1.

CAPITULO 8
MODELO DE EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO:
MUNDELL-FLEMING

Suponga la siguiente economia:

Mercado de bienes

C=200+0.75Y,
Y,=Y-T
I1=200-25r

G=100

=100

X=50

M=50
DA=C+I+G+X-M
Mercado de dinero

L'=Y-100r

Tasa de interés internacional:
r*=6%

Hay perfecta movilidad de capitales.



b)

c)

ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

Encuentre las ecuaciones IS, LM y perfecta movilidad de capitales. Luego,
encuentre los valores de equilibrio de las variables endégenas.

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

sigue un régimen de tipo de cambio fijo.

Explique y grafique los efectos de un incremento de la tasa de interés extranjera

en 2% asumiendo que se sigue un régimen de tipo de cambio flexible.

Responda brevemente a las siguientes preguntas:

a) Asumiendo una tasa de interés en soles de 3%, una tasa de interés externa de

b)

d)

e)

£)

3.75% y un tipo de cambio spor de 0.29851 ddlares por soles, calcular el tipo
de cambio esperado (paridad no cubierta de intereses).

Suponga perfecta movilidad de capitales. Diga por qué bajo un sistema de tipo
de cambio fijo, el Banco Central no controla la cantidad de dinero.

¢Qué debe cumplirse para que una depreciacion real de la moneda conduzca

a un incremento de las exportaciones netas de importaciones?

En una pequefia economia con tipo de cambio flexible, una politica fiscal
expansiva:

i) Tiene efectos en el empleo, pero no en el producto o en el tipo de cambio.
ii) Tiene efectos en el tipo de cambio, pero no en el empleo ni en el producto.
iii) Tiene efectos en el producto, pero no en el empleo o en el tipo de cambio.
iv) Tiene efectos en las tres variables.

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

expectativas estaticas.

Asuma que se requiere una prima de riesgo pais (6) para compensar el dife-
rencial de tasas de interés de una economia pequefia como la nuestra y un
pais desarrollado como Estados Unidos. Evaltie graficamente los efectos de un

aumento del riesgo pais en un régimen de tipo de cambio fijo.

Explique con la ayuda de un gréfico, los efectos que produce una disminu-
cién del stock de dinero en la tasa de interés y en el nivel del producto bajo
regimenes de tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible en el modelo
Mundell-Fleming.
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g) ¢Con qué instrumentos de politica, distintos al gasto fiscal, se reduciria el
éficit comercial de una economia abierta y pequena con perfecta movilida
déficit 1d bierta y fect lidad

internacional de capitales?

h) Suponga que el tipo de cambio es fijo; en ese caso, ;la imposicién de una tarifa
comercial tiene un efecto contractivo o expansivo? Suponga que el tipo de

cambio es flexible; en ese caso, ;la respuesta es la misma? ;Por qué?

i) ;Qué pasa con la produccidn, el tipo de cambio y la balanza comercial en
el modelo de Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo, si la tasa de interés

internacional (7*) disminuye? Sustente su respuesta gréficamente.

Utilice las siguientes ecuaciones para encontrar la ecuacién de la balanza de pagos.
Todos los pardmetros son positivos (e, f; g, /), la tasa de interés doméstica es r y
la tasa de interés internacional es r*.

Cuenta corriente:  CC=e—fY

Cuenta de capitales: CK =g+ h(r —r¥*)

Suponiendo perfecta movilidad internacional de capitales:

a) Si un Banco Central mantiene un tipo de cambio fijo, ;cémo afectard una
politica monetaria contractiva a la balanza de pagos y al nivel de ingreso real?

Fundamente su respuesta.

b) Explique cémo una politica monetaria contractiva afectaria la balanza de pagos

de una nacién y el valor de su moneda en un régimen de tipo de cambio flexible.

Suponga una economia abierta con tipo de cambio flexible, precios dado y perfecta
movilidad de capitales. Suponga, también, expectativas estdticas. Ante la aplica-
cién de una politica monetaria contractiva, ;cudl de las siguientes alternativas es

la correcta? Fundamente su respuesta.

a) Elnivel de ingreso (¥) permanece constante, deprecidndose la moneda nacional

y aumentando las exportaciones netas.

b) Disminuird el nivel de ingreso (Y), deprecidndose la moneda nacional y

aumentando las exportaciones netas.

¢) Disminuird el nivel de ingreso (Y), aprecidndose la moneda nacional y dismi-

nuyendo las exportaciones netas.

d) El nivel de ingreso permanece constante, aprecidndose la moneda nacional y

aumentando las exportaciones netas.
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6. Dado el siguiente modelo Mundell-Fleming;:
Y=CY)+I(r)+G+X(e,Y)-M(,,e)

M.f
—=L{,r
7 ¥,r)

Asuma expectativas estdticas, precios fijos y perfecta movilidad internacional de
capitales.

Bajo tipo de cambio flexible, evalte los efectos de:
a) Un incremento del consumo auténomo.
b) Un incremento de la tasa de interés internacional.

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

Bajo tipo de cambio fijo, evalte los efectos de:

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

Abandone el supuesto de expectativas estdticas y responda a la siguiente pregunta:

e) ;Por qué se dice que el régimen de TC flexible actia como estabilizador auto-
mitico frente a choques externos adversos?

7. Lacrisis asidtica de 1997 ocasiond la recesién mds grande de los tltimos cincuenta

afos en Asia.

a) Utilizando el modelo Mundell-Fleming, con expectativas estdticas y perfecta
movilidad de capitales, describa detalladamente los efectos de un aumento de
la tasa de interés internacional en el contexto de un régimen de tipo de cambio

fijo. Explicite las ecuaciones del modelo.

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

una devaluacién.

8. Explique con la ayuda del modelo Mundell-Fleming por qué le fue dificil a los

Estados Unidos utilizar la politica monetaria expansiva para combatir la caida del
producto y del empleo durante la Gran Depresién de 1929-1933. Recuerde que
en ese periodo el tipo de cambio es fijo (patrén oro).

9. En el enfoque monetario de la balanza de pagos (que supone un tipo de cambio
fijo), sel aumento del crédito interno neto para financiar un gasto deficitario del
Estado tendrd un efecto expansivo o contractivo sobre el producto?

a) Elaumento del crédito interno neto es contractivo: disminuye el producto.
b) Esuna medida que s6lo afecta a la balanza comercial y no al producto.
¢) No tiene ningin efecto sobre el producto.
d) Esuna medida expansiva: aumenta el producto.
Solucién
1. a) Lasecuaciones son las siguientes:

Mercado de bienes

A partir de la condicién de equilibrio ¥ = DA, se reemplazan los componentes

del gasto agregado por sus respectivas formas funcionales:

Y=200 +0.75Y, + 200 — 257+ 100 + 50 — 50
Y=500 + 0.75(Y — 100) — 257
0.25Y =425 — 25r

Curva IS: r=17-0.01Y
Mercado de dinero

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

Y —100r =500
r=0.01Y-5
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Ecuacién de perfecta movilidad de capitales
PMK:
r=r*=6%

El equilibrio simultdneo en el mercado de bienes y de dinero estd dado por la

interseccion de las curvas IS y LM:

0.01Y-5=17-0.01Y

0.02Y=22
Y=1100
r=6%

Se observa que la tasa de interés de equilibrio es consistente con la condicién
de PMK. Grificamente se obtiene lo siguiente:

Equilibrio en el modelo M-F

LM

7"*:7":6% BP_O

A

b) Sila tasa de interés internacional se eleva, habrd una salida de capitales porque
los activos extranjeros serdn mds rentables que los activos domésticos. Esto
generard una presion al alza del tipo de cambio (una devaluacién) pero, dado
que estamos en un régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central interviene
retirando dinero de la economia mediante la venta de ddlares. El resultado
serd una contraccién de la oferta de dinero y la curva LM se desplazard hacia
arriba provocando un incremento de la tasa de interés doméstica y un nivel

de produccién menor (punto B).
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Modelo M-F con TC fijo: un incremento de la tasa
de interés internacional

r*=r=8%

r*=r=6%

Cuando el tipo de cambio es fijo, la oferta monetaria deja de ser un instru-
mento de politica y se hace enddgena, por lo que ahora habrd dos variables

enddgenas: la oferta de dinero y el producto.

Del equilibrio en el mercado de dinero, se tiene que:

Y—100r:M
2

Y—lOOr:%
2

r=0.01Y -0.005M

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

Reemplazando el nuevo valor de la tasa de interés (8%):
8=17-0.01Y

Y=900

Reemplazando este resultado en la curva LM:

8 =0.01(900) — 0.005M

r=0.01Y-0.005M

M =200

157



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

Con esto, los nuevos equilibrios serdn
r=r*=8%

Y=900

M =200

¢) En un régimen de tipo de cambio flexible, ante un incremento de la tasa
de interés extranjera, los activos extranjeros se hacen mds atractivos y salen
capitales, con lo cual nuestra moneda se deprecia. Si se supone que las
exportaciones netas de importaciones dependen positivamente del tipo
de cambio real, esta depreciacién hace mds competitivas las exportaciones
y encarece las importaciones, de modo tal que las exportaciones netas
de importaciones aumentardn. La demanda agregada se incrementa vy,
consecuentemente, la curva IS se desplaza hacia la derecha. Ese desplazamiento
genera un incremento de la tasa de interés nacional junto con un incremento

del producto (punto B).

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

r¥ =r=8%

r¥*=r=6%

Responda brevemente a las siguientes preguntas:
a) Elarbitraje hace que se tienda a la igualdad de tasas de interés o de rendimiento
de los activos, tanto domésticos y extranjeros, por lo que:

(E°—E) E°
r¥+—-+-> 0 (I+r)=—1(1+r*
E d+7) E( )
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Esta es la paridad no cubierta de intereses (PNCI).

Ademds, se tiene como dato que el tipo de cambio de délares por soles es
0.29851; sin embargo, la férmula de la PNCI dice que el tipo de cambio
necesario es de soles por ddlares, por lo que £ = 1/0.29851, lo cual equivale
a un tipo de cambio de 3.35 soles por délar.

Una vez hecha esta conversidn, recién se reemplazan los valores correspondien-
tes en la férmula de la PNCI, con lo cual se tiene lo siguiente:

0.03=0.0375+ £ =335

E°=3.325 Soles por délar.

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

Como el Banco Central debe defender el tipo de cambio fijo, hace uso de
las reservas internacionales que posee satisfaciendo los excesos de demanda o
evitando los excesos de oferta de divisas en el mercado cambiario. Con esta

operacién el Banco Central deja de tener control sobre la oferta monetaria.

Para que la balanza comercial mejore luego de una depreciacién, las
exportaciones deben de aumentar lo suficiente y las importaciones disminuir
lo suficiente para compensar el aumento del precio de las importaciones (P*E).
La condicién que asegura lo anterior; es decir, que una depreciacién incremente

las exportaciones netas, es conocida como la condicién Marshall-Lerner.

En una pequena economia con tipo de cambio flotante o flexible, una politica
fiscal expansiva no tiene efectos ni en el empleo ni en el producto, pero tiene
efectos sobre el tipo de cambio al generar una apreciacion de la moneda. Por

lo tanto, la respuesta es la opcién ii).
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Modelo M-F con TC flexible: una politica fiscal expansiva

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

hacia la izquierda hasta regresar al equilibrio inicial (punto A).

Un incremento del riesgo pais hard que la tasa de interés doméstica tenga que ser
mds alta para compensar el riesgo al que los especuladores estarian sometidos de
decidir invertir en activos domésticos y no en activos externos. Para que ambas

alternativas de inversién tengan el mismo rendimiento, debe cumplirse que:

r¥=r+60

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el aumento de la prima de riesgo des-
plazard la curva de la balanza de pagos hacia arriba. En la situacién inicial 7 = %,
cuando la economia (como la nuestra) pasa de un riesgo 8= 0a un riesgo 6> 0,
se produce una salida de capitales debido a que los activos extranjeros son menos
riesgosos que los activos domésticos. Esto genera una presion al alza del tipo de
cambio (una devaluacién). El Banco Central interviene para evitar el alza del
tipo de cambio retirando dinero de la economia mediante la venta de délares;
esto, a su vez, contraerd la oferta de dinero y hard que la curva LM se desplace
hacia arriba, provocando asi un incremento de la tasa de interés doméstica. En

el nuevo equilibrio (punto C), la tasa de interés es mayor y el producto menor.
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Modelo M-F con TC fijo: un incremento del riesgo pais

7

r=r¥+0

r*=r,

Y

f) En un régimen de tipo de cambio flexible, una disminucién del szock de
dinero en la economia hace que la curva LM se desplace hacia la izquierda.
La tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno se sitda por
encima de la tasa de interés internacional (punto B). El mayor rendimiento
relativo del activo doméstico genera una entrada de capitales y, por lo tanto,
una apreciacién de la moneda doméstica, haciendo menos competitivos a los
productos nacionales, lo cual disminuye las exportaciones netas. La curva IS
se desplaza hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio, habrd un menor nivel

de produccién y un tipo de cambio menor (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: una reduccién
del stock de dinero
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En un régimen de tipo de cambio fijo, una disminucién del szock de dinero
como resultado, por ejemplo, de una venta de bonos hecha por medio de
una operacién de mercado abierto, desplaza la curva LM a la izquierda. La
tasa de interés doméstica es mayor a la tasa de interés internacional y, como
el rendimiento relativo de los activos domésticos es mayor, entran capitales
del pais (punto B). Ante la escasez relativa de moneda nacional frente a la
extranjera, se genera una presién a la baja del tipo de cambio. Para mante-
ner el tipo de cambio fijo, el Banco Central interviene comprando délares
(acumulando reservas), lo que equivale a inyectar soles en la economia hasta
que la curva LM retorne a su posicién original (punto A). En consecuencia,
bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no tiene efecto

sobre el producto.

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

LM
s/ LM
/Q\
s
5,
r¥=yr N4 BP =0
/ |
% |
/ |
4 !
: IS
Y, Y

S

g) En el caso de tipo de cambio fijo, la manera de reducir el déficit comercial de
una economia pequefa y abierta con perfecta movilidad de capitales es con la
imposicién de una tarifa comercial.

La imposicién de tarifas o aranceles ocasiona un incremento de las exportacio-
nes netas, por lo que la curva IS se desplaza hacia la derecha. La tasa de interés
doméstica se sittia por encima de la tasa de interés internacional (punto B),
lo que ocasiona una entrada de capitales y crea presiones apreciatorias sobre

la moneda doméstica. Para mantener el tipo de cambio fijo, el Banco Central
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se verd obligado a comprar moneda extranjera, con lo que sus reservas se
incrementardn y aumentard la oferta monetaria, desplazando la curva LM a la
derecha (punto C). Bajo un régimen de tipo de cambio fijo la politica comercial
restrictiva es efectiva para aumentar el producto y el empleo.

Modelo M-F con TC fijo: aplicacién
de tarifas

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

El incremento de la cantidad de dinero hace que la curva LM se desplace a la
derecha. La tasa de interés doméstica que corresponde al equilibrio interno
se sitda por debajo de la tasa de interés internacional (punto B). Este menor
rendimiento de los activos domésticos induce a los inversionistas a adquirir
activos en el exterior. Se produce, entonces, una salida de capitales que deprecia
la moneda doméstica. Los efectos de la depreciacién son positivos pues hay un
aumento de las exportaciones netas, lo que incrementa la demanda agregada.
Por esta razén, la curva IS se desplaza hacia la derecha y, en el nuevo equilibrio,

la produccién es mayor (punto C).
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Modelo M-F con TC flexible: politica

monetaria expansiva

h) Con tipo de cambio fijo, la imposicién de una tarifa tendrd un efecto positivo
sobre las exportaciones netas y sobre el producto. La curva IS se desplaza
hacia la derecha. La tasa de interés doméstica se sitda por encima de la tasa de
interés internacional (punto B), lo que ocasiona una entrada de capitales y crea
presiones apreciatorias sobre la moneda doméstica. Para mantener el tipo de
cambio fijo, el Banco Central se verd obligado a comprar moneda extranjera,
con lo que sus reservas se incrementardn y aumentard la oferta monetaria.
La curva LM se desplazard a la derecha (punto C).

Modelo M-F con TC fijjo: aplicacién de tarifas




CarfTuLo 8. MODELO DE EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO: MUNDELL-FLEMING

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el efecto de la aplicacién de tarifas
sobre la balanza comercial y sobre el producto serd nulo. Con la aplicacién de
las tarifas, hay un incremento inicial de las exportaciones netas, con lo que
la curva IS se desplaza hacia la derecha (punto B). Como la tasa de interés
doméstica es mayor que la extranjera, los activos domésticos se hacen mds
atractivos que los activos extranjeros, por lo que se produce una entrada de
capitales. La entrada de capitales, aprecia la moneda nacional haciendo menos
competitivos a los productos nacionales, lo cual disminuye las exportaciones
netas. La curva IS se desplaza hacia la izquierda, retornando a su posicién
inicial (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: aplicacién

de tarifas
-
AN N LM
N
/ N
N B
*— ¢ N
r¥=r | N BP
| N
: N
I N ,
: IAY
! IS
Y Y

i) Una disminucién de la tasa de interés internacional ocasiona una entrada
de capitales, ya que los activos domésticos serdn mds rentables que los
activos extranjeros. Esto genera una presién a la baja del tipo de cambio
(una apreciacién) pero, dado que estamos en un régimen de tipo de cambio
fijo, el Banco Central interviene inyectando dinero a la economia mediante
la compra de ddlares. Esto aumentard la oferta de dinero y la curva LM se
desplazard hacia la derecha, hasta que la tasa de interés doméstica sea igual al
nuevo valor de la tasa de interés extranjera. En el equilibrio, la produccién

serd menor (punto B).
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Modelo M-F con TC fijo: disminucién de la tasa
de interés internacional

-
LM
LM’
/
/
/
ro="rg z BP=10

Como se sabe, la ecuacién de la balanza de pagos se define como:
BP=CC+CK

Por lo tanto,
BP=(c~/7)+ (g + h(r—r")
Cuando la balanza de pagos estd en equilibrio, esta expresion es igual a cero:
BP=e—fY+g+hr—hr*=0
A partir de la dltima ecuacidn, se despejan la tasa de interés de equilibrio y el
ingreso de equilibrio:
=7 % _M + i Y
h h

Yz(e';g)+ﬁ(r_r*)

a) En un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria contractiva por
medio de la venta de bonos, desplaza la curva LM a la izquierda. Como en el
punto B, la tasa de interés doméstica es mayor que la tasa de interés internacional,
entran capitales al pais. Ante la abundancia relativa de moneda extranjera

frente a la doméstica, se genera una presién a la baja del tipo de cambio.
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Para mantener el tipo de cambio fijo, el Banco Central interviene comprando
ddlares (acumulando reservas), lo que equivale a inyectar soles en la economfa.
Esto ocurre hasta que la diferencia entre las tasas de interés doméstica y extranjera
es eliminada; es decir, hasta que la curva LM retorne a su posicién original
(punto A). Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica monetaria no

afecta el nivel del producto.

Modelo M-F con TC fijo: politica
monetaria contractiva

/LM .
/ LM
/
/\\
/
5,
r¥=r d BP=0

Z I
s l
/ I
/ I
I

! IS

Y, Y

En un régimen de tipo de cambio flexible, la aplicacién de una politica mone-
taria contractiva hace que la curva LM se desplace hacia la izquierda. La tasa
de interés doméstica correspondiente al equilibrio interno se sitda por encima
de la tasa de interés extranjera (punto B), lo que hace més atractivos a los acti-
vos domésticos en relacién a los activos extranjeros. Este mayor rendimiento
relativo del activo doméstico genera una entrada de capitales, lo cual ocasiona
un superdvit en la balanza de pagos.

El superdvit en la balanza de pagos causado por la entrada de capitales aprecia la
moneda nacional, lo que reduce la competitividad de los productos nacionales
y disminuye, por lo tanto, las exportaciones netas de importaciones. La curva
IS se desplaza hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio, habrd un menor nivel
de produccién y un tipo de cambio mds bajo (punto C).
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Modelo M-F con TC flexible: politica

monetaria contractiva

La respuesta correcta es la c. Ante la aplicacién de una politica monetaria
contractiva (reduccién de la oferta de dinero), lo primero que ocurre es que la
curva LM se desplaza hacia la izquierda, con lo que la tasa de interés doméstica
sube para equilibrar el mercado de dinero. Como la tasa de interés doméstica es
mayor que la tasa de interés extranjera, el rendimiento de los activos domésticos
es mayor: se produce una entrada de capitales y un superdvit en la balanza de
pagos (punto B).

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

han disminuido.

a) Unincremento del consumo auténomo incrementa la demanda agregada y, por
lo tanto, se traslada la curva IS a la derecha (punto B). Como el rendimiento de
los activos domésticos es mayor que el rendimiento de los activos extranjeros, y
encontrandose en un mercado abierto y con libre movilidad de capitales, entran
capitales a la economfa. Se genera un superdvit en la balanza de pagos, lo que

hace que la moneda se aprecie, disminuyendo con ello las exportaciones netas.
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La curva IS se desplaza hacia la izquierda hasta alcanzar su posicién inicial,
restaurdndose el equilibrio (punto C).

En resumen, el incremento del consumo auténomo (parecido a una politica
fiscal expansiva por sus efectos en el gasto agregado) es compensado con el

deterioro de las exportaciones netas de importaciones.

Modelo M-F con TC flexible: un incremento
del consumo auténomo
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b) Ante un incremento de la tasa de interés internacional, la tasa de interés
doméstica debe aumentar también para mantener la ecuacién de paridad
de tasas que se produce cuando hay perfecta movilidad internacional de
capitales (r =r*). La curva BD, que representa esta relacidn, se desplaza hacia
arriba. Con la elevacién de la tasa de interés internacional se produce una
salida de capitales, por lo que la moneda doméstica se encarece respecto a
la extranjera; es decir, se produce una depreciacion del tipo de cambio. Esta
depreciacién hace mds competitivas a las exportaciones, de modo tal que las
exportaciones netas de importaciones se incrementan. La demanda agregada
se incrementa y la curva IS se desplaza a la derecha. Este desplazamiento
genera un incremento de la tasa de interés nacional junto con un incremento

del producto (punto B).
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Modelo M-F con TC flexible: un incremento
de la tasa de interés internacional

Y

La aplicacién de una politica monetaria contractiva mediante la reduccién de
la oferta de dinero tiene como efecto inicial un desequilibrio en el mercado
monetario. Para un mismo nivel de ingreso, las familias demandan mds dinero, por
lo que la tasa de interés debe subir (punto B). Esta elevacion de la tasa de interés
causa que el rendimiento de los activos domésticos sea mayor que el de los activos
extranjeros; por esta razén, se produce una entrada de capitales y un superdvit
en la balanza de pagos que aprecia la moneda doméstica. El efecto desfavorable
de la apreciacién en las exportaciones netas es el desplazamiento de la curva IS

hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio, el ingreso es menor al inicial (punto C).

Modelo M-F con TC flexible: politica

monetaria contractiva




d)

e)

CarfTuLo 8. MODELO DE EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO: MUNDELL-FLEMING

Hay un efecto adicional en el modelo de equilibrio interno y externo (M-F)
que el modelo IS-LM para una economia no recoge: la apreciacién del tipo de
cambio inducido por el diferencial de tasas de interés, que reduce las exporta-

ciones netas de importaciones y desplaza a la curva IS hacia la derecha.

El efecto inmediato de una reduccién del gasto publico es la contraccién de
la demanda agregada, que da lugar a un desplazamiento de la curva IS hacia
la izquierda. Con la reduccién del ingreso, también se reduce la demanda de
dinero, ante lo cual se genera una situacién de exceso de oferta de dinero que
da lugar a una disminucién de la tasa de interés doméstica (punto B). Esta
situacidn alienta a la salida de capitales generando presiones devaluatorias.

En estas condiciones, y dado el régimen de tipo de cambio fijo, el Banco
Central vende moneda extranjera para anular las presiones devaluatorias. Con
la operacién realizada por el Banco Central se reduce la oferta monetaria, lo
que origina el desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda. En el nuevo

equilibrio (punto C) hay un menor ingreso y menos reservas internacionales.

Modelo M-F: una reduccién del gasto de gobierno

A diferencia del régimen de TC fijo que los exacerba, el régimen de TC flexible
absorbe los efectos en la economia doméstica de los choques externos adversos.

Veamos dos casos:

i) Efectos de una caida de la demanda mundial

Con la caida de la demanda mundial, disminuyen las exportaciones netas de
importaciones y, por lo tanto, la demanda agregada doméstica. Esta reduccién
de la demanda doméstica hace que la IS se desplace hacia la izquierda.
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El consecuente déficit de la Balanza de Pagos que ello produce, deprecia
la moneda, lo que da lugar a un aumento de las exportaciones netas de
importaciones y hace que la IS se regrese o se desplace hacia la derecha.
Por otro lado, la curva de la Balanza de Pagos (BP) se desplaza hacia abajo
porque al subir el tipo de cambio, disminuye la depreciacién esperada de la
moneda doméstica. En el equilibrio final hay una tasa de interés menor (r,)
y el producto (Y,) no ha bajado tanto como lo hubiera hecho en un régi-
men de tipo de cambio fijo (véase grifico). EI TC flexible ayuda a mitigar
el efecto adverso de la caida de las exportaciones netas de importaciones.

Modelo M-F con TC flexible: caida de la demanda externa

ii) Efectos de un aumento de la tasa de interés internacional

Con el aumento de la tasa de interés internacional, la curva BP se desplaza
hacia arriba. Esto genera un déficit de la BP que deprecia la moneda, lo que
origina un aumento de las exportaciones netas de importaciones (estamos
suponiendo que se cumple la condicién Marshall-Lerner). La IS se desplaza
a la derecha. Por otro lado, como al subir el tipo de cambio disminuye la
depreciacion esperada de la moneda, la curva BP se desplaza hacia abajo.
En el equilibrio final los niveles del producto (Y1) y de la tasa de interés
domestica (r1) son mayores que sus niveles iniciales. La economia con TC
flexible se beneficia de una aumento de r*.
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Modelo M-F con TC flexible: aumento de la tasa
de interés internacional

.
N LM
NN
"+E15.E° A BP’
r=rp+ EE LN VA BP”
EF T Bp
ro=r*+ 0 I\
' LN
I
[ N\
LD
NG
b s
[
Y, Y, Y

7. a) Elmodelo Mundell-Fleming con expectativas estdticas, perfecta movilidad de

capitales y régimen de tipo de cambio fijo, se compone de tres ecuaciones:

e CurvalS.

*  Curva LM, donde la cantidad de dinero es igual a la suma de las reservas

internacionales del Banco Central (R) y el crédito interno neto (D).

* Dada la perfecta movilidad de capitales, la curva de balanza de pagos es
reemplazada por la ecuacién de paridad no cubierta de intereses que, bajo

el supuesto de expectativas estdticas, es igual a r = r*

Ante una elevacién de la tasa de interés internacional, la curva BP (r = r¥)
se desplaza hacia arriba. El diferencial de tasas de interés causa una salida de
capitales. Ante la abundancia relativa de moneda nacional con respecto a la
moneda extranjera, se producen presiones devaluatorias. El Banco Central, para
defender el tipo de cambio, interviene en el mercado cambiario vendiendo
délares, con la cual retira moneda doméstica de la economia. Esta operacién
tiene como resultado la disminucién de las reservas internacionales (R), por
lo que la curva LM se desplaza hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio, la

produccién es menor.
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b) Siseespera una devaluacion, la condicién 7 = r*ya no tiene sentido porque no
toma en cuenta la devaluacién esperada de la moneda nacional. Para que los
inversionistas extranjeros se decidan a adquirir activos domésticos es necesario
que la tasa de interés doméstica sea mayor, de tal modo que los compense por
la devaluacién esperada. Silos inversionistas esperan una devaluacion, la tasa de
interés doméstica debe aumentar para mantener la igualdad de rendimientos.

E°-E
r=r* = r=r¥*4{——

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

equilibrio, la produccién es menor.

Suponga que estd en el caso mds simple del modelo Mundell-Fleming, con
expectativas estdticas y perfecta movilidad internacional de capitales. Ademis, el
tipo de cambio estd fijo, como en el régimen de patrén oro. La politica monetaria
no es una opcién disponible, pues el Banco Central estd comprometido a mantener
el tipo de cambio fijo y debe estar dispuesto a comprar o vender moneda extranjera
a dicho tipo de cambio. Cualquier intento del Banco Central de expandir la oferta
de dinero (llevar a cabo una politica monetaria expansiva) para reducir las tasas
de interés se verd bloqueado por la accién de los agentes que compran moneda
extranjera para tomar ventaja de la tasa de interés extranjera, temporalmente
mayor. En consecuencia, surgirdn presiones devaluatorias que el Banco Central
contrarrestard al intervenir en el mercado cambiario vendiendo moneda extranjera.
La tasa de interés doméstica, entonces, tendrd que mantenerse al mismo nivel que
la tasa de interés extranjera y el Banco Central habrd perdido una parte de sus

reservas sin ser capaz de afectar los niveles de actividad en la economia.

La respuesta es c), porque el exceso de oferta monetaria que se genera con el
financiamiento del gasto deficitario del Estado, desaparece cuando el Banco Central
vende sus reservas para mantener el tipo de cambio. La politica monetaria, bajo
este régimen y de acuerdo con el enfoque monetario de la balanza de pagos, no

tiene efecto sobre el producto.
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