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Enfoque de activos para la determinacion del tipo de cambio (E)

Punto de partida: Punto de llegada:

1 5Ie‘é:lie,os(ejedg?cgqrm?ngoamp%ﬁcﬁré‘ello' €3 1. El equilibrio del mercado de divisas

movimiento de capitales [se excluye, (equilibrio en balanza de capitales o
en este enfoque, la posibilidad de cuenta financiera) .
gue el tipo de cambio se determine a

partir del comercio internacional].

2. La determinacion del equilibrio en el

2. Clave: el pape| de la PNCI en un mercado de ACTIVOS [dinero local +
mundo sin riesgo soberano divisas]
3. Supuesto importante: la movilidad 3. La derivacion de la curva AA o curva del

erfecta del capital M ,
P P equilibrio en el mercado de activos

[EMA] del modelo Krugman
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A partir de |a Paridad no cubierta de intereses — PNCI-

podemos derivar la relacion entre [E, y i.]

e (1+i) = (1 +i*%) (1+ e9) N Rls=RE; ¢> DR=0
* Definamos (1+e®)=[E®,,,/E,] & (1+1i) = (1 +i*) [Ee,,/E]
o Eo/E = [(Lei)/(24i7)) Ey = [E% (1+7)1/(1+i)
* ¢Qué tipo de relacion existe entre [E, y i.] para que se cumpla la PNCI ?

und I, dado [i*; Ee,,.; E, ] > ARl dada la RE: > DR >0 - entrada de
capntales (balanza de pagos pos:ilva por el lddo de la cuenta financiera) > A

oferta de US - A-E ¢ [hasta aqui no se verifica la PNCI]. El proceso de ajuste sigue:

La A-E, dado [ E® > A+ [Ee,../E.] > ARE.dada la Rl. (que ya habia aumentado) - DR <
0 #'salida[de ¢ ;Z)itales ( af&fv/zd ]de pagos negativa pso(rqe/ 14do de la cuenta inai)vciera)
- A demanda de US = este mecanismos hace que se recupere la PNCI, en otras
palabras, que se conserve el equilibrio en el mercado de divisas.
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PNCI & Equilibrio en el mercado de divisas

Relacion inversa entre [E, y i.] que verifica el cumplimiento de la PNCI dado [ i*;
Ee,.; I. A nivel grdfico, esta relacion la mostramos a traves de una curva que le
vamos a llamar RE dado [ i*; E¢,,, ]. De otro lado, en vista de que la rentabilidad
interna no tiene que ver con el tipo de cambio (E,), podemos trazar una linea recta

que toque cualquier punto de la curva RE

RI

RE [ i*.; Ee,.., |

l;

A partir de lo anterior, es posible derivar el
equilibrio del mercado de divisas,
considerando unicamente las divisas
originadas en el mercado financiero. Esto se
conoce con el nombre del enfoque de activos
del mercado de divisas.

Segun la grafica, en el punto donde se cruzan
la Rl con la RE (en el punto 0), ademas del
cumplimiento de la PNCI, el mercado de
divisas esta en equilibrio para un nivel [E,; i),
dado la tasa de interés mundial y el tipo de
cambio esperado.



Analisis del desequilibrio en el mercado de divisas

En el punto O, el mercado se encuentra en equilibrio [E, y iy] y se verifica el
cumplimiento de la PNCl dado [ i*; E¢,,; ]

Cualquier nivel de tipo de cambio diferente a E,, se encuentra desalineado, es decir, no corresponde
al equilibrio del mercado

Ey RI | | |
Para un nivel de tipo de cambio E,, la Rl es
mayor que la RE;, con lo cual, existe un DR
E1 \ >0 que estimula la entrada de capitales,
@ RE; una mayor oferta de US y por consiguiente,
E0 0 la apreciacion del peso (A-E,)

LI RE,

Para un nivel de tipo de cambio E,, [a Rl es

menor a la RE,, con lo cual, existe un DR <

RE[i*; E¢,; ] 0 queestimula la salida de capitales, una
mayor demanda por US y por consiguiente,

3 la depreciacién del peso (AE,)



Impacto en el mercado de un alza en la tasa de interés mundial

Un Ai* (alza en la tasa de interés de la FED), dado E,, el E¢,,,y la tasa de interés
interna (Rl), eleva la RE en pesos, esto genera un DR a favor del mercado financiero
internacional

E, Mecanismo de transmision:
Dado el nivel de tipo de cambio E,, el

E1 mercado se mueve al punto A, alli, la Rl es
menor a la RE;, con lo cual, se presenta un

E0 un DR <0 que estimula la salida de

capitales, una mayor demanda por US y por

RE, [ il*; Eet+1] consiguiente, un excesos de demanda
\ divisas (EDD) en el mercado.
RE, [i%; Eet+1] El proceso de ajuste muestra que ante este
EDD, el tipo de cambio E, sube al punto 1,
estimulando la depreciacién del peso (AE,)

: i
Io RE, t



Equilibrio en el mercado de divisas versus equilibrio en el mercado del

dinero: enfoque del mercado de activos

Relacion entre el mercado de divisas y el mercado del dinero. Ambos mercados se conectan
directamente por la via de las tasas de interés interna.

Ecuacion del EMD: (1+1,) = (1 + i*) [E®,,./E,]

E,

RI

RE, [ i*; E¢,,,]

l;
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Ecuacién del EMM: (M/P) = L(Y: io)

[(M/P),]

Lo[Y]

[(M/P), = L] [(M/P); L]



(M/P),

[L(Y); M/P]

RI

RE, [ i*; E¢,,,]

LY |

Ramon

M/P

Javier Mesa Callejas

Analisis del equilibrio en el
mercado de activos

Punto O [E,; i,] dado (i*; E&,,,)

(1+1i,) = (1 +i*) [Ee,,./E,]

Punto 0 [(M/P),; i,]
dado (M; PyY,)

(M/P) = L(Y; iy)



(RI);  (RI), Efectos de la Politica Monetaria (PM) en

E el equilibrio del mercado de activos

Mecanismo de transmision de la PM a

- L 0 corto plazo:

Un A+M - A+(M/P), /dado L,~> produce un

EOM (paso del punto 0 al punto A en el

RE, [ i*; Ee,. ] plano inferior)—> por tanto, A-i, (efecto

0 S liquidez) para recuperar el EMM (paso del
i punto A al punto 1).
i Lo[Yo]

la A-iya i, /dado la i*-> A-(Rl), a R, dada la

(M,/P,), (M/P), RE, > DR < 0 - salida de capitales - se
' 0 ‘ genera EDD (véase la brecha entre el punto

(M1/Po)1 (M/P)1 Oy el punto B) - El EDD se ajusta con el
1 A A+E, (a E,). El mercado de divisas alcanza el

equilibrio en el punto 1 del plano superior,
con una mayor depreciacion del tipo de

[L(Y); M/P] Ramon Javier Mesa Callejas cambio



E (R|)1 (Rl)o

=

! -
L v/

0

(MO/PO)O

(M1/PO)1

[L(Y); M/P]

1

RE, [i*; E;f,,4]

RE, [i%; Epfpyal

L,[Y,]

(M1/P1)2

(M/P),
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Mecanismo de transmision de la PM a mediano y
largo plazo:

Se combinan varias situaciones:
(i) Del lado del TCR: el A+E, (a E1) - A+TCR —>[A+X /A-
Q] - A+XN = A+DA.

El A+DA presiona mayores expectativas inflacionarias
que se convierten en AP, a (P,) En este caso, la inflacion
—> contrae los saldos reales, de (M,/P,) a (M,/P,). Dado
L - se genera un EDM - que A+i, al nivel inicial. (paso
del punto 1 al punto 2 en el plano inferior). En el plano

superior, este efecto implica un desplazamiento de la

curva Rl; a la derecha por el mayor DR.

(ii) En simultanea con lo anterior, el AP alimenta
mayores expectativas de devaluacion [AE¢,,,] a [E %,.,]
que desplaza la curva RE, a RE,. Este desplazamiento se

cruza con el que viene de la curva Rl,, alcanzando el

equilibrio final del mercado de divisas en el punto 2.

En resumen: entre el corto y largo plazo, se presenta el
fenomeno del “overshooting” (sobrereaccion) del tipo
de cambio. A corto plazo, se deprecia de E,a E,, luego
se aprecia entre E, y E, en el mediano plazo y
finalmente, a largo plazo se devalua entre E,y E,



Resumen de efectos: dinamica de ajuste

Corto plazo (CP) A- 0
Mediano plazo (MP) 0 A+ A- A+
Largo plazo (LP) 0 A-JA+ A-/A+ A+

* Los niveles de las variables nominales (M, i, E y P) aumentan en el LP con respecto a sus
niveles de CP.

* El tipo de cambio sufre una sobrerreacciéon: se aumenta en el CP, cae en el MP, pero su
nivel de LP queda por encima del nivel que traia en el CP.

e El fendmeno anterior se conoce como OVERSHOOTING lo cual indica que la depreciacion
de CP es superior a la depreciacion de LP . Esto significa que: A+Ep > A+E,,

Ramon Javier Mesa Callejas



El fendmeno del overshooting: se produce por la sobrerreaccion del tipo de cambio, en
el corto plazo éste se deprecia por la expansion monetaria, luego cae (apreciacion) por
efecto de los precios. A largo plazo, la depreciacion que se genera, es inferior a la
depreciacion de corto plazo

variables

EO’ MO’ PO’ i0

I

% tiempo t,

Ramon Javier Mesa Callejas



Modelo EMA versus EMB

EMA: Equilibrio en el Mercado de Activos [E; Y]
EMB: Equilibrio en el Mercado de Bienes [E; Y]

Segun el modelo que plantea Krugman & Obstfeld en su texto clasico de Economia
Internacional: teoria y politicas, corresponde al modelo AA (equilibrio en el mercado
de activos)-DD (equilibrio en el mercado de bienes).

Los cambios macroeconomicos que afectan las tasas de cambio, las tasas de interés y
los niveles de precios también pueden afectar la produccion.

Modelo a corto plazo del mercado de bienes y activos en una economia abierta para
analizar:

* Los efectos de las herramientas de politica macroecondmica sobre el producto (Y), el
tipo de cambio (E) y la cuenta Corriente

e El uso de estas herramientas para mantener el pleno empleo




Analisis del equilibrio en el mercado de activos —-EMA-

* Enfoque de activos para el tipo de cambio

* Determinantes del equilibrio monetario y del mercado
de divisas.

*Como se determina el tipo de cambio y el tipo de
interés a corto plazo

*La nocion de equilibrio del mercado de activos — la
curva EMA (curva AA)

* Analisis de choques exdgenos y de politica monetaria
en el EMA.
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Efectos de un AY en el equilibrio de los
mercados de divisas y dinero E Rlo RI1

Derivacion de
Proceso de ajuste

(i) AY = ALy/(M/P) = EDM (paso de 0 a A) la curva EMA
- Qigai.
(ii) E1 Ai, - ORI, a Rl, dado RE, > DR>0 E, 0 B
(brecha OB). 3
E, 1
[i*; E¢. M; P]
EMA REO [ i*; Eet+1]
Y Y AR

(iii) EI DR > 0 - entrada de capitales que A (M/P)O ‘ M/P

oferta de US - A-E, a E, (paso de B a al ' 1
punto 1)
I'1

(iv) En el plano (E;Y), se muestran las A

combinaciones que equilibran el mercado
de activos. Al unir estas combinaciones, se |_1[Y1] Segun Krugman, la
deriva la curva del equilibrio del mercado curva EMA equivale

de activos —EMA- [L(Y); M/P] Ramon Javier Mesa Callejas ala curva AA



Analisis de la curva EMA: Caracteristicas

(i) Definicién Definicion: combinaciones de (E,, Y,) que mantienen
E (i) Regiones de desequilibrio el equilibrio en el mercado de activos, dado las
(iii) Desplazamientos variables exdgenas: [i*; E¢,; M; P]

La relacion negativa entre (E; Y) se puede demostrar

[dE/dY] <0 a partir de las ecuaciones (1) y (2) y de las tres
variables endogenas relevantes del sistema [i; E; Y].

E, 0 (1) (1+i)= (L +i*) [E/E]  (2) M/P=L(i; Y)

Integrando las ecuaciones (1) y (2) en una sola
ecuacion: M/P = L [i(E); Y] luego, aplicando el
diferencial total, podemos derivar la pendiente
negativa.

EMA [i*; E¢,,, M; P]

Y d(M/P) = (3L/i)(3i/IE)OE + (AL/3Y)(dY)
endogenizando para (E;Y) y dado que o(M/P) =0

Yo

0 = (Li)(ig)OE + LyoY  (Li)(ig)OE = - LyaY - (0L/di) = Li; siendo Li<0  (3i/0E) =i, siendo i, <0
(0L/dY) =Ly ;Ly>0
[dE/d Y] = - [Ly/ (L[)([E)] = -(+/+) = negativo Ramon Javier Mesa Callejas



Analisis de la curva EMA: regiones de desequilibrio

excesos de oferta de divisas —EOD- El punto O representan las coordenadas de equilibrio del
E excesos de demanda monetaria —-EDM- mercado de activos (Eg; Y,).

Las Zonas de desequilibrio corresponde a los puntos por

fuera de la curva EMA, los cuales representan el

A (EOD) desequilibrio en el mercado de activos, bien sea por el lado
del mercado de divisas, o por el lado del mercado

monetario.

0

B(EDM o EOD)

Por ejemplo, el analisis del punto A cuyas coordenadas son
(E4; Y,) presenta el siguiente ajuste del mercado de divisas.

EDD
o EOM

Un AE, a E; dado Y, implica una disminucion de las
expectativas de devaluacidn [E®,,; /E] (véase la ecuacion de
EMA [|*, Eet+1 M; P] la PNCI). Esto genera una caida de la RE dada la RI, se

presenta un DR > 0 que fomenta la mayor entrada de
Y capitales y por ende una mayor oferta de US que estimula
Yl un EOD.

Yo

En B, cuyas coordenadas son (E,; Y,), el ajuste se da por el lado del
mercado monetario. EI AY - AL,/(M/P) - EDM.

Si se ajusta este mercado via Ai = el Ai > ARl dado RE - DR>0 con lo cual
el mercado de divisas presentara un EOD

Si se ajusta este mercado via A-i = la A-iaumenta la
demanda por dinero (L), dada la (M/P) - este mercado
presentara un EDM

Ramon Javier Mesa Callejas



Analisis de la curva EMA: desplazamientos

Partiendo de las zonas de desequilibrio reflejadas en los

E puntos A (E;; Y,) o B(E,; Y;) que muestran excesos de oferta
de divisas —EOD- o excesos de demanda monetaria —-EDM-,

es posible restablecer el equilibrio del mercado de activos
por la via del desplazamiento de la curva EMA.

Estos desplazamiento (arriba y a la derecha o abajoy ala
izquierda) se dan por cambios en las variables EXOGENAS
asociadas con:

- Variaciones en la tasa de interés mundial (i*)

- Cambios en el tipo de cambio esperado (E?,,;)

- Modificacién del perfil de la politica monetaria via
EMA, [Ai*; AEe,,, AM; A- P] cambios en la oferta monetaria (M)

- Choque exdgeno de precios domésticos (P)

EMA, [i*; E¢,,, M; P]
En el caso de los puntos A o B, los desequilibrios se
Y eliminan desplazando la curva EMA arriba y a la derecha.
Esto implica: Ai* o A E¢,,, de tal manera que se impulse un
EDD para eliminar el EOD. Igualmente, AM (politica

Yo Y,

El desplazamiento abajo y a la izquierda implican: (i) ajustar los excesos de monetaria expansiva) o A-P que implique generar un EOM
demanda de divisas —EDD- mediante: A-i* o A- E¢,,; de tal manera que se para ajustar el EDM. Teniendo en cuenta estos cambios en
impulse un exceso de oferta de divisas —EOD- las variables exdgenas, los puntos Ay B se convierten en
(ii) Ajustar los EOM por la via de: A-M (politica monetaria contractiva) o AP equilibrios.

Ramon Javier Mesa Callejas



Analisis del equilibrio en el mercado de bienes —EMB-

* Determinantes de |a demanda agregada en una
economia abierta

* La ecuacion de la demanda agregada
* CoOmo se determina la produccion a corto plazo

*La nocion de equilibrio del mercado de bienes — la
curva EMB (curva DD)

* Analisis de choques exogenos y de politica fiscal en el
EMB

Ramon Javier Mesa Callejas



Determinantes de la demanda agregada en una economia abierta

 Demanda agregada: cantidad de bienes y servicios de un pais que demandan los hogares, el
gobierno y las empresas en todo el mundo.

Componentes | Tipo de variable Determinantes Forma lineal Forma funcional
basico

Consumo (C) Enddgena Ingreso disponible (Yd) c=C+c¢vd C=f(Yd; C)
irrelevante Yd=Y-T
T: impuestos a la renta Propensio’n marginal
al consumo: ¢
Inversion (1) Enddgena Tasa de interés (i) | =1—b(i) | = f(i; 1)
irrelevante
Gasto publico (G) Exdgena o de Decision de politica G=G G = f(G)

Exportaciones netas

politica

Enddgena

fiscal

Tipo de Cambio Real

X =X*+ VR + zY*

B = f(X*; Q*; E; P; P*;

o saldo balanza relevante porlavia (R)R=E.P*/P Q=Q*-mY Y*;Y)
comercial: B) de (E;Y) Renta extranjera (Y*) B=XN=X-Q=CC
Renta interna (Y) B= XN(E; Y)

Ramon Javier Mesa Callejas



Determinantes de la demanda agregada en una economia abierta

Componentes Variables exégenas Variables Forma lineal Forma funcional
enddgenas

Gasto interno o gasto C;T Renta: Y A=C+I+G
de absorcion (A) A= C + I - CT +G Tasa de interés (i) A=C+ cEY -T) +1-bi+G A=1(Y;i; A )
A=C+I1+G A=A+¢(Y)-
Demanda externa X autéonomas Tipo de Cambio XN=X-Q=CC
neta: Exportaciones Q auténomas Real X =X*+VR + zY*
netas o saldo balanza Y*; P*y P (interno) R=f(E)=E Q=Q*-mY B =f(XN*; E; Y*; Y)
comercial (XN= X-Q) Renta: Y
XN* = X*+ zY* - Q* XN = XN*+ vR - mY
Condicién de equilibrio DA = A + ¢(Y) — bi + XN*+ VE —
del mercado de bienes DA* = A + XN* Relevantes mY Y = DA
(E' Y) DA = (A+XN*-bi) + VE + (¢-m)Y
Y = DA ’ SiXN* =0 Y = A(Y) + B(Y; E)

DA = (A-bi) + VE + (¢-m)Y

Ramon Javier Mesa Callejas



Como afectan las variaciones del tipo de cambio real a la

cuenta corriente (balanza comercial)

*B= f(XN*; TCR; Y*; Y) * Hay dos efectos de un AE:
TCR = (E.P*)/P

Efecto de volumen o cantidad: cambia el gasto

. de los consumidores sobre las cantidades de X e
* Suponiendo XN* =0 Q.

* B=B(E;Y; Y*)
Efecto de precio: cambia el valor en pesos del

e Un ATCR (AE) dado P* y P> valor de los bienes importados (podria A-Q) vy el

valor en US de los bienes exportados (podria

AX/ A-Q = AXN AX) .

éSiempre se cumple esto ? En suma: la balanza comercial mejora o
empeora dependiendo del efecto dominante de

la variacion del tipo de cambio real o nominal.

Ramon Javier Mesa Callejas



XN

- XN

Efecto J de la devaluacion

A largo plazo, la devaluacion mejora la BC por el
efecto cantidad, es decir, el AE aumenta las Xsy
reduce las importaciones.

Curva J

tiempo

A corto plazo, la devaluacion empeora la BC por
el efecto precio, es decir, cuando AE se dispara el
precio de las Q en pesos. En teoria deberian
disminuir, sin embargo, no caen, especialmente
lado de las Q insumos y de maquinaria (las Q de
bienes de consumo si pueden caer).

Ramon Javier Mesa Callejas



DA

Determinacion de la DA

Y =DA

Y

Y1 Yo Y2

Ecuacién de DA = [(A-bi) + VE] + (¢-m)Y

[DA, =Y, ] Equilibrio en el
mercado de bienes de
acuerdo a las variables
endogenas relevantes

(Eg; Yo)

Si DA, >Y;: se genera un
EDB - AY,

Si DA, <Y,: se genera un
EOB - A-Y,



Efecto del tipo de cambio sobre la DA
DA

Y = DA
DA, = [(A-bi), + VE,] + (é&-m)Y,

[(A-bi), + VE,] DA, = [(A-bi), + VE ] + (¢-m)Y,

Un AE, dado Py P* - ATCR

- AX/ A-Q - AXN -ADA, a

DA,. El mercado se mueve
inicialmente al punto A,

dado el nivel de renta Y, se

genera un EDB (brecha 0A).

Y El ajuste al mercado exige
un AY, a Y;. Por lo tanto, el

nuevo equilibrio se alcanza

en el punto 1

[(A-bi), + VE,]

Punto O: Equilibrio del mercado de bienes inicial (E,; Y,)
Punto 1: Equilibrio final del mercado después de la devaluacion (E; Y;)
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DA
Y=DA
DA, = [(A-bi), + VE/] + (¢-m)Y,
[(A-bi)o+ VE,]

Analisis del equilibrio del
Y mercado de bienes-EMB-

Qué relacion debe existir entre (E; Y)
E, 0 para mantener la condicion de
equilibrio Y =DA?



DA Efectos de la devaluacion en el
DA -EMB- Determinacion de la produccion

DA, = [(A-bi), + VE,] + (¢-m)Y,

[(A-bi), + VE,] DA, = [(A-bi), + VE/] + (¢-m)Y,

Un AE, dado Py P* - ATCR - AX/ A-
Q - AXN -ADA, a DA,. El mercado
se mueve inicialmente al punto A,
dado el nivel de renta Y, se genera

[(A-bi),+ VE,]

Y un EDB (brecha 0A). El ajuste al
Yo ~ mercado exige un AY, a Y;. Por lo
E EMB [A; TCR(P*; P); Y*] tanto, el nuevo equilibrio se alcanza

en el punto 1 con las nuevas
coordenadas en el plano inferior de
(E;; Y,). La unién de los puntosOy 1
en este grafico, forma la curva de
EMB dado el nivel de las variables
exogenas.
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Analisis de la curva EMB: Caracteristicas

Definicidn: combinaciones de (E,, Y,) que
mantienen el equilibrio en el mercado de
bienes, dado las variables exdgenas: [G; T; Y*;
TCR]

(i) Definicidn
E (ii) Regiones de desequilibrio
(iii) Desplazamientos

EMB [G; T; Y*, TCR]
[dE/dY] >0 La relacién positiva entre (E; Y) se puede
demostrar a partir de la forma funcional o
lineal del equilibrio en el mercado de bienes
para las variables enddgenas relevantes del
sistema [E; Y].
Tomando la siguiente ecuacion:

Y = A(Y) + B(Y; E)

Y aplicando el diferencial total, podemos
Y derivar la pendiente positiva.

Y
0

dY = AyoY + ByodY + B.OE <> 0Y[1— Ay —By] = B.OE

oY = (0A/0Y)AY + (0B/AY)dY + (0B/OE)(AE)

[dE/dY] = [1 — Ay - By]/ BE = (+/+) = pOSitiVO ‘ (0A/AY) = Ay ; siendo Ay>0  (0B/dY) = By
Ramon Javier Mesa Callejas siendo By <0 (GB/GE) = BE ; BE >0



Analisis de la curva EMB: regiones de desequilibrio

Excesos de oferta de bienes —EOB-

E Excesos de demanda bienes —EDB-

- A (EDB) EMB
1

E, 0 B(EOB)

EMB [G; T; Y*, TCR]

El punto O representan las coordenadas de equilibrio
del mercado de bienes (E; Y,).

Las Zonas de desequilibrio corresponde a los puntos
por fuera de la curva EMB, los cuales representan el
desequilibrio en el mercado de bienes (Y # DA).

Por ejemplo, el analisis del punto A cuyas
coordenadas son (E,; Y,) presenta el siguiente ajuste
del mercado de bienes.

Un AE, a E; dado Y, implica un - ATCR - AX/ A-Q
— AXN - ADAO a DA1. El mercado se mueve
inicialmente al punto A, dado el nivel de renta Y, se
genera un EDB (brecha 0A).

En B, cuyas coordenadas son (E,; Y,), el desajuste se da por el lado del
mayor ingreso o produccion, Y,, sobre la DA,. En este caso, el mercado

presenta un EOB (brecha 0B).
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Analisis de la curva EMB: desplazamientos

Partiendo de las zonas de desequilibrio reflejadas en los

E puntos A (E;; Y,) o B(E,; Y;) que muestran excesos de
EMB, [A-G,; AT,; A-Y,*, A-TCR,] demanda de bienes —EDB- y los excesos de oferta de

bienes —EOB-, es posible restablecer el equilibrio del

mercado de bienes por la via del desplazamiento de la

EMB.

E 1 A < EMB, [G,; T,; Y,*, TCR,] curva
» Estos desplazamiento (arriba y a la izquierda o abajoy ala
derecha) se dan por cambios en las variables EXOGENAS
EO asociadas con:
B - Variaciones en la politica fiscal via cambios en el gasto

publico (G) y en la politica impositiva (T)
- Choque de renta externa (PIB mundial)(Y*)
- Choque de precios externos (P*) e interno (P) que afecta

EMB, [G,; T,; Yo*, TCR,] el TCR

Y En el caso del puntos A, el desequilibrio se elimina
desplazando la curva EMB arriba y a la izquierda. Esto

implica: aplicar una politica fiscal contractiva [A-G, AT],
A-Y* o A-TCR de tal manera que se impulse un EOB a través
de una caida en la DA que elimine el EDB.

Yo Y,
El desplazamiento abajo y a la derecha implica: ajustar el exceso de oferta
de bienes —EOB- mediante: una politica fiscal expansiva [AG, A-T], el AY* o

el ATCR, de tal manera que se impulse un EDB a través de un aumento en la
DA que elimine el EOB que se observa en el punto B.

Ramon Javier Mesa Callejas



Analisis del equilibrio simultaneo: EMA-EMB
(Equilibrio a corto plazo para la economia abierta)

E
EMB,[G; T; Y*, TCR(P; P*
ol ( ) Punto 0
0 [Eq; Yol nivel de equilibrio del tipo de
Eo cambio nominal (real) y la produccion

de corto plazo en funcion del (EMA =
EMB) dado el nivel de las variables

. exdgenas en ambos mercados.
EMA, [i*; E¢,,, M; P] 8

Y

Ramon Javier Mesa Callejas



Analisis del equilibrio simultaneo: EMA-EMB
[Procesos de ajuste de (E; Y) para alcanzar el equilibrio]

“pescquirio | £ | v

EMB,[G; T; Y*, TCR] JERE i
EOD Baja
Il) EOB Cae
EOD Baja
I1l) EOB Cae
EDD Sube
EMA, [1%; B,y M; P] IV) EDD Sube
EDB A+

Y

En la regién ) el EDB se ajusta via AY,, esto implica un AL,/dado (M/P) - EDM que Ai, - que ARl, dado RE-> DR>0 - entrada
de capitales que A oferta de US -> implica un EOD - A-E, . En la regién Ill) el EOB se ajusta via A-Y, esto implica A-L,/dado
(M/P) - EOM que A-i, - que A-Rl, dado RE -> DR<0 -> salida de capitales que A demanda por US -> implica un EDD - AE,
En la regidn I1), el EOD se ajusta via A-E, con esto A-TCR, caen las XN - A-DA -A-Y,,.
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Impactos de la politica econdmica y de choques aleatorios en el
modelo EMA-EMB

E Cambios temporales
en Politica Monetaria y Fiscal

i) Dos tipos de politica gubernamental:
EMB,[G; T; Y*, TCR] (i} Dos tipos de politica g

e La politica monetaria: funciona a través
0 de cambios en la oferta monetaria (M).

e La politica fiscal: funciona mediante

cambios en el gasto publico (G) o en los

EMA, [i*; £°,., M; P] impuestos (T).

(ii) Los cambios temporales de politica son

Y aquellos que el publico espera que se

YO reviertan en el futuro cercano y no afectan

Choques aleatorios: se dan a partir de cambios en las variables exégenas asociadas el tipo de cambio esperado a largo plazo.

con.

- Cambios en la renta extranjera (PIB mundial) y en la tasa de interés mundial

- Choques de precios internacionales de productos basicos y de inflacion mundial
- Choques de precios domésticos (inflacion interna) Ramon Javier Mesa Callejas




Impactos de la politica monetaria en el modelo EMA-EMB

1
E% . EMB,[G; T; Y*, TCR]

EMA, [M,]

N EMA, [i*; E%,,; M,; P]

Y
YO Yl
Punto 0: equilibrio inicial (E,; Y,). Punto A: efecto impacto (E!; Y,): EMA con desequilibrio en mercado
de bienes (EDB). Punto 1: efecto final (E,; Y,): EMA = EMB
Se verifica el overshooting del tipo de cambio: la depreciacion de corto plazo EEl, es mayor que la
depreciacion de largo plazo E4E,. Esto se debe a la caida que sufre el tipo de cambio en la transicion de

A a1, es decir, una apreciacion equivalente a E1,E,
Ramon Javier Mesa Callejas

Politica monetaria expansiva: un AM

Efecto impacto: un A+M = A+(M/P) /dado L - EOM
- A-i > A+l >A+A > A+DA/ dado Y,

se presenta un desequilibrio en el mercado de bienes
[DA,>Y,] que genera un EDB, que también se justifica
porque la A-i /dado la i*-> A-DR - salida de capitales
— genera EDD - A+E /dado P* y P > A+TCR > [A+X
/0-Q] > A+XN - A+DA dado Y,

Este efecto desplaza la
economia al punto A, donde se presenta el EMA
acompaiado de un EDB.

El mecanismo de transmision seiala dos rutas:

(i)  La mayor devaluacién [EyE},] dado los P* y P -
A+TCR >[A+X /A-Q] > A+XN > A+DA > A+Y, a

Yl-

(i) EIEDB se ajusta con el AY,aY,, esto implica la
transicion del punto A al punto 1, con lo cual, en
esta parte, cae el tipo de cambio E%, al nivel E;.



Impactos de la politica fiscal en el modelo EMA-EMB

E Politica fiscal expansiva: AG o A-T

Efecto impacto: un AG>AA >ADA->AY, a
- Y1,. La economia se mueve del punto inicial O
MB,[Gy; T; Y*, TCR] al punto A, en esta zona se presenta EMB,
EMB,[AG,] con un desequilibrio en el mercado de

divisas (el punto A esta por encima de la
curva EMA,)), como resultado de que: el AY a
Y1, >AL/ dado (M/P) >EDM -Ai
—>ARI/dado la RE DR >0 - produce
entrada de capitales con lo cual se origina un

EMA, [i*; E¢,,, M; P] EOD /dado E,,.

Mecanismo de ajuste: en el punto A, el EOD

Y se ajusta por la via de la A-E,, con lo cual la

economia se mueve del punto A al punto 1,

Punto 0: equilibrio inicial (Ey; Y,). Punto A: efecto impacto (Ey; Y.,): EMB con desequilibrio en donde se equilibran ambos mercados (E;:
mercado de divisas (EOD). Punto 1: efecto final (E;; Y,): EMA = EMB Yl)_

En la transicion entre Ay el punto 1, se verifica una caida parcial de Y, a Y, como consecuencia de
la apreciacién del tipo de cambio E4E,. Esta A-E, provoca la A-XN que A-DAy la A-Y%,.
Ramon Javier Mesa Callejas



Determinacién del Equilibrio Interno (El) A: Equilibrio macro con

[Pleno Empleo: Y =Y]

e Objetivo de politica econdmica: alcanzar el El.

* El El se refiere a la brecha de producto o
brecha de demanda.

 Cuando [Y, > Y] se presenta una brecha de
sobreempleo

 Cuando [Y, < ¥] la brecha es de desempleo
(recesion)

Las perturbaciones temporales que conducen al
sobreempleo se pueden compensar mediante
politicas monetarias o fiscales contractivas

desempleo (recesion)

El

EMB

E,

En

> Y

" Y=Y,

La politica monetaria y fiscal se definen como politicas
de demanda interna o gasto interno [A] (ambas). Son

(A-A). :I]
Las perturbaciones temporales que conducen a

la recesidn se pueden compensar mediante
politicas monetarias o fiscales expansivas
(AA)

importantes para mantener el pleno empleo ante
cambios temporales de la produccion (sobreempleo o
recesion) como resultado de choques en las variables
exogenas.



Proceso de ajuste al pleno empleo después de un choque
exogeno en el mercado de bienes

E Pleno empleo
EMB, [X,*]

~ /ysolca; T; Y*, TCR, X,*]

EMA, [i*; E¢,,, My P]

Y; Y=Y, Y

Punto 0: equilibrio inicial (Ey; Y,). Punto 1: (E;; Y,) efecto temporal sobre la produccion
de la caida en la demanda externa que reduce la renta de Y, a Y, y produce una
depreciacion del tipo de cambio de E, a E,. Punto 2: efecto final (E,; Y,), se recupera el
equilibrio macroeconémico [EMA, = EMB,] con pleno empleo por la via de la politica
monetaria expansiva :

Una caida de la demanda externa por
productos nacionales (A-X*)

Ante la A-X*, de un lado; caen las XN
—->A-DA -A-Y,, y por otro lado, cae la
oferta de divisas que conlleva a un
AE,. La economia pasa del punto
inicial O al punto 1, del pleno empleo
a la recesion.

Para recuperar el pleno empleo, se utiliza
una politica de expansion del gasto
interno (AA) equivalente a un AM. Esta
permite el desplazamiento de la curva
EMA, a EMA, donde se iguala con EMB;
en el punto 2.

Ramon Javier Mesa Callejas



Proceso de ajuste al pleno empleo después de un choque
exogeno en el mercado de activos

E Pleno empleo

EMB,[G; T; Y*, TCR, X,*] Un aumento de la demanda por
dinero (AL)

EMB,[G,]

Ante la AL, dado (M/P) > EDM -

Ai,, esto genera un DR > 0, aumenta

la oferta de divisas que conlleva a una

EMA, [i*; E¢,,,M,; P] A-E, a E;. La economia pasa del punto
inicial O al punto 1, del pleno empleo

EMA, [L,] a la recesion.

Para recuperar el pleno empleo, se utiliza

Y. © Y una politica de expansion del gasto

1 Y= Yo interno (AA) equivalente a un AG. Esta

Punto 0: equilibrio inicial (E,; Y,). Punto 1: (E,, Y,) caida temporal de la produccién por permite el desplazamiento de la curva
el aumento en el AL por dos vias: (i) el Ai >A-1 > A-DA >A-Y, y (ii) A-E,~>A-TCR > A- EMB, a EMB, donde se iguala con EMA;
XN —->A-DA - A-Y,. Punto 2: efecto final (E,; Y,), se recupera el pleno empleo y el en el punto 2.

equilibrio macroecondmico [EMA, = EMB,] por la via de la politica fiscal expansiva. Ramon Javier Mesa Callejas



Impactos permanentes de la politica econdmica en el

modelo EMA-EMB

EMB,[G; T; Y*, TCR]
(

EMA, [i*; E¢,., M; P]

Y, Y

Los cambios permanentes de politica son aquellos que el publico espera que NO
se reviertan en el futuro cercano y por tanto, ademds del anticipo que hacen de
estos cambios, afectan las expectativas de todo tipo de precios (tipo de cambio
esperado a largo plazo, salarios, tasas de interés, precios de bienes).

Cambios permanentes
en la Politica Monetaria y Fiscal

Dos efectos a tener en cuenta:

i) Los cambios permanentes en el caso de
la politica fiscal afectan el valor corriente
de los instrumentos y la velocidad del
ajuste (se verifica la hipoétesis de la
equivalencia ricardiana).

(i) Para La politica monetaria, estos
cambios afectan las expectativas del
comportamiento futuro del tipo de
cambio a raiz de las mayores expectativas
inflacionarias.

Ramon Javier Mesa Callejas



Resumen: Modelo EMB-EMA [AA-DD]

Objetivo:

Determinacion de los niveles de equilibrio de |la renta y el tipo de
cambio [Y, E] como variables endogenas relevantes.

Caracteristicas:

- Version tipo de cambio flexible
- Movilidad perfecta del capita
- Equilibrio externo basado en la cuenta de capitales

- Precios fijos
- Politica monetaria es independiente (autbnoma)



Modelo EMB-EMA bajo tipo de cambio fijo

* En la version original del modelo AA-DD de Krugman & Obstfeld, la
construccion teodrica parte del establecimiento de un régimen de tipo de
cambio flexible.

* De ahi que el tipo de cambio se defina como una variable enddgena
principal resultado del equilibrio del mercado de divisas

¢Es posible establecer un desarrollo alternativo a partir de un sistema de
tipo de cambio fijo?

* En este caso, la variable tipo de cambio deja de ser endogena y se
convierte en una variable exdégena o de politica (cambiaria).

* El Banco central adquiere importancia y juega un papel clave en el control
de la trayectoria del tipo de cambio.

* La politica monetaria deja de ser un instrumento independiente y se
convierte en una variable fundamental para estabilizar el tipo de cambio

Ramon Javier Mesa Callejas



Caracteristica del modelo con tipo de cambio fijo

Se mantienen las caracteristicas de la version con tipo de cambio flexible, se
introducen los siguientes cambios:

* E=E (fijo) = k¢,

. EI mercl:)ado de divisas pierde vigencia (intervenido totalmente por el Banco
entra

* Se libera la relaciéon entre (E; i) y el papel de las expectativas de
devaluacion [E®,,,/E,] para el cumplimiento de la PNCI, es decir, por un lado,
ya no interesa (no se cumple) la relacidn inversa entra ambas variables, y
por otro lado, las expectativas quedan dadas [E¢,,, / E,] (son iguales a 1).

* Ahora, la verificacion de la PNCI va a depender de las tasas de interés entre
ambos mercados y de las reservas internacionales mediante la compra o
venta de divisas.

e PNCI: (1+1i) = (1 +i*)

Ramon Javier Mesa Callejas



Mecanismos de ajuste de la PNCI con tipo de cambio fijo

un it dado [ i*; E¢,,;,; E, | - ARls dada la RE¢ > DR > 0 - entrada de
capitales (balanza de pagos positiva por el lado de la cuenta

financiera) - A oferta de US -> dada la demanda por divisas se genera un

EOD que presiona una A-E, que no baja porque el tipo de cambio es fijo [hasta
aqui no se verifica la PNCI].

El proceso de ajuste sigue:

Dado el tipo de cambios, la presion sobre la A-E, obliga a que el BC salga a
comprar US, lo que es equivalente a un - A+Rl 0 a una expansion monetaria

—> AM. Dada la Rl (que ya habia aumentado) - el AM eﬂ-lt implica DR < 0
— salida de capitales (balanza de pagos negativa por el lado de la cuenta
financiera) > A demanda de US - compensando la A oferta de US . Este
mecanismos _hace que se recupere la PNCl, en otras palabras, que se
conserve el control del tipo de cambio y el equilibrio entre la oferta y la
demanda por US (aunque esto no interesa mucho).

Ramon Javier Mesa Callejas



Derivacion de la curva EMA E

con tipo de cambio flexible

[i*; E¢,.s M; P]
EMA

Y Y,

e = L e (M/P),
= L [i(E); Y]

o(M/P) = (0L/0i)(di/0E)AE + (0L/dY)(dY) =0

0 = (Li)(ig)OE + LyoY

(Li)(i.)OE = - LydY

[OE/OY] = - [Ly/ (Li)(iZ)] =-(+/+) = negativo

[L(Y); M/P]

RI

Recordar Curva EMA
[0E/0Y] <0

RE, [ i*; E°,,,]
i
Lo[Yol

M/P

Ramon Javier Mesa Callejas



[i*; ri(M)]EMA B RI [ri(M)] = RE

Con T.C. Fijo se libera la relacion
entre (E; i) y el papel de las
expectativas de devaluacion
[Ee..,/E.], es decir, por un lado,
ya no interesa (no se cumple) la
relaciéon inversa entra ambas
variables, y por otro lado, las
expectativas quedan dadas
[Ee.., / E/] (igualesa 1)

Derivacion de la curva EMA con

tipo de cambio fijo

m
o
o

Y Y, i L[Y,]

M/P = L [i(E); Y]

3(M/P) = (3L/01)(3i/3E)OE + (3L/av)(aY) = 0 (M/P)g M/P
0 = (Li)(i.)OE + LydY 0

(Li)(ig)OE = - LydY Con T.C.Fjo: (ig) = 0

[OE/0Y] = - [Ly/ (Li)(0)] =-(+/0) = a

[OE/0Y] = a
[L(Y); M/P] Ramon Javier Mesa Callejas



Efectos de un AY en el
equilibrio de los . . ~
mercados de divisas y LI Mi(M)] EMA E
dinero con tipo de
cambio fijo
Proceso de ajuste E
(i) AY > AL,/(M/P) > 0
EDM (pasode0a A) >
Aigaij.
(ii) EI Ai, > ARI, a R,
dado RE, (i; >i*)>
DR>0
Se genera una presion
para que baje el tipo de

cambio
Y Y, Yo
(iii) Como el tipo de
cambio es fijo (E), el
Banco Central sale a (M/P)O
comprar US, es decir,
compra pesos (AM), con

lo cual se elimina la (|\/|1/P)1

presion sobre el tipo de
cambio.

[L(Y); M/P]

RI, [ri(M)] = RE,
RI, [ri(M,)] =RE, Rl [ri(M)] > RE,

Proceso de ajuste:

0: equilibrio inicial

1: equilibrio con el incremento
' en la renta

2: equilibrio final con |la

intervencion del BC

G ) .
. - [
i, =iy = j* lLO[YE] -
L' 1
1 M/P
M.,/P
A Y
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Equilibrio simultaneo: EMA-EMB

me

me

con tipo de cambio fijo

EMA, [i*; M(ri)]

EMB,[G; T; Y*, TCR]

Ramon Javier Mesa Callejas

Punto O

[E;; Y,] nivel de equilibrio para la
produccion a corto plazo con tipo de
cambio nominal (real) fijo, dado el
nivel de las variables exdgenas en
ambos mercados.



Analisis de la politica monetaria en el equilibrio simultaneo: (EMA-

EMB) con tipo de cambio fijo

EMA,[(ri)M,]
EMA,[M,] EMA;[M,]

me

EMB,[G; T; Y*, TCR]

m
o

— 1
Punto 0: equilibrio inicial (E,; Y,). Punto A: efecto imaginario (Y',) Punto 1: efecto final (E,; Y, =Y,)

En la transicion del punto A al punto 1, el BC pierde reservas internacionales para mantener el
tipo de cambio, en este caso, la politica monetaria se vuelve enddgena a la intervencion en el

mercado de cambios por la via de la A-M. . .
Ramon Javier Mesa Callejas

Politica monetaria expansiva: un AM

Efecto impacto: un A+M, a M, - A+(M/P) /dado L
- EOM = A-i > A+l >A+A - A+DA - AY, a Yi,.
La A-i /dado la i*—> A-DR - salida de capitales >
genera EDD - esto presiona el AE, que no puede
subir por estar en un sistema de tipo de cambio
fijo.

Este efecto desplaza la

economia del punto 0, a un punto imaginario A.

El mecanismo de transmision senala: para frenar
la presion sobre el tipo de cambio, el Banco
Central sale a vender reservas internacionales, es
decir, vende US lo que es equivalente a comprar
pesos o0 a una restriccion monetaria A-M.

La economia se regresa por medio de la curva
EMA, a EMA,, del punto A al punto 1, alli se
alcanza el equilibrio final, manteniendo constante
el tipo de cambio y el nivel de renta de corto plazo
(Eo; Y1)



Politica fiscal en el equilibrio simultaneo: EMA-EMB

con tipo de cambio fijo

me

EMA, [i*; ri]

Politica fiscal expansiva: AG o A-T

Efecto impacto: un AG>AA ->ADA->AY, a Yi,. el AY,
EMBO[G; T; Y*, TCR] 2 Y, >AL/ dado (M/P) >EDM ->Ai ?ARI/dado la RE
—->DR >0 - produce entrada de capitales con lo cual

EMB,[G,] se origina un EOD por la mayor oferta de US que
presiona a la baja al E, en el punto imaginario A.

m
o

En este punto, el mecanismo de transmision seiiala:
para frenar la presion sobre el tipo de cambio, el
Banco Central sale a comprar reservas
internacionales, es decir, compra US lo que es
equivalente a vender pesos 0 a una expansion
monetaria AM, a M,.

YO Y1 La economia se regresa por medio del
Punto 0: equilibrio inicial (Ey; Y,). Punto A: efecto imaginario (Y,). Punto 1: efecto final (E; Y,) desplazamiento de la curva EMA, a EMA,, del punto

A al punto 1, alli se alcanza el equilibrio final,
En la transicion del punto A al punto 1, el BC acumula reservas internacionales para mantener manteniendo constante el tipo de cambio con un
el tipo de cambio, en este caso, la politica monetaria se vuelve endégena a la intervencion en el

nivel de renta mayor en el corto plazo (E,; Y
mercado de cambios por la via de la AM. y P (Eo; Y1)
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éTipo de cambio fijo o flexible?

e iCual es el réegimen 6ptimo?
* iDe qué depende |a eleccion del régimen cambiario?
e :Uno es mejor que otro?

* Factores para la eleccion: tener en cuenta Objetivos de
politica economica versus choques aleatorios por el lado
financiero y real




Objetivos de politica VS choques aleatorios

Dos objetivos importantes:

* Objetivo I: Promocion del
crecimiento por la via de la
expansion de la DA (AY).

e Objetivo lI: Control de la
inflacion por medio de |a brecha
del producto o brecha de DA
(minimizar esta brecha).

Dos choques representativos:

* Choques reales asociados con el
mercado de bienes (G; P, P*, Y*,
|, TR, T)

* Choques financieros ligados con
el mercado de activos (M; L, i*,
innovaciones financieras,
preferencia por efectivo)



Efectos de un choque financiero en el equilibrio EMA-EMB con
tipo de cambio flexible (1) y fijo (2)

EMA,[M,]

E (1) E (2) EMA,[M,] EMA,[M,]

1
E% EMB,[G; T; Y*, TCR] EMB,[G; T; Y*

, TCR]

m
o

me
o

EMA, [M,]

EMA, [i*; E¢,,, M; P]

YO Y]. Y Y1=Y0 YlO

Obj I: Ineficiente para promover el crecimiento: Y, =Y,

Obj II: Eficiente para el control de la inflacién (se cierra la
brecha de demanda [Y, =Y,])

Ramon Javier Mesa Callejas

Obj I: Eficiente para promover el crecimiento: AY,
Obj IlI: Ineficiente para el control de la inflacidn (se amplia
la brecha de demanda [Y,-Y,])



Efectos de un choque real en el equilibrio EMA-EMB con
tipo de cambio flexible (1) y fijo (2)

(1) E (2)  ema, li*;m; Pl

EMB,[G,; T; Y*, TCR] EMB,[G; T; Y*, TCR]

EMB,[AG,] EMB, [G, ]

Mm
o

EMA, [i*; E¢,,, M; P]

Y

1
Obj I: Ineficiente para promover el crecimiento: el AY, es mas Obj I: Eficiente para promover el crecimiento: el AY, es mas
pequefio que con tipo de cambio fijo grande que con tipo de cambio flexible
Obj II: Eficiente para el control de la inflacidn (la brecha de Obj II: Ineficiente para el control de la inflacion (se amplia la
demanda [Y, - Y,] es mas pequefia que con tipo de cambio fijo) brecha de demanda [Y, - Y;] es mas grande que con tipo de

Ramon Javier Mesa Callejas cambio flexible )



Resumen: Grado de eficiencia de la politica econdmica

Regimenes cambiarios Politica monetaria Politica fiscal expansiva
/Instrumentos de politica expansiva (choques (choques reales)
financieros)
Obj I: Eficiente para promover el Obj I: Ineficiente para promover el
crecimiento: AY, crecimiento: el AY, es mas pequefio

gue con tipo de cambio fijo

TlpO de cambio flexible Obj ll: Ineficiente para el control de la

inflacion (se amplia la brecha de Obj II: Eficiente para el control de la

demanda [Y,-Y,]) inflacion (la brecha de demanda [Y, -
Y,] es mas pequefia que con tipo de
cambio fijo)

Obj I: Ineficiente para promover el Obj I: Eficiente para promover el

crecimiento: Y, =Y, crecimiento: el AY, es mas grande

Tipo de cambio fijO gue con tipo de cambio flexible
Obj IlI: Eficiente para el control de la
inflacién (se cierra la brecha de Obij lI: Ineficiente para el control de Ia
demanda [Y,=Y,]) inflaciéon (se amplia la brecha de
demanda [Y,-Y,] es mas grande que

con tipo de cambio flexible )

Ramon Javier Mesa Callejas
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