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RESUMEN

En este trabgo presentamos € andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregada
bajo un régimen de tipo de cambio fijo, para € corto, mediano y largo plazo, en un contexto
de perfecta movilidad de capitaes.

El modeo determina € nivel de precios y la produccién, dado un conjunto de
variables exdgenas. En € corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eléstica, la demanda
determina la produccion, mientras que € nivel de precios es exdgeno. En  mediano plazo, €
nivel de actividad econdmica gerce una influencia sobre € nivel de precios, o que implica
una oferta agregada de pendiente positiva y los cambios en la demanda afectan a precios y
cantidades. Finamente, en € largo plazo, la oferta agregada es perfectamente inelastica y los
cambios en la demanda afectan s6lo a nivel de precios, no ala produccion.

En la parte fina dd trabgo, a través de la endogenizacion de los precios esperados, se
edtudiara la dindmica de guste hacia € equilibrio estacionario, ante los distintos shocks de
ofertay demanda.

ABSTRACT

In this paper we present the combined analysis of the supply and the aggregate demand
under a régime of fixed exchange rate, for the short, medium and long term, in a context of

perfect capita mobility.

The mode determines the prices level and the production, given a group of exogenous
variables. In the short term, the aggregate supply is perfectly elastic, the demand determines
the production, while the prices level is exogenous. In the medium term, the level of activity
exercises an influence on the price level, what implies an aggregate supply of positive $ope
and the changes in the demand affects to prices and quantities. Findly, in the long term, the
aggregate supply is perfectly inglastic and the changes in the demand only affect the prices
level; not the production.

In the final part of the paper, through the endogenization of the expected prices, will
be studied the adjustment dynamics toward the stady state, before the different shocks of
supply and demand.
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1.  INTRODUCCION.

En este trabgo estudiaremos € equilibrio conjunto de oferta y demanda agregada, para
el corto, mediano y largo plazo, para un régimen de tipo de cambio fijo, en un contexto de

perfecta movilidad de capitales.

En € corto plazo, d nivel de actividad econdmica no influye sobre € nivel de los
salarios nominales, por tanto € nivel de precios permanece constante. En consecuencia, las
politicas que aplique la autoridad fisca o0 monetaria, 0 los efectos que ocasionen los shocks
externos adversos, generaran Unicamente variaciones en € nivel de actividad econémica, no
en € nivel de precios. Asi, una politica fiscd expansva y una devaluacion generan un
incremento del nivel de produccién; y un incremento de la tasa de interés externa genera una

contraccion ddl nivel de actividad econémica

En & mediano plazo, en cambio, las variaciones en d nivel de actividad econémica y en
el empleo, empiezan a gercer influencia en los saarios nominaes y por o tanto en & nivel de
precios; es decir, la oferta agregada tiene pendiente positiva. Dada esta oferta agregada con
pendiente postiva, € incremento del gasto publico y una devaluacién generaran un mayor
nivel de produccion y un nivel de precios mas elevado. Por otro lado, un incremento de la tasa
de interés externa, producira una contraccion ded nivel de actividad econdmica y una

disminucion dd nive de precios.

En € largo plazo, la oferta agregada es perfectamente indéstica, 10 que implica que los
precios son totalmente flexibles; la demanda afecta sdlo a los precios y la produccion depende
puramente de factores de oferta. De esta manera, cualquier shock de demanda que se redlice

tendrd un efecto nulo en € nivel de actividad econdmica, dado que ésta se encuentra en su
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errores subsistentes en el presente trabajo son, evidentemente, nuestros.

Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del PerU.

**



nivel de produccion potencid, y lo Unico que un shock de demanda ocasionara en la economia

sera unavariacion en € nivel de precios.

Por dltimo, la endogenizacion ddl nivel dd nivel de precios esperados a través de la
introduccion de las expectativas adaptativas, permitird estudiar la dindmica de guste hacia €

estado estacionario ante los diferentes shocks de ofertay demanda.

2. LA OFERTAY DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO FIJO.

2.1. En€ Corto Plazo.

En € corto plazo, dado que € nivel de precios permanece constante, € equilibrio entre
la oferta y demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un contexto de perfecta movilidad de
capitaes, se determina Unicamente por variaciones de la demanda agregada. Asi, todo
incremento de la demanda agregada se traducird en una variacion de la produccion de la
misma magnitud para retornar a equilibrio, mientras que & nivel de precios se mantiene

constante.
2.11. El moddo

A continuacién se presentara una version resumida del equilibro de la oferta y

demanda agregada.
= Lademanda agregada.

En & corto plazo, la funcion de demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un
contexto de libre movilidad de capitales, se deriva de las ecuaciones dd mercado de bienes, €

mercado monetario y la ecuacion de arbitraje de las tasas de interés.
Y =C(Y,,i)+1({)+G+ X(eY")- eM(gY,)

H*=B" +B" =Ph’(Y,i,b)




A partir de edtas tres ecuaciones, aterando € nivel de precios derivamos la siguiente
ecuacion de demanda agregada:

+

Y4 =Y!(P,G,T,E,i',q,E,Y") ()
Donde:

Y* = Produccién Demandada.

P = Nivel de Precios Doméstico.
G = Gasto Publico.

T = Impuestos.

E = Tipo de cambio nominal.

i* = Tasa deinterés externa.

g = Riesgo Pais.

E° = Tipo de cambio esperado.
Y = Produccién Internacional.

= Laofertaagregada.

La oferta agregada esta definida por la siguiente ecuacion:
P=P, @

La curva de oferta agregada es perfectamente eléstica, de esta manera las fluctuaciones
de la demanda agregada son equivdentes a las variaciones del nivel de produccion de la
misma magnitud para retornar a equilibrio, manteniendo & nivel de precios constante.

= El equilibrio generd del modeo en € corto plazo:

Las ecuaciones de demanda y oferta agregada para determinar € equilibrio de corto

plazo vienen dadas por:
Y =Y4(P,G,T,E,i",q,E5Y") @
P=FK @



En la ecuacion (1), de demanda agregada, se determina la produccion y en la ecuacion
(2) de oferta agregada, se determina e nivel de precios. Ademés, dado que la demanda
agregada se deriva del equilibrio de los mercados de bienes y nonetario y de la ecuacion de
arbitrge; pueden determinarse las reservas internacionades y € nivel de la tasa de interés

domeéstica.

Las variables exdgenas de este modelo son los impuestos (T), € gasto publico (G),
PBI internacional (Y*), e stock de bonos en moneda nacional en poder del BCR (B"), €l costo
de transaccion (b), la tasa de interés externa (i*), € riesgo dd activo doméstico (?), € tipo de
cambio nominal (E), d tipo de cambio nominal esperado (E°) y € nivel de precios (P).

Los instrumentos de politica son & gasto publico (G), los impuestos (T), la compra-

venta de bonos nacionaes (B”) y e tipo de cambio nominal (E).

En la figura 1, la interseccion de la curva de oferta y demanda agregada muestran €l
equilibrio generd del modelo. Edta interseccion determina @ nivel de produccion de

equilibrio.



Figura 1
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El equilibrio general de corto plazo.
En el corto plazo, la demanda determina la produccion y los precios son
exdgenos.

2.1.2. PoliticaFiscal, Politicacambiariay Contexto Internacional.

Politica fiscal expansiva: Un aumento del gasto publico financiado con bonos
gubernamentales (dG>0).

Un incremento del gasto puablico, incrementa en una magnitud equivaente, la
produccion demandada de la economia, dado que los precios permanecen constantes. En €
mercado monetario, este incremento de la produccién demandada genera una elevacion de la
demanda de dinero, o que provoca un exceso de demanda en € mercado monetario, lo cual
induce a Banco Centrd a intervenir, comprando bonos en moneda extranjera, expandiendo
por tanto e nivel de reservas internacionales, manteniendo la tasa de interés domestica

invariable.



En la figura 2, d equilibrio inicid se sitia en € punto A, con una demanda agregada
inicid (DAo) Y un gasto de gobierno (Gp). Esta curva de demanda agregada, dado un nivel de
precios (Po) determina un nivel de produccidn igud a (Yo). El incremento del gasto publico
desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. El nuevo punto de
equilibrio, a nivel de precios inicid, se dcanza en € punto B con un mayor nive de

produccion, (Y1).

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de

demanda agregada hacia la derecha.

Figura 2
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo.

El incremento del gasto de gobierno desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, lo que genera un incremento del nivel de
actividad economica.




Politica cambiaria: una devaluacion (dE>O0).

Una devaluacion, afecta simulténeamente a los mercados de bienes y de bonos. En €
mercado de bienes, e incremento del tipo de cambio romind, dado € nive inicid de precios,
eleva € tipo de cambio red y bgo @ supuesto de que se cumple la condicion Marshal -
Lerner, mgiora la baanza comercid, 1o que implica un mayor nivel produccién demandada.
En € mercado de bonos, € incremento dd tipo de cambio nomind, genera una disminucion
de la devaluacién esperada, 1o que hace més rentable los bonos en moneda naciona e induce
a publico a comprar bonos domeésticos elevando su precio, por tanto la tasa de interés
doméstica disminuye. Esta disminucion, produce un incremento del gasto privado lo que

genera un incremento de la produccion demandada.

En d mercado monetario, € incremento en la produccion demandada, €leva la
demanda de dinero, genera un exceso de demanda en este mercado que obliga a Banco
Centrad a intervenir, comprando bonos externos, lo que produce un incremento del nivel de

reservas internacionales y de la cantidad de dinero en la economia.

En la figura 3, @ equilibrio inicial se ubica en € punto A, con una demanda agregada
inicia (DAo) y un tipo de cambio (Eg). Esta curva de demanda agregada, dado un nivel de
precios (Pg) determina un nivel de produccion igud a, (Yo). El incremento del tipo de cambio
desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. El nuevo punto de
equilibrio, a nivel de precios inicid, se dcanza en @ punto B con un mayor nivel de
produccion, (Y ).

En consecuencia, una devauacion, ceteris paribus, desplaza la curva de demanda

agregada hacia la derecha.



Figura 3
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Efectos de una devaluacién en el corto plazo.

Una devaluacion, asumiendo que se cumple la condicion Marshall-
Lerner, desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, lo
que implica un incremento del nivel de produccion.

Contexto inter nacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di >0).

El incremento de la tasa de interés externa, eleva la rentabilidad de los bonos en
moneda extranjera, o que induce a publico a vender bonos en moneda nacional. Esta venta
genera una disminucién en € precio de los bonos nacionales e incrementa su rendimiento.
Este incremento de la tasa de interés doméstica, a su vez, tiene efectos tanto en el mercado de

bienesy como en € mercado monetario.

En € mercado de bienes,  aumento de la tasa de interés, reduce € consumo y la
inversion, lo que genera una disminucion del nivel de produccién demandada. En € mercado
monetario, € mayor nivel de la tasa de interés doméstica, reduce la demanda de dinero y
genera un exceso de oferta en este mercado. Asimismo, la caida del nivel de produccion, en €
mercado monetario, origina una reduccién de la demanda por dinero, y produce un exceso de

oferta en este mercado. Tanto @ incremento de la tasa de interés doméstica como la reduccién
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de la produccién demandada, genera un exceso de oferta, que en un régimen de tipo de cambio
fijo, obliga a Banco Centra a intervenir para defender la paridad cambiaria contrayendo la

cantidad de dinero y perdiendo reservas internacionales.

En la figura 4, € equilibrio inicid se Stla en @ punto A, con una demanda agregada
inicid (DAo) y una tasa de interés externa (i,). Esta curva de demanda agregada, dado un
nivel de precios (Po) determina un nivel de produccion igud a, (Yg). El incremento e la tasa
de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA;. E

nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicid, se adcanza en d punto B con un menor
nivel de produccién, (Y1).

En consecuencia, un incremento a la tasa de interés externa, ceteris paribus, desplaza

la curva de demanda agregada hacia laizquierda.

Figura 4
F)
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto
plazo.
La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de
demanda agregada hacia la izquierda, lo que genera una contraccion del

11



2.2. End Mediano Plazo.

El equilibrio entre la oferta agregada y demanda agregada con tipo de cambio fijo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales, determinala producciény € nivel de precios.

2.2.1. El moddo.

En esta seccidn se presenta una version resumida del equilibrio de la oferta 'y demanda
agregada. Se analizara e equilibrio para € caso de una economia abierta. La formulacion de la
oferta agregada para este tipo de economias, recoge la influencia sobre € nivel de precios
domésticos de los insumos importados. Una elevada proporcion de consumo basada en
productos con un ato componente de insumos importados es de especial importancia en este

tipo de economias, de dli lardlevanciade andisis.

L a demanda agregada.

La relacion de demanda agregada con tipo de cambio fijo, viene dada por la siguiente

expresion, lacud congtituye la misma que se presentd para el equilibrio del corto plazo:
Y¢=Y9P,G,T,Ei,q,E%Y") 1)

La produccion demandada es una funcion creciente del gasto publico, del tipo de
cambio nomina y de la produccion internaciond. De otro lado, es una funcién decreciente del
nivel de precios, de los impuestos, de la tasa de interés externa, del riesgo pais 'y del tipo de
cambio esperado.

La pendiente de esta curva es negativa, o cua nos indica que una disminucion del

nivel de precios, d eevar € tipo de cambio red, incrementa la produccion que se demanda en

|a economia.
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La oferta agregada.

La oferta agregada para € caso de una economia abierta esté definida por la siguiente

ecuacion:

éPefys/L EP, U
P=(1+2)¢ — bM G
e a a

@

El nivel de precios depende del nivel de produccién ofrecida (Y®), del precio esperado
de bien (P%, dd mark-up (2), de la productividad por trabajador (a), de la poblacion
econdmicamente activa (L), del grado de senshilidad dd sdario d estado dd mercado de
trabgo (f), de la productividad del insumo importado (b), ddl tipo de cambio nomind (E) y de

precio en délares del insumo importado (P, ).

Esta curva tiene pendiente positiva, o que implica que un aumento de la produccion

ofrecida es posible sdlo a un nivel de precios mas elevado.

El equilibrio general del modelo en el mediano plazo:

Las ecuaciones de demanda y oferta agregada que permite determinar e equilibrio en

el mediano plazo, vienen dadas por:

Y4 =YYP,G,T,Eiq,EY) )
&pe fys o

b I BB 2
e a b ¢

En la ecuacion (1), de demanda agregada, se determina la produccion y en la ecuacion
(2) de oferta agregada, se determina € nivel de precios. Ademés, dado que la demanda
agregada se deriva del equilibrio de los mercados de bienes y monetario, de la ecuacion de
arbitrgie y del mercado de trabgo; pueden determinarse las reservas internacionaes, € nivel

de latasa de interés doméstica, € sdario nominal y € nivel de empleo.
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Las variables exdgenas de este modelo son de dos tipos. Por € lado de la demanda
agregada son: los impuestos (T), € gasto publico (G),  PBI internaciona (Y*), € stock de
bonos en moneda naciona en poder del BCR (B), e costo de transaccion (b), la tasa de
interés externa (i*), e riesgo dd activo doméstico (), € tipo de cambio nomind (E) y d tipo
de cambio nominal esperado (E°). Por @ lado de la oferta agregada son: € nivel esperado de
precios (P9, la productividad de la mano de obra (d), & mark-up (), la poblacion
econdmicamente activa (L), € grado de senshilidad del sdario a estado del mercado de
trabgo (f), la productividad del insumo importado (b), € tipo de cambio nomind (E) y €

precio en délares del insumo importado (P, ).

Los insrumentos de politica son @ gasto publico (G), los impuestos (T), la compra

venta de bonos nacionales (B”) y € tipo de cambio nomind (E).
En la figura 5, la interseccion de la curva de oferta y demanda agregada muestran €

equilibrio genera del modelo. Esta interseccion determina la produccion y € nivel de precios
de equilibrio.
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Figura 5
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El equilibrio general de mediano plazo.

La interseccion de la curva de oferta y demanda agregada de
mediano plazo determina el nivel de produccion y el nivel de

nrarinc

2.2.2. Padliticafiscd, Politica cambiaria, y Contexto Internacional.

Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

Un incremento del gasto publico eeva la demanda agregada de la economia, genera un
exceso de demanda que induce a un aumento de la actividad econémica. A su vez, € aumento
de la produccion, eleva € nivel de empleo, 1o que genera una disminucién de la tasa de

desempleo, elevalos salarios nominaesy, por tanto, € nivel de precios de la economia.
El incremento de la produccién y de los precios eeva la demanda de dinero, genera un

exceso de demanda en este mercado, por lo que se produce un incremento de las reservas

internacionales. Por Udltimo, la devacién del nivel de precios reduce d tipo de cambio red,
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empeora la balanza comercia, produciendo un crowding-out parcia sobre @ nivel de

actividad econémica.

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, en d mediano plazo, incrementa €

nivel de preciosy € nivel de actividad econdmica.

En la figura 6, asumiendo que la economia se encontraba iniciamente en € punto A,
el incremento del gasto del gobierno desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta, DA;.
Con esta nueva curva de demanda agregada, a nivel inicia de precios (Po), hay un exceso de
demanda de bienes que genera un incremento del nivel de produccién. La eevacion de la
produccion genera un mayor nivel de empleo, una mayor tasa de saario nomind y por tanto
un mayor nivel de precios. El nuevo equilibrio (punto B) en € cua se cruzan nuevamente las
curvas DA y OA (que no varia), se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (Y1) y

un mayor nivel de precios (Py).

Figura 6
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mediano plazo.

El incremento del gasto de publico genera una expansion de la
actividad econémica y un mayor nivel de precios.
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Politica cambiaria: una devaluacion (dE>O0).

El incremento de tipo de cambio tiene sendos efectos en la demanda y oferta

agregada.

Por d lado de la demanda agregada, € aumento del tipo de cambio, incrementa € tipo
de cambio red, lo que megora de la balanza comercia, genera un incremento de la demanda
agregada y € nivel de actividad econémica. Por otro lado, € incremento del tipo de cambio
nominal produce una reduccion de la tasa de interés domeéstica Esta reduccion genera un
incremento del gasto privado, 10 que conduce a una eevacion de la produccién y del nivel de
empleo. A su vez, esto genera mayores sdarios nominaes y, por tanto, un mayor nivel de

precios.

Por e lado de la oferta agregada, la elevacion del tipo de cambio, constituye un shock
de oferta adverso pues aumenta € precio en moneda doméstica de los insumos importados, 10
gue genera un incremento del costo unitario de produccion, e implica una elevacion del nivel
de precios de la economia. A su vez, un mayor nivel de precios implica pérdida de
competitividad externa, 10 que se traduce en una menor demanda por bienes nacionaes. Por
tanto, una devauacion, en € mediano plazo, provoca un incremento del nivel de precios y un
efecto ambiguo en la produccién. Asumiendo que € efecto directo de la demanda de bienes
prevalece sobre e efecto secundario que proviene del incremento del nivel de precios

domeéstico, la produccion aumenta.

Asi, € incremento del nivel de actividad econdmica y del nivel de precios, genera un
incremento de la demanda de dinero, lo que produce un exceso de demanda en e mercado
monetario, 1o que findmente conduce a un incremento de las reservas internacionales.
Ademas, considerando que € incremento del tipo de cambio produce una reduccion de la tasa

de interés doméstica, las reservas internacionales se incrementan alin méas.

En la figura 7, asumiendo que la economia se encontraba iniciamente en € punto A,
la elevacion del tipo de cambio desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta DA; y la curva
de OA hacia la izquierda, hasta OA; El desplazamiento individual de la demanda agregada
eleva los precios y la produccion; mientras que e desplazamiento de la oferta agregada eleva

los precios y recesa la economia. El nuevo equilibrio (punto B) en @ cuad se cruzan
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nuevamente las curvas DA y OA, se alcanza con un mayor nivel de precios (P1) y un mayor
nivel de actividad econdmica (Y1), bgo e supuesto que € efecto de la demanda agregada
predomina sobre € efecto de la oferta agregada, por |0 que la produccion aumenta.

Figura 7
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Efectos de una devaluacion en el mediano plazo.

El incremento del tipo de cambio genera un mayor nivel de precios y un
incremento del nivel de actividad econdmica, asumiendo que el efecto
demanda agregada predomina sobre el de la oferta agregada.
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa deinter és externa (di*>0).

El incremento de la tasa de interés externa, aumenta la rentabilidad en moneda
nacional del activo extranjero, o que conduce a una elevacion de la tasa de interés doméstica.
A su vez, d aumento de la tasa de interés interna reduce € gasto privado (consumo e
inversion), lo que deprime la demanda de bienes, genera un exceso de oferta, 1o que produce
una caida del nivel de actividad econémica. EI menor nivel de produccion genera que € nivel
de empleo disminuya y aumente la tasa de desempleo. Esto a su vez implica menores salarios

nominaes, menores costos medios de produccion, y un menor nivel de precios.

El menor nivel de actividad econémica 'y del nivel de precios, genera una reduccion de
la demanda de dinero, o que produce un exceso de oferta en € mercado monetario,
produciéndose una reduccion de las reservas internacionales. Ademas, considerando que €
incremento de la tasa de interés externa produce un aumento de la tasa de interés doméstica,

las reservas internacional es se reducen todavia més.

En consecuencia, la elevacion de la tasa de interés externa, en € mediano plazo, recesa

laeconomiay reduce € nivel de precios.

En la figura 8, asumiendo que la economia se encontraba inicidmente en € punto A,
la elevacion de la tasa de interés externa, desplaza la curva de DA hacia la izquierda, hasta,
DA;. Con esta nueva curva de demanda agregada, d nivel de precios inicid (Pg), hay un
exceso de oferta de bienes, o que genera una reduccion del nivel de produccion. La
disminucion de la produccion genera un menor nivel de empleo, una menor tasa de sdario
nomina y por tanto un nivel de precios méas reducido. El nuevo equilibrio (punto B) en @ cud
se cruzan nuevamente las curvas DA y OA (que no varia), se acanza con un menor nivel de

actividad econémica (Y1) y un nivel de precios menor (P,).
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Figura 8
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Efectos de una elevacion de la tasa de interés externa en el mediano plazo.
El incremento de la tasa de interés externa genera una contraccion del nivel de
actividad econdmica y una disminucion del nivel de precios.

2.3. End largo plazo.

En esta seccion presentamos € modelo de oferta y demanda agregada con tipo de

cambio fijo, en un contexto de perfecta movilidad de capitaes, en € largo plazo.

2.3.1. El moddo

A continuacién se presentard una verson resumida de equilibrio de la oferta y

demanda agregada.
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L a demanda agregada.

En d largo plazo, las ecuaciones ded mercado de bienes, € mercado monetario y la

ecuacion de arbitrgje de las tasas de interés, vienen dadas por:
Y =C(Y,,)+1({)+G+X(eY)- eM(eY,)
H*=B"™ +B" =Ph’(Y’,i,b)

i =i +q

De estas ecuaciones se deriva la relacion de demanda agregada con tipo de cambio fijo

delargo plazo, lacua viene dada por la siguiente expresion:

P=P(Y,GT,EiqY) 1)

El nivel de precios es una funcion creciente del gasto publico, del tipo de cambio
nominal y de la produccion internaciona. De dro lado, es una funcion decreciente del nivel de

produccién, de los impuestos, de latasa de interés externay del riesgo pais.

La pendiente de esta curva es negativa, 1o cua indica que una disminucion del nivel de

precios, a elevar € tipo de cambio real, incrementa la produccion demandada.

La oferta agregada.

En & mediano plazo la oferta agregada viene dada por:

éPefYs/L EP, U
P=(+2)e———+—"1
e a b §

En d largo plazo, en € equilibrio estacionario, los precios esperados no difieren del

nivel de los precios efectivos, por lo tanto se cumple que P=P°® 0, R = P.;. Teniendo en cuenta
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d supuesto anterior, en la curva de oferta agregada de mediano plazo, la curva de oferta

agregada en € largo plazo viene dada por la siguiente expresion:

ver - a’a,L (2)
(1+ z)f
Donde:
w
a, —__ @&  _ Elasticidad precios-salarios nominales, o participacion de los
&w N EP, U  costos laborales en los costos totales.
€a b o

El nivel de produccion de largo plazo depende del producto por trabgjador (a), de la
poblacién econémicamente activa (L), dd mark-up (2), dd grado de senshilidad de los
sdarios a estado del mercado de trabajo (f) y de la elasticidad en los costos totales (@), @

cual es asumido constante.

Esta curva es perfectamente inelastica, dado que un aumento de la produccion ofrecida
es posible a cuadquier nivel de precios. Cabe recordar que en € largo plazo, en d estado
estacionario, la produccion sera la correspondiente ad nivel de produccién natura o de pleno

empleo y por tanto, € nivel de produccion se determinard exclusivamente por factores de
oferta.

El equilibrio general del modelo en el largo plazo:

En consecuencia, @ equilibrio genera de largo plazo viene dado por las siguientes
ecuaciones de demanday oferta agregada:

P=P(Y,GT.Eiq.Y") (1)
a’a. L

y P = w 2
s 7)1 @
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En la ecuacién de demanda agregada se determina se determinan los precios y en la
ecuacion de oferta agregada, la produccion. Dados € nivel de precios y la produccion, en este
modelo pueden determinarse las reservas internacionales del banco central (B*™), la tasa de

interés doméstica (i), € salario nomind (W) y € nivel de empleo (N).

Las variables exdgenas de este modelo son de dos tipos. Por € lado de la demanda
agregada son: los impuestos (T), € gasto publico (G), € PBI internaciond (Y*), € stock de
bonos en moneda naciond en poder del BCR (B), e costo de transaccion (b), la tasa de

interés externa (i*), € riesgo del activo doméstico (q) y d tipo de cambio nomina (E).

Por € lado de la oferta agregada son: la productividad de la mano de obra (a), la
participacion de los cogtos laborales en los costos totales @, ), la poblacion econémicamente

activa (L),  mark-up (2) y € grado de senshilidad de sdario d estado del mercado de
trabgjo (f).

Los instrumentos de politica son € gasto publico (G), los impuestos (T), la compra-

venta de bonos nacionales (Bb) y € tipo de cambio (E).

En la figura 9, se hdla gréficamente € equilibrio genera del modelo en € largo plazo
mediante la interseccion de la curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta

interseccion determina e nivel de producto potencid y € nivel de precios.
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Figura 9
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El equilibrio general de largo plazo.
La interseccion de la curva de oferta y demanda agregada de largo
plazo determina el nivel de produccion natural y el nivel de precios.

2.3.2. PoliticaFiscal, Politica Cambiariay Contexto Internacional’.

Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

Un incremento de gasto publico incrementa la demanda de bienes, o que genera un
exceso de demanda en este mercado. Sin embargo, dado que la economia opera en su nivel de
pleno empleo, las empresas no pueden contratar una mayor cantidad de fuerza labora, por lo
cud los productores no ofreceran una mayor cantidad de producto. Por tanto, en € largo
plazo, un incremento de gasto gubernamental produce un incremento del nivel de precios,
debido a la presion que gercen las empresas sobre los saarios a tratar de contratar un mayor

nimero de trabajadores. Cabe resdtar que este incremento del nivel de precios, genera una

! El desplazamiento de la oferta agregada se estudiara con mayor detalle en la siguiente seccion,
mediante |a endogenizacion del nivel de precios, bagjo la hipétesis de expectativas adaptativas.
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reducciéon del tipo de cambio red y de las exportaciones netas; produciéndose una suerte de

crowding - out, entre e gasto publico y las exportaciones netas.

En consecuencia, € aumento del gasto publico, en € largo plazo, genera un efecto
neutro sobre € nivel de actividad econdbmica y un incremento del nivel de precios. Esto a su
vez, incrementa la demanda nomina de dinero, generando un exceso de demanda en d
mercado monetario, o que conduce a un incremento de las reservas internacionales del Banco
Central.

Figura 10
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo.
El incremento del gasto de publico genera un incremento del nivel de
precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econémica.
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En la figura 10, asumiendo que d equilibrio genera del modeo se encontraba
inicidmente en & punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de largo
plazo); € incremento del gasto publico desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta DA, a
un nivel de precios dado la demanda de produccion es mayor. Sin embargo, en € largo plazo,
dado que la economia acanza su nivel de produccion natura, la economia se desplaza en
sentido ascendente a lo largo de la curva de demanda agregada, DA, hasta alcanzar € nivel de

producto potencial, y*<*, punto C.

Palitica cambiaria: una devaluacion (dE>0).

El aumento del tipo de cambio, afecta d mercado de bienes mediante & incremento de
la balanza comercia. Esto produce un incremento de la demanda, sin embargo como la
economia opera en su nivel de pleno empleo, los productores no ofrecen una mayor cantidad
del bien que producen. El impulso de la demanda genera un incremento en € nivel de los

precios, 1o que reduce € tipo de cambio red y las exportaciones netas.

Por tanto, una devaluacion, en @ largo plazo, provoca un efecto nulo sobre € tipo de
cambio red, la bdanza comercial y € nivel de actividad econdmica. Ademés, produce un
incremento del nivel de precios, 0 que incrementa la demanda nomina de dinero, genera un
exceso de demanda en este mercado, o que conduce a un incremento de las reservas

internacionales netas.
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Figura 11
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Efectos de una devaluacion en el largo plazo.
El incremento del tipo de cambio genera un incremento del nivel de
precios y un efecto neutro sobre el nivel de actividad econémica.

En la figura 11, asumiendo que € equilibrio general del modelo se encontraba
inicidmente en € punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de largo
plazo); € incremento del tipo de cambio desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta DA,
a un nivel de precios dado la produccién demandada es mayor. Sin embargo, en € largo plazo,
dado que la economia acanza su nivel de produccion natural, la economia se desplaza en
sentido ascendente a lo largo de la curva de demanda agregada, DA, hasta dcanzar € nivel de

producto potencia, y<*, punto C.
Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és exter na (di*>0).
El incremento de la tasa de interés externa, incrementa la rentabilidad en moneda

naciona del activo extranjero, o que conduce a una elevaciéon de la tasa de interés doméstica,

reduce € gasto privado (consumo e inversion), deprime la demanda de bienes. Sin embargo,
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como la economia opera en su nivel de pleno empleo, los productores seguiran ofreciendo la
misma cantidad de producto. Por tanto, en € largo plazo un incremento de la tasa de interés
externa produce una reduccion del nivel de precios, debido a las empresas no gercen presion
sobre los sdlarios al dgjar de contratar una mayor fuerza laboral. Cabe resdtar que esta
reduccion del nivel de precios, genera un incremento del tipo de cambio red y de las
exportaciones netas, produciéndose una suerte de crowding out, entre € gasto privado

(consumo e inversion) y las exportaciones netas.

En consecuencia, € incremento de la tasa de interés externa, genera un efecto nulo
sobre € nivel de produccién y una reduccion del nivel de precios, 1o que genera una reduccion
de la demanda de dinero, y un exceso de oferta en & mercado monetario, o que implica una

reduccion de las reservas internacionaes del Banco Central.

Figura 12
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Efectos de una elevacion de la tasa de interés externa en el largo plazo.
El incremento de la tasa de interés externa genera una reduccion del nivel de
precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econdmica.
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En la figura 12, asumiendo que d equilibrio genera del moddo se encontraba
iniciamente en & punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de largo
plazo); e incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de DA hacia la izquierda,
hasta DA, a un nivel de precios dado la produccion demandada es menor. Sin embargo, en €
largo plazo, dado que la economia alcanza su nivel de produccion naturd, la economia se
desplaza en sentido descendente a lo largo de la curva de demanda agregada, DA, hasta

alcanzar € nive de producto potencid, vy, punto C.

3. LA DINAMICA HACIA EL EQUILIBRIO ESTACIONARIO.

En esta seccion se endogenizard e nivel de precios esperados, a travées de la
introduccion de la hipétess de expectativas adaptativas, con € objetivo de andizar la
dinamica de gjuste hacia € equilibrio del estado estacionario, ante diversos shocks de oferta y

demanda.
3.1 El moddo.

En esta seccion se utilizard e marco del modelo de equilibrio de la oferta y demanda
agregada de mediano plazo, d cual se le ha introducido la hipétesis de expectativas

adaptativas sobre la formacion del nivel de precios futuros.

L a demanda agregada.

La relacién de demanda agregada con tipo de cambio fijo, viene dada por la siguiente

expresion:

Y4 =YYP,G,T,Eiq,EY) )

Ta como se vio anteriormente, la produccion demandada es una funcién creciente del
gasto publico, de tipo de cambio nomina y de la produccion internacional. De otro lado, es
una funcién decreciente del nivel de precios, de los impuestos, de la tasa de interés externa,

dd riesgo paisy del tipo de cambio esperado.
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La pendiente de esta curva es negativa, lo cua nos indica que una disminucion del nivel de
precios, a eevar € tipo de cambio red, incrementa la produccion que se demanda en la

economia

La oferta agregada.

La oferta agregada para €l caso de una economia abierta, con la introduccién de la
hipétesis de expectativas adaptativas sobre la formacion de los precios esperados, en la

ecuacion de oferta agregada de mediano plazo, esta definida por la siguiente ecuacion:

ép, fys /L EP u
P:(l )e 2 b H

)

Al igud que para € mediano plazo, € nivel de precios depende, dd nive de
produccion ofrecida, del precio del periodo anterior, dd mark-up, de la productividad por
trabgjador, de la poblacion econémicamente activa, del grado de sensibilidad del sdario d
estado del mercado de trabgo, de la productividad del insumo importado, del tipo de cambio

nomina y del precio en ddlares del insumo importado.

Esta curva tiene pendiente postiva, o que implica que un aumento de la produccion

ofrecida es posible slo a un mayor nivel de precios.

El equilibrio general del modelo para analizar la dindmica de ajuste hacia € equilibro
del estado estacionario:

L as ecuaciones relevantes son:

Y4 =Y4(P,GT,Ei.qEY") )
ép, fys /L ER, U

P=(1+ )e a2 b u @)
u
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3.2. PoliticaFisca y Contexto Internacional.

Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

Un incremento del gasto publico, en € corto plazo, incrementa la demanda de bienes
lo que genera un exceso de demanda en este mercado. Sin embargo, dado que los precios se
mantienen fijos, Unicamente se produce un incremento ded nivel de produccion en € corto
plazo. En d mediano plazo, d mayor nivel de produccién generara un incremento del nivel de
empleo, 1o que producira un guste del nivel de salario nomind y un mayor nivel de precios.
Por tanto, en  mediano plazo se obtiene un mayor nivel de produccion y un nivel de precios

més elevado.

Dado que los salarios nominales se negocian en funcion de las expectativas del nivel
de precios futuros, y éstas a su vez, en funcion del nivel de precios de periodos anteriores, y
considerando que en & periodo anterior los precios se incrementaron, los precios en € periodo
actuad se devan, generando una reduccion de tipo de cambio red y dd nivel de produccion.
Por tanto, la oferta agregada se contrae constantemente, y este proceso continla hasta que €

nivel de precios esperados seaigua al nivel de precios efectivo.

En consecuencia, la dindmica de guste hacia € equilibrio dd estado estacionario,
indica que & aumento del gasto publico generara un incremento del nivel de precios y un
efecto nulo sobre e nivel de actividad econdmica. En esta trayectoria se producen tramos de

estanflacion.
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Figura 13
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Dinamica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica fiscal expansiva.

El incremento del gasto de gobierno genera un incremento del nivel de actividad econdmica
y no altera el nivel de precios, en el corto plazo. En el mediano plazo, el incremento del
gasto pulblico eleva la producciéon y los precios. Bajo el supuesto de expectativas
adaptativas, en el largo plazo, una politica fiscal expansiva genera un incremento del nivel
de precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econémica.

En la figura 13, asumiendo que € equilibrio generd de modelo de corto plazo se
encontraba inicialmente en € punto A (interseccién de la curva de demanda y oferta agregada
de corto plazo); € incremento del gasto publico desplazard la curva de DA hacia la derecha,
hasta DA, generando en € corto plazo, un mayor nivel de produccion y un nivel de precios
invariable (la economia se tradada del punto A hacia  B). En & mediano plazo, € equilibrio
dd modelo nos stia en € punto C, dado que d incremento inicid del nivel de produccidn

genera un incremento del nivel de precios.

Bajo € supuesto de que los agentes econdmicos forman sus expectativas respecto a
nivel futuro de precios de manera adaptativa, en € segundo periodo, dado que en € periodo
anterior los precios se incrementaron, los agentes econdmicos esperaran que € nivel de
precios también se incremente en este periodo, dado que P<P® Esto generard un shock de

oferta adverso que produce un desplazamiento de la OA, hasta OA; (punto D). En € tercer
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periodo, los agentes econdmicos también esperardn que € nivel de precios se incremente,
dado que en € periodo anterior los precios aumentaron. Asi, dado que P<P®, esto nuevamente
presionara € incremento dd nivel de precios, produciendo un nuevo desplazamiento de la OA,
hasta OA, (punto E). Este proceso continuard hasta que, € nivel de precios efectivo equipare
a nivel de precios esperado, es decir hasta que, P=P®, slo entonces & nivel de produccion se
mantendra constante, y corresponderd a su nivel de produccion potencial. Por tanto, € nuevo
equilibrio (punto Z), en € cua se cruzan las curvas de demanda agregada y de oferta agregada
de largo plazo, se acanza con un mayor nivel de precios y un nivel de actividad econdmica

invariable.

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).

La elevacion de la tasa de interés externa, en € corto plazo, aumenta la rentabilidad en
moneda nacional del activo extranjero, 1o que conduce a una €levacion de la tasa de interés
domeéstica. A su vez, € aumento de la tasa de interés reduce € gasto privado (consumo e
inverson), y deprime la demanda de bienes. Sin embargo, dado que en € corto plazo, los
precios se mantienen fijos, € incremento de la tasa de interés externa Unicamente produce una
reduccion del nivel de produccion. En € mediano plazo, d menor nivel de produccion
generara una reduccion del nivel de empleo, lo que producira que se reduzcan los sdarios y €
nivel de precios. Por tanto, en € mediano plazo se obtiene un menor nivel de produccién y un

nivel de precios més reducido.

Dado que los salarios nominales se negocian en tomando en cuenta las expectativas de
los precios futuros, y éstas a su vez, en funcién del nivel de precios de periodos anteriores, y
considerando que en e periodo anterior los precios disminuyeron, los precios en @ periodo
actua se reducen, generando un incremento del tipo de cambio read y de la produccion. Por
tanto, la oferta agregada se expande constantemente, y este proceso continta hasta que € nivel

de precios esperados sea equivalente a nivel de precios efectivo.
Por consiguiente, la dinamica de guste hacia € equilibrio ddl estado estacionario,

indica que € incremento de la tasa de interés externa generara una reduccion del nivel de

preciosy un efecto nulo sobre € nivel de actividad econdmica
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Figura 14
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de un incremento de la tasa de interés
externa.

El incremento de la tasa de interés externa genera una disminucion del nivel de actividad
economica y no altera el nivel de precios, en el corto plazo. En el mediano plazo, el
incremento de la tasa de interés externa reduce la produccion y los precios. Bajo el supuesto
de expectativas adaptativas, en el largo plazo, un incremento de la tasa de interés externa
genera una reduccion del nivel de precios y un efecto nulo en el nivel de actividad economica.

En la figura 14, asumiendo que € equilibrio generd del modelo de corto plazo se
encontraba inicialmente en € punto A (interseccién de la curva de demanda y oferta agregada
de corto plazo); € incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de DA hacia la
izquierda, hasta DA1, generando en € corto plazo un menor nivel de produccion y un nivel de
precios constante (la economia se tradada del punto A hacia € B). En € mediano plazo, €
equilibrio de modedlo nos stla en @ punto C, dado que la reduccion inicid dd nivd de

produccion genera una disminucion del nivel de precios.

Suponiendo que los agentes en la economia poseen expectativas adaptativas respecto a
la formacién del nivel de precios futuros, en & segundo periodo, dado que en € periodo
anterior los precios disminuyeron, los agentes esperaran que en este periodo € nivel de precios
también disminuya, dado que P>P®. Esto generard un shock de oferta positivo que produce un

desplazamiento de la OA, hasta OA; (punto D). En d tercer periodo, los agentes econdémicos
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continuaran esperando que d nivel de precios disminuya, pues en d periodo anterior los
precios se redujeron. Asi, dado que P>P®, esto otra vez presionara a la reduccion del nivel de
precios, produciendo un nuevo desplazamiento de la OA, hasta OA; (punto E). Este proceso
continuara hasta que, € nivel de precios efectivo iguale d nivel de precios esperados, es decir
hasta que P=P°, solo entonces € nivel de produccion se mantendra invariable, y correspondera
a nivel de produccién naturd. Por tanto, € nuevo equilibrio (punto Z), en @ cud se cruzan las
curvas de demanda agregada y oferta agregada de largo plazo, se acanza con un menor nivel

de preciosy un nivel de actividad econdmica correspondiente a nivel de pleno empleo.

Resumen

En este trabgjo se presentd € andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregada bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, para @ corto, mediano y largo plazo, en un contexto de
perfecta movilidad de capitales.

El modelo determina @ nivel de precios y la produccidn, dado un conjunto de varigbles
exogenas. En e corto plazo, la oferta agregada es perfectamente eléstica, la demanda
determina la produccion, mientras que € nivel de precios es exdgeno. En € corto lazo, d
incremento del gasto de gobierno y una devaluacidn, desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, 10 que genera un incremento del nivel de actividad econdmica
El incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la
izquierda, lo que genera una contraccién del nivel de actividad econémica.

En & mediano plazo, & nivel de actividad economica gerce una influencia sobre € nivel
de precios, lo que implica una oferta agregada de pendiente positiva y los cambios en la
demanda afectan a precios y cantidades. El incremento del gasto de publico y del tipo de
cambio genera una expanson de la actividad econdmica y un mayor nivel de precios, S se
asume que en € incremento del tipo de cambio, & efecto demanda agregada predomina
sobre € de la oferta agregada. El incremento de la tasa de interés externa genera una
contraccion del nivel de actividad econémicay una disminucion del nivel de precios.

En d largo plazo, en € estado estacionario, la oferta agregada es perfectamente ineléstica
y los cambios en la demanda afectan solo a nivel de precios, no a la produccion. El
incremento del gasto de publico y dd tipo de cambio genera un incremento del nivel de

precios y un efecto nulo en € nivel de actividad econdmica. El incremento de la tasa de
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interés externa genera una reduccion del nivel de precios y un efecto nulo en @ nivel de
actividad econémica

El andliss de la dindmica de guste hacia € equilibrio del estado estacionario se redizo
mediante la endogenizacion de los precios esperados. Este andlisis determindé que ante &
incremento del gasto de gobierno se produce un incremento del nivel de precios y un
efecto nulo en d nivel de actividad econdmica. El incremento de la tasa de interés externa
genera una disminucion del nivel de precios y un efecto nulo en € nivel de actividad

economica.

Términos Claves

= Corto Plazo = Preciosflexibles

= Mediano Plazo = Producto potencia o de pleno empleo
= Largo Plazo =  Progreso tecnologico

= Dindmicade Ajuste =  Expectativas adaptativas

= Estado estacionario = Expectativas racionales

= Oferta Agregada = Crowding — out

= Demanda Agregada

» PreciosFijos

L ecturas Complementarias

Para una lectura acerca de como los shocks de oferta y demanda afectan € nivel de
producto y desempleo véase, Olivier Blanchard y Danny Quah, The Dynamic Effects of
Aggregate Demand and Supply Disturbances, NBER, Working Paper No. W2737, 1990.

Las dificultades de mantener un régimen de tipo de cambio fijo en un contexto de
mercados de capitaes globalizados y la interaccion dinamica entre la credibilidad y €
compromiso de mantener dicho régimen cambiario lo discute Maurice Obstfeld y Kenneth
Rogoff, The Mirage of Fixed Exchange Rates, NBER, Working Paper No. W5191, 1995.
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Apéndice M atemético

APENDICE A

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FIJO EN EL CORTO PLAZO.

A.l. El modelo.

Dadas las ecuaciones del mercado de bienes, e mercado monetario y la ecuacion de
arbitrgje de las tasas de interés:

Y =C(Y,,)+1()+G+X(eY")- eM(eY,)

H*=B"™ +B" =Ph’(Y’,i,b)

Se deriva e siguiente sistema reducido:
&Gy
e u
8Ty
&dE u
- X, 0 ‘;_f @&Bbg
pEr Hedi” U
€ perU_ e @0ENY < ”
ng.b g_|_é Ph, oPh’, gE-bh, (stm) -g - g - X, Pl - (s+m)Py g (st m)hd%gdqg
g d{ € o 0 (s+m)E—Z 0 -(s+m) -(s+m) -0 0 0 0 Hngeg
&Y'
e u
ady
gdP g

-1 cn DL -
E

s

0 -D, - D,

gdve u

o
' '
mle le

é
é
le

A partir de este sistema matricia reducido, se deduce que la demanda agregada viene
dada por lasiguiente expresion:

DA: Y =Y(P,GT,E,i ,q,ESY") @

Y laoferta agregada en € corto plazo, viene dada por:

OA: P=PR @
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A.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en € orden apropiado para discutir las condiciones de

estabilidad, se obtiene:
Ye-Y=0

P,- P=0

1)

(2)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas

matricialmente obtenemos la forma estructural. En ésta se identifican las variables endégenas

y exdgenas del modelo.

é bE 0, . €1 -ocon
~ 1 LFdYu A _
s AP ggpg=dA A
go -1 b’gdpu g0 0
Donde:

Zy

Di

cn= Cyq—€eMyy

Cvd
s=1-Cy
m = eMyqy

b=M@, +a,|-1)>0

66

e u

edT

S

v i i i ue ., -u
— — ——= 0¥ g ©

A A |g4 |0E Gedi” G

- 1fje

oo |

SE°U

e Y

edk, g

: Smboliza la forma genérica de la derivada parcial de

la variable Z respecto a la variable k.

: Derivada parcial del consumo e inversion respecto a

|a tasa de interés doméstica.

: Propensién marginal a consumir bienes nacionales.
: Propension marginal a consumir.

: Propensién marginal a ahorrar.

: Propension marginal aimportar.

: Condicion Marshall- Lerner.

. Elasticidad precio de las exportaciones.

:Elasticidad precio de las importaciones, en valor

absol uto.

:Determinante de la matriz que premultiplica a las

variables endégenas.
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El sistema dado en (3) puede expresarse en forma méas compacta como:

AY = BX
Donde:
é bE U
A=€" [gp?U
e u
60 -14
&Yu
Y=e 0
&Py

€1 -con lab JE°Q X, D, D D ol‘;
— TAl A€ “im 2+ TAl TN A u
B=34 A4 A& TE°5 4 A 4 [AE g

g0 o0 0 O 0 0 0 -1

A.3. Condiciones de estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se andizan a partir de la matriz A, la cud

corresponde a la matriz de las derivadas marciales de las variables enddgenas. Las condiciones
de estabilidad del sistema son:

i) TrA =-2<0
i) |A|:1>0
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En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.
A.4. Laspendientesdelas curvas de ofertay demanda agregada.
Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir del sistema matricia

reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario y de la
ecuacion de arbitraje de las tasas de interés. En el plano (Y,P) son:

f = P2|A{ <0
dv|,. bE

@

dY|oa

A.5. La formareducida.

Laformareducidadel sistema (3) puede expresarse como:

d
dT

&dE
éle\,J: écn Co Gz Cy Cs Cg Cy Cp l;'ng*
gdPH g:zl Cp Cp Cy Cx Cyp Cy Cy Hgdi*

®

D> D> D~
[(eafaYaYaY oY oY ey Yoy ey e

4

edq
CdE®
e
8dR
O en forma compacta como:
Y=CX 4)
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Donde;

-1
C=A B

Los componentes de la matriz C son:

1

C11:'|_

|~
S5k

O

|m

m
N
Ql-1-0:

X >

-<a(>

>

K
Il
>|0

5
Il
>|0

W)

O
ld

|
”l‘

_ bE
C18 - |A4P2
c, =0
C,, =0
C, =0
C,, =0
Cs=0
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A.6.

Politica fiscal, politica cambiariay contexto internacional.

Palitica fiscal expansiva: aumento del gasto de gobierno (dG>0).

dY:-idG>O

A
dP=0

Politica cambiaria: elevacion del tipo de cambio (dE>O0).

1 ab [ =ho)

dY =- —&—- D, —53dE>0
AgP T ETS

dP =0

Contexto internacional: elevacion dela tasa deinterés externa (di >0).

dY:-Eld*<o

A

dP

I
o
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APENDICE B

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FIJO EN EL MEDIANO PLAZO.

B.1. El modelo®

DA:  Y!=YY(P,G,T,Ei,q,E°Y") )

éPefYs/L EP,
OA: P=(+7g———+—"
g a b

u

¥ @
a

B.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en € orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

YO-Y =0 1)

éPefys/L EP U
A+2g———+—"¢- P=0 2)
e a b g

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas
matricialmente obtenemos la forma estructural. En ésta se identifican las variables endégenas

y exégenas del modelo®.

2 En & mediano plazo, la expresion de la demanda agregada es la misma que para € sistema del

corto plazo.
Para simplificar la presentacion matemética estamos asumiendo como constantes
E°,P°f,Lby z



-1

@ D D

@D (D

a’L

Donde:

bEu

E
"1
e
o8
.<
S
=|
=|

u:é
a(L+2) P°f 1 []édPH é
a8 .21 ) H (’%O 0
e
Z
D
Cvd
s=1-Cy
m = eMyq

cn= Cyq—€eMyy
b=M@, +a,|-1)>0
aX

Bl

|A=-(s+m)<0

> (D
[N
'
Q
S
[N
8

T

O

edG

€qr U

E9 X, D, D o
— . L 0 0 (EdEU (3)

= A A A B

. R oled g

P_MH 0 0 O gwﬂ - (1+z) uueckqg

b & aL qa & &Edau

ngMg

Smboliza la forma genérica de la derivada parcial
delavariable Z respecto a la variable k.

Derivada parcial del consumo einversion respecto a
la tasa de interés doméstica.

Propension marginal a consumir.

Propension marginal a ahorrar.

Propension marginal aimportar.

Propension marginal a consumir bienes nacionales.

Condicion Marshall- Lerner.
Elasticidad precio de las exportaciones.

Elasticidad precio de las importaciones, en valor
absoluto.

Determinante de la matriz que premultiplica a las
variables endogenas.

El sstema dado en (3) puede expresarse, en forma mas compacta, como:

DY =BX
Donde:
¢ ., bEQ
D=6 |AP* 4
e[+ 2)P°f 1]
g alL ¢}
_évy
¥ o
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O
|
QO

> (D
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=
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N
o
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o
D (D

1+ 2)

o|m
St ccoo

@ D> D D>
o
o
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=
+
N
~
o |g-U
[ oY e t? .
o
o
o
ul
.

B.3. Condicionesde estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se andizan a partir de la matriz D, la cua

corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las condiciones
de estabilidad ddl sistema son:

(0) TrD =-2<0

) bE é(1+2Z)Pef U
D|=1- A 1>0
(ii) | | |A4ng aZL H>

Esta segunda condicién es equivdente a: Pendiente OA > Pendiente DA

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.
B.4. Laspendientesdelascurvasde ofertay demanda agregada.
Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir del sistema matricia

reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, de la ecuacion

de arbitrgje de las tasas de interés; y de la ecuacion de precios. En € plano (Y,P) son:
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B.5.

dp |A|P (s+m)P? <0
dYl,,  bE bE
@R,

dY|oa a’L

La formareducida.

Laformareducidadel sistema (3) puede expresarse como:

O en forma compacta como:

Y=EX
Donde:
E=D1B

Los componentes de la matriz E son:
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_11lbEG R & o Ed
“IPAP STl & P Ey
o = L2
P
e -. 1D
= ol/A
e -. 1D
T PIA

1 1BbE €2(1+ z)P°fYu
€ |D| |Al = ee 2L LJ

_ 1 1éd+zPefu
=T DAE 2L

11 ecn(1+ z)Pef u

=TAE e 4
_1ié Ru 1¢éb  E‘U@+2)P°fil
e e e Pl a
:_ii X, L+ 2)P°f
e24 |D|| aZL
1 1 (1+2)P°f

=" DA &L
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11 1+2P°f

TP L

1 e2(1+z)P°fYu

=" p§ 2L 4§
_1¢,, 0
e28 _|D| §1+Z) bH

B.6. Pdliticafiscal, politica cambiariay contexto internacional.

Palitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG > 0).

dY:-iidG>O
Dl
11 e(1+z)P fu

dP =- LﬂG >0
D[4 aL

Palitica cambiaria: un aumento del tipo de cambio (dE>O0).

111bE éb _ E°Uf
dyY =— 1+ -D dEO
DA P & DT g Y <

1 éb E°ul+2)P°f
e o EUArdP il
E°g a‘L [VJ
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Contexto internacional: un incremento de la tasa de inter és externa (di >0).

d’ <0

o

>|
g)I\.>
i
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APENDICE C

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FIJO EN EL LARGO PLAZO.

C.1. El modelo.

Las ecuaciones dd mercado de bienes, é mercado monetario y la ecuacion de arbitrgje
de lastasas deinterés en € largo plazo son:

S =C(Y,,)+1([)+G+ X(eY)- eM(eY,)
H*=B" +B" =Ph’(Y’,i,b)
i =i +q

A partir de estas ecuaciones se deriva e siguiente sistema reducido:

§dG §
8dT |
edEu

¢ dP g 191 en -+ -X, O 0 - D, - D, (s+ m) UdY

&, sbor U _ é

SB == e h hen -hZoohx, £ -t g [h(s+m)-hYbEE9deU

~ d - | |é bE bE UAdbu

g d 4§ €o o0 0 0 0 = - 0 tie 9P
i’
é u
@dQU
gdv i

Donde:

ébE
g=a— h+Dh
&P° i

Desde este sistema matricia reducido, se deduce que la demanda agregada en € largo
plazo viene dada por la siguiente expresion:

DA: P =P(Y,GT.E.i'q.Y) )

50



En elargo plazo, |a oferta agregada viene dada por:

2
SLP — aawL

OA: P
(1+ z)f

@

C.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en e orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Yd -P=0 (1’)
a’a L

w _ Y: ]
T @)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas
matricialmente obtenemos la forma estructural. En ésta se identifican las variables enddgenas

y exdgenas del modelo®.

¢dG
, X
e - O . ) ) u
’ \ éi o igdig Y & i 0 08 dE G
¢ (S+"m)gédPu_g| | A |AléPa |A] |a] |A] 3ng*3 ©)
s |7 06av¥~ & , . deditu
go -1.48 éo 0 0 0 0 o .¢2aywLu s g
e €1rf 4 “seda g
& éd+afa g "¢
€ da Y
€ oY
&dPy g
Donde:
Zy . Simboliza la forma genérica de la derivada parcial
delavariable Z respecto a la variable k.
D; . Derivada parcial del consumo e inversion respecto a
la tasa de interés doméstica.
Cvd . Propension marginal a consumir.
s=1-Cy . Propension marginal a ahorrar.
m = eMyq :  Propension marginal aimportar.

Para simplificar la presentacion matemética estamos asumiendo como constantes a,,f,L,y z
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cn= Cyg—€eMyqg : Propension marginal a consumir bienes nacionales.

b=M(@, +ay,|-)>0 : Condicién Marshall- Lerner.
ay . Elasticidad precio de las exportaciones.
] © Elasticidad precio de las importaciones, en valor
absoluto.
. bE . : -
|A | =- ?<0 . Determinante de la matriz que premultiplica a las

variables enddgenas.

El sstema dado en (3) puede expresarse, en forma mas compacta, como:

FY=BX

Donde;

n
1]
@ D D; D
'_\
>:
(oY aNaY ol

(0N
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>
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€2aa,L U
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o

0 -

D> D> D> D> D>
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C.3. Condiciones de estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se andizan a partir de la matriz F, la cua
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables endégenas. Las condiciones
de estabilidad del sistema son:

i) TrF =-2<0

i) |F|=1>0

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

C.4. Laspendientesdelascurvasde ofertay demanda agregada.

Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir del sstema matricia
reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, de la ecuacion

de arbitrgje de las tasas de interés; y de la ecuacion de precios. En € plano (Y,P) son:

ﬁ = (S+ m) <0
Vlon [A]

apl

dY|oa
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C.5.

La formareducida.

Laformareducida del sistema (3) puede expresarse como:

édP u
&dy 4

O en forma compacta como:

s

aD> (> D> (D

Y =GX

Donde;

11

021

G=F'1B

0.2

02

013

023

€dG
é
& dT
g g g g g 6 O
ue x
14 15 16 17 18 Hedy

Gé gj*
g g g g J.sH€
24 25 26 27 28 He dq
€ da
é

gdp,,

oo oo oo oo oo oc

Los componentes de lamatriz G son:

O1s

O14

- - A

[F||a|&PH

1 X

G

V

A1

4

4)



Q5 = - =T

9, =0

9, =0

9,5 =0

9, =0

55



C.6.

Politica fiscal, politica cambiariay contexto internacional.

Politica fiscal expansiva: aumento del gasto de gobierno (dG > 0).

dy®" =0
dP = - iiﬂdG>0
Fllal

Politica cambiaria: un aumento del tipo de cambio (dE>O0).

dy*F =0
dP =- 1 1¢ébu E>0
[F[ || &

Shock internacional adverso: elevacion de la tasa de interés externa (di” > 0).

dysf =0
dP =- iid <0
IFI|A
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