Cap. 13: La producción, el tipo de interés y el tipo de cambio (continuación).

Equilibrio general en economía abierta.

Equilibrio en el mercado de bienes:
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Ya que supusimos que la inflación esperada es 0 ( 
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 (porque estamos en un análisis de corto plazo), como 
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 (la economía es pequeña por lo cual no puede influir en los precios del resto del mundo), por lo cual 
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Equilibrio en el mercado de activos financieros:


[image: image6.wmf])

(

i

YL

P

M

=


Paridad de tasas de interés: 


[image: image7.wmf]*

1

i

i

E

E

e

-

+

=


Variables endógenas: 
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 (con tipo de cambio flotante).

El sistema se reduce a 2 ecuaciones:

IS: 
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LM: 
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Gráficamente el equilibrio quedaría:
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Efectos de la política fiscal en economía abierta con TC flotante (
[image: image12.wmf]G
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 con T constante).

Efectos finales sobre las variables endógenas: el incremento del gasto público determina un aumento de la producción y de la tasa de interés y una disminución del TC.

Veamos los efectos paso a paso:

· La producción aumenta por el efecto del mayor gasto público sobre la demanda agregada:
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 (con efecto multiplicador menor que en


         economía cerrada debido al efecto de Y sobre


         las importaciones, y por ende, sobre las

                                exportaciones netas)

· La tasa de interés aumenta por el efecto de la mayor producción en el mercado de dinero. Veíamos que al aumentar la producción, aumentaba el volumen de transacciones y por ende aumentaba la demanda de dinero. Dado que la oferta de dinero está fija, un aumento de la demanda de dinero lleva a un aumento del precio del dinero, o, lo que es lo mismo, a una caída del precio de los bonos (que es el activo alternativo al dinero). Dada la relación inversa entre precio y rendimiento de lo bonos (recordemos que el rendimiento de los bonos es la tasa de interés), la tasa de interés aumenta . 


[image: image14.wmf]i

fija

comoM

M

Y

S

D

D

Þ

Þ

D

Þ

D

 para restablecer el equilibrio

· El tipo de cambio cae como consecuencia del aumento de la tasa de interés. Dada la paridad de las tasas de interés teníamos que  
[image: image15.wmf]*

1

i

i

E

E

e

-

+

=

. Al suponer que no se tiene incidencia sobre 
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 y que las expectativas sobre el tipo de cambio futuro están dadas:
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Gráficamente:
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La mayor tasa de interés –al reducir la inversión- y el menor tipo de cambio –al reducir las exportaciones netas- contrarrestan parcialmente el efecto positivo del mayor gasto público sobre la producción y la demanda agregada.

Efectos sobre los componentes de la demanda agregada:

· El consumo aumenta porque aumenta el ingreso disponible: 
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· El gasto público aumenta (por hipótesis)

· El efecto sobre la inversión es indeterminado (al igual que en economía cerrada):
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· Las exportaciones netas disminuyen por dos motivos:
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Efectos de la política monetaria en economía abierta con TC flotante (
[image: image25.wmf]M
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 contracción monetaria).

Efectos finales sobre las variables endógenas: la reducción de la oferta monetaria determina un incremento de la tasa de interés y una caída de la producción y el tipo de cambio.

Veamos los efectos paso a paso:

· La tasa de interés sube porque al caer la oferta nominal de dinero, cae la oferta real (porque los precios están dados), y se genera un exceso de demanda de dinero. Este exceso de demanda de dinero aumenta el precio del dinero en relación al precio de los bonos, y como el rendimiento de los bonos se mueve de manera inversa a su precio, entonces la tasa de interés aumenta:
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· El tipo de cambio disminuye debido al aumento de la tasa de interés, de manera de mantenerse la paridad de las tasas de rendimiento de los bonos en moneda nacional y moneda extranjera. Dada la paridad de las tasas de interés teníamos que  
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. Al suponer que la economía doméstica no tiene incidencia sobre 
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 y que las expectativas sobre el tipo de cambio futuro están dadas:


[image: image29.wmf]E

i

Ñ

Þ

D


· La producción cae debido a la acción de dos efectos (ambos provocados por el aumento de la tasa de interés). Por un lado, el aumento de la tasa de interés produce una contracción en la inversión que hace disminuir la demanda agregada y el producto, y, por otro, hace disminuir el tipo de cambio, lo que repercute negativamente sobre las exportaciones netas y luego en la demanda agregada y el producto.
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Gráficamente:
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Efectos sobre los componentes de la demanda agregada:

· El consumo disminuye porque cae el ingreso disponible: 
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· El gasto público no cambia (por hipótesis)

· La inversión disminuye:
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· El efecto sobre las exportaciones netas es indeterminado (va a depender de si predomina el efecto de la contracción del ingreso o el efecto de la caída del tipo de cambio):
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Efectos de la política monetaria en economía abierta con TC fijo (
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 expansión monetaria).

Supuestos: el Banco Central resuelve fijar el tipo de cambio en un valor 
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. Los agentes económicos creen el anuncio del Banco Central y, por lo tanto, no esperan que la moneda nacional se devalúe (
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Vamos a ver que cuando el TC es fijo, se pierde capacidad de hacer política monetaria. Esta última es inafectiva y lo único que logra es una pérdida de reservas de la Autoridad Monetaria.

Veamos paso a paso lo que sucede:

Al aumentar la cantidad de dinero (por aumento de la oferta monetaria), se da un exceso de oferta de dinero que lleva a una caída de la tasa de interés (cae el rendimiento de los bonos domésticos). La caída de la tasa de interés se traduce en una expansión de la inversión que aumenta la demanda agregada y el producto. Esto se visualiza gráficamente en el traslado de la curva LM hacia la derecha.
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Al caer la tasa de interés doméstica, el bono doméstico se vuelve menos atractivo que el externo y los agentes quieren deshacerse de los bonos domésticos y comprar bonos externos. Con la moneda nacional que obtienen de la venta de los bonos domésticos van al mercado de divisas para obtener la moneda extranjera que les posibilite adquirir los bonos externos. De esta manera, la demanda de moneda extranjera aumenta (vemos que se desplaza la curva de demanda de dividas hacia la derecha) y el Banco Central vende divisas para mantener el tipo de cambio. Esto hace que la oferta de dinero se contraiga dado que el Banco Central recibe moneda nacional a cambio de la moneda extranjera. Esta situación se mantiene mientras la tasa de interés doméstica sea menor a la externa.

La caída de la oferta monetaria ahora devuelve a la curva LM a su posición original, al igual que lo hace la curva de demanda de divisas una vez que se igualan las tasas de interés.

Gráficamente:
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Cuanto mayor sea la movilidad internacional de capitales, más rápido se vuelve a la situación original. En el caso extremo de movilidad perfecta (es el supuesto del libro), la economía se mantiene en el equilibrio inicial.

Se demuestra entonces que no es posible hacer política monetaria en economía abierta con TC fijo, en el sentido de que una expansión monetaria solo termina provocando una pérdida de reservas del Banco Central.

Efectos de la política fiscal en economía abierta con TC fijo (
[image: image46.wmf]G
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).
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