Cap. 11: Apertura de los mercados de bienes y activos financieros (continuación).

Mercado de cambios.

Oferta de moneda extranjera (oferta de divisas): compuesta por la entrada de capitales (exportaciones, inversiones externas en el país, deuda externa, etc.). 

Demanda de moneda extranjera (demanda de divisas): compuesta por la salida de capitales (importaciones, inversiones del país en el exterior, etc.).

La oferta de divisas es una función creciente del tipo de cambio nominal (TCN)
, mientras que la demanda de divisas es una función decreciente del tipo de cambio nominal (la divisa es un bien como cualquier otro: cuanto mayor sea su precio menor será su demanda en relación a su oferta).

1. Tipo de cambio flotante.

El Banco Central no interviene y el tipo de cambio nominal es aquel que iguala la oferta y la demanda de divisas de los particulares (familias y empresas). El tipo de cambio queda determinado en el punto E con un tipo de cambio nominal =
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y una cantidad transada de divisas = 
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El tipo de cambio se determina siempre en el cruce de la oferta y la demanda de divisas. Sólo se modifica cuando una de las dos curvas se desplaza. Por ejemplo, si aumentan las exportaciones porque se ingresa a un nuevo mercado, entonces aumenta la cantidad de divisas ofertadas y se reduce su precio, es decir, se reduce el tipo de cambio nominal (esto implica un corrimiento de la curva de oferta se desplaza hacia la derecha). 
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2. Tipo de cambio fijo.

Un régimen de tipo de cambio fijo no implica necesariamente un valor único y constante del tipo de cambio nominal. Puede haber un “crawling peg”, que implica fijar un valor del tipo de cambio que se va modificando periódicamente (ejemplo: Uruguay con la tablita), o puede haber una “zona objetivo”, que implica establecer un valor máximo y un valor mínimo entre los cuales debe mantenerse el tipo de cambio. Esos valores no tiene por qué ser siempre los mismos, sino que la zona objetivo puede ser desplazada (ejemplo: Uruguay en los 90). 

En un régimen de tipo de cambio fijo el Banco Central interviene como un participante más en el mercado y los particulares tienen la misma libertad para comprar y vender divisas que en un régimen de tipo de cambio flotante.
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Por alguna razón se considera conveniente que el tipo de cambio nominal se ubique entre dos valores: 
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(techo de la zona) y 
[image: image12.wmf]mín

E

(piso de la zona).

Para lograr este objetivo, el Banco Central tiene que realizar y cumplir el siguiente anuncio:

· Está dispuesto a comprar toda la moneda extranjera que le quieran vender al tipo de cambio  
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· Está dispuesto a vender toda la moneda extranjera que le quieran comprar al tipo de cambio  
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Entonces desde el punto de vista de los particulares:

· 
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 es el tipo de cambio nominal al que pueden vender moneda extranjera al Banco Central; y

· 
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 es el tipo de cambio nominal al que pueden comprar moneda extranjera al Banco Central.

Cuando el Banco Central fija un único valor estamos en un caso particular del que estamos presentando en donde el piso coincide con el techo: (
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). Se pueden distinguir tres situaciones que van a depender de si la oferta y la demanda de los particulares se cortan por encima, por debajo o dentro de la zona objetivo.

Caso 1: oferta y demanda de los particulares se corta por encima de la zona objetivo.
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El tipo de cambio 
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 no es factible dado que ningún particular va a estar dispuesto a comprar moneda extranjera a ese precio cuando puede comprarla al Banco Central al tipo de cambio 
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.  El tipo de cambio queda entonces fijado en 
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. A ese precio, la demanda total de los particulares es por una cantidad 
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, mientras que la oferta total de los particulares es por una cantidad 
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. Los particulares satisfacen su demanda comprando una cantidad 
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 a otros particulares y una cantidad 
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 al Banco Central.

Cuando el Banco Central vende moneda extranjera recibe a cambio moneda nacional, es decir, saca moneda nacional de circulación y, por lo tanto, la oferta de dinero de la economía disminuye.

Una situación como la del caso 1 puede llevar a un abandono del régimen por insuficiencia en el stock de divisas del Banco Central (se queda sin moneda extranjera para vender). También es posible que el régimen no se abandone pero se desplace hacia arriba la zona para evitar seguir perdiendo divisas (implica que se devalúe la moneda nacional). Por lo tanto, la credibilidad y supervivencia de este tipo de régimen está asociada al nivel del stock de reservas internacionales del Banco Central.

Caso 2: oferta y demanda de los particulares se corta por debajo de la zona objetivo
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El tipo de cambio 
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 no es factible: nadie va a querer vender moneda extranjera a ese precio cuando pueden venderle al Banco Central a un precio mayor (
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). Entonces el tipo de cambio nominal queda fijado en 
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. La oferta total de los particulares será 
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, mientras que la demanda total de los particulares será 
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. Los particulares venden 
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 a otros particulares y 
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 al Banco Central. 

En este caso, el Banco Central gana reservas: recibe moneda extranjera y entrega a cambio moneda nacional ( hay más billetes y monedas circulando en la economía, lo que implica un aumento de la oferta monetaria.

Caso 3: oferta y demanda de los particulares se corta al interior de la zona objetivo
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En este caso, el tipo de cambio nominal queda fijado en 
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. Los particulares no operan con el Banco Central, ya que están comprando a un precio menor al que pueden comprarle al Banco Central, y están vendiendo a un precio mayor al que pueden venderle al Banco Central. En este caso la oferta monetaria no varía.

Control de la oferta de monetaria en una economía abierta.

En una economía cerrada M (la cantidad de dinero) es una variable exógena que se encuentra bajo el control del Banco Central. En una economía abierta, las posibilidades de controlar la oferta de dinero dependen del régimen cambiario que exista.

Si se está en un régimen de TC flotante, el Banco Central no interviene en el mercado de cambios y mantiene el control sobre la oferta monetaria. 

Si se está en un régimen de TC fijo, el Banco Central compra y vende moneda para mantener el tipo de cambio (es lo que ocurre en el caso 1 y 2 vistos). Cada compra  tiene como contrapartida un aumento de la oferta monetaria y cada venta una disminución. Entonces con tipo de cambio fijo, el Banco Central pierde el control sobre la oferta de dinero, ya que esas compras y ventas dependen de la conveniencia de los particulares (una vez que el Banco Central hace el anuncio y se dispone a cumplirlo, las variaciones de la oferta de dinero están fuera de su control).

En resumen:

· Bajo TC flotante el Banco Central: controla M (variable exógena)

    no controla E (variable endógena)

·  Bajo TC fijo el Banco Central: controla E (variable exógena)

          no controla M (variable endógena)

Por lo tanto, la política monetaria (manejo de M) y la política cambiaria (manejo de E) es, en realidad, una sola: política monetaria-cambiaria. Si se hace una, entonces no se puede hacer la otra.

Variaciones del tipo de cambio nominal.

TC flotante: si cae el TC decimos que se produce una apreciación nominal, lo que implica que se fortalece la moneda nacional respecto a la moneda extranjera (hay que entregar menos unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera). Si, en cambio, sube el TC decimos que se produce una depreciación nominal, lo que implica que se debilita la moneda nacional respecto a la moneda extranjera (hay que entregar más unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera).

TC fijo: si cae el TC decimos que se produce una revaluación, mientras que si sube el TC decimos que se produce una devaluación. Los efectos son los mismos que con tipo de cambio flotante, la única diferencia radica en que con tipo de cambio fijo las variaciones del TC son provocadas por la autoridad monetaria, y no determinadas por el libre juego de la oferta y la demanda de divisas, como sí ocurre en el caso de los tipos de cambio flotantes.

Los tipos de cambio reales (TCR).

Supongamos que existen 2 países: el país doméstico y el Resto del Mundo. Y supongamos que existen 2 tipos de bienes: domésticos y externos.

El TCR del país doméstico es el precio de los bienes externos expresado en bienes domésticos. Mientras que el TCN es un precio relativo entre monedas, el TCR es un precio relativo entre bienes.

Para el cálculo del TCR se utiliza el deflactor del PBI (índice de precios del conjunto de bienes finales producidos en la economía).

Llamaremos:

· 
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precio de los bienes domésticos en moneda nacional.

· 
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precio de los bienes externos en moneda extranjera.

· 
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tipo de cambio nominal en el país doméstico (unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera)
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Donde 
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es el precio de los bienes externos expresados en moneda nacional (hay que expresar ambos precios en la misma moneda para poder compararlos). Las variaciones de los TCR indican si los bienes externos se vuelven más o menos caros respecto de los domésticos.

Si cae el TCR, entonces se da una apreciación real, lo que implica que cae el precio de los bienes externos en relación al precio de los bienes domésticos ( se da una pérdida de competitividad. Si sube el TCR, entonces se da una depreciación real, lo que implica que aumenta el precio de los bienes externos en relación al precio de los bienes domésticos ( se da una ganancia de competitividad.

TCR bilaterales y multilaterales.

Bilateral: es el que se da entre 2 países. Por ejemplo, el TCR entre Estados Unidos y Uruguay es:
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Donde:

· 
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índice de precios (deflactor) de Estados Unidos

· 
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índice de precios (deflactor) de Uruguay

· 
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Multilaterales: es un tipo de cambio real ponderado por socio comercial (se llama TCR efectivo). Se da entre varios países. Supongamos, por ejemplo, un mundo compuesto por 3 países: Argentina, Brasil y Uruguay. Tenemos los tipos de cambio bilaterales entre Uruguay y cada uno de los otros dos países que son:
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Donde:

· 
[image: image54.wmf]=

ARG

E

$ uruguayos por peso argentino.

· 
[image: image55.wmf]=

BRA

E

$ uruguayos por real brasilero.

Siendo además:
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Donde:

· 
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comercio exterior total de Uruguay (exportaciones + importaciones)
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comercio exterior total de Uruguay con Argentina.
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comercio exterior total de Uruguay con Brasil.

( TCR multilateral = 
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Por lo cual decimos que el TCR multilateral es un promedio ponderado de los TCR con cada uno de los socios comerciales, empleando como ponderadotes la participación que cada socio tiene en el comercio total del país doméstico (en nuestro caso, Uruguay).

Apertura de los mercados de activos financieros. La paridad de las tasas de interés.

La paridad de las tasas de interés tiene que ver con la elección que en una economía abierta hagan los agentes entre mantener bonos domésticos o bonos externos.

Siendo:

· 
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tasa de interés nominal (rendimiento) del bono doméstico en el año t en moneda nacional.

· 
[image: image62.wmf]=

*

t

i

tasa de interés nominal (rendimiento) del bono externo en el año t en moneda extranjera.

Supuesto: los agentes eligen el activo con mayor tasa de rendimiento. Es un supuesto restrictivo porque se están dejando fuera otros determinantes de esa elección, entre ellos: 1) los costos de transacciones; 2) el riesgo. Dado que se supone que hay oferta de ambos tipos de bonos, para que exista equilibrio debe haber demanda de los dos tipos de bonos, y para que exista demanda de los dos tipos de bonos, tienen que tener el mismo rendimiento (de lo contrario solo se demandaría el bono con mayor tasa de interés). De aquí que se cumpla la condición denominada “paridad de tasas de interés”: 
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Donde: 
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es la tasa de depreciación esperada de la moneda nacional en t. La misma puede escribirse como:
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Una aproximación a la paridad de las tasas de interés es: 
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 , lo que implica que la tasa de interés doméstica es aproximadamente igual a la tasa de interés externa más la tasa de depreciación esperada.

En particular: 
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: es la tasa de rendimiento del bono externo expresado en moneda nacional.

� TCN = precio de la divisa en términos de la moneda nacional.
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