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1 INTRODUCCION

Lo visto hasta ahora en este curso son aspectosmpaytantes de la Macroeconomia:
la demanda de bienes, los mercados financieroslujos con el exterior y el mercado
de divisas, el mercado de trabajo, etc. Sin embangaierto sentido, no hemos usado
una visibn macroeconémica de la economia, es dermip vision global. Es
precisamente esto lo que hacemos en este temaerismiente, o que hemos
estudiados hasta ahora nos sera muy util, ya ques/a usar todos los elementos antes
mencionados en este enfoque mas global y macroeccmd@el presente tema. Lo que
ahora vamos a ver es como interactian todos eftosemtos para determinar las
principales variables agregadas importantes ennélisss macroeconémico a corto
plazo. Este enfoque se completard en el siguienta ton el analisis macroeconémico
a medio y largo plazo.

Este tema termina de cerrar un modelo macroecomdemcel que interactia la oferta
agregada y la demanda agregada de bienes de langieorEllo permite analizar el
comportamiento de los precios, que pasa a seranble enddgena que responde a los
desequilibrios entre demanda y oferta agregada.arssizara conjuntamente el
comportamiento de los mercados de bienes, de didemivisas y de trabajo, tanto para
un régimen de tipos de cambio fijos como para tgesambio flexibles.

Este tema nos permitira ver de una manera maslglbbgecto de distintas variables en
la economia desde un punto de vista global, y eticpkar el efecto de distintas
politicas. Podremos analizar el efecto de las ipa$itfiscales, monetarias y fiscales,
determinando cuando es posible aplicarlas depetaligal régimen de tipos de cambio,
flexible o fijo. Ademas, podremos ver temas de graportancia en macroeconomia,
tales como el papel de las expectativas, los efed®m los “shocks” externos, la
diferencia en el comportamiento de la economia mitipado del régimen de tipo de
cambio, etc.

2 DEFINICION DEL EQUILIBRIO MACROECONOMICO CON TIPO D E
CAMBIO FLEXIBLE

Tenido en cuenta lo visto en los temas 5 y 6,das@ones del modelo son:

Demanda Agregada

La demanda agregada de bienes tiene que ser itauedmata:

y=c(y(l—r)+t_rj+i(r—_ne,ﬁe)+§+x E,y*,y (1)
Equilibrio en el mercado de divisas:
a1 EE Yy [+ fe(r =1 ) =0 2)

+

Equilibrio en el mercado monetario (curva LM):

it @

dondeM ® = (e, p, 1) BM
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Curva ISBB: combinacion de la ecuacion 1y 2:
y= C(y(l— T) +t_rj +i( r —_nﬂllge) +g - fo(r —r* —y°)

Oferta Agregada

Mercado de trabajo:
. pPe
F(K,L)=w,— (4)
P
Funcién de Produccion:
y=F(K,L) (5)

Las variables endbégenas del modelo son: el nivehdealeo,L , el nivel de rentay, el
tipo de interés interna,, el nivel de preciosP, y el tipo de cambioE .

Las variables exd6genas son:

« En el lado de la demanda de bienes:tr, g (instrumentos de politica fiscal: tipo
impositivo, transferencias a las familias y gasitbligo), P, y, r (variables
externas: nivel de precios, renta y tipo de inteséernos),7°, 5°, y° (expectativas de
inflacion, beneficios y tasa de variacion esperdeh tipo de cambio),p, rg.,

BM (FC) (instrumentos de politica monetaria: coeficieetgal de caja, tipo de interés

de redescuento y factores controlables de la basetaria), s (relacion efectivo en
manos del publico-depdsitos).

* En el lado de la oferta de biends: (stock de capital)y, (salario real negociado),

P® (expectativa de precios), . (oferta de trabajo).

El equilibrio macroeconémico de corto plazo comtie cambio flexible se define por
los vanres(L,y,r,P,E) tales que los mercados de bienes, de divisasndig@s

(mercado monetario) y de trabdjestan simultineamente en equilibrio, dados los
valores de las variables exdgenas.

La representacion grafica del equilibrio macroeenicd consta de cuatro graficos que

aparecen mas abajo. El grafico de arriba a laéxdairepresenta el mercado de trabajo
(grafico mercado trabajo), el grafico de abajo aztpuierda representa la tecnologia

(gréfico funcion de produccién), el gréfico de baria la derecha representa las curvas
ISBB y LM (grafico ISBB-LM) y el grafico restanteepresenta el mercado de bienes
(gréfico DA-OA).

El subindice 0 indica valores de equilibrio.

! En el contexto de este modelo, entendemos queerdanio de trabajo esta en equilibrio cuando las
empresas contratan la cantidad de trabajo que rimxsns beneficios (el producto marginal del trabaj
es igual al salario real) dado el salario nomimgatiado.
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El valor de E, no aparece en los graficos, dado que hemos irdicalla condicion de
equilibrio externo (BB) en la demanda agregada. (Fgra obtenerE,, debemos
introducir y,, P, y r, en la BB.

W r
P FL(K,L) LS LM (PO)
Pe rO
Wn_
R
—~— | SBB
Lo Lpe L Yo y
=F(K,L]
y y=F(K,L) P oA,
Yo
Po
DA
Lo L Yo y

3 EJEMPLOS DE CAMBIOS EN LA OFERTA Y EN LA DEMANDA CO N
TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Lo procesos de ajuste ante un cambio de una varéddigena siempre se van a dividir
en tres partes:

» Primera: se analiza el efecto de la variable exagebre la demanda agregada o
la oferta agregada.

» Segunda: se analiza el proceso de ajuste de lo®ggue la variacion de la
demanda agregada o la oferta agregada ha generado.

» Tercera: se analiza la estatica comparativa. Bs, @tefecto final sobre las
variables enddgenas: renta, tipo de interés, &pcatinbio, precios, nivel de
empleo, componentes del gasto y déficit publico.
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3.1Efecto de un incremento del gasto publico bajo tipde cambio flexible

W r LM (P,)
- S
p| \ FL(K.L) L 2NC M (Po)
"1 B
Wn—e Mo
R \ /ﬁ AN s8B(0,)
w? )
P C - | SBB(g,)
L L LelL Yo¥2 )1 y
y P OAy,
y=F(K,L) A
Y2 -
Yo A P, “
P DA(g,)
i A —DA(g)
Ly, L, L Yo¥Y2 Y1 y

Primera.- Efecto sobre la demanda agregada (dBA a

Proceso de ajuste: al aumentar el gasto publiceeataria demanda agregada (1), que
se hace mayor que la renta, esto implica que psrahgya equilibrio, dado el tipo de
interés, la renta tiene que ser mayor, lo que figngraficamente que la curva ISBB se
desplazahacia la derecha. Por otra parte, para que lami#ase iguale a la renta, esta
dltima se tiene que ajustar al alza. El incremeletéa renta implica un incremento de la
renta disponible y por tanto del consumo. El in@eta de la renta también afecta a las
importaciones (1 y 2), que aumentan reduciéndasexportaciones netas, pero este
efecto se neutraliza por la depreciaciéon de la m@neacional. Por udltimo, el
incremento de la renta hace que aumente la dem@mahnero, ya que se necesita
realizar mas transacciones. Este incremento denteadda de dinero, implica un exceso
de demanda en el mercado monetario (3), con lehtigo de interés tiende a subir. La
subida del tipo de interés hace que se reduzewédasion (1) y que aumente el saldo de
la balanza de capitales (2), ya que los activosonales han ganado en rentabilidad.
Esto provoca una situacién de exceso de ofertd srerado de divisas, lo que hace
que se aprecie la moneda nacional y caigan lasrxpmmes netas. Por ultimo, el
incremento del tipo de interés hace que aumenteste de oportunidad del dinero y
que caiga su demanda. Todo este proceso de ajuptEd que la renta (el gasto)

Z Para ver qué curva se mueve en el espacio rguataiéi interés ante un cambio de una variablenthisti

a la renta o el tipo de interés, hay que comprabgué ecuacion afecta esta variable para movemia c
correspondiente. Un cambio en la renta o el tipantlrés nunca hace desplazar ninguna curva en el
espacio renta-tipo de interés, sino que hay unmiewito a lo largo de la curva.
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aumente. Esto es, para el mismo nivel de preciaetaanda agregada es mayor, por
tanto, la curva de demanda agregada se desplazddderecha.

El proceso de ajuste se puede resumir en el sigugsiguema.

IS_I:%B
A
Ag— 1DA=DA>y
N
Ty
1C L
A A
1y = 1 imp=1xn= Se neutralizat(E) tr ® tfc=>IE=IxXn
Y Y
tm?= EDM = 11 rme

1y = DA

Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la demanda agregada se deseaizalh derecha, lo que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

 Demanda agregada:

La subida de los precios implica una caida dexasréaciones netas, pero este efecto
se neutraliza via una depreciacion de la moned#&mac(un incremento erk).
Ademas, la subida de los precios implica que la@fde dinero en términos rea¥P
disminuye, lo que provoca un exceso de demandal eneecado monetario. Esto
significa que para que haya equilibrio en el mescatnetario (3) al nivel de renta
inicial el tipo de interés tiene que ser mayoroest traduce graficamente en un
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desplazamiento de la curva LM hacia arfilior otra parte, el exceso de demanda en el
mercado monetario implica una subida del tipo der@s. Esta subida implica una
reduccion de la inversion (1) y un incremento dedknza de capitales, generando una
apreciacion de la moneda nacional (disminuye @ tip cambio) y una caida de las
exportaciones netas. Por ultimo, la subida del dipénterés también hace que aumente
el coste de oportunidad del dinero y disminuyadmanda de dinero. Tanto la caida de
la inversiébn como la de las exportaciones neta® lpe la demanda agregada se
contraiga (1), con lo que la renta tiende a ajastarla baja. La caida de la renta hace
gue se reduzca el consumo, que disminuyan las tagones y aumenten las
exportaciones netas, aunque este efecto se neatmliravés de la apreciacion de
moneda nacional (cae el tipo de cambio). Por ultilmaaida de la renta hace que se
demande menos dinero. Todo este proceso de ajupleea que la renta (el gasto)
disminuye cuando suben los precios. El procesojagtease puede resumir en el
siguiente esquema:

DA= EDB=1P

IXxn= Se neutralizat(E)

P LM

| M¥P = EDM

Tr

li=>IDA=ly lc
A A
tr ® 1fc=lE=ixn= IDA=ly ly = 1 imp=1!xn= Se neutraliza(E)
N N

im im

® Para ver qué curva se mueve en el espacio reuataiéi interés ante un cambio de una variablenthisti

a la renta o el tipo de interés, hay que comprabgué ecuacion afecta esta variable para movemia c
correspondiente. Un cambio en la renta o el tipantlrés nunca hace desplazar ninguna curva en el
espacio renta-tipo de interés, sino que hay unmiewito a lo largo de la curva.
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» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccién (5):

tP=1W/P=tL =1y

Tercera.- Efecto sobre las variables enddégenaii@stomparativa).

Hemos visto que aumenta la renta, el tipo de istdoS precios y el nivel de empleo,
sin embargo, no sabemos qué ocurre con el tipoad&io. Aumenta la balanza de
capitales (debido al incremento del tipo de infegépor tanto tiene que disminuir la
balanza comercial (las exportaciones netas). Rerm diay un incremento de la renta y
en los precios, no podemos saber si la caida quega en la balanza comercial, es
mayor 0 menor que necesaria para compensar laasdbith balanza de capitales:

P*E?
1P’

+

L X y,tyl+t fe(tr-rx-y)=0

Por dltimo, las componentes del gasto cambiaridrsigaiente modo: evidentemente
aumenta el gasto publico, aumenta el consumo, deddidncremento de la renta, y
disminuyen la inversiéon, debido al incremento deb tde interés, y las exportaciones
netas, ya que el incremento del tipo de interégqma un incremento de la balanza de
capital que se tiene que compensar con una cailialddéanza comercial. En cuanto al
déficit publico, no es posible saber si aumentaismithuye, ya que se incrementan
simultdneamente el gasto publico y la recaudacsimguestos:

DP?=t g+tr—1 1y

Otros procesos de ajuste parecidos: los procesapisie de otras variables que afectan
a la curva ISBB son parecidos a los de la exparggbgasto publico: una reduccion del
tipo impositivot, un incremento de las transferendigsun incremento en la inflacién
esperada del proximo period® (no confundirla con la inflacion que afecta a las
expectativas de precios de los salarios nominales)incremento de los beneficios
esperadof®, un incremento del tipo de interés extranjgr@ un incremento en la tasa
de variacion del tipo de cambio espergdd.a diferencia con el proceso de ajuste de un
incremento del gasto publico es la parte inicidlajeste (12 parte) y el efecto final (32
parte). Por ejemplo, si disminuye el tipo impositraumenta la renta disponible y con
ella el consumo, aumentado la demanda agregadpastinde ahi el proceso de ajuste
es exactamente igual que el incremento del gasticpu
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3.2Efecto de un incremento de la oferta monetaria bajtipo de cambio flexible

W s r LM (My, P;)
bl \ F(K,.L) L LM (Mo,Pq
MAMM,,P,)
P r
R 5 V4
. A My / B
w2 >
"R C //& | SBB(g,)
[~ 0
Lo L LelL YoYa V1 y
y P OAy,
y=F(K,L) s
y2 »
Yo A P, \(,
P DA(g,)
i A DA(g)
Ly, L, L Yo¥2 Y1 y

Primera.- Efecto sobre la demanda agregada (dBA a

El incremento de la oferta monetaria (debido angnemento en la base monetdsid,
o una reduccion del coeficiente legal de gaja del tipo de interés de redescuento del
Banco Centralr,....) hace que al nivel de renta-tipo de interésiahihaya un exceso

de oferta en el mercado monetario. Esto significa para que haya equilibrio en el
mercado monetario (3) al nivel de renta iniciatipb de interés tiene que ser menor,
esto se traduce graficamente en un desplazarfidetéa curva LM hacia abajo. Por
otra parte, el exceso de oferta en el mercado moodmplica una caida del tipo de
interés. Esta caida implica un incremento de la@msiéon (1) y una reduccion de la
balanza de capitales (2), ya que los activos nat@smierden rentabilidad. La caida de
la balanza de capitales hace que se deprecie l@daamacional (aumenta el tipo de
cambio) y aumente las exportaciones netas. Panaijltla caida del tipo de interés
también hace que aumente la demanda de dineroT&Bto el incremento de la
inversion como el de las exportaciones netas haeeagmente la demanda agregada
(1), lo que hace que la renta tienda a ajustarakzal El incremento de la renta hace que
aumente el consumo (1), que aumenten las imponegiy caigan las exportaciones
netas, aunque este efecto es neutralizado a toevéma depreciacion de la moneda
nacional. Por ultimo, el crecimiento de la rentaehgue se demande mas dinero para
transacciones (3). Todo este proceso de ajustecemglie la renta (el gasto) aumenta.

“ Para ver qué curva se mueve en el espacio r@tait interés ante un cambio de una variable ntisti

a la renta o el tipo de interés, hay que comprabgué ecuacion afecta esta variable para movemia c
correspondiente. Un cambio en la renta o el tipantlrés nunca hace desplazar ninguna curva en el
espacio renta-tipo de interés, sino que hay unmiewito a lo largo de la curva.
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Esto es, para el mismo nivel de precios la demagdegada es mayor, por tanto, la
curva de demanda agregada se desplaza hacia thaere

El proceso de ajuste se puede resumir en el sigugsiguema:
LM

tM°= EOM
ir
11 =>1DA =1y
ir ® | fc=>EDD=1E=txn=1DA =ty
™m
TC
1y ® 1 imp=!xn= Se neutralizai(E)

™m

ty= DA

Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la demanda agregada se deseizalh derecha, lo que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmelal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraBiadriguez Britdttp:/bit.ly/818DDu

Pagina 10




Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

 Demanda agregada:

La subida de los precios implica una caida dexasréaciones netas, pero este efecto
se neutraliza via una depreciacion de la moned#&mac(un incremento erk).
Ademas, la subida de los precios implica que la@fde dinero en términos reayP
disminuye, lo que provoca un exceso de demandal eneecado monetario. Esto
significa que para que haya equilibrio en el mescatnetario (3) al nivel de renta
inicial el tipo de interés tiene que ser mayoroest traduce graficamente en un
desplazamiento de la curva LM hacia artitizor otra parte, el exceso de demanda en el
mercado monetario implica una subida del tipo derés. Esta subida implica una
reduccion de la inversion (1) y un incremento dedknza de capitales, generando una
apreciacion de la moneda nacional (disminuye @ tip cambio) y una caida de las
exportaciones netas. Por ultimo, la subida del dipinterés también hace que aumente
el coste de oportunidad del dinero y disminuyadmanda de dinero. Tanto la caida de
la inversiébn como la de las exportaciones neta® lpe la demanda agregada se
contraiga (1), con lo que la renta tiende a ajgstarla baja. La caida de la renta hace
gue se reduzca el consumo, que disminuyan las tagones y aumenten las
exportaciones netas, aunque este efecto se neatmliravés de la apreciacion de
moneda nacional (cae el tipo de cambio). Por ultilmaaida de la renta hace que se
demande menos dinero. Todo este proceso de ajupleea que la renta (el gasto)
disminuye cuando suben los precios. El procesojagtease puede resumir en el
siguiente esquema:

DA= EDB=1P

IXxn= Se neutralizat(E)

P LM

| M¥P = EDM

Tr

li=>IDA=ly ic

® Para ver qué curva se mueve en el espacio reuataiéi interés ante un cambio de una variablenthisti

a la renta o el tipo de interés, hay que comprabgué ecuacion afecta esta variable para movemia c
correspondiente. Un cambio en la renta o el tipantlrés nunca hace desplazar ninguna curva en el
espacio renta-tipo de interés, sino que hay unmiewito a lo largo de la curva.
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A A

tr ® 1 fclE=ixn=> IDA=ly 1y = 1t imp=1Ixn= Se neutraliza(E)
Y Y

im im

» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccién (5):

tP=IW/P=tL =1y

Tercera.- Efecto sobre las variables endogenaii@stomparativa).

La renta, los precios y el nivel de empleo han adaum, el tipo de interés ha caido, y
el tipo de cambio ha aumentado. Para ver por gakézamos el mercado de divisas:

*
X H,yﬂ? yl+1 fe(l r=r*-y°)=0

T+P + - +
La caida del tipo de interés provoca una reducd&lrsaldo de la balanza de capitales,
lo que implica que el saldo de la balanza comerlzalexportaciones netas, han tenido
gue subir para que haya equilibrio en el mercaddidesas. Dado que la renta y los
precios han aumentado, el incremento del saldoadealanza comercial s6lo se ha
podido producir por la subida del tipo de camb®,decir, por la depreciacion de la
moneda nacional.

En cuanto a las componentes de la demanda agredastmsumo ha aumentado como
consecuencia del incremento de la renta (disponitdeinversion ha subido como

consecuencia de la bajada del tipo de interés ynoc@acabamos de ver, las
exportaciones netas han subido. Obviamente, eb gastlico, dado que es una variable
exdgena, no varia. Sin embargo, el déficit publieminuye como consecuencia del
incremento en la recaudacion de impuestos queplansion de la renta genera:

| DP=g+tr—-11y

3.3Efecto de un incremento del salario real negociado

Aunque el salario nominal esté fijado en el cofazp, vamos a hacer un cambio del
salario real negociado (que afecta al salario nathipara poder hacer estatica
comparativa con un desplazamiento de la curva elteof
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Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

W R(kL T LM (P)
p \ o A ap/ M P
P B I
g o
Wy C / A
P
w, >
o p ~__ |SBB
L, L, L, Lpe L > Yo y
y y=F(K,|) P OA,, , (W)
Yo
c/ A ¢
Y2 P,
P —— DA
Y B 0 /B///C\
L, L, L L Y1 Y2 Yo y

Primera.- Efecto sobre la oferta agregada (de A a B

Al aumentar el salario real negociadg aumenta el salario nominal y real (4), por lo
gue se contratan menos trabajadores, lo que haréegreduzca la produccion (5) y que
la curva de oferta agregada se desplace hacigueeida:

tWwh=>1t W= tW/P= LL = 1y = OA.

Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la oferta agregada se desplaza laaizquierda, lo que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

 Demanda agregada:

La subida de los precios implica una caida dexgsréaciones netas, pero este efecto
se neutraliza via una depreciacion de la moned#&mac(un incremento er).
Ademas, la subida de los precios implica que la@fde dinero en términos real3P
disminuye, lo que provoca un exceso de demandal eneecado monetario. Esto
significa que para que haya equilibrio en el mescatnetario (3) al nivel de renta
inicial el tipo de interés tiene que ser mayoroest¢ traduce graficamente en un
desplazamiento de la curva LM hacia artiizor otra parte, el exceso de demanda en el

® Para ver qué curva se mueve en el espacio reuataiéi interés ante un cambio de una variablenhisti

a la renta o el tipo de interés, hay que comprabgué ecuacion afecta esta variable para movemia c
correspondiente. Un cambio en la renta o el tipantlrés nunca hace desplazar ninguna curva en el
espacio renta-tipo de interés, sino que hay unmiewito a lo largo de la curva.
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Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

mercado monetario implica una subida del tipo derés. Esta subida implica una
reduccion de la inversion (1) y un incremento dedknza de capitales, generando una
apreciacion de la moneda nacional (disminuye @ tip cambio) y una caida de las
exportaciones netas. Por ultimo, la subida del dipanterés también hace que aumente
el coste de oportunidad del dinero y disminuyadmanda de dinero. Tanto la caida de
la inversion como la de las exportaciones neta® lpe la demanda agregada se
contraiga (1), con lo que la renta tiende a ajgstarla baja. La caida de la renta hace
que se reduzca el consumo, que disminuyan las tagones y aumenten las
exportaciones netas, aunque este efecto se neatmliravés de la apreciacion de
moneda nacional (cae el tipo de cambio). Por ultilaaaida de la renta hace que se
demande menos dinero. Todo este proceso de ajupleea que la renta (el gasto)
disminuye cuando suben los precios. El proceso jastease puede resumir en el
siguiente esquema:

OA—= EDB=1P

Lxn= Se neutralizat(E)

TP LM

| M¥P = EDM

Tr

li=> IDA=ly

tr ® 1t fcolE=Ixn= |DA =1y

im

IC
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Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

ly = 1 imp=1!xn= Se neutralizat(g)
N

im

» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccion (5):

tP= IW/P=tL=ty"

Tercera.- Efecto sobre las variables endogenaii@stomparativa).

La renta y el nivel de empleo disminuyen, mientyas el tipo de interés y los precios
suben. Para ver el efecto sobre el tipo de camt@abzamos el mercado de divisas:

P*E?
I XN

YL Lyt fe(rr=r*—p%)=0
TP - +

+

Dado que sube el tipo de interés, la balanza diéateppaumenta, lo que implica que la
balanza comercial, las exportaciones netas, hadoteque disminuir para que haya
equilibrio en el mercado de divisas. Dado que landhiuido la renta que reduce las
importaciones e incrementa las exportaciones nktaglacion real de intercambio ha
tenido que disminuir para que disminuyan las exoohes netas. No obstante, no
podemos saber qué le ha ocurrido al tipo de camyhigue la caida de la relacion real
de intercambio ha podido ser la consecuencia de¢imento de los precios. En cuanto a
las componentes de la demanda agregada, el conswanalisminuido como
consecuencia de la reduccion de la renta (dispohitd inversion ha bajado como
consecuencia de la subida del tipo de interés ynocacabamos de ver, las
exportaciones netas han caido. Obviamente, el gastioco, dado que es una variable
exdgena, no varia. Sin embargo, el déficit pubdomenta como consecuencia de la
reduccion en la recaudacion de impuestos que fkrammdn de la renta genera:

t DP=g+tr—1 1y
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Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

4 DEFINICION DEL EQUILIBRIO MACROECONOMICO CON TIPO D E
CAMBIO FIJO

Tenido en cuenta lo visto en los temas 5 y 6, taa@ones del modelo son las mismas
que en el caso del tipo de cambio flexible. Lardifieia con respecto al tipo de cambio
flexible es que cambian las variables enddégenascr€@mmente, con tipo de cambio
fijo la oferta monetaria pasa a ser una variabtigana, mientras que el tipo cambio es
una variable exégena. A nivel grafico, cambiaradawas usadas en el espacio renta/
tipo de interés, ya que usaremos la curva IS ydBByez de las curvas ISBB y LM que
usamos con tipo de cambio flexible.

Las ecuaciones que usaremaos son las siguientes:
Demanda Agregada

La demanda agregada de bienes tiene que ser ituegrta (curva IS):

yzc(y(l—r)+trJ+i(r—ﬂe,,Be)+g+xr{P;E,y*,yJ (1)

Equilibrio en el mercado de divisas (curva BB):

*
X{PPE,V*,yj+fC(r—r*—ye)=0 (2)
Equilibrio en el mercado monetario:
it
—=m , r 3
p =0 ©

dondeM ® = (g, p,1yc) BM
Oferta Agregada

Mercado de trabajo:
' P
F(K,L)=w,— (4)
P
Funcion de produccién:
y=F(K,L) (5)
Las variables enddgenas del modelo son: el nivelhageo, L, el nivel de rentay, el

tipo de interés internor;, el nivel de preciosP, y la oferta de dineroM*® (0 mas en
concreto la base monetaria).

Las variables exégenas son las siguientes:

« En el lado de la demanda de bienesr , g (instrumentos de politica fiscalp’,
y , I’ (variables externas) (instrumento de politica cambiaria: tipo de canfija),
m°, B°, y° (expectativas).

* En ellado de la oferta de bienés; w,, P*, L.
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Tema 6. Equilibrio macroeconémico con tipos de darfibxible vy fijo OCW Macroeconomia ADE

El equilibrio macroeconémico de corto plazo com tge cambio fijo se define por los
valores (L,y,r,P,MS) tales que los mercados de bienes, de divisasndier®s

(monetario) y de trabajo estén simultaneamentegeiiiteio, dados los valores de las
variables exégenas.

La representacion gréfica del equilibrio macroeooicd aparece a continuacion. El
subindice 0 indica los valores de equilibrio macoo@mico. El valor de equilibrio de
la base monetaria (reserva de divisas) no apanmedesegraficos, dado que hemos
omitido la LM. Para obteneM °, introducimosy,, P, y r, en la LM.

B\ R(KL) Ls BB (P,)
Wn P_e r.O
F)O
Lo Loe L Yo y
y y=F(K,1) P OAy,
Yo
PO
DA
Lo L Yo y
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5 EJEMPLOS DE CAMBIOS EN LA OFERTA Y EN LA DEMANDA CO N
TIPO DE CAMBIO FIJO

5.1Efecto de un incremento del gasto publico bajo tipde cambio fijo

W r BB (P,)
w F (K,L 3
P (kL) Ls 2N\ \8/ BB (Po)
Iy
P
e r
Wn_ 0 A
FF:% A Z \ Ag
WP R 1S (9,,P)
P C ~— IS (90,Py 1S (91,P1)
Lo L LeL Yo¥z Y1 y
y P OAC/p
y=F(K,|) A
Y2 C
Yo A P, /
=) 3 DA(9;)
0 AN DAg,)
L, L 1 YoY2 Y1 y

Primera.- Efecto sobre la demanda agregada (dBA a

El incremento del gasto publico tiene un efectealo sobre la demanda agregada (1)
gue aumenta. Para que la demanda agregada seagaalenta, dado el tipo de interés,
la renta tiene que ser mayor. Por tanto, la cubvéll) se desplaza hacia la derecha. Por
otra parte, el incremento de la demanda agregacta due la renta tienda a crecer. El
crecimiento de la renta implica un incremento d@&lstumo (1) y de las importaciones y
la consiguiente reduccion de las exportaciones snefalemas, la caida de las
exportaciones netas hace el mercado de divisean{® en una situacion de exceso de
demanda, por lo que el banco emisor tendra queireslis reservas de divisas y la base
monetaria, contrayéndose la oferta monetaria, éoinpplicara que el mercado de dinero
entre en una situacion de exceso de demanda (Juadl también se sumara el
incremento de la demanda de dinero debido al crentm de la renta. El exceso de
demanda en el mercado monetario hara que el tipotel@s tienda a subir, con lo que
caeréa la inversion (1), aumentara la balanza diate®, (2), y caera la demanda de
dinero. Todo este proceso de ajuste implica quer#a (el gasto) aumente. Esto es,
para el mismo nivel de precios la demanda agregadaayor. Por tanto, la curva de

’ Si la balanza de capitales es demasiado sensili® ale interés, el exceso de demanda del merdado
divisas podria convertirse a lo largo del proces@jdste en un exceso de oferta, con lo que lasviaes
de divisas y la base monetaria podria aumentaeee disminuir.
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demanda agregada se desplaza hacia la derechacEsp de ajuste se puede resumir
en el siguiente esquema.

—

IS
Ag— 1DA=DA>y
Ty
TC

ty ® timp=ixn=EDD= IRD= |M°*= EDM = tr

tmi= EDM = 1r

tr = 1t fc

ty = DA

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmelal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraRadriguez Britdittp:/bit.ly/818DDu
Pagina 19
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Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la demanda agregada se deseizald derecha, o que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

 Demanda agregada:

Cuando se suben los precios, cae la relacion mahtércambio, eso es, el precio
relativo de los bienes extranjeros con respects a&cionales, por lo que los productos
nacionales son mas caros fuera, disminuyen las rqumnes, y los productos
extranjeros son mas baratos dentro del pais, serianpmas, por lo que las
exportaciones netas caen. Esta caida de las esipoga netas implica una contraccion
de la demanda agregada, reflejado graficamentédasplazamiento de la curva IS (1),
ademas la renta va a tender a decrecer. Por ote [sacaida de las exportaciones netas
implica que hay un exceso de demanda en el merdaddivisas que, para ser
compensado con un incremento del superavit de lenkea de capitales, el tipo de
interés tendra que ser mayor. Por tanto, la cuBad3desplazara hacia arriba (2). Dado
qgue la curva BB se desplaza siempre mas que la d8nante cambios de la relacion
real de intercambio, el tipo de interés donde caln@ra la IS con la BB tendra que ser
mayor que el inicial. Ademas, el exceso de demahdaercado de divisas (2), implica
que el banco emisor tendra que disminuir sus raseteg divisas para poder hacer frente
a ese exceso de demanda, por lo que se contraeférfa monetaria, con lo que el
mercado de dinero (3) entra en una situacion desexde demanda. Ademas, la subida
de los precios hace que la oferta de dinero eninésmreales se contraiga (3),
contribuyendo al exceso de demanda en el mercadetar®m. El exceso de demanda
en el mercado monetario hara que el tipo de intégdda a subir. La caida de la renta
implica una reduccion del consumo (1) y de las ingmones, incrementandose las
exportaciones netas. La caida de la renta tambiglica una reduccién de la demanda
de dinero para transacciones. La subida del tipmtéeés hara que caiga la inversion,
gue aumente la balanza de capitales y que se @tziemanda de dinero. Todo este
proceso de ajuste implica que la renta (el gassjpiduye. El proceso de ajuste se
puede resumir en el siguiente esquema.

DA= EDB=1P
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IS
A
DA
a S oLy
18=1xn
2 N 4 1BB
TP EDD
N &% IRD= IM°*= EDM= tr
Y
IMYP= EDM = tr
ic L
A A
ly ® L imp=1txn tr = 1 fc
Y Y

im

» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccién (5):

tP=1W/P=tL =1y

Tercera.- Efecto sobre las variables endégenaii@stomparativa).

Hemos visto que aumenta la renta, el tipo de istdoS precios y el nivel de empleo,
sin embargo, la oferta monetaria queda indeternainad

—2?=m|t y,tr|?
P yrl
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Por ultimo, las componentes del gasto cambiaridrsigaiente modo: evidentemente
aumenta el gasto publico, aumenta el consumo yigligmn las exportaciones netas,
debido al incremento de la renta y de los pregjosambién la inversion, debido al
incremento del tipo de interés. En cuanto al deficiblico, no es posible saber si
aumenta o disminuye, ya que se incrementan sinadtéante el gasto publico y la
recaudacion de impuestos:

DP?=t g+tr—1 1y

Otros procesos de ajuste parecidos: los procesapisie de otras variables que afectan
a la curva IS pero no a la BB (las variables disSlgue no afectan a las exportaciones
netas) son parecidos a los de la expansion deb gaistlico: una reduccion del tipo
impositivo T, un incremento de las transferenctasun incremento en la inflacion
esperada del proximo periodd (no confundirla con la inflacion que afecta a las
expectativas de precios de los salarios nomin@es) incremento de los beneficios
esperadog®. Por ejemplo, si disminuye el tipo impositivo, aanta la renta disponible
y con ella el consumo, aumentado la demanda agregaal partir de ahi el proceso de
ajuste es exactamente igual que el incrementoaddd gpublico.

5.2 Efecto de una devaluacion (bajo tipo de cambio fijo

W L r, 1S(E.P,) BB (Eo.Po)
R S
P| \F(K.L) a BB(E,,P,)
1S (EoPo) 4%
pe r B(E,Po)
W, — 0
R A 2 AN \B
Wni I'l /\(
R C - // \ 1S (E1,Po)
Le L, Ly L Yo Yo i Y
P
y \ OAy,
y=F(K,|) AE
Y2 o N
P
Yo A 2 8
P, A B—— DA(E,)
~___ DA(E,)
Ly L L Yo Y201 y

Primera.- Efecto sobre la demanda agregada (dBA a

Cuando se devalua la moneda nacional (aumentpceldg cambio), se incrementa la
relacion real de intercambio, eso es, el preciatik@l de los bienes extranjeros con
respecto a los nacionales, por lo que los produchassonales son mas competitivos
fuera, aumentan las exportaciones y los producttvargeros son mas caros dentro del
pais, se importa menos, por lo que las exportasiogtas suben. Este incremento de las
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exportaciones netas implica un incremento de |laathelm agregada que conlleva un
desplazamiento de la curva IS hacia la derechaeylajuenta tienda a crecer. Por otra
parte, el incremento de las exportaciones netakcangue hay un exceso de oferta en el
mercado de divisas (2) haciendo que la curva B8esplace hacia abajo. Dado que la
curva BB se desplaza siempre mas que la curvatiScambios de la relacion real de
intercambio, el tipo de interés donde corta aharksicon la BB tendra que ser menor
qgue el inicial. Ademas, el incremento de las exmones netas hace que se entre en
una situacion de exceso de oferta el mercado deadiy2), lo que implica que el banco
emisor tendra que aumentar sus reservas de diyigas, tanto la oferta monetaria se
expande. El exceso de oferta en el mercado moodtara que el tipo de interés tienda
a bajar. El crecimiento de la renta implica un @mcento del consumo (1) y de las
importaciones y una reduccion de las exportaciometas. El crecimiento de la renta
también implica un incremento de la demanda derdipara transacciones. La caida
del tipo de interés hara que suba la inversion,cgiga la balanza de capitales y que se
incremente la demanda de dinero. Todo este pratesguste implica que la renta (el
gasto) aumenta. Esto es, para el mismo nivel dggsda demanda agregada es mayor.
Por tanto, la curva de demanda agregada se desalezala derecha.

El proceso de ajuste se puede resumir en el sigugsguema.

—

IS
2

tDA= DA >y
4 NERY
AE= 16= 1xn
N J1BB
EOD

N\
tRD= 1BM = tM*= EOM= |r

e ol

A A
1y & 1 imp=1lxn ir = | fc
Y Y
tmd tmd
ty = DA
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Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la demanda agregada se deseizald derecha, o que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

 Demanda agregada:

Cuando se suben los precios, cae la relacion mahtércambio, eso es, el precio
relativo de los bienes extranjeros con respects a&cionales, por lo que los productos
nacionales son mas caros fuera, disminuyen las rqumnes, y los productos
extranjeros son mas baratos dentro del pais, serianpmas, por lo que las
exportaciones netas caen. Esta caida de las esipoga netas implica una contraccion
de la demanda agregada, reflejado graficamentédasplazamiento de la curva IS (1),
ademas la renta va a tender a decrecer. Por ote [sacaida de las exportaciones netas
implica que hay un exceso de demanda en el merdaddivisas que, para ser
compensado con un incremento del superavit de lenkea de capitales, el tipo de
interés tendra que ser mayor. Por tanto, la cuBad3desplazara hacia arriba (2). Dado
qgue la curva BB se desplaza siempre mas que la d8nante cambios de la relacion
real de intercambio, el tipo de interés donde caln@ra la IS con la BB tendra que ser
mayor que el inicial. Ademas, el exceso de demahdaercado de divisas (2), implica
que el banco emisor tendra que disminuir sus raseteg divisas para poder hacer frente
a ese exceso de demanda, por lo que se contraeférfa monetaria, con lo que el
mercado de dinero (3) entra en una situacion desexde demanda. Ademas, la subida
de los precios hace que la oferta de dinero eninésmreales se contraiga (3),
contribuyendo al exceso de demanda en el mercadetar®m. El exceso de demanda
en el mercado monetario hara que el tipo de intégdda a subir. La caida de la renta
implica una reduccion del consumo (1) y de las ingmones, incrementandose las
exportaciones netas. La caida de la renta tambiglica una reduccién de la demanda
de dinero para transacciones. La subida del tipmtéeés hara que caiga la inversion,
gue aumente la balanza de capitales y que se @tziemanda de dinero. Todo este
proceso de ajuste implica que la renta (el gassjpiduye. El proceso de ajuste se
puede resumir en el siguiente esquema.

DA= EDB=1P
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» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccién (5):

tP=1W/P=tL =1y

Tercera.- Efecto sobre las variables endégenaii@stomparativa).

Una devaluacion genera un incremento de la rentaptecios y el empleo, y una
reduccion del tipo de interés y un incremento deféata monetaria:

tMS d( j
1 =Tmtyilr
TP + -
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El consumo aumenta como consecuencia del increntnta renta (disponible), la
inversion debido a la caida del tipo de interéss kexportaciones netas también
aumentan, como podemos observar analizando el deedeadivisas:

*
T X PTET y 1 y +1 fc(l r—r*—y‘*) 0

1P

+

Vemos que la devaluacion, la subidakehace que la relacién real de intercambio
aumente, con lo que los productos nacionales senbaw@atos fuera, se exporta mas, y
los productos extranjeros son mas caros dentr@ais| con lo que las exportaciones
netas aumentan. No obstante, este efecto es gesteato por el incremento de la renta
y los precios, que hacen reducir las exportaciometas. Para saber cual es el efecto
neto, tenemos que observar la balanza de capitplesha disminuido debido a la caida
del tipo de interés, con lo que concluimos que pashaya equilibrio en el mercado de
divisas, el saldo de la balanza comercial, estdassgxportaciones netas, tiene que
haber aumentado.

Obviamente, el gasto publico no ha variado, perdééicit publico disminuye como
consecuencia del incremento en la recaudacion geestos que la expansion de la
renta genera:

| DP=g+tr-1 1y

Otros procesos de ajuste parecidos: los procesapisie de otras variables que afectan
alas exportamones netas son parecidos a lasaddawaluacion: un incremento en los
precios extranjeroB” o en la renta extranjeya

5.3Efecto de un incremento del salario real negociado
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Primera.- Efecto sobre la oferta agregada (de A a B

Al aumentar el salario real negociadg aumenta el salario nominal y real (4), por lo
gue se contratan menos trabajadores, lo que haréegreduzca la produccion (5) y que
la curva de oferta agregada se desplace hacigueeida:

tWwh=>1t W= tW/P= LL = 1y = OA.

Segunda.- Ajuste de los precios (de B a C).

Como hemos visto, la oferta agregada se desplaza laaizquierda, lo que genera un
exceso de demanda en el mercado de bienes, longliea una subida del precio de los
bienes (P). Esta subida tendra efectos sobre lami#sagregada y la oferta agregada:

 Demanda agregada:

Cuando se suben los precios, cae la relacion meahtércambio, eso es, el precio
relativo de los bienes extranjeros con respects adcionales, por lo que los productos
nacionales son mas caros fuera, disminuyen las riaguanes, y los productos
extranjeros son mas baratos dentro del pais, serianpmas, por lo que las
exportaciones netas caen. Esta caida de las esipoda netas implica una contraccion
de la demanda agregada, reflejado graficamentédasplazamiento de la curva IS (1),
ademas la renta va a tender a decrecer. Por ote [sacaida de las exportaciones netas
implica que hay un exceso de demanda en el merdaddivisas que, para ser
compensado con un incremento del superavit de lEnka de capitales, el tipo de
interés tendra que ser mayor. Por tanto, la cuBad3desplazara hacia arriba (2). Dado
qgue la curva BB se desplaza siempre mas que la d8nante cambios de la relacion
real de intercambio, el tipo de interés donde cal@ra la IS con la BB tendra que ser
mayor que el inicial. Ademas, el exceso de demahdaercado de divisas (2), implica
que el banco emisor tendra que disminuir sus rasetg divisas para poder hacer frente
a ese exceso de demanda, por lo que se contraeférfa monetaria, con lo que el
mercado de dinero (3) entra en una situacion desexde demanda. Ademas, la subida
de los precios hace que la oferta de dinero eninésmreales se contraiga (3),
contribuyendo al exceso de demanda en el mercadetar®m. El exceso de demanda
en el mercado monetario hara que el tipo de intégdda a subir. La caida de la renta
implica una reduccion del consumo (1) y de las ingmones, incrementandose las
exportaciones netas. La caida de la renta tambiglica una reduccién de la demanda
de dinero para transacciones. La subida del tipmtéeés hara que caiga la inversion,
gue aumente la balanza de capitales y que se etziemanda de dinero. Todo este
proceso de ajuste implica que la renta (el gassjpiduye. El proceso de ajuste se
puede resumir en el siguiente esquema.

OA—= EDB=1P
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» Oferta agregada:

Al subir los precios, baja el salario real (4), donque se contrata mas trabajo y
aumenta la produccién (5):

tP=1W/P=tL =1y

Tercera.- Efecto sobre las variables endégenaii@stomparativa).

Un incremento del salario negociado reduce la rehtampleo y aumenta los precios y

el tipo de interés. La oferta monetaria esta indateada, ya que la caida de larenta y la
subida del tipo interés implican una caida de taateda monetaria, lo que significa que

la oferta monetaria en términos reales cae, pedo dae hay un incremento de los

precios, la oferta monetaria nominal queda indeteada:
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MS? d( j
l =lmylytr
TP + -

En cuanto a los componentes del gasto, el consisnurdiye debido a la caida de la
renta, la inversion cae debido a la subida del tjgo interés. En cuanto a las
exportaciones netas no podemos saber qué le oeutmavés de la funcion de
exportaciones netas, ya que baja la renta, que queeelisminuya las importaciones y
aumenten las exportaciones netas, pero sube a@bpee hace que caiga la relacion
real de intercambio y las exportaciones netasdy dge estos dos efectos son de signo
contrario, no podemos saber el efecto neto. Ahaea, podemos averiguar que les
ocurre a las exportaciones netas a traves de @iccon de equilibrio del mercado de
divisas:

*
I X

E *

Y.ty fchr=r*=y%) =0
tP Y C +

+

Vemos que, al subir el tipo de interés, aumentaklo de la balanza de capitales. Por
tanto, para que haya equilibrio en el mercado desal, el saldo de la balanza
comercial, las exportaciones netas, tienen que @imfiamente, el gasto publico, dado
que es una variable exdégena, no varia. Sin embatgieficit pablico aumenta como
consecuencia de la reducciéon en la recaudaciompaestos que la contracciéon de la

renta generat DP=g+tr—1| 1y .

6 DIFERENCIAS Y SIMILITUDES ENTRE TIPO DE CAMBIO FIJO Y
FLEXIBLE EN LA EFCTIVIDAD DE LAS DISTINTAS POLITICA S Y EL
EFECTO DE DISTINTOS “SHOCKS”

6.1Efectividad de las politicas fiscales, monetarias gambiarias

La politica fiscal es efectiva tanto en el casotibel de cambio flexible como del fijo.
Los efectos son similares. Por ejemplo, si la palifiscal expansiva, genera un
incremento de la renta y el nivel de empleo, subielatipo de interés y los precios, y
efecto “crowding out” sobre la inversion y las expoiones netas.

En el siguiente cuadro se resume el efecto de lidigaofiscal con tipo de cambio
flexible y fijo:

EFECTO DE LA POLITICA FISCAL CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE Y FIJO

Incremento del gasto publico|lncremento del gasto publico

Variables Endégenas TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE TIPO DE CAMBIO FIJO
Renta (y) 1 1

Tipo de interés (r) 1 1

Empleo (L) 1 1

Precios (P ) 1 t

Tipo de cambio ( E ) ” Variable exégena (=)
Oferta monetaria (M ) Variable exdgena (=) de
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Componentes del gasto
Consumo 1 1
Inversion ! 1
Gasto publico 1 1
Exportaciones netas 1 I

Efecto expulsion Efecto expulsién

Como ya hemos discutido anteriormente, la politeanetaria solo es efectiva en el
caso del tipo de cambio flexible. En este ultimgimén de tipo de cambio, una politica
monetaria expansiva genera una caida del tipo t#e€s) que hace que aumente la
inversion y las exportaciones netas (por la depogmn que la bajada de tipo de interés
provoca), y este efecto expansivo sobre la demagdsgada incremento la renta y el
nivel de empleo.

Con tipo de cambio fijo, sin embargo, una polititanetaria expansiva provocaria una
caida del tipo de interés con la subsiguiente cdmlda balanza de capitales, que
generaria un exceso de demanda en el mercado dasdi¥esto haria que el banco
emisor se viera obligado a vender divisas, contrdgydas reservas de divisas, la base
monetaria y la oferta monetaria que volveria akhinicial, sin que tuviera ningun
efecto ni sobre el tipo de interés, ni sobre laaleta agregada.

La razon de esta falta de operatividad de la palithonetaria, con tipo de cambio fijo,

es que la politica monetaria es efectiva si eszdpacontrolar el tipo de interés. Pero
en el caso del tipo de cambio fijo, hay un tiparderés que hace que haya equilibrio en
el mercado de divisas. Por tanto, la politica nmemeetno puede controlar el tipo de

interés porque generaria desequilibrios en el rderake divisas. Como la politica

monetaria no puede controlar el tipo de interéstiemme ninguna efectividad. No se

puede controlar la politica cambiaria y monetatia\zez.

Obviamente, la politica cambiaria sélo puede sadasn el caso del tipo de cambio
fijo. Una devaluacion, por ejemplo, generaria ux@aasion de las exportaciones netas
por un lado, y una caida del tipo de interés debida acumulaciéon de reservas de
divisas y la consiguiente expansion de la ofertaetaria. La caida del tipo de interés
provocaria una expansion de la inversion. El inemm de las exportaciones netas y de
la inversion, genera un efecto expansivo sobreetdary el nivel de empleo y la
consiguiente subida de los precios. Si se compaea devaluacion de la moneda
nacional con una politica monetaria expansiva erasb del tipo de cambio flexible,
vemos que los efectos son muy similares. Basicamema devaluacion con tipo de
cambio fijo es el equivalente a una politica momn@taxpansiva con tipo de cambio
flexible.

En el siguiente cuadro se resume el efecto de llicpofiscal, monetaria con tipo de
cambio flexible y fijo, y la politica cambiaria ctipo de cambio fijo:
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EFECTO DE LAS POLITICAS FISCAL, MONETARIA Y CAMBIARIA CON TIPO DE CAMBIO FIJO

Politica monetaria | Politica monetaria | Politica cambiaria
Incremento en BM | Incremento en BM Devaluacidn
TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO

Variables Endégenas FLEXIBLE FIJO FIJO

Renta (y) ) = 1

tipo de interés (r) ) = |

Empleo (L) ) = 1

Precios (P ) ) = 1

Tipo de cambio (E ) ) Variable exégena (=) | Variable exdgena (=)

Base Monetaria ( BM ) |Variable exogena (=) = 1

Componentes del gasto

Consumo 1 = 1

Inversion 1 = 1

Gasto publico Variable exégena (=) [Variable exégena (=) | Variable exdgena (=)

Exportaciones netas 1 = 1

En cualquier caso, la efectividad de todas estiSgas de demanda agregada, depende
en gran medida de la pendiente de la oferta agaegae la “duracion” del corto plazo.
En el medio plazo, como hemos visto en el tema bfdrta agregada es perfectamente
inelastica, y las politicas de demanda agregadatsilen efectos sobre los precios, no
sobre la produccion y el empleo. La politica fisteaddria ademas un efecto “crowding
out” puro. De hecho, las distintas escuelas maora@uicas se diferencian en cuanto a
la opinion sobre la duracion del corto plazo. Lesuelas keynesianas, con sus distintas
variantes, piensan que el corto plazo es lo sufiemmente “largo” como para que
merezca la pena hacer politicas expansivas de diznagmegada.

6.2“Shocks” externos

En este aspecto es donde se diferencian mas logginsenes de tipo de cambio. Las
variaciones que afectan directamente a las expones netas, los precios y la renta
extranjeros, no tienen ningun efecto en el casdipkelde cambio flexible. Como hemos
visto estos efectos son neutralizados a travésa dglleciacion o depreciacion de la
moneda nacional. Sin embargo, en el caso del t#poadhbio fijo, las variaciones de
variables que incrementan las exportaciones nietasnt un efecto expansivo, debido al
incremento de las exportaciones, por un lado, yeael exceso de demanda de divisas
que generan el incremento de las exportacionesneepla base monetaria, reduce el
tipo de interés e incrementa la inversion.
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EFECTO DE UN “SHOCK” EN LA BALANZA COMERCIAL CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE Y FIJO

Renta(y)

Tipo de interés (r)

Empleo (L)

Precios (P )

Tipo de cambio ( E)

Oferta monetaria (M)

Consumo

Inversion

Gasto publico

Exportaciones netas

Lo que es todavia mas llamativo es el efecto dmblas que afectan a la balanza de
capitales, ya que estas tienen efectos contragmissea el régimen de tipo de cambio.
Asi, por ejemplo, un incremento del tipo de intezgganjero genera una depreciacion,
con tipo de cambio flexible, con el consiguienteec&d expansivo sobre las
exportaciones netas, la demanda agregada, layahtaivel de empleo. Sine embargo,
con tipo de cambio fijo, un incremento del tipoidierés extranjero, genera una caida
de la balanza de capitales, generando un excesdep@nda de divisas, con la
consiguiente caida de la oferta monetaria, que jaeesuba el tipo de interés y se
contraiga la inversion, la demanda agregada, k@ neel empleo. Justo lo contrario que
con tipo de cambio flexible.

EFECTO DE UN “SHOCK” EN LA BALANZA DE CAPITALES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE Y FIJO

Renta (y)

Tipo de interés (r)

Empleo (L)

Precios (P)

Tipo de cambio ( E)

Oferta monetaria (M)
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Consumo

Inversion

Gasto publico

Exportaciones netas
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