes con una mayor demanda agregada via
una mayor inversion ( movimiento alo largo de |S) a medida que se expande la curva LM haciala
derecha, produciéndose un aumento en los ingresos y renta, y una consiguiente mayor demanda de
dinero que equilibra finalmente este mercado en B:

“r®-1®- DA®- Y U
- Y®PL>M®-r® L=M b

En & punto B, hay una mayor rentabilidad de los bonos externos, por lo que la salida de capitales
provoca una depreciacion del tipo de cambio. Este mayor tipo de cambio desplaza las curvas ISy
BP, via una mejora en la balanza comercial, hacia la derecha, alcanzandose @ punto de equilibrio
fina C:

EnB: BP<O

Sden K ® - Eéig

+

LM(R,)

LM'(R,)

BP
BP'

con R; >R,. End equilibrio fina e nivel de actividad crecio, latasa de interés es menor y € tipo
de cambio se deprecio.
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MODELO MUNDELL-FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE,
Y DEVALUACION ESPERADA DISTINTA DE CERO

Sistema de ecuaciones

(1) y=Cly")+I()+G+X(Ey*)- EM(y*,E)
@ L(y,r,b)=D+R

d f E
 R=X(E,y*)- EM(y",E)+K(r-r" - E)
donde “b” es un indicador de las innovaciones en la tecnologia financiera.
i. Diferenciando totalmente cada ecuacion.
(1) Equilibrio en e mercado de bienes:

dy =Cy?(dy- dT) + I.dr +dG + XedE + X, * dy* - E[My° (dy - dT) + MedE] - MdE

- @- Cy* +EMy")dy + Iidr + (Xe - EM. - MdE)dE =[Cy® - EMy*]dT - dG - X, * dy*
(20 Equilibrio en & mercado de dinero:
Lydy+ L.dr + Ledb =dD +dR

(3) Ecuacién de la balanza de pagos:

0= XedE + Xy * dy- E[My"(dy- dT) + MedE] - MAE +K _, _dr

&e

donde:  d d(l) aEdE® - E°dED

E? p

O 0
ﬂ ﬂ

r-rf-ee:g

° ¢
= _JE = X* dy* +EM ,dT
E* g

EM ,dy - Kqdr - g e- EMe -

- Kgr ' - KgédEe



ii. Hallelaspendientesdelastresecuaciones

Gréficos.

IS

- (- S)dy=-Idr

dr 1- S
=—<

Fy{ls I

IS G TEY?*

Y

Incrementos exdgenos en las variables G, E 'y y* desplazan la curva IS hacia la derecha mientras
gue un incremento en T, la desplaza hacia laizquierda

LM
LM (DRb)
Lydy = - L.dr
d_r = - H >0
dy|LtM L
Y

Incrementos exdgenos en las variables D, R desplazan la curva | S hacia la derecha mientras que un
incremento en 'y b la desplaza hacia laizquierda.

BP r

EM , dy = Kedr BP(y* ,r", B, E)

d _ EMS
dy BP Kg

Y

Incrementos exdgenos en las variables y* y E desplazan la curva BP hacia la derecha (abajo)
mientras que un incremento en r'y E° la desplaza hacia laizquierda (arriba).
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D> (D> (D> (D> P> D

Ordene matricialmente y analice la estabilidad d&l modelo.

-5 I A uedyu €1 C -EMyd 0 0 -X,
ue u_§
Ly L. 0 Ee@‘f—‘drU go 0 11 0
EMy" - Ko - (A+K,C UEIEH §O EM, 00 X,
E2H
edG d
e u
ECLIN
0 o 15%P¢
a0R
0 o (€U
Ke - K 7 &0r |
- ¢} - g
E*lgdb g
édgf U
e .0
edE"{
& E® c') E®O
det|q = +(1- S)LrgA+Kg - K LA- AEM L + Lyl gA+Kg ~5
p E*%
=@1-C d)Lr§A+ Koo 24 EM ,LA+EM L= - KLA- AEM , L.
y Ezﬁ y y E2 y
= (1~ C)LEA+ Ko =2+ EM , LKg— - AKoLy+ Ll A+ Ky =2
ey R e
det|/d <0
traza G<0
-1-S + Lr - §A+K9E —<0
N N 7]
%,—/
Menores principales > 0
L 0 - (1-9) A

Ir
L

%2 E
- Ke - gA+Kg _
E

x
EM,. - gATKog
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P2 E°O x E°O

= LA+ Kg— 3+ (1- S)gA+Kg—%- AEM , - (1- S)L: - Lyl
gEZB ( )g gEzia FRECSRS) y
E° g @  E°G
= - LEA+Kg—r 3+ (1- C, +EM ,)EA+Ky—s2- AEM ,
gt gyt e TR R AR,
& %4, B0 E°
L A+|<g +(1 C,)GA+ Koz 2+ AEM , + EM Ko7 - AEM,,
g y g g y y E? y
= LAk E 21 ) K E Y EM K S - (- 9L - LI >0
& e ' ' B ——
%:—/ + +

\ El modelo es estable.

V. Estatica comparativa

Dado que en e anterior gercicio se reaizd un andliss més intuitivo de estética comparativa del
modelo Mundell — Fleming, en este gjercicio resolveremos € modelo de manera matemética.

1. Aumento ddl nivel de actividad internacional

Multiplicadores:

-X* A

0 Lr 0
E® P2 ¢0
dy * TR - Ky §A+ Ko = >3+ X LrgA+Kg E - ALXy*
@

ﬂ
det G (-)

<
|

= >0



-(@-9 - X, A
| Ly 0 0
r_ P2 E® @ P2 o)
dy* | EMy Xy -§A+ K9z 3 ALyxy*-Lyxy*gA+Kg Ezi

a E 2.0
G B -)

-@1-S) I - X

dE | L L 0

dy* EM I Kg X* - (I - S)LeXy* +LyKrXy* +EM ¥ LeXy* - Lyle Xy *

G G

>0

_ T (- CYLX - EM L + KX, + EM, LX - LIX

9

<0

El mayor nivel de actividad internacional mejora la cuenta corriente gracias a aumento en las
exportaciones, desplazando las curvas ISy BP hacia la derecha

. IS
- y®- X(E,y*)® - Qg(mejoraaBP

(x-m)

En e punto B la mayor rentabilidad de los bonos domésticos produce una entrada de capitales que
reduce € tipo de cambio, contrayendo las curvas ISy BP hasta alcanzar € nuevo equilibrio en €
punto C:

EnB: BP>0® entran k® Exc ofeta$ ($° >$')

_ — AS
® E® (X- M) por Marshall-Lerner aBP

Graficamente;



En @ equilibrio final e nivel de produccién y la tasa de interés han aumentado, mientras que €l
tipo de cambio se ha reducido, resultado consistente con |os multiplicadores hallados.

2.  Aumento del tipo de cambio esperado

Multiplicadores:

0 Ir A
0 Lr 0 B
dy e ® E¢Q + .+ e
= =|- Kg - Ko - GA+Kg—53 E
dE 2 g EZE-1=ALr gE2 -0

@-9S) 0 A
Ly 0 0 i
dr E® ae E® e
= ; . 3 E
dE® EMyd Ko E2 gA-'- K EzE' - ALy Kqg >
I I



- E E E
= WYL KL K

= >0

G )

El aumento en la devaduacion esperada meora la rentabilidad de los bonos extranjeros
produciendo una salida de capitales:

E-EO__ € e. _EQ
. EFe- g %o &-r-- EEY
g & E o

Al sdir los capitales, se incrementa la zona deficitaria de la balanza de pagos, debido al
componente de la balanza de capitades. Luego, € tipo de cambio se incrementa, meorando
nuestra balanza comercia y desplazando de estaformalas curvas ISy BP haciala derecha

En & equilibrio final, ante las expectativas devauatorias de los agentes, € nivel de produccion, la
tasadeinterésy e tipo de cambio aumentan. Este resultado es consistente con los multiplicadores

hallados anteriormente. - E° - vy,- r,- E

3. Unainnovacion tecnoldgica - b

Multiplicadores:

L I:-A €
AL -2 B
g: Ko E2 >0
do (1- Cy)Lr E +EM , L« E - AL+ E Lyl
2 y E2 E2
- (- LA (@- 9L, E° +ALbEIVIye
dr _ Ky E? Kg
db - E® E® Ee® <0
(1‘ Cy)l_r £2 + EM g L: £2 - ALy + = Lyl

¥ Una innovacion tecnolégica representada como un incremento en (- b) puede ejemplificarse

COMo un Mayor nimero de cagjeros automaticos, esto reduciria los costos de transaccién, por lo
gue los agentes mantendran menos saldo reales de dinero en sus balsillos.
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-@-8 I 0
Ly L - L, . .
dE_|EMy, - Ke 0| - LIEM  +(1- SLK

do 4 i 5]

Una innovacion financiera produce una menor demanda de dinero, generando un exceso de oferta
en dicho mercado. Esta situacion desplazala curva LM haciala derecha hasta e punto B:

+ -+ ®
“"b® L(y,r,bb)® M*>L® LM
En & punto B la menor rentabilidad de los bonos domésticos produce una said de capitales que

incrementa € tipo de cambio, mejorando la balanza comercid y desplazando de esta forma las
curvas ISy BP haciala derecha

EnB: BP<0® sden k® $° <%

+

|
®-E®- (X- M)aS
BP*

En € equilibrio fina € nivel de produccion y € tipo de cambio han aumentado, mientras que la
tasa de interés se ha reducido, resultado consistente con los multiplicadores hallados

-y, r,-E.

Gréficamente;
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APLICACION: TAILANDIA DESPUESDE LA CRISIS.
TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Después de la Crids, Tailandia decidié dgar fluctuar € tipo de cambio de su moneda. En
este contexto responda las siguientes preguntas:
1. Analice matematica, gréfica e intuitivamente € impacto de una politica monetaria

expansiva. Realice su analisis cuando la economia presenta perfecta movilidad de capitales, y
perfectainmovilidad de capitales.

Derivando nuestras ecuaciones, y ordenandolas en excesos de demanda tenemos:

- (1- C, +EM,)dY +1,dr + AdE =- dG- X,.dY*
L,dY +L dr =dD +dR

& E°O . 1
EM, dY - Kdr - gA+ K —3dE = X,.dY - Kdr' - K =dE®
E% g E

Ordenando en forma matricial obtenemos:

édGy

é u . Gy U
€ s | A Ugygy €1 -Xx, o oo o Y% a
é r 0y . € v UadD G
&L L 0 mgdr¥=e0 0 110 0 U
et gl e ol

x®e & 3 - "7
: @ G
Donde
K=K i E&E

s=(1-C, +EM,)

Hallamos & determinante de la matriz:

E® E®
EZ + I I’LYK EZ

sL, A+sL K +1L,A- ALK - LEM,A<O



i) Analisis cuando la economia presenta perfecta movilidad de capitales (PMK):

PMK: Pendiente cero

Kr-rf- EZE =¥

E
Hallamos €l efecto sobre € producto, latasa de interésy e tipo de cambio:

dy .
dD’

Aplicamos Cramer:

o I, A

1 L 0

0 -K -ZA+kES E°

- g £73 | A+1 K—- AK
g_ E
det D sLA+sLKE—2+ILyKE2+ILA- ALK - LEM, A
r r E r E r-y r
Como K . =¥ tenemos que aplicar limites:

r-r -

E

LA I LKE® AK
+ —_—

r

K K E K

Lim=
Ke¥ SLrA+SLrKE_e+ |,|—yK E® + |rLyA_ AL K i L.EM, A
K K E? K E? K K K
|rE—-A
= E :Q>O
SLrEE+IrLYE—- AL, )

o
dD
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Aplicando & mismo procedimiento:

-s O A
L, 1 0
e E® QO e
EM, 0 - A+KE2¢ sA+SKE . AEM
z: E2 Y
det D sLA+sLKE + | LKE2+| L, A- ALK - LEM, A
E? E Y
% % AEMY
Lim= K_K K
K®¥ erA+ K E® |LKE+|rLyA_ ALYK_LrEMYA
K E2 K E? K K K
E
= Ee EZEe :(l§<0
s —+I L —- AL,
r E rLY E Y
de
dD
-S [
L, L 1
EM, -K _ - K +1 EM,
det D sL A+sL K EZ +I,LyK%+I,LyA- ALK - L LEM,A
% I.EM,
Lim= K K
K®¥ erA+erK E® I.LK |LA_ ALYK_LrEMYA

2+ L
K K E K
_ -S

2 K K K

-
N—

sl_rEEeHrLYEEe- AL, (')



Gréficamente;

LM (D,)
LM (D,)
A PMK (E,)
T~ PMK (E)

IS(E,)

IS(E,)
Y>

I ntuitivamente:

Ante una expansion de la cantidad de dinero (crédito interno), se produce un desplazamiento de la
curva LM hacia la derecha, ocasionado una caida en las tasas de interés. Una vez que se llega a
equilibrio interno (B), ante la fuga de capitales, se producen presiones d alza del tipo de cambio y
como dicha economia presentaba un régimen cambiario flexible, esta alza se produce sin ningiin
tipo de intervencion por parte del gobierno. Por un lado, € incremento en d tipo de cambio,
recompone la paridad no cubierta de intereses por lo que los capitales retornan. Por otra parte €
aza en € tipo de cambio mejora nuestras exportaciones (asumiendo que se cumple la condicion
Marshal-Lerner), desplazando la curva IS hacia la derecha.  Finalmente, se llega a un nuevo
equilibrio interno y externo simultaneamente (punto C).

i) Andlisis cuando la economia presenta perfecta inmovilidad de capitales.

M atemati camente:

K  ..=0
r-r E
Ee
av | ALK AK
dD e e
sL, A+sL, K E2 +1,L K EZ +1,L,A- AL K - LLEM A
E E

I A
sl A+ILA- LEM,A
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Analizando € denominador;

Recordemos que:

s=(1-C, +EM,)

Entonces:
b (1- C,+EM,)L A+l L,A- EM,L A
(1- COL A+ L A=(-)
a_().g
d (-)
dr |
dD’
Ee
SA+SK = - AEM,
E® E°
sLA+sLK—=5+I LK=5+ILA-ALK-LEM, A
r r E r y E
sA- EM,A _(+)
LA+ LA-LEMA ()
dE |
dD

_ - K +1,EM,
E° E°
sLA+SLK—+1 LK=+ILA- ALK- LEM,A
E E r y r

| EM, _()

TSLA+ILA-LEMA ()

~—
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Gréficamente;

r PMK(E,) PMK (E,)
LM (D,)

I ntuitivamente:

En este caso, un incremento del crédito interno, provoca una caida de la tasa de interés y una
expansion del producto. Ante este crecimiento, se produce una mayor cantidad de importaciones |o
gue ocasiona una fuga de divisas y d incremento del tipo de cambio, que a su vez mejora la
balanza comercial mediante € crecimiento de las exportaciones. El resultado final es una caida en
latasa de interés, un incremento del producto y e aza del tipo de cambio.

2. Analice matematica, gréfica e intuitivamente € impacto de un incremento en € ingreso

real internacional. Asuma que existe alta movilidad de capitales.

Altamovilidad de capitales implica:
K >0

¢ ES-E
r-r -
E

M atemati camente:

Recordando la matriz hallada en € gercicio anterior:

é u )

gs I, A YdYg £1 -X. 000
al, L 0 uedr =& 0 110
é €

SEM, geAJrK_gLL@Eg g X 00 -K
e



Hallamos:

- X, |, A
0 L, 0
X kK -B+kEY E°
av | g >4 L X, A+ |_rxy,k|<E2 - L XA
dy detD sLA+sLKE2+ILyKE +1 L ,A- ALK - L EM, A
r r E r E2 r y r
Ee
L, X, K
ddY* = ” . E2 :Q>O
Y erA+erKE2+I,LyK E2+IrLyA- ALK - L EM, A )
E E
-s - X, A
L, 0 0
e E®¢d e
- h E
i EM, X, gA+K == AL, X,. - L, X.K £z AL, X,.
C detD B e e
dy sLA+sLKE+ILKE+ILA-ALYK-LEMYA
r r EZ r y EZ r y r
Ee
- L X K=
= o E2 :Q>O
E® E® (-)
erA+SL,KE+IrLyK?+IrLyA- AL K- LEM, A
-s 1,
L, L 1
dE _|[EM, -K ( _ - sk, Xy, - I Ly X, +KL, X,. +EM, L, X,.
day” det D B E® E®
sLA+sL, K—+1 L K—+I L A- AL K- L EM, A
r r E2 r y E2 r y r

Analizando € numerador:

- sl X, - 1, L, X, + KL Xy, +EM, L, X,
= LrXY*(EMY - (1' CY + EMY))+LYXY*(k' Ir) = (+)



Por lo tanto:

Gréficamente:

I ntuitivamente:

Un incremento del ingreso internacional, aumenta las exportaciones y genera una entrada de
ddlares ala economia, ocasionando un desplazamiento de lacurva Sy elevando € producto. Este
aumento del producto, produce un incremento de la tasa de interés, 1o que ocasiona una mayor
entrada de ddlares a la economia. Ante € exceso de oferta de délares se produce una caida en €l

dE _(+)
& O
LM
B BP(E,)
C BP (E,)
A sy, ,E,)
sy, ,E,)
1s{Y; .E,)
>
Y

tipo de cambio, lo que haria menos competitivas nuestras exportaciones.



MODELO DE OVERSHOOTING CAMBIARIO Y LA POLITICA ECONOMICA

Explique como y por qué se corrige e modelo Mundell-Fleming con expectativas racionales.
Ademés mencione € tipo de ajuste que se da en los mercados monetario y de bienes en los
modelos de Over shooting cambiario.

El modelo de Mundell-Fleming con expectativas racionaes y tipo de cambio flexible se corrige
debido a que en € desarrollo del mismo, encontramos que la condicion de paridad no cubierta de
intereses es.

r=r'+e

Como podemos ver, ahora d modelo se ha convertido en uno dindmico, por lo tanto buscamos la
ecuacion de e. Redlizando |as sustituciones convenientes hallamos |a siguiente

ecuacion:
e=[fg/fb+(1- a)nfe+A

con A=(f[g- @-i]- [fb+{-a)nf" - (1- a)m- p)/ffb + (- a)n|)

De acuerdo a esta ecuacion diferencial € modelo esinestable®. La correccion que se efectiia a este
modelo consiste en la introduccion de otra ecuacion dindmica que transforme la inestabilidad del
modelo a un equilibrio de "punto silla."

El tipo de guste que se rediza en d mercado de bienes consiste en una modificacion de la
ecuacion de equilibrio entre gasto e ingreso de ta manera que € producto se gjuste lentamente ala
demanda agregada. En & caso del mercado cambiario, & guste se realiza mediante un cambio
lento de los precios.

* El término que pre-multiplica al tipo de cambio es positivo
® Dos ecuaciones con dos raices caracteristicas donde unaraiz es positivay la otra negativa.
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ESTABILIDAD EN EL MODELO MUNDELL-FLEMING CON
EXPECTATIVASRACIONALES

Sea € modelo M-F con precios fijos, perfecta movilidad de capitales y expectativas
racionales:

() a=ay+g- br+g(e- p)-i

@ y=a

) (=fy-hr
4 m-p=/

) r=r*+Ee
(6) Ee=¢

donde “a” es €l logaritmo del gasto agregado, “y” logaritmo del producto redl, “g” logaritmo del
gasto publico, “r” la tasa e interés real, “e€” logaritmo del tipo de cambio, “p” logaritmo de los
precios, “i” un shock exdégeno de importaciones, “I” logaritmo de la demanda por dinero, “nt’ el
logaritmo de la oferta nominal de dinero, “b” e sado de la balanza de pagos, ‘r*” la tasa de

interés internacional, “E” el operador de expectativas racionales, y “ €” la devaluacion efectiva.
1. Encuentrelasecuacionesdelascurvas|S, LM y BP.
Sabemos que:

e=InE

- fInE_17E _E

Tasa de crecimiento ddl tipo de cambio; depreciacion (bajo un régimen cambiario flexible) o
devauacion (bajo un régimen cambiario fijo)

e=E,Ba B
E° E

De (1) y (2) obtenemos (1S):

y=ay+g- br+g(e- p)+i

1- a 1 .
r=-——v+—[g+0g(e- p)+i
5 Y bw g(e- p)+i]
De (3) y(4) se obtiene lacurva LM:

f o1
r=—y-—(m-
hyt# p)
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De (5) y (6) obtenemos BP:

r=r*+e

2. Reduzca & modelo a una ecuacién dindmica para la devaluacion (€).

Despgando & producto de (1S), reemplazando en (LM):

m-p=-p—lbr- - gr@+il-hr @)
Despgiando latasadeinterés de (1) y reemplazando en (BP):
e=— 19 _eyp

bf +h(1- a)

3. Analicela estabilidad del modelo.

Nos encontramos frente a una ecuacion diferencial. Sabemos que la solucion de la ecuacion
sera estable si:

e=Ae+B
et) =Kexp(lt)+Z
e(t) = Kexp( At) +Z

Paralaestabilidad, A=f—g<0,condicién gue no se cumple. Luego, € modelo es
bf +h(1- a)

inestable.



MODELO DE OVERSHOOTING CON EXPECTATIVASRACIONALESY
AJUSTE LENTO DEL PRODUCTO (TIEMPO CONTINUO)

Sean |las siguientes ecuaciones del tipo de cambio y € producto:
f
@ ——y- —(m Pp-1r-g

bf

) y=wde+w§-l- c)y+wg+—(m p) - wde- wi
e

1. Presente matricidmente e modelo. Plantee y verifique la condicion de estabilidad.

. N é 1 u
o 0 TIn Uy é—(m'p)‘f'g G
g an wih-1. 2o ure " i
u g g n?mu u éwg+—(m p) - wdp- wid
e n a
A
Condicioén de estabilidad: det A <0
- WTdf<0 (cumple)

2. Presente las ecuaciones de Estado Estacionario de la devaluacion y € producto.

. f 1 .
=0 —y=="(m-p)+r +
e=0  —y=2(m-p+r+g

——(m p)+ (r +0)

y=0 Wde+wg% 1- —(.)y_-"’%vg+—(m p) - wdp - wi 2
e Ng e a
+2(m-p)- dp- i
_ 1z bf 5 & H
e=- —(; -1- —Y
de n g d
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3. Hallelosvaloresde estado estacionariode “y” y “¢€".

-1 n .
i) y=?(m-p)+f—(r*+9) > (e=0)
5 b(m- U
1 bf § 1§g+ (n:1 p)'dp"g
i) e=--&H.1- 1Y = Y 5 (y=0
de ng d
Operando ii) tenemos.
bf 1b(m p) .
e—-— +— +—vy- - i|+- +p—(y=0
AR A [9 ] ——+p(y=0)
Reemplazando i) enii):
a_ .1 Dbfél(m-pu bfen(r-g)u 1 .. 1b(m-p)
=-—y+y+— +—5a = +
T AV T & 0 & a9 g7

8=20- @)~ 2(7 +9- 5(g- )+

4. Halle las pendientes de cada ecuacion a partir de las ecuaciones de equilibrio de Estado Estacionario
(E.E).

de -1 pendiente infinita
dyle=0 0

de -lae bf 6

d i =—ca-1- —=>0
dy|y=0 d g ng



N f
N P
AY
N
N
\
~
N
N
N
N
N
N
N
A
<
\\
N
~
<
/ ~
~
~
\
N
N
N
N
\\
l N

El equilibrio es un punto silla, es decir hay una senda que nos conducira a equilibrio de E.E. El
punto silla se caracteriza por tener unaraiz positivay otra negativa.

5. Determinelaecuacion del brazo estable.

Para hdlar la ecuacion del brazo estable, elegimos la raiz caracteristica negativa
(supongamosque | , <0, | ,<0)

e=| 1(e' é) (I)

yzll(y- )_/) (”)

donde: e y y son los valores de EE del tipo de cambio y del producto respectivamente.

Tenemos:
éé@—go aef/nbfdgée'é@
X T avd wea-1- —& - v
& g 3 n&]Ug/ ya
2=2(y-9) a0
N y-y
- _ bf ¢, <
y=wd(e- 8 +wa- 1- —Jy- ) (Iv)
e ng

Reemplazando 111 en I:

fo -
H(y- y)=1,(e- e
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Reordenando:

i

r (y-VY)| ...Ecuaciondd Brazo Estable
1

(e- €)=

Estatica comparativa

6. Efecto de un shock de importaciones.

De: e=0: y:%(m-p)+fﬂ(r*+g)
é¢ b U
g+—(m- p)-dp- i,
o m of & 89 n( p) - dp H
y=0: e=—@@-1- —=y-
de g d

n

Un aumento en las importaciones afecta solo a la ecuacion de EE del producto, tradadando la
curvahaciaarriba.

Intuitivamente, € aumento de importaciones (- i) disminuye las exportaciones netas (x-i), por lo
gue cae la demanda agregaday con ello € producto. Al caer € producto, cae la demanda de dinero
y Se genera un exceso de oferta de dinero. Luego, para equilibrar e mercado monetario cae latasa

de interés ( r) y debido a la rlacion negativa existente entre la tasa de interés y € tipo de
cambio, este Ultimo se incrementara (- e).
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7. Efecto deun aumento en los precios.

El incremento en precios, a reducir la oferta real de dinero, genera un exceso de demanda en €
mercado monetario; ante este exceso, la tasa de interés subird para equilibrar dicho mercado. Por
otro lado, € tipo de cambio disminuird por la relacion inversa con la tasa de interés. Ademés €
producto se reduce via e aumento en la tasa de interés que produce una caida en lainverson y via
la reduccion del tipo de cambio que reduce las exportaciones netas. Findmente, ante un menor
ingreso, se produce un exceso de ofertaen e mercado de dinero, por lo que latasadeinteréscaey
el tipo de cambio aumenta, aunque no llegan alos nivelesiniciaes de equilibrio.

p-® (m- p<I®r-,e
r-® | ® DA® y

e ® XN® DA® y

y ® (m-p>l®r ,e-

e.=0 e =0




EL MODELO DEL “OVERSHOOTING” CON EXPECTATIVASRACIONALES
Y AJUSTE LENTO DE PRECIOS (TIEMPO DISCRETO)

Sea el siguiente modelo con gjuste lento de precios (Sticky Price Model):

@D
2
©)
4
)

yo =d(g +p*- pr) - s (it - Prea) + O
Pt+1 = Pr+1- Pt

Pt+1- Pt :a(ytd - Yt)

me - py =fy; - hig

i =if +e1- & +g

donde todas las variables - excepto la inflacidon y las tasas de interés - estdn expresadas en
logaritmos, y € subindice indica € instante de tiempo.

1.

Encuentre las ecuaciones dinamicas para la devaluacion,De, =€,1- €, y los

precios,Dp; = pr+1 - Pr- Ademas, presente matricialmente & modelo (sistema
homogéneo de ecuaciones).

Reemplazando (5) en (4):

m - p :fyt' hit* - h(et+1' et)'hg

Gu- & =% (F49)- S(m- p) )

End largo plazo, De, =0
p=h(i*+g)+m-fy (2)

Operando, encontramos una ecuacion para la demanda agregada:
yd :d(et+p*- pt)-s[it- (pt+1' pt)]+gt (3’)

Reemplazo (3') en (3):
P - Py :a[d(et + p* - pt)' S[it - (pt+1 - pt)] +gt - yt] (41)

Despgiando latasa de interés de (4) y reemplazando en (4'):

a S
Py - Pp=——[d(g +p*-p)- =y, - m+p)+g- y]| (5)
1- as h

End largo plazo, Dp, =0



o _&h+so  ah+sfo . s 1 ©)
t Wﬂpt ghd Byt Y hdm[ dgt

Expresando este sistema de manera matricial utilizando las ecuaciones (1') y (5') obtendremos
el sstema autonomo para luego transformarlo en € sistema homogéneo presentado de la
siguiente forma:

é 0 1 u
p . @ T U
€e.- g U_g ee - el
& U™ 2 ad ®a 68 . s Ou ”
éPta - P € - ¢ d+ ept
§l-ad &l adg

2. Presentey analice € diagrama de fases del modelo. ¢Qué tipo de equilibrio presenta €
modelo?

El diagrama de fases muestra un equilibrio de tipo punto silla, € cua presenta solo una raiz
caracteristica negativa (la otra es positiva) razon por la cua no se logrard un equilibrio
globamente estable sino tan solo una senda por la cual sellegaal equilibrio.

A —
e De,=0

0 Dp, =0

-

3. Analiceintuitivay gréficamente el efecto de un incremento de la oferta monetaria.

Un incremento en la oferta monetaria provocara un exceso de oferta en € mercado de dinero,
lo que disminuird la tasa de interés y elevara € tipo de cambio, debido a una sdida de
capitales. Estos dos factores contribuirdn a un incremento en € nivel de actividad econémica,
lo que se traduciré en un mayor nivel de precios (recordemos que la demanda aumenta y la
oferta permanece constante). El incremento en € nivel de precios es similar a una reduccion
en la ofertarea de dinero, lo que - permaneciendo la demanda constante — hard que se eleve
la tasa de interés y disminuya €l tipo de cambio. Ambos hechos harédn que disminuya €l
producto, reduciendo la demanda por dinero hasta retornar a equilibrio. Graficamente:



e De, =0 De =0

d

4> p

6. Analiceintuitivay graficamente e efecto de un incremento del gasto publico.

Un aumento en & gasto publico haré que se eleve la demanda agregada y por consiguiente e
producto. Al incrementarse la demanda agregada, € nivel de precios también se vera
afectado. Ambos factores tendran un efecto positivo sobre la tasa de interés. € incremento
en € nivel de actividad econémica hara que se genere un exceso de demanda en e mercado
de dinero, y € aumento en € nivel de precios es similar a una reduccién en la ofertarea de
dinero. Al incrementarse la tasa de interés, € tipo de cambio tendera a apreciarse, debido a
la entrada de capitales. Tanto la elevacion en latasa de interésy la apreciacion haran que el
nivel de actividad econdémica disminuya, reduciendo también € nivel de precios.
Nuevamente, la reduccion en los precios es similar a un incremento en la oferta monetaria
rea, por lo que se reduce la tasa de interés y se deprecia € tipo de cambio, generando un
efecto positivo sobre e nivel de actividad econdmica. Gréficamente:

A
=0
e Det 0 mt 0=0

Dpt l=0




7. Analice intuitiva y gréficamente € efecto de un incremento de la tasa de interés
internacional.

Un aumento en la tasa de interés internacional provocara una salida de capitales del pais,
debido a que los inversonistas podrdn obtener un mayor rendimiento en e mercado
internacional. La sdlida de capitales depreciard € tipo de cambio, lo cua generara un
incremento en € nivel de actividad econdmica via incremento de las exportaciones (y
reduccion de las importaciones). Al aumentar la demanda agregada, también lo hara e nivel
de precios. Luego, tanto € incremento en € nivel de actividad econdmica como € de precios
tendrén efectos sobre e mercado de dinero: € aumento del producto hard que se produzca un
exceso de demanda; mientras que € aumento de precios es igua a una reduccion en la oferta
monetaria real. Todo esto incrementara la tasa de interés y producira una apreciacion
cambiaria, lo cua serd perjudicia parad nivel de actividad econémica. Ladisminucion en la
demanda agregada, tendra un efecto similar en € nivel de precios. Gréficamente:

. 4 De,=0  Dg=0

Dpt =0

2N

8. Analiceintuitivay gréaficamente d efecto de un incremento del riesgo pais.

Unadevacion en € riesgo pais hara que los inversionistas demanden una mayor tasa de interés
doméstica por mantener sus capitales en € pais. Al mantenerse esta tasa constante, saldran
capitales del pais, produciéndose una depreciacion cambiaria. Debido a que se tiene una
deva uacion expansiva, las exportaciones del pais se haran més competitivas, incrementando la
demanda agregada y € nivel de actividad econdmica.. Al aumentar la demanda agregada,
también lo hara e nivel de precios. Luego € andisis posterior es similar a efecto de un
incremento en la tasa de interés internacional.
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Gréficamente:

. 4 De=0  Dg=0
Dp, =0
T ~
4> >
p



ANALISISEMPIRICO DEL MODEL O DEL OVERSHOOTING PARA
EL CASO PERUANO

Para € caso peruano, existe una relacion inversa entre € tipo de cambio y la tasa de interés
naciond, lo que concuerda con & marco tedrico propuesto por € modelo Munddl - Fleming
dinamico. Por otro lado, parece existir una relacion directa entre el logaritmo del indice de Precios
a Consumidor (IPC) con € tipo de cambio, lo que también concuerda con € modelo. Sin
embargo, € elevado porcentge de la deuda en ddlares que caracteriza a la economia peruana
ocasionaria una recesion ante un aumento dd tipo de cambio nomina, lo cuad contradice la
prediccién del modelo de que una subida en € tipo de cambio ocasionara un incremento en €
producto.

En e gréfico se muestra la evolucion diaria del tipo de cambio para el periodo febrero-noviembre
2000, afio en e cua sucedieron hechos que incrementaron la incertidumbre (riesgo pais) sobre €l
destino del Pert por la crisis politica que se vivio. Entre estos hechos destacan la primera y
segunda vuelta electorales, y la transmision del video Kouri-Montesinos, constituyéndose este
ultimo e factor clave que condujo a la renuncia del presidente de turno. Durante este periodo se
puede observar una subida brusca (overshooting) del tipo de cambio justo luego que acontecieron
cada uno de los hechos descritos, y posteriormente una reduccién del tipo de cambio hasta
estabilizarse en un nuevo nivel, mas elevado que € inicial. Esto confirmalavalidez del modelo en
cuestion para explicar la evolucion del tipo de cambio, en este caso particular, ante un incremento
del riesgo pais.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO INFORMAL: EVIDENCIA DE OVERSHOOTING
Febrero-Noviembre 2000

3.54
Segunda Vuelta Video Kouri-Montesinos
Primera Vuelta

352 +— A \
.

1) \ I J Y
Y YA WAV AT
Vv N

3.46

3.44

—_

3.42

=

34

28/02/00

09/03/004
19/03/00 1
29/03/004
08/04/004
18/04/00 1
28/04/004
08/05/00
18/05/00 1
28/05/00
07/06/00
17/06/00 1
27/06/00+
07/07/004
17/07/00
27/07/004
06/08/00+
16/08/00 4
26/08/00
05/09/004
15/09/00 1
25/09/004
05/10/00+
15/10/00
25/10/004
04/11/004
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Analisisde un incremento en € riesgo pais

Reaccionando a incremento del riesgo pais, los inversionistas ven nuestra economia con mayor
cuidado. Si los capitades salen del pais, por la menor rentabilidad esperada de los inversionistas en
nuestro pais, estos reasignaran parte del capita que mantienen aca hacia otros paises, 1o que

producira una presion a aumento del tipo de cambio (- E).

1. Analisiscon & M odelo Over shooting con ajuste lento del producto

e=0: y=%(m-p)+fﬂ(r*+g) , g riesgo pais
?g+—(m p)- dp- i
y:O' e_i‘éaé_l_ 19 -8 H
' dé n ,‘a d

. Inicidmente € tipo de cambio (TC)
€=0" y-9 esta en 3.45, sdtando a 3.506 un dia
] / antes de las elecciones, para luego

= estabilizarse en 3.4887. Dias previos a
la segunda vuelta electoral, € tipo de
cambio vuelve a sdtar a 352,
estabilizandose luego en 3.49.
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Por el aumento del riesgo pais, lacurva e=0 setradadaaladerecha dos veces:
i) previamente ala primera vuelta electoral
ii) previamente ala segunda vuelta el ectoral

- g®- y=f1<m- p)+f1(r*+- 9 (=0

De otro lado, como se deriva de la ecuacion de paridad. Se produce un exceso de demanda de

ddlares por la sdida de capitales que ocasiona una mayor rentabilidad de las inversiones en €
exterior:

- gir<r +e+g > salen K ® exceso de demanda $

Este desequilibrio en € mercado de divisas produce una presién a aumento del tipo de cambio:

®- E® (InNE-)-® e- (sdto del tipo de cambio)



La depreciacion incrementa nuestra demanda agregada via la megjora en balanza comercid, pero €
gjuste se produce de forma mas lenta:

® e®- XN®- DA®- Y (gjuste lento ddl producto)

El mayor nivel de ingresos aumenta la demanda de dinero en la economia, lo que, dada una oferta
de dinero constante, produce un incremento en la tasa de interés que vuelve més atractivos a los
bonos domésticos respecto a los extranjeros, produciéndose una menor demanda de délaresy de
esta forma una apreciacion:

®Y®I>M-p)®-r® e (ajuste ddl tipo de cambio, seva estabilizando)
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Esto ocurre dos veces (2 overshooting)

2. Analisisdel M odelo Over shooting con ajuste lento de precios
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Ante e incremento del riesgo pais (en los dias previos a la primeray segunda vuelta electora), la
curva e=0 setradadaaladerechados veces:

®-g®-p (e=0)
-p=n"-fy+n- g+m (e=0)

El incremento del riesgo pais produce una menor rentabilidad esperada de los bonos domésticos,
ocasionando una salida de capitales que produce una presion a azaen € tipo de cambio:

-g®i<i+(e,-e)t-g® sden K®- E
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Este incremento en € tipo de cambio mejora nuestra balanza comercia y un desequilibrio en €l
mercado de bienes:

®- (InE-)® e- (dtodedtc) ®- XN®
- DA® y* <y (exceso demanda en mercado de bienes)
El guste en este mercado se redliza via nivel de precios, pero de forma lenta:

®- P (para limpiar € mercado guste lento de precios)
®- (m- p)<I

esto genera e gjuste en € tipo de cambio:

®-1i, e.
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