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La Determinaciéon del Tipo de Cambio
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En este tema analizamos el papel de la politica monetaria en una economia
abierta en la que el tipo de cambio fluctia libremente.

El tipo de cambio juega un papel muy importante en el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria.
La consideracion de un sector exterior introduce una nueva variable en el

modelo como es el tipo de cambio, que se comporta como una variable no
predeterminada.
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@ El modelo desarrollado simultaneamente por Mundell (1962) y Fleming
(1962) no es sino una extensién del modelo IS — LM con precios fijos al caso
de una economia abierta.

@ El modelo que se presenta a continuacién utiliza el supuesto de perfecta
movilidad de capitales bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

@ Es necesario analizar cudles son los determinantes tanto de la balanza por
cuenta corriente (CA o exportaciones netas) como de la balanza de capitales
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@ Las exportaciones netas son una funcién positiva del tipo de cambio real
(e+p* —p), siempre que se satisfaga la condicién de Marshall-Lerner, y del
nivel de renta de las economias a las que exportamos (y*).

@ Por el contrario, un aumento del nivel de renta nacional (y) provoca un
aumento de las importaciones.

@ El saldo de la balanza de capitales viene determinado por el diferencial de
tipos de interés con el exterior.

@ Asi pues, el saldo de la balanza de pagos puede escribirse como sigue:

BP = CA+KA = a1 (p* +e—p) + my* — aoy — y(r* —7)
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@ Es necesario incorporar estas variables en la funcién IS. Supongamos tras los
cambios oportunos que la economia puede describirse por medio de las
siguientes ecuaciones:

ye=B(p" +e —p) —re+ g (1)
m—p =ky — Ary (2)
rr=r" (3)

@ Para simplificar hemos eliminado la renta exterior bajo el supuesto de que y*
es igual a cero, y las variables con subindice temporal representan las
variables endégenas del modelo: el tipo de cambio nominal (e), el nivel de
renta () y el tipo de interés nominal (r).
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@ Sustituyendo 7 por ¥* en la ISy en la LM

ye=PB(p" te—p) —or' +g

(4)
m—p = ky; — Ar”

(5)
@ Es un sistema recursivo en el que el nivel de renta puede obtenerse
directamente de la LM

yr = E(m—er/\r*)

(6)
Dado el tipo de interés r*, la LM determina el nivel de renta de equilibrio, y
la IS el tipo de cambio que equilibra el mercado de bienes y servicios:

1
et = —

o (m—+ (Bk—1)p — Bkp* + (A + ké)r* —kg)

[m] = = Q>
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r*

KA4=0

IS(e,)

Y

Yy
Determinacién del tipo de cambio y del nivel de renta de equilibrio en el modelo
de Mundell-Fleming con perfecta movilidad de capital (r; = r*).
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@ Multiplicadores:

de 1 ay 1
P) E>O, %—E>O
de 1 ay
—=-—-<0, = =0
P P %
de  A+kd ay A
P S A el

=] = = Dacr
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LM (m [ 1)

LM(m,)

IS(e,1)

K4

=0

15(e,)
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tipos de cambio flexibles.

y

Efectos de un aumento de la oferta de dinero en el modelo Mundell-Fleming con




LM(m)

KA=0

IS(e1,.81)=1S(e,.g,)

Y

tipos de cambio flexibles.
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Efectos de un aumento del gasto publico en el modelo de Mundell-Fleming con




LM(m)
r KA=0
s KA ¢
IS(e,)

IS(e,1)
yt—l yt
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y
con tipos de cambio flexibles.

Efectos de un aumento del tipo de interés exterior en el modelo Mundell- Fleming
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En el modelo de Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles una politica

monetaria expansiva es eficaz para aumentar el nivel de renta mediante la
depreciacién del tipo de cambio.

La politica fiscal sélo provoca un cambio en la composicién de la demanda
agregada, con una disminucién equivalente de las exportaciones netas como
consecuencia de la apreciaciéon del tipo de cambio.

o & -
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Bl modelo monetario de il

Precios totalmente flexibles

El tipo de cambio nominal es el precio relativo de la moneda nacional en
términos de otra moneda exterior que equilibra la demanda y la oferta de
ambas monedas.

Expectativas sobre la oferta monetaria y tipo de cambio corriente

Las expectativas sobre la evolucién futura del tipo de cambio obliga a
cambiar la condicién de arbitraje (comparacién de las rentabilidades
esperadas de dos estrategias alternativas)

1 = 1’? + (EteH_l — Et).

Paridad no cubierta de tipos de interés.

@ El modelo monetario de determinacién del tipo de cambio se basa en la
existencia de mercados de bienes a nivel internacional totalmente
competitivos, en los que se satisface la ley del precio tinico

P;k +€t = pt/
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@ Resolucion del modelo

my —ptr = kyt — /\T’t
my —pf = kyi — Arf
Ley precio tinico
my — pyf — e = kyy — Ary

LM exterior
er = my —my —k(yr —yi) + AMre — 7).
PNCI
(L+ A)er = my —mi —k(ye — yi') + AEseri1.
(vt —y;) =0,

(1 + /\)Et = my — m;‘ + /\Etet+1.
Solucién forward looking:

1 &7 Ay
er = m%(m) Eq (myyi —mi)

o F D] C
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a) Estado estacionario:

_ * _ *
Eymyy ;i =m,Epmi, ; =m

Vi
1 a2 AN .
=gy mom l.;o(m) =m—m
@ Multiplicador de largo plazo
de 1
om
@ Comop=p*+e

o _opM_

om M P

@ .°. la politica monetaria sélo tiene efectos sobre las variables nominales
@ Situacién de partida a es:

k
f=m—m
=] 5 = £ DA
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b) Am(t,t +2,00).

Emy; =m+ Am

_m*—

Viz>2
o = 13 |5 () S () eream

A 2
pa— * —
m—m + (1 —|—A> Am,
@ Depreciacién del tipo de cambio nominal
A 2
b — = = _—
el — ' = Aey <1+A) Am
b

A A
b= _ -
€1 — € (1—}—}\) (1 (1+A>>Am>0
@ Nuevo estado estacionario en el que

<
o
a
)
®
[a]
]
g
g
fn)
>
<
B
S
N
o
a
o
x
4
e |
3
» N
)
g
u]
)
il
it
S
Pl
2



y

y

t
Efectos de un cambio permanente y anticipado de la oferta monetaria,
Am(t, t+2,00)
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c) Am*(t,t+2,t+3).

Eimf, o, = m* + Am*, Eymy ; = m"

Vi 2
-1 ! A : * A 2 * *
o = rrx |5 rn) o (v o e

= m—m*—L A zAm*
N 1+A\14+A ’

@ Apreciacién del tipo de cambio nominal

-1 A 2
c _ =Ny = —— [ —— Am*
e; & (2 1 A( ) m
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exterior hubiera sido permanente.

@ Cambio es menor que en el caso en el que el aumento de la oferta monetaria

1
€§+1_€§= 1+)\

A A
—1) Am*
(1+A> ((1+A> ) m <0
@ Nuevo estado estacionario en t + 3

I
>

er = my —my —k(yr — yi) + Alre = 17).

o =3 = E 9Dar
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r* LM +1
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t
Efectos de un aumento transitorio anunciado de la oferta monetaria exterior,
Am*(t,t+2,t+ 3).
[m] [l = .




Rig

@ Precios flexibles — tipo de cambio real constante:
p*+(e+Ae)—(p+Ap) talque  Ae=Ap

@ Precios rigidos a corto plazo: Dornbusch (1976) — el tipo de cambio puede
sobrerreaccionar ante un cambio de M.

@ Sobrerreaccion: /\x; corto plazo del tipo de cambio en exceso respecto a su
nivel de equilibrio a largo plazo.

@ AM : si a corto plazo el nivel de precios es rigido, el tipo de cambio real se
deprecia inicialmente, y posteriormente se aprecia hasta alcanzar su nivel de
equilibrio a largo plazo, siguiendo el movimiento del tipo de cambio nominal.

@ Evidencia empirica: favorable a la hipétesis de sobrerreaccién del tipo de
cambio: en muchas ocasiones han evolucionado de forma conjunta.
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Evolucién del tipo de cambio nominal y real del ddlar frente al euro, 1980-2010



Dos modificaciones:

@ Rigidez de precios

Pr1 = Pt sy =7
per = {p/V (b)) =7} si v (o) £,
@ Produccién determinada por la DA— afiadir IS

ye =B  +er—pt) =0 [r— (Etprs1 —pr)] + 8

m—py = Ky — At

re =r1"+Eep11 — e

=] 5 £ DA
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Timing:
@ Situacién inicial (estado estacionario):

Y1=Y
Q Amf(t,t, o))

p+e—1—pi1 =0,

© la economia alcanzars el nuevo estado estacionario en t + 1 (precios ajustan)
erp1 =er—1+Am

Pire1 = pr-1+Am

P te1 —pi1 =0

Y1 =Y,
.. politica monetaria es neutral a largo plazo
[m] = =




Supuestos:

et—1=p-1=10

ery1 = Pry1 = Am.
Resolucion:

QO p=p1=0ypy1—pr=A42m
@ Resolver el sistema formado por IS, LMy PNC/

ye=PB(p" +e)—6(re—Am) +g
(m+ Am) = xy — Ary

r=r"4+(Am) —e
Tres ecuaciones con tres incognitas (Y, e y 7t)

=] 5 £ DA
Macroeconomia Avanzada Tema 9



@ Solucién para el tipo de cambio:

— 1 * _ *
e = A (B10) (L +A)Am+ (dx + A)r* —xg +m — rp*).
Multiplicador:
de; B 1+A
a(Am) A +x(B+9)
Overshooting

k(B+6)<1= O

aam)
@ Griéfico

eyl < e &1 <t

Y >y.
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LMy 1=LMi+1
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Aumento permanente y no anticipado de la oferta monetaria.
o 3 = E z
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@ El resultado que acabamos de obtener se puede generalizar para el caso en el
que los precios ajusten mas lentamente: (p* +e—p =0,p* =0, estado
estacionario e = p)
e

ea

pb

pe
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Sobrerreaccién en el modelo de Dornbusch.
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