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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

1 INTRODUCCION

En este tema se consideran simultdneamente losadosranalizados en los temas
anteriores, esto es, el mercado de bienes, eltd®sdinancieros y el de divisas. El
propoésito es derivar la demanda de la economi&p f@ara un contexto de tipos de
cambio flexibles como para tipos de cambio fijos.demanda de bienes de la economia
se define como las combinaciones renta-precio gqrengzan equilibrio del mercado de
dinero, del mercado de divisas y ademas para ladajuenta se iguala con el gasto
deseado en el mercado de bienes. Es importanitegdistesta demanda de la economia
de la que se estudio en el tema 1, que se reféaim Gantidades de bienes que desean
adquirir los agentes en el mercado de bienes ynqumnsideraba equilibrio en el resto
de mercados.

La derivacion de la demanda y el analisis de Iapldegamientos de la curva se haran
inicialmente para tipos de cambio flexibles, dorameno ya estudiamos en el tema 3, el
mercado de divisas se ajusta mediante el tipo midica que es una variable enddgena.
Posteriormente se analizara la demanda agregadh @ntexto de tipos de cambio
fijos, donde el tipo de cambio esta predetermingeo una variable exdégena) y los
desajustes del mercado de divisas se solucionevéstde las reservas de divisas, la
base monetaria y el tipo de interés.

Como veremos, la demanda agregada funciona de anarandistinta bajo los dos
regimenes de tipos de cambio. Asi, por ejempldabkes que afectan directamente a
las exportaciones netas, tales como los preciamrggtos o la renta extranjera, no
tendran efecto sobre la demanda agregada bajdeigambio flexible, ya que su efecto
sera neutralizado por variaciones del tipo de cantbstas variables si que afectaran a
la demanda agregada con tipo de cambio fijo. Poomdrario, las variables que afectan
a la oferta monetaria, tales como el ratio efeédiepésitos, el coeficiente legal de caja,
etc. tendran efecto sobre la demanda agregada @seldel tipo de cambio flexible
pero no en el caso del tipo de cambio fijo. Otexmgylo es el de variables como el tipo
de interés extranjero o las expectativas de varadel tipo de cambio, que tienen un
efecto expansivo en el caso del tipo de cambidblexya que deprecian la moneda
nacional y expanden las exportaciones netas, rageqtre en el caso del tipo de cambio
fijo tienen un efecto contractivo ya que hacen syl el tipo de interés.

Ademas, se analizaran los desplazamientos de lardtmagregada de bienes de la
economia fruto de diferentes politicas. En congretoeste tema se puede analizar el
efecto de tres tipos de politicas econdmicas difese politica fiscal, monetaria y
cambiaria.

» Politica fiscal: consiste en modificaciones en atgde los instrumentos de los
gue dispone el estado y determinan el saldo deiserdvit presupuestario. Es
decir, una variacion del gasto publico, de lasdferencias o del tipo impositivo.
Este tipo de politicas tienen efectos sobre la deimagregada tanto en el caso
de tipo de cambio fijo como flexible.

» Politica monetaria: actuaciones encaminadas a roadif oferta monetari#,
alterando el multiplicador monetario o la base ntane La politica monetaria
tiene efectos sobre la demanda agregada porqua altdipo de interés. Los
instrumentos de politica monetaria serian el cwafie legal de caja, el tipo de
interés de redescuento (o tipo de interés del baentral) y la base monetaria,
gue se puede expandir o contraer a través de opeeaale mercado abierto. La
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politica monetaria tiene efecto sobre la demandagaga sélo en el caso del
tipo de cambio flexible, no en el tipo de cambjo.fi

» Politica cambiaria: consiste en modificar el tipe dambio que se ha
comprometido la autoridad monetaria a mantenernedetierminado nivel. Por
tanto, se aplica cuando el tipo de cambio es fijo.

Por tanto, como ya hemos indicado en otras ocasioiwese puede controlar a la vez la
politica cambiaria y monetaria. Bajo tipo de canfleible, es el tipo de cambio el que
regula los desajustes del mercado de divisas yecapatemente no se puede elegir por
una autoridad politica, el tipo de cambio se deitesra en el equilibrio del mercado de
divisas. En el caso de tipo de cambio fijo, el radecde divisas se ajustara a través del
tipo de interés. Dado que el tipo de interés teqdeaser el que haga que el mercado de
divisas esté en equilibrio, la politica monetamaafiectara al tipo de interés y por tanto
no tendra ningun efecto sobre la demanda agregada.

2 LA DEMANDA DE BIENES PARA TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

2.1 Definicion de la demanda de bienes de la economia

La demanda de bienes de la economia represertantdsnaciones precio y renta para
las que el gasto deseado en bienes es igual atlade los agentes y para las que los
mercados de dinero y de divisas estan en equililiE® decir, las tres ecuaciones
siguientes se verifican simultaneamente:

- Ecuacion I La demanda agregada de bienes tiene que seraidmaénta:

*

y=c(y(l—r)+t_rj+i(r—_ne,ﬁe)+§+x PPE,y*,y (1)

A
- Ecuacion 2 equilibrio en el mercado de divisas:

P*E
P

+

X YLy [+ fe(r=r* =) =0 (2)

- Ecuacion 3:equilibrio en el mercado monetario:
UBM M3 d( )
= =m|y,r 3
P P Y (3)
En este caso, las variables endégenas que camhbiastédmodificaciones del precio son:

+

- La rentay, que se tiene que igualar a la demanda agregaoieres.
- El tipo de interés;, que se determina en el mercado monetario.

- El tipo de cambioE, que viene determinado en el mercado de divisagjue es
flexible.

Es importante recordar que cuando los tipos de ambn flexibles cualquier
modificacion en las variables que afectan a lasoeapiones netas provoca una
variacion en el tipo de cambio que deja inalteratigaldo de la balanza comercial
(exportaciones netagn). Asi, son Unicamente los cambios que afectanldb sie la
balanza de capitales los que provocan alteracidieetas exportaciones netas para
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garantizar el equilibrio de la balanza de pago$o s, para restablecer la igualdad:
fc=-xn.

De esta forma, las modificaciones en la renta d&rier (y*), la renta nacionalyj, los
precios nacionale$?] y los precios del exterioP{) tienen un impacto inicial sobre las
exportaciones netas que ocasiona un desequilibricelemercado de divisas y la
consiguiente respuesta del tipo de cambio. Esaacian del tipo de cambio elimina el
desequilibrio del mercado de divisas y deja la®eggiones netas inalteradas.

En el siguiente grafico se ilustran los efectos @otados. Asi, por ejemplo, un aumento
de los precios del exterior implica un incremengolas exportaciones y una reduccion
de las importaciones haciendo que el déficit cormkemisminuya, cuya curva se

desplaza hacia la izquierda. Esto hace que el oh@rda divisas entre en exceso de

oferta, con lo que la moneda nacional se apreeai@ @ tipo de cambio dg, a E,)) y

las exportaciones netas disminuyen hasta lleganial inicial. Por tanto, las
exportaciones netas no se ven afectadas y tamaatrianda agregada de bienes.

Bajo tipo de cambio flexible cualquier cambio de las vaesljue afecta

a las exportaciones netag §*, P o P* ) s6lo afecta al tipo de cambio,
dejando el efecto sobre las exportaciones netas (y sobre Ax D
neutralizado.

Efecto de un incremento &6 y* Efecto de una caida &R0 y*
(o una caidaeno P) (0 un incremento en 6 P)

fe \NEL:
AN

o o/ A

-xa(E;y,) oD
Déficit b. comercial = Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales Superavit b. capitales

Igualmente ocurre cuando se considera, por ejenupid,reduccion de los precios del
exterior. En este caso, se produce una disminut@das exportaciones y un incremento
de las importaciones haciendo que el déficit corakeatimente, cuya curva se desplaza
hacia la derecha. Esto hace que el mercado dasligistre en exceso de demanda, con

lo que la moneda nacional se deprecia (sube eldg@@ambio deE, a E)) y las

exportaciones netas aumentan (déficit comerciahidisye) hasta llegar al nivel inicial.
Por tanto, se muestra nuevamente que las exparéacioetas no se ven afectadas y
tampoco la demanda agregada de bienes.

Este funcionamiento del mercado de divisas corstgm cambio flexible en el que las
variables que determinan directamente las exporiasinetas no afectan a la demanda
agregada, hace aconsejable excluir dichas variaeleanalisis grafico de la demanda
agregada. Es por ello que cuando hay tipo de cafféiible vamos a usar la curva
ISBB. Ademas, en aras de la simplicidad, hemosdopgeor no incluir en las graficas
del espacio renta/tipo de interés curvas que iaclwtras variables enddégenas ademas
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de la renta y tipo de interés. Asi excluimos ddlliais grafico del tipo de cambio
flexible la curva IS y la curva BB, ya que inclugetre sus variables el tipo de cambio,
una variable endogena distinta del tipo de intgrissrenta. Cuando analicemos el tipo
de cambio fijo excluiremos la curva LM, ya que in@ la oferta monetaria entre sus
variables, y como veremos, dicha variable es entdgen tipo de cambio flexible.

Como ya sabemos del tema 3 la curva ISBB se defineo las combinaciones renta
tipo de interés en el que simultaneamente la restigual a la demanda agregada vy el
mercado de divisas esta en equilibrio:

i oS

=
xr{PPE,y*,yJ+ fc(r-r*-=y*)=0

ISBB: y:c(y(l—f)+tr)+i( r —_n‘e,[ie)+§— fe(r —f:‘—Ve)

2.2La curva de demanda de bienes de la economia copdide cambio flexible

Como se ha explicado, la demanda agregada de loméa se define como las
combinaciones precio-renta que garantizan equlien el mercado de dinero y de
divisas y la igualdad entre la renta (gasto redbgy el gasto deseado de los agentes.
Asi, cuando el tipo de cambio es flexible se tiempre cumplir las siguientes
condiciones:

La demanda agregada de bienes tiene que ser itpedrta:

y:c[y(l—f)+trJ+i(r—ne,[i’e)+g+xr{P;E,3:*,¥} (1)

Equilibrio en el mercado de divisas:

+

*
X’{PPE’Y*’y]*LfC(r—r*—VeFO (2)
Equilibrio en el mercado monetario:

= md(3+/, r) (3)

S

P

Curva ISBB: combinacion de la ecuacion 1y 2:

y:c(y(l—r)+t_rj+i(r—_nﬂ,ﬂe)+§—fc(r—r*—y"‘) (4)

Variables enddgenag; r, E.
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Claves para entender los procesos de ajuste condipge cambio flexible:

Movimientos de las curvas.- Cuando cambia una blariexdgena tenemos que buscar
donde aparece esa variable en las ecuaciones finendis curvas (ecuaciones (3) la
LMy (4) la ISBB), para desplazar la curva corregfiente. Si varian el tipo impositivo

7, las transferencias , la inflacion esperada&®, los beneficios esperadg®, el gasto
publicog, el tipo de interés extranjerd o la tasa de variacion esperada del tipo de

cambioy®, se desplazara la curva ISBB, ya que son variahlesentran en la ecuacion
de la curva ISBB, ecuacion (4). Si varian los meanacionale$® o alguna de las
variables que afectan a la oferta monetaria (Baseetaria, BM, coeficiente legal de
caja p, ratio efectivo depadsitos o tipo de interés del banco centrgl) se movera la
curva LM, ya que estas variables afectan a la é@oae la curva LM, ecuacién (3). Si
varian los precios extranjerd®*, el tipo de cambicE o la renta extranjerg , no se
mueven ni la ISBB ni la LM, ya que estas variahhes entran en sus respectivas
ecuaciones, (3) y (4). Como sabemos las variacidaedss precios extranjerd3* o la
renta extranjeray afectan al tipo de cambio, pero no a las expomasionetas de
equilibrio. Las variaciones del tipo de interés e ld renta no hacen desplazar ni la
curva LM ni la curva ISBB, ya que son movimientokdargo de la curva, no de la
curva. La ecuacion (4) se usara para determinaildeplazamientos de la curva ISBB,
pero_no se usara en la explicacion del procesqudiea

Movimientos de las variables endégenas en el poodesajuste.- Hay tres variables
endogenas con tipo de cambio flexible: la rgntl tipo de interésy el tipo de cambio

E. La renta se movera dependiendo lo que le paséenhanda agregada (ecuacion (1)),
si la demanda agregada esta por encima de la tantenta tiende a aumentar, en el
caso contrario tiende a bajar. El tipo de inteeémevera para ajustar los desequilibrios
del mercado monetario (ecuacion (3)), si hay exdesdemanda de dinero, el tipo de
interés tiende a subir, si hay un exceso de ofiema@e a bajar. El tipo de cambio, en el
caso de tipo de cambio flexible, se movera parstajuos desequilibrios del mercado
de divisas (ecuacion (2)), si hay exceso de demdadiivisas, el tipo de cambio sube
(se deprecia la moneda nacional) si hay un exceswelta baja (se aprecia la moneda
nacional).

Ajustes instantaneos.- En las explicaciones deplosesos de ajuste vamos a suponer
en tipo de cambio flexible que los excesos de ddmanoferta de divisas se ajustan
instantaneamente, asi podremos ver que variableswmlizan a través del ajuste del
tipo de cambio (las variables que afectan directdena las exportaciones netas) y que
variables afectan a las exportaciones netas ddileguilas variables que afectan a la
balanza de capitales). Los desajustes entre redéanganda agregada, y los excesos de
oferta o demanda del mercado de dinero no se @@memstantaneamente, sino que
iremos viendo como las variaciones de la rentalytide de interés afectan a estos
desajustes, haciendo que tiendan a desaparecer.

Orden de la explicacién de los procesos de ajuBtespués del primer impacto que
afectara o bien a la curva ISBB 0 a la LM, se porduun desajuste que hara que se
mueva o bien la renta o el tipo de interés, ent®ieecanaliza como afecta la variacion
de la renta o del tipo a las tres primeras ecuasiofl) renta-demanda agregada, (2)
mercado de divisas, (3) mercado monetario, poroeden. Después cambiara la otra
variable (si primero cambio la renta entonces sétipo de interés, y si no al reveés) y
procederemos a explicar los cambios que se prodenelas tres ecuaciones en el
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mismo orden: primero la ecuaciéon (1), renta-demagtegada, después la ecuaciéon
(2), mercado de divisas, y por ultimo la ecuac®n ihercado monetario.

Estatica comparativa.- Una vez que se haya expgliehgroceso de ajuste se procedera
a ver el resultado final sobre las variables endagierenta, tipo de interés y tipo de
cambioE. El efecto final de una variable exdgena sobremdary el tipo de interés son
faciles de ver observando el espacio renta tipintdzés. El tipo de cambio es mas
complejo porque no aparece en el grafico, por tgadremos que analizar el mercado
de divisas. En algunas ocasiones el efecto soliiigoetle cambio es ambiguo. Después
se ve el efecto sobre las componentes del gagisuowc, inversioni, gasto publica

y exportaciones netae. El gasto publico es una variable exégena, por e spio
cambiard cuando asi nos lo indique el planteamidet@roblema. Las exportaciones
netasxn, ya se habra analizado con el efecto del tipoateb@. El efecto sobre el flujo
de capitales siempre es el contrario que sobr@xpsrtaciones neta. Finalmente, se
analizara el efecto sobre el déficit publico.

2.3Construccion gréafica de la curva de demanda de bi@s de la economia con tipo
de cambio flexible

Demanda Agregada

ISBB /LM(P,)

LM(P o)

o
75
Y1 Yo y
P
B
o1
A
P DA(P)
Y1 Yo y

Para ver la pendiente de la demanda agregada \aameysjué sucede cuando aumentan
los precios, partiendo del equilibrio iniciap,(yo). La subida de los precios implica una
caida de las exportaciones netas que hace que umyxceso de demanda en el
mercado de divisas, lo que provoca una depreciad®ra moneda nacional (un
incremento erkE) que neutraliza el efecto de los precios sobreeig®rtaciones netas.
Ademas, la subida de los precios implica que la@fde dinero en términos rea3P
disminuye lo que provoca un exceso de demanda ameetado 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 arfitfor 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 dedtanza de capitales (2), ya que la
rentabilidad de los activos nacionales aumentsdeémento de la balanza de capitales
hace que haya un exceso de oferta en el mercadividas (2), lo que hace que se
aprecie la moneda nacional (disminuye el tipo debia) y caigan las exportaciones
netas. Por ultimo, la subida del tipo de interésbigén hace que aumente el coste de
oportunidad del dinero y disminuya la demanda derdi (3), con lo que el exceso de
demanda del mercado monetario tiende a reduciesgoTa caida de la inversién como
la de las exportaciones netas hace que la demanelgaala se contraiga (1), con lo que
la demanda agregada este por debajo de la remdo cue esta tiende a ajustarse a la
baja. La caida de la renta hace que se reduzamstimo (1) y por tanto la demanda
agregada, aunque en menor medida que la rentaygdagpropension marginal al
conNsumo es menor que uno, por tanto, la distamti@ demanda agregada y la renta
tiende a disminuir. La caida de la renta tambiéeltue disminuyan las importaciones
y aumenten las exportaciones netas (y la balanzeeroial) con lo que se genera una
situacion de exceso de oferta en el mercado deadivf3), con lo que la moneda
nacional se aprecia (cae el tipo de cambio) y s&alea el efecto de la renta sobre las
exportaciones netas. Por ultimo, la caida de l@areace que se demande menos dinero
para transacciones, con lo que el exceso de dengandbmercado monetario tiende a
disminuir (3). Todo este proceso de ajuste imptjoa la renta (el gasto) disminuye
cuando suben los precios. Esto es, para el nuexsb e precios, que es superior, la
demanda agregada es menor. Por tanto, la curverdandla agregada tiene pendiente
negativa.

! Como ya se ha explicado, para ver qué curva se/ener el espacio renta-tipo de interés ante un
cambio de una variable, distinta a la renta opal te interés, hay que comprobar a qué ecuaci@taafe
esta variable para mover la curva correspondiéfitecambio en la renta o el tipo de interés nunez ha
desplazar ninguna curva en el espacio renta-tipotdeés, sino que hay un movimiento a lo largdade
curva.
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El proceso de ajuste se puede resumir en el sigusguema:

1 Xxn=EDD =1 E = Se neutraliza el efecto tesobrexn

TP LM

| M¥P = EDM

r

li=>IDA=>DA<y= 1y

tr ® 1 fc>EOD=IE=ixn=|DA =/DA<y= 1y

im= | EDM

Lc=1DA (menos que yr»>! (y-DA)

A

DA<y— |y ® | imp=1xn=EOD =|E = Se neutraliza el efecto gesobrexn

N

ymi= | EDM

Ly = DA tiene pendiente negativa.

Al subir los precios, disminuye la renta, aumentdip® de interés, pero el tipo de
cambio queda indeterminado. Para entender por gtiézamos la ecuaciéon del
mercado de divisas (3) y vemos que, al subir el dig interés, el saldo de la balanza de
capitales se ha incrementado y por tanto la balaozeercial (las exportaciones netas)
ha tenido que caer para que el mercado de divisis e:n equilibrio. Ademas, ha
disminuido la renta, con la consiguiente reducciérias importaciones y el incremento
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de las exportaciones netas. Por tanto, para quenhzgido las exportaciones netas, y
haya asi equilibrio en el mercado de divisas, laci@ real de intercambio ha tenido
gue caer. No obstante, no sabemos si la subidasdarédcios ha originado la reduccién
de la relacion real de intercambio o si ha sidesaga una depreciacion de la moneda
nacional:

=
P E':>E?

! xr(L 6,y ,! y)ﬂ fc(tr—-r*—))=0=1 6=

En cuanto a las componentes de la demanda agregasmsumo ha aumentado como
consecuencia del incremento de la renta (disponilalénversion ha disminuido debido
al incremento del tipo de interés y, como acabadeoger, las exportaciones netas han
caido. Se comprueba una vez mas, que cuando lwagidipambio flexible, el efecto de
las variables que afectan directamente a las eaportes netas, tales como los precios
o la renta, son neutralizados por el ajuste deldg cambio, por lo que, en equilibrio, lo
anico que hace mover las exportaciones netas sorat@éables que afectan a la balanza
de capitales, tales como el tipo de interés. Oberde) el gasto publico, dado que es
una variable exdgena, no varia. Sin embargo, eicidgfublico aumenta como
consecuencia de la caida en la recaudacion de stgsugue la contraccion de la renta
genera:

tDP=g+tr-1 1y

2.4Desplazamientos de la curva de demanda agregada dienes de la economia
con tipo de cambio flexible

En este apartado vamos a analizar qué efectosntisolre la curva de demanda
agregada de la economia los cambios en alguna datiables exdgenas que de las que
depende &,tr,72%,5°,G,P* v ,M, r* y*). Normalmente, estas modificaciones daran
lugar a un desplazamiento de la curva ISBB o deuva LM y, por tanto, un
desplazamiento de la curva de demanda agregada e€eohomia. Sin embargo, los
cambios en las variables que sélo afectan a lagr&giones netas (la renta exterior y
los precios extranjerogy’ y P*) solo tendran consecuencias sobre el tipo de cambi

ya que las exportaciones netas no afectan niane&a¢SBB ni mucho menos a la curva
LM.

Para analizar si el cambio de una variable exdgspacifica afecta a la curva ISBB o a
la LM, solo hay que comprobar si dicha variablé éstluida en la ecuacion de la ISBB
0 en la ecuacién que define la LM. Para ilustradetplazamiento de la demanda
agregada que se produce ante la variacion de algurable exdgena, veamos algunos
ejemplos.
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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

2.4.1 Efectos de un incremento del gasto publico sobre temanda agregada de la
economia con tipo de cambio flexible

" LM
Ag

rl B

fo |SBB(g,)
Yo Y1 y

P Ag’
A B

Po DA(gy)

—————DA(g)

Yo Y1 y

Proceso de ajuste: al aumentar el gasto publiceataria demanda agregada (1), que
se hace mayor que la renta, esto implica que pagahgya equilibrio, dado el tipo de
interés, la renta tiene que ser mayor, lo que figngraficamente que la curva ISBB se
desplazahacia la derecha (4). Por otra parte, para qaertsanda se iguale a la renta,
esta Ultima se tiene que ajustar al alza. El inerémde la renta implica un incremento
de la renta disponible y por tanto del consumo gdmanda agregada (1), aunque este
incremento de la demanda agregada es menor que lalrénta, dado el supuesto de
propensién marginal al consumo menor que uno,@queé la diferencia entre demanda
agregada y renta tiende a reducirse. El incremdatta renta también afecta a las
importaciones (1 y 2), que aumentan, reduciéndasexportaciones netas, o lo que es
lo mismo, el saldo de la balanza comercial, estteige una situaciéon de exceso de
demanda de divisas (2), con lo que el tipo de carabimenta, esto es, se deprecia la
moneda, con lo que el efecto del incremento deritarsobre las exportaciones netas es
neutralizado (4). Por dltimo, el incremento dedata hace que aumente la demanda de
dinero, ya que se necesita realizar mas transa&zi@ste incremento de la demanda de
dinero, implica un exceso de de demanda en el mens®netario (3), con lo que el
tipo de interés tiende a subir. La subida del tigointerés hace que se reduzca la
inversion (1) y que aumente el saldo de la balalezaapitales (2), ya que los activos
nacionales han ganado en rentabilidad. Esto prounassituacion de exceso de oferta
en el mercado de divisas, lo que hace que el gpoathbio tienda a bajar (se aprecia la
moneda nacional) con lo que caen las exportaciogtas. Tanto la caida de la inversién

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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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

como la de las exportaciones netas hace que Gigenhanda agregada, con lo que la
diferencia entre demanda agregada y renta tiemedugirse. Por ultimo, el incremento
del tipo de interés hace que aumente el coste degumidad del dinero y por tanto su
demanda, con lo que el exceso de demanda del nencadetario tiende a reducirse.
Todo este proceso de ajuste implica que la retga@o) aumenta. Esto es, para el
mismo nivel de precios la demanda agregada es magotanto, la curva de demanda
agregada se desplaza hacia la derecha.

El proceso de ajuste se puede resumir en el sigugsguema:

ISBB

Ag— 1DA=DA>y

Ty

tc=1DA (menos que y}¥>! (DA-Y)

1y = 1 imp=1xn=EDD =1 E = Se neutraliza el efecto de y sobre xn

tmi= EDM = 1r

i =1 DA =1 (DA-y)

tr ® 1 fc >EOD=IE=ixn=1DA = (DA-y)

im= | EDM

ty = DA

Hemos visto que aumenta la renta y el tipo de éstesin embargo, no sabemos que
ocurre con el tipo de cambio. Aumenta la balanzeagh#ales (debido al incremento del
tipo de interés) y por tanto tiene que disminuibdéanza comercial (las exportaciones
netas). Pero como hay un incremento de la rentgpodemos saber si la caida que
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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

provoca en la balanza comercial, es mayor o menerngcesaria para compensar la
subida de la balanza de capitdles

P*E?
P

+

I X

Yoty fe(tr=r*-yf)=0

Por dltimo, las componentes del gasto cambiaridrsigaiente modo: evidentemente
aumenta el gasto publico, aumenta el consumo, deddidncremento de la renta, y
disminuyen la inversién, debido al incremento dab tde interés, y las exportaciones
netas, ya que el incremento del tipo de interésqua un incremento de la balanza de
capital que se tiene que compensar con una cailialbddéanza comercial. En cuanto al
déficit publico, no es posible saber si aumentaismishuye, ya que se incrementan
simultdneamente el gasto publico y la recaudac#imguestos:

DP?=t g+tr—-1 1y

% El efecto del gasto publico sobre el tipo de candgpende de las elasticidades de las funciones que
determinan la curva de demanda agregada. Se pwedesttar que, si la balanza de capitales es muy
elastica con respecto al tipo de interés, la momed@nal se aprecia (disminuye el tipo de camlviay

dos efectos en el mercado de divisas: 1. el tipmtdeés,r, que al subir hace que aumente la balanza de
capitales y que la moneda nacional tienda a apsec{gue disminuya el tipo de cambio); 2. la repta,
hace que caigan las exportaciones netas, y la rmaameeional tienda a depreciarse (que aumentecel tip
de cambio). Cuanto mas elastica sea la balanzapi®les al tipo de interés, mas aumentara el sido
dicha balanza ante un incremento del tipo de istdréciendo que sea mas plausible que se aprecie la
moneda. Es decir, que el efecto 1 de los menciaadteriormente sea mas fuerte que el efecto 2,
haciendo que cuando se mueven la renta y el tipotelgés haya un exceso de oferta de divisas que ha
gue se tenga que apreciar la moneda. En el cagoedia balanza de capitales no sea tan sensihifmal

de interés ocurre justo lo contrario.
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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

2.4.2 Efectos de un incremento de la oferta monetaria sob la demanda agregada
de una economia con tipo de cambio flexible

r LM(Mg)
M(Mj)
‘. AM
, B
0 SBB
Yo Y1 y
P
AM
\ B
DAM,)
Y1 Yo y

El incremento de la oferta monetértzace que al nivel de renta-tipo de interés inicial
haya un exceso de oferta en el mercado monetasto. dtgnifica que para que haya
equilibrio en el mercado monetario (3) al nivelrdata inicial el tipo de interés tiene
que ser mayor, esto se traduce graficamente eresplatamientode la curva LM
hacia abajo. Por otra parte, el exceso de ofertal emercado monetario implica una
caida del tipo de interés. Esta caida implica wnemento de la inversion (1) y una
reduccion de la balanza de capitales (2), ya que adctivos nacionales pierden
rentabilidad. La caida de la balanza de capitades lgue haya un exceso de demanda
en el mercado de divisas (2), lo que hace que gecde la moneda nacional (aumenta
el tipo de cambio) y aumente las exportacionessnélar ultimo, la caida del tipo de
interés también hace que caiga el coste de opdddmlel dinero y aumente la demanda
de dinero (3), con lo que el exceso de demandamietado monetario tiende a
reducirse. Tanto el incremento de la inversién c@nde las exportaciones netas hace
que aumente la demanda agregada (1), lo que haxdagdemanda agregada sea
superior a la renta, con lo que esta Ultima tiemdgustarse al alza. El incremento de la
renta hace que aumente el consumo (1) y por tanttetanda agregada, aunque en
menor medida que la renta, ya que la propensiomginaral consumo es menor que
uno, por tanto, la distancia entre demanda agregddarenta tiende a disminuir. El

* El incremento de la oferta monetaria podria debarsin incremento de la base monetaria, BM, (una
operacion de mercado abierto) o a una reduccioal eweficiente legal de caj@, el ratio efectivo

depositose o tipo de interés del banco centrgl .

® 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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Tema 4. Demanda de bienes de la economia OCW Krmmomia ADE

incremento de la renta también hace que aumengemmportaciones y caigan las
exportaciones netas (y la balanza comercial) cogu® se genera una situacién de
exceso de demanda en el mercado de divisas (3)locque la moneda nacional se
deprecia (aumenta el tipo de cambio) y se neutradizefecto de la renta sobre las
exportaciones netas. Por ultimo, el crecimientdadeenta hace que se demande mas
dinero para transacciones, con lo que el excesdedia en el mercado monetario tiende
a disminuir (3). Todo este proceso de ajuste irapfjae la renta (el gasto) aumenta.
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 sigugsguema:

LM

1M°= EOM =

ir

ti=>tDA=DA>Yy

a

ir ® | fc=>EDD=1E=txn=1DA = DA>Yy

1

tmi= | EOM

1¢c=1DA (menos que y»>! (DA-y)

A

DA> y=1ty ® 1 imp=Iixn=EDD =1E = Se neutraliza el efecto gesobrexn

Y
tml= | EOM

ty= DA

La renta ha aumentado, el tipo de interés ha cgi@btipo de cambio ha aumentado.
Para ver por qué analizamos el mercado de divisas:
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P*E «
T T,y,T y[ri fe@r=r*=y=0
La caida del tipo de interés provoca una reducdérsaldo de la balanza de capitales,
lo que implica que el saldo de la balanza comerlzialexportaciones netas, han tenido
gue subir para que haya equilibrio en el mercadalidsas. Dado que la renta ha
aumentado, el incremento del saldo de la balanzeemal sélo se ha podido producir

por la subida del tipo de cambio, es decir, palejpreciacion de la moneda nacional.

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

consecuencia de la bajada del tipo de interés ypocacabamos de ver, las
exportaciones netas han subido. Obviamente, ab gastiico, dado que es una variable
exdgena, no varia. Sin embargo, el déficit pubticminuye como consecuencia del
incremento en la recaudacion de impuestos queplansion de la renta genera:

| DP=g+tr-1 1y

2.4.3 Efectos de una reduccién de la renta exterior sobria demanda agregada de
la economia

Una caida de la renta extranjera implica una radocde las exportaciones y un
incremento del déficit comercial, cuya curva septésa hacia la derecha. Surge un
exceso de demanda de divisas y la moneda naciertdmecia (sube dg, a E,), de
modo que las exportaciones netas aumentan hastaaet su valor inicial. Por tanto,
como las exportaciones netas no se ven afectadas enquilibrio, a la demanda
agregada no le ocurre absolutamente nada. La coiitnade la renta extranjera se
traduce simplemente en una subida del tipo de @ambi

felty)
=xn(Ey,*)
-\\E

E :ED

T
Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales

Con esto comprobamos una vez mas que cambios ewal@bles que afectan
directamente a las exportaciones netas solo condue@riaciones del tipo de cambio,
en equilibrio no afectan ni a las exportacionesas@i a la demanda agregada. Es por
eso que las exportaciones netas no aparecen eeclasiones que determinan la
demanda agregada: la ISBB y la LM.
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3 LA DEMANDA DE BIENES CON TIPO DE CAMBIO FIJO

En este apartado se obtiene la demanda de bierlasedenomia bajo un régimen de
tipos de cambio fijos. Asi, se trata de obtenectambinaciones precio y renta para las
que el gasto deseado en bienes es igual a la dentas agentes y para las que el
mercado de dinero y de divisas esta en equilititgodecir, igual que para el caso de
tipos de cambio flexibles, las tres ecuaciones iajes se deben verificar

simultaneamente:

- Ecuacion 1 La demanda agregada de bienes tiene que seridmaénta:

P*E*
1 J 1
5 Yy 1)

y:c(y(l— r) +t_rJ+i( r —_ﬂe,ﬁe)+g+x

- Ecuacion 2 equilibrio en el mercado de divisas:

P*E

X YLy |+ fe(r=r*=y%) =0 (2)

+

- Ecuacién 3:equilibrio en el mercado monetario:
S
M:M_:md(y’rj (3)

En este caso las variables que se determinan son:
- Larenta ¥’ que se tiene que igualar a la demanda agregateedes (ecuacion 1)
- El tipo de interésr” que se determina en el mercado monetario (ecn&)ié

- La oferta de dineroM” que viene determinada en el mercado de divisasa@on 3),
ya que cuando hay desequilibrios en el mercadaovitead estos se ajustan a través de la
base monetaria.

Las variables exégenas son el tipo impositivg, (las transferenciasr(), la inflacién
esperada £°), los beneficios esperadog9), el gasto publico @), el tipo de interés
extranjero ¢ *), el precio de los bienes del exteriBr), el tipo de cambioH), la renta
del exterior y*) y la tasa de depreciacion esperada de la monadamal (/°).

Ademas, el precio de los bienes naciona®stdmbién se debe considerar como una
variable exdgena, ya que hasta que no se introdazuferta agregada de bienes de la
economia no se podra determinar en el modelo.

Tal y como se analiz6 en el tema 1, la ecuacionegtablece la igualdad entre el gasto
deseado y realizado (ecuacion 1) se puede repaeggaficamente en el espacio renta-
tipo de interés y se define como la curva IS. La&UsS tiene pendiente negativa debido
a que cuando aumenta el tipo de interés dismirauyeversion. Hay que tener en cuenta
que, a lo largo de la IS, cuando sube el tipo thrés, aparte de reducirse la inversién
como consecuencia de la subida del tipo de inteag®)ién cae el consumo y aumentan
las exportaciones netas, como resultado de la c&fude la renta. Aunque como ya
sabemos, la caida del consumo es siempre mayal iqn@remento de las exportaciones
netas, ya que hemos supuesto que la propensiémn@aaagconsumir respecto a la renta
es mayor que el valor de la propension marginai@ortar.
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Ademas, tal y como se explico en el tema 3, laasprtacion grafica de la ecuacion que
determina el equilibrio en el mercado de divisasigeion 3) se conoce como la curva
BB. La curva BB se define contmmbinaciones de renta-tipo de interés en queuas q
el mercado de divisas esta en equilibrio, dadpelde cambio (que en este apartado de
considera fijo y por lo tanto es una variable exagela renta del exterior, el precio de
los bienes nacionales, el precio de los bienegxitelior, el tipo de interés exterior y la
tasa de depreciacion esperada de la moneda naclanaurva BB tiene pendiente
positiva, porque al aumentar la renta crecen la®rtaciones, con lo que se reducen las
exportaciones netas, aumentando el déficit enl&nba comercial y haciendo necesario
un mayor superavit en la balanza de capitalesngatablecer el equilibrio. EI aumento
del superavit de la balanza de capitales se comsign un incremento del tipo de
interés y de ahi que un aumento de la renta defia aeompafado de un incremento
del tipo de interés para garantizar el equilibebrdercado de divisas.

Parea determinar las tres variables endogenas k) se utiliza el sistema de las tres
ecuaciones que definen la demanda de la econondemds, dado que la oferta
monetaria solo aparece en la ecuacion que defiegulibrio del mercado de dinero
(ecuacion 3), es posible determinar la renta jpelde interés utilizando Unicamente la
ecuacion 1 y 2. Una vez que se establece la reptdigo de interés, la ecuacion del
mercado monetario (ecuacion 3) se utiliza pararche@r la oferta monetaria. Por
tanto, para construir la curva de demanda agregaldason necesarias las ecuaciones 1

y 2.

Igual que en el caso del tipo de cambio flexibtevariables que afectaban directamente
a las exportaciones netas (como el precio de lesebi extranjerd®* o la renta
extranjeray*) no afectaban a la demanda, con tipo de camlu@éprre lo mismo con
las variables que afectan a la oferta monetaria. dasibles variaciones de la oferta
monetaria se ven neutralizadas por los movimietiéokas reservas de divisas y la base
monetaria.

Para ilustrar esta idea, vamos a analizar el efdetana disminuyera el ratio efectivo
depdsito. Si esta disminucion ocurriera, aumentakiaultiplicador monetario y se
expandiria la oferta monetaria, movimiento repres#m en la grafica con el nUmero
(1). Esta expansion de la oferta monetaria gergetariexceso de oferta monetaria (2),
que implicaria una bajada del tipo de interés @B haria disminuir la balanza de
capitales generando un exceso de demanda en eddoate divisas (4). Este exceso de
demanda en el mercado de divisas obligaria a laidatl monetaria, responsable de
garantizar el tipo de cambio, a vender divisas duce las reservas de divisas. Esa
contraccion de las reservas de divisas y, por tateéda base monetaria implica una
reduccion de la base monetaria y de la oferta maaegf5). Esta reduccion de la oferta
monetaria generaria un exceso de demanda en ehdoentonetario (6) que haria que
subiera el tipo de interés (7) hasta llegar a selmriginal. Por tanto, al final de todo
este proceso de ajuste la oferta monetaria y el dip interés son exactamente los
mismos que al iniciar el ajuste. Esto significa tasevariables que afectan a la oferta
monetaria, al final no tienen ningun efecto sobbitgpe de interés, y por tanto no tienen
efecto en la demanda agregada.
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Efecto de una reduccion del ratio efectivo depdsisocon t.c. fijo

Mercado de Divisas Mercado Monetario

I
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ry r
/ ®EDD

Déficit b. comercial/ m
Superavit b. capitales

oM,
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Un corolario de esta propiedad del tipo de camijip fa neutralizacion de cualquier
variacion que pueda surgir en el mercado monetadgoque la politica monetaria no
tiene ningun efecto con tipo de cambio fijo. Comachgmos repetido varias veces, no se
puede controlar la politica cambiaria y la monatal mismo tiempo. Si se quiere
controlar la politica monetaria, se tiene que elegi régimen de tipo de cambio
flexible, si lo que se quiere es controlar la pedittambiaria, se tiene que elegir tipo de
cambio fijo. Pero no se puede controlar el tipacambio (politica cambiaria) y el tipo
de interés (politica monetaria), a la vez.

Este funcionamiento del mercado monetario y desds/con tipos de cambio fijo en el
que las variables que afectan directamente el mercaonetario no afectan a la
demanda agregada, hace aconsejable excluir dichmables del andlisis gréafico de la
demanda agregada. Es por ello que cuando hayeipgardbio flexible no vamos a usar
la curva LM. Ademas, en aras de la simplicidad, d&mptado por excluir en las
gréficas del espacio renta/tipo de interés curvasigcluyan otras variables endégenas
ademas de la renta y tipo de interés. Asi excluinsanalisis grafico del tipo de
cambio fijo la curva LM, ya que incluye entre sumiables la oferta monetaria, una
variable enddgena distinta del tipo de interésngtda. Las curvas que utilizaremos con
tipo de cambio fijo en el espacio renta/tipo derés son la curva IS y la BB.

Ecuaciones utilizadas con tipo de cambio fijo:
La demanda agregada de bienes tiene que ser ituetrta:

y:c(y(l—r)+t_rJ+i(r—_ﬂe,,Be)+g+x PPE,y*,y (1)
Equilibrio en el mercado de divisas:
X PPE'V*’V +fe(r—r*-)%) =0 2)

+

Equilibrio en el mercado monetario:
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it ©

Variables enddgenag; r, M° (BM).

Claves para entender los procesos de ajuste condige cambio fijo:

Movimientos de las curvas.- Se sigue la misma Bqigee en el caso del tipo de cambio
fijo. Cuando cambia una variable exd6gena tenemas ljuscar donde aparece esa
variable en las ecuaciones que definen las cue@sa€ion 1, la IS, y ecuacion 2, la
BB), para desplazar la curva correspondiente, & lESBB (la LM no se representa). Si

varian el tipo impositivor, las transferenciagr, la inflacion esperadar®, los
beneficios esperadog®, el gasto publicg, se desplazara la curva IS ya que son
variables que solo entran en la ecuacion de laaci8y ecuacion 1. Si varia el tipo de
interés extranjero* o la tasa de variacion esperada del tipo de capfibge desplazara

la BB, ya que son variables que sélo entran ercdaa@on de la curva BB, ecuacion 2.
Si varian los precios extranjer®s*, el tipo de cambicE, los precios nacionaleB o

la renta extranjerg’, entonces se mueve tanto la IS como la BB, yaegas variables
entran en sus respectivas ecuaciones 1 y 2. Fintdmadado que en el caso del tipo de
cambio fijo no se representa la curva LM, si cangbjmna de las variables que afectan
a la oferta monetaria (coeficiente legal de cajaratio efectivo depdsitos o tipo de

interés del banco central.) no se movera ni la BB ni la IS. En realidad, gsto

cambios, como ya hemos visto, sélo afectaran ase monetari8M, que con el tipo
de cambio fijo pasa a ser una variable endégema,qeetendra ningun efecto sobre las
otras variables enddgenas, la retay'el tipo de interés. Las variaciones del tipo de
interés o0 de la renta no hacen desplazar ni laaci®vni la curva BB, ya que son
movimientos a lo largo de la curva, no de la curva.

Desplazamiento simultaneo de las curvas IS y BBvaHan los precios extranjeros
P*, el tipo de cambicE, los precios nacionaleB o la renta extranjerg , entonces se

mueve tanto la IS como la BB, ya que esas variablgsan en sus respectivas
ecuaciones 1 y 2. Ahora bien, siempre se despl@sgalancurva BB que la IS, como se
demuestra en el apéndice del tema. Esto signifieasgla curva BB se desplaza hacia
arriba (o hacia la derecha) entonces en el nuertople corte con la curva IS, que se
habra desplazado hacia abajo (hacia la derechaipoelde interés sera mas alto. Es
decir, el tipo de interés tendra que ir en la mislin@ccion que la curva BB: si la BB se
desplaza hacia arriba el tipo de in interés emuela punto de corte tendra que estar por
encima de la inicial, si la curva BB se desplazzdabajo, el tipo de interés tendra que
disminuir con respecto al nivel inicial.

Movimientos de las variables enddgenas en el poodesajuste.- Hay tres variables
enddgenas con tipo de cambio fijo: la repta&l tipo de interés y la oferta monetaria
M°. La renta y el tipo de interés se moveran comel éipo de cambio flexible. La renta
se movera dependiendo lo que le pase a la demamégada (ecuacion 1), si la
demanda agregada esta por encima de la rentaptlatrende a aumentar, en el caso
contrario tiende a bajar. El tipo de interés se end\para ajustar los desequilibrios del
mercado monetario (ecuacion 3), si hay exceso oedea de dinero, el tipo de interés
tiende a subir, si hay un exceso de oferta tienaja. La oferta monetaria se movera
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dependiendo de lo que ocurra en el mercado deadiyecuacion 2), si hay exceso de
demanda de divisas, el banco emisor tendra queciredus reservas de divisas,

reduciéndose el activo y pasivo del banco emis@orytanto la base monetaria y la
oferta monetaria. Por tanto, cuando hay excescedwdda en el mercado de divisas la
oferta monetaria se contrae, cuando hay un excesofaetta de divisas, la oferta

monetaria se expande.

No hay Ajustes instantaneos.- En las explicacialeels procesos de ajuste en el caso
del tipo de cambio fijo, no vamos a suponer, comelecaso de tipo de cambio flexible,
qgue los excesos de demanda u oferta de divisagustara instantaneamente. Los
desajustes entre renta y demanda agregada, y tesaxde oferta o demanda del
mercado de divisas o de dinero no se corregirdaritheamente, sino que iremos
viendo como las variaciones de la renta y del dpanterés afectan a estos desajustes,
haciendo que tiendan a desaparecer.

Orden de la explicacion de los procesos de ajustela explicacion de los procesos de
ajuste se seguird el mismo orden que en el caggpdale cambio flexible. Después del
primer impacto que afectara o bien a la curva & éa BB 0 a las dos curvas a la vez,
se producira un desajuste que hara que se mueiem dabrenta o el tipo de interés (o
las dos variables), entonces se analiza cOmo atestaiacion de la renta o del tipo a
las tres primeras ecuaciones: (1) renta-demandsyad@®, (2) mercado de divisas, (3)
mercado monetario, por ese orden. Después camlaiacdra variable (si primero
cambio la renta entonces sera el tipo de interés, no al revés) y procederemos a
explicar los cambios que se producen en las trescemes en el mismo orden:
primero la ecuacion (1), renta-demanda agregadguéds la ecuacion (2), mercado de
divisas, y por ultimo la ecuacion (3), mercado ntane.

Estatica comparativa.- Una vez que se haya expgliehgroceso de ajuste se procedera
a ver el resultado final sobre las variables endagerenty, tipo de interés y la oferta
monetariaM® (en realidad la base monetafM). El efecto final de una variable
exdgena sobre la renta y el tipo de cambio sotefade ver observando el espacio renta
tipo de interés. El efecto sobre la base monetarimas complejo porque no aparece en
el grafico, por lo que tendremos que analizar efcado de dinero. En algunas
ocasiones el efecto sobre la oferta monetaria dsgam Después, como en el tipo de
cambio flexible, se analiza el efecto sobre las mmmentes del gasto, consump
inversioni, gasto publica y exportaciones netas. El gasto publico es una variable
exdgena, por lo que solo cambiara cuando asi nosdique el planteamiento del
problema. Si el efecto sobre las exportacionessnataes ambiguo se analizara el
mercado de divisas: el efecto sobre el flujo detakgs siempre es el contrario que
sobre las exportaciones neta. Finalmente, se anakt efecto sobre el déficit pablico.
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3.1La pendiente de la demanda agregada con tipo de caiu fijo

Po DA
Y1 Yo y

Partimos de una situacion inicial en que el Prdeidos bienes es igualRg, la renta es
igual ayo, y el tipo de interés,, esta situacion se sefiala como punto A en elogréfi
superior e inferior. Vamos a analizar qué es lo apere cuando aumentan los precios
nacionales: el precio pasa a $&r mayor que el precio iniciaP,. La situacion
resultante de ese incremento de precios vendrésepiada por el punto B.

Cuando suben los precios, cae la relacion reahtéecambio, eso es, el precio relativo
de los bienes extranjeros con respecto a los relemnpor lo que los productos
nacionales son mas caros fuera, disminuyen las raqumnes 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 que se sitla por debaja @mth, por tanto, para que la
demanda agregada se iguale a la renta esta Ukimlaat que disminuir, esto significa
graficamente que la curva IS se desplaza haciaglaerda (1), ademas la renta va a
tender a decrecer. Por otra parte, la caida dexjasrtaciones netas implica que hay un
exceso de demanda en el mercado de divisas qua, Sear compensado con un
incremento del superavit de la balanza de capjtaleBpo de interés tendra que ser
mayor, por tanto, la curva BB se desplazara hatibaa(2). Dado que la curva BB se
desplaza siempre mas que la curva IS ante cambitss retlacion real de intercambio

el tipo de interés donde corta ahora la IS conBadhdra que ser mayor que el inicial.
Ademas la caida de las exportaciones netas, hazesaentre en una situacion de
exceso de demanda el mercado de divisas (2), lintpliea que el banco emisor tendra
que disminuir sus reservas de divisas para poder ligente a ese exceso de demanda,
por lo que se contraera el activo del banco emyspor tanto el pasivo, esto es, la base
monetaria, lo que implica una caida de la ofertametaria, con lo que el mercado de

® En el apéndice del tema se demuestra que cuantensan los precios la curva BB se desplaza
horizontalmente més que la curva IS.
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dinero (3) entra en una situacion de exceso de miggnaddemas, la subida de los
precios hace que la oferta de dinero en términalesese contraiga (3), contribuyendo
al exceso de demanda en el mercado monetario.césexde demanda en el mercado
monetario hara que el tipo de interés tienda arsuhbicaida de la renta implica una
reduccion del consumo (1) aunque en menor mediddajuenta, dada la propensién
marginal a consumir menor que uno, por lo que $iadcia entre renta y demanda
agregada se va reduciendo. También contribuye arexhzccion la caida de las
importaciones y el incremento de las exportaciometsis, que hace que aumente la
demanda agregada. Ademas, la reduccion de las tacmres debido a la caida de la
renta contribuird a reducir el exceso de ofertantiicado de divisas (2). La caida de la
renta también implica una reduccion de la demareladidero para transacciones,
disminuyendo el exceso de demanda en el mercadmém (3). La subida del tipo de
interés hara que caiga la inversién, haciendo @rmeiduya la demanda agregada (1), lo
gue no contribuye a reducir la diferencia entréagndemanda agregada. La subida del
tipo de interés también hard que aumente la bakdazapitales, reduciéndose el exceso
de demanda de divisas (2), y reducira la demanahngeo, haciendo que disminuya el
exceso de demanda en el mercado monetario (3). @steoproceso de ajuste implica
que la renta (el gasto) disminuye. Esto es, ladsulie precios hace disminuir la
demanda agregada, por tanto, la curva de demancdmaalq se tiene pendiente
negativa.
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El proceso de ajuste se puede resumir en el sigusguema:

——

IS
2
\DA = y>DA
2 N
10=1xn 1BB Ly
a N &
TP EDD
N <
N IRD= {BM = |M°*= EDM = 1r
IM¥P= EDM = tr
Lc =1 DA (menos que yx>! (y-DA) i =1 DA =1 (y-DA)
2 Z1DA =1 (y-DA) 2
ly ® 1 imp=1xn tr = 1 fc= 1 EDD*
S &~ EDD N
im'= | EDM im'= | EDM

1P =1y= la demanda agregada tiene pendiente negativa

Cuando suben los precios, cae la renta, aumemifaoale interés y la oferta monetaria
en términos reales disminuye, si no, no habrialiegoi en el mercado monetario.
Ahora bien, como los precios han subido, no se salzeoferta nominal de dinero ha
aumentado o disminuido, por lo que el efecto fimabre la oferta monetaria es
ambiguo:

" El incremento del tipo de interés podria hacer lguealanza de capitales aumente tanto que no sélo
corrija el exceso de demanda de divisas, sino qge hue el mercado de divisas entre en una situacio
de exceso de oferta y que la base monetaria sed@xfjeaso 2). Esta es la razén por la que el efectb
sobre la base monetaria es ambiguo
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MS? d( j
l =lmylytr
PT + -

El incremento del tipo de interés podria hacerlgu®lanza de capitales aumente tanto
que no solo corrija el exceso de demanda de djvssas que haga que el mercado de
divisas entre en una situacién de exceso de ofeqize la base monetaria se expanda
(caso 2). Esta es la razon por la que el efectd die un incremento de los precios sobre
la base monetaria es ambifuo

El consumo disminuye debido a la caida de la r@ghgponible), la inversion también lo
hace al subir el tipo de interés. En cuanto a jgmmraciones netas hay dos efectos
contrapuestos: por una parte, la contraccion deetda hace que disminuyan las
importaciones y aumenten las exportaciones netais;opa parte, al aumentar los
precios nacionales sube la relacion real de intebca con lo que disminuyen las
exportaciones, ya que los bienes nacionales son cads fuera, y aumentan las
importaciones, ya que los bienes extranjeros sevhalto relativamente mas baratos.
No obstante, el efecto neto sobre las exportaciovetas se puede deducir de la

8
Hay dos casos:

Caso 1: El mercado de dinero y de divisas se bgaitimultaneamente. Se pasa del punto A al B.

Caso 2: Cuando el mercado de divisas se equilfarat¢ B sobre la curva BB), el mercado de dinero
sigue en exceso de demanda. En este caso segurémtndo el tipo de interés con lo que el mercido
divisas entraria en una situacion de exceso déaofler divisas. aumentando la base monetaria, fgaofe
monetaria, reduciendo el exceso de demanda manefaei pasaria a ser un exceso de oferta monetario
(punto C), bajando de nuevo el tipo de interésahgse se equilibrase el mercado de dinero y deativi
(punto D).

tr=1 fc = | EDD (punto * del anterior esquema) EOD (punto B)=tRD = tBM = tM° =1
EDM = EOM (punto C}= Ir= | [EOD,! EDM

Caso 1: el mercado de dinero Caso 2: Cuando el mercado de
y de divisas se equilibran divisas se equilibra (punto B) el
simultaneamente. mercado de dinero sigue en ED

o 1S(P) BB(P)
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condicion de equilibrio del mercado de divisasb#éanza de capitales aumenta como
consecuencia del incremento del tipo de interéstgmmio las exportaciones netas han
tenido que reducirse en equilibrio:

P PE,y*,i yl+1 fc(rr-r*-p*=0

+

I Xn i

Obviamente, el gasto publico, dado que es unablarexdgena, no varia. Sin embargo,
el déficit publico aumenta como consecuencia decdida en la recaudacién de
impuestos que la contraccion de la renta genera:

t DP=g+tr—1 1y

3.2Desplazamientos de la curva de demanda agregada dipo de cambio fijo

En este apartado se analizan los desplazamientiasdd#gnanda agregada de bienes de
la economia cuando se modifican determinadas Vesi@xogenas. Conviene recordar
que cualquier politica monetaria (de hecho, cualgcambio que afecte a la curva LM)
resulta totalmente inefectiva, ya que va a provaramovimiento de las reservas de
divisas y la base monetaria en sentido contrarigual inicialmente provoco la politica
y, por lo tanto, va a dejar la oferta monetariastante y el tipo de interés y la renta
inalterados.

Por ejemplo, supongamos que se reduce el coeficlegtl de caja. La reducciéon del
coeficiente legal de caja incrementa el multiplaxachonetario y la oferta de dinero.
Esto produce un exceso de oferta monetaria se eedlutipo de interés. La menor
rentabilidad de los activos nacionales disminuysaédo de la balanza de capitales y la
oferta de divisas. Por tanto, surge un exceso deadéa de divisas que genera una
reduccion de las reservas de divisas y, por lootadat base monetaria. El exceso de
demanda de dinero se elimina con una subida debgpinterés hasta que retorne hasta
su nivel inicial y se restablece el equilibrio enblalanza de pagos y en el mercado de
divisas. En conclusion, la politica monetaria hjade la oferta de dinero constante y no
ha tenido ninguna consecuencia en el tipo de imteen la renta. Por tanto, la demanda
agregada de bienes de la economia no se desplaza.

Asi, para que se produzca un desplazamiento @gnb@nda agregada de bienes se debe
dar un cambio en alguna de las variables exdgamasafectan a la curva IS o BB y que

son las siguientes;tr, 77°, 8°,G,P*, y , E, r*, 0°.

El cambio de una variable exdégena especifica afedtalS o a la BB, sélo si dicha
variable exdgena esta en la ecuacién de la IS ¢enud) o de la BB (ecuaciéon 2). En
los siguientes sub-apartados se analizaran alquasos.
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3.2.1Efectos de un incremento del gasto publico sobre Bemanda agregada de la
economia con tipo de cambio fijo

r BB
Ag
r
A
o 15(g,)
Yo W1 y Yy
P
A
AN\ B
Po DA(g,)
————DA(9))
Yo Y1 y

El incremento del gasto publico tiene un efecteao sobre la demanda agregada (1)
gue aumenta haciéndose mayor que la renta. Para gieenanda agregada se iguale a
la renta, dado el tipo de interés, la renta tiere gpr mayor, por tanto, la curva IS (1) se
desplaza hacia la derecha. Por otra parte, dadtagdeEmanda agregada es mayor que
la renta, esta Ultima tiende a crecer. El crecitoiele la renta implica un incremento del
consumo (1) aunque en menor medida que la rentl @apropensién marginal a
consumir menor que uno, por lo que la distancieeetidmanda agregada y renta se va
reduciendo. También contribuye a esa reduccionceémento de las importaciones y la
reduccion de las exportaciones netas, que haceaige la demanda agregada. Ademas,
la caida de las exportaciones netas hace que me emtuna situacion de exceso de
demanda en el mercado de divisas (2), lo que imgliee el banco emisor tendra que
reducir sus reservas de divisas para poder haatefa ese exceso de demanda, por lo
que caera el activo del banco emisor, y por tahfiagivo, esto es, la base monetaria.
La caida de la base monetaria, implica una contmaate la oferta monetaria, lo que
implicara que el mercado de dinero entre en unaaiin de exceso de demanda (3), al
cual también se sumara el incremento de la dendedinero debida al crecimiento de
la renta. El exceso de demanda en el mercado mmné&a que el tipo de interés
tienda a subir, con lo que caera la inversion, rdmntendo a que se reduzca la
diferencia entre demanda agregada y renta (1), andela balanza de capitales,
reduciéndose el exceso de demanda de divisas (Baesd la demanda de dinero,
haciendo que se reduzca el exceso de demandam@raddo monetario (3). Todo este
proceso de ajuste implica que la renta (el gasiojeata. Esto es, para el mismo nivel
de precios la demanda agregada es mayor, por tantarva de demanda agregada se
desplaza hacia la derecha.
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El proceso de ajuste se puede resumir en el sigussguema.

—_—

IS

Ag— 1DA=DA>Yy

Ty

tc=1DA (menos que yx»>! (DA-y)
2 J1 DA = (DA-Y)
1y & 1 imp=1lxn
N ~EDD= |RD= |BM = |M°*= EDM = tr

tmi= EDM = 1r

Li=>IDA =1 (DA-y)

tr @ 1t fc= | EDD%*

im= | EDM

ty = DA

La renta y el tipo de interés aumentan. El incrémee la renta hace que la demanda de
dinero aumente, mientras que el incremento deldgmterés tiene el efecto contrario,
por tanto, el efecto final sobre la demanda derding por tanto, sobre la oferta
monetaria queda indeterminada:

° En el caso de que la balanza de capitales es tasijca con respecto al tipo de interés, el increme
del tipo de interés hara que la balanza de capitlenente tanto que no solo corregiria el exceso de
demanda de divisas, sino que haria que el mera@adovidas entrara en una situacion de exceso @& ofe
de divisas y que la base monetaria se expanda.eEdtrazon por la que el efecto final sobre seba
monetaria es ambiguo.
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—?=m|ty1r|?
P A

Si la balanza de capital es muy sensible a vanasiael tipo de interés, el incremento
del tipo de interés no sélo corregiria el excesaemanda de divisas, sino que haria
qgue el mercado de divisas entrara en una situatddexceso de oferta de divisas,
generando una expansion de las reservas de dividada base monetaria. Esta es la
razén por la que el efecto final de un incrementd ghsto publico sobre la base
monetaria es ambigd

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 también lansiéa, debido al incremento del tipo
de interés. En cuanto al déficit publico, no eslgessaber si aumenta o disminuye, ya
gue se incrementan simultaneamente el gasto pablacoecaudacion de impuestos:

19 puede haber dos casos:

Caso 1: El mercado de divisas y de dinero se bégaiiimultaneamente.

Caso 2: Cuando el mercado de divisas se equilfarat¢ B sobre la curva BB), el mercado de dinero
sigue en exceso de demanda. En este caso seguimémiando el tipo de interés con lo que el merckedo
divisas entraria en una situacién de exceso deéaofler divisas aumentando la base monetaria, léaofer
monetaria, reduciendo el exceso de demanda mamstaendiendo a equilibrarse (punto C). Ademas,
dado que lo largo del proceso la renta y las ingpavhes estan aumentando, el exceso de oferta de
divisas si iria corrigiendo hasta que llegaramopuaito de C. El caso 2 ocurriria cuando la balateza
capitales es tan sensible al tipo de interés, quamdo aumenta la renta y se desequilibran tanto el
mercado de divisas como el de dinero (entrariaddssmercados en exceso de demanda), el incremento
del tipo de interés necesario para equilibrar ecaso de divisas es tan pequefio que no es suéqiana
equilibrar el mercado de dinero, haciendo que aidaeglie suba el tipo de interés se equilibre poneér
mercado de divisas que el mercado de capitalegu@aocurriria en el punto B del grafico del casdE2)

el caso 1 ocurriria todo lo contrario. la balaneacdpitales no es tan sensible al tipo de intéoégue
haria que al entrar los mercados de divisas y radnetn exceso de demanda, la subida necesaria para
equilibrar el mercado de divisas seria mayor queelzesaria para equilibrar el mercado, no obstante,
como en el mercado monetario no sélo aumenta eldipinterés sino que se reduce la base monetaria
(debido al exceso de demanda de divisas) al fimalasabarian equilibrando ambos mercados
conjuntamente (lo que ocurriria en el punto B défigo del caso 1).

1 r= 1 fc= LEDD (punto * del esquema anteriet) EOD= tRD = 1BM = tM°= |EDM

Caso 1: el mercado de dinero y de Caso 2: Cuando el mercado de divisas

divisas se equilibran se equilibra (punto B) el mercado de
simultaneamente. dinero sigue en ED
BB BB
r r
Ag Ag
51
1
r A 1S(9y)
0 rO
—S(g0)
Yo Y1 y Yo W1 y
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DP?=t g+tr—1 1y

3.2.2Efectos de una devaluacion de la moneda nacional bse la demanda
agregada de la economia (con tipo de cambio fijo)

B(E,)

E)
| S(E,)
y
P
\\\B
Po A(E,)
AR
Yo Y1 y

La devaluacion de la moneda nacional supone qliareto emisor se compromete a
mantener el tipo de cambio fijo en un nivel mayoe gl actual. En el grafico anterior se
representa el efecto de esta medida sobre la demagcbgada de bienes de la
economia.

Cuando se devalua la moneda nacional (aumentpceldg cambio), se incrementa la
relacion real de intercambio, eso es, el preciatikel de los bienes extranjeros con
respecto a los nacionales, por lo que los producissonales son mas competitivos
fuera, aumentan las exportaciones, y los produstranjeros son mas caros dentro del
pais, se importa menos, por lo que las exportasiogtas suben. Este incremento de las
exportaciones netas implica un incremento de laatellm agregada que se sitla por
encima de la renta (1), por tanto, para que la ddmagregada se iguale a la renta esta
dltima tendrd que aumentar, esto significa grafexate que la curva IS se desplaza
hacia la derecha, ademas la renta va a tendecercior otra parte, el incremento de
las exportaciones netas implica que hay un excesdeaita en el mercado de divisas (2)
que, para ser compensado con una caida de la halenzapitales, el tipo de interés
tendra que ser menor, por tanto, la curva BB selaesrd 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
que el inicial. Ademas, el incremento de las exymones 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 dpasagoder hacer frente a ese exceso
de oferta, por lo que se expandira el activo datbamisor, y por tanto el pasivo, esto
es, la base monetaria. La subida de la base m@aetaplica una expansion de la oferta
monetaria, lo que hace que el mercado de dinerent8¢ en una situacién de exceso de
oferta. El exceso de oferta en el mercado monekteania que el tipo de interés tienda a
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bajar. El crecimiento de la renta implica un inceeto del consumo (1) aunque en
menor medida que la renta, dada la propensién margiconsumir menor que uno, por
lo que la distancia entre demanda agregada y remtaa reduciendo. También
contribuye a esa reduccion el incremento de laitapiones y la reduccion de las
exportaciones netas, que hace que caiga la denagmegada. Ademas, el incremento
de las importaciones debido al crecimiento de méareontribuira a reducir el exceso de
oferta del mercado de divisas (2). El crecimient ld renta también implica un
incremento de la demanda de dinero para transas;ioeduciendo el exceso de oferta
en el mercado de dinero (3). La caida del tiponderés hara que suba la inversion,
haciendo que aumente la demanda agregada (1)) poiel este efecto no contribuye a
ajustar la diferencia entre demanda agregada a.rémt caida del tipo de interés
también harad que caiga la balanza de capitalesciggttiose el exceso de oferta de
divisas (2), e incrementara la demanda de dineehdo que se reduzca el exceso de
oferta en el mercado monetario (3). Todo este gde ajuste implica que la renta (el
gasto) aumenta. Esto es, para el mismo nivel deagssda demanda agregada es mayor,
por tanto, la curva de demanda agregada se desydazala derecha.

El proceso de ajuste se puede resumir en el siguesguema.

IS
a
1DA= DA >y
2 N
AE = 16= 1xn 1BB 1y
g A
EOD
N

tRD=1BM = tM*= EOM= |r
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1c=1DA (menos que y¥>! (DA-Y)
2 A1 DA =1 (DA-y)
ty ® 1 imp=.ixn
N & EOD

tmi= |EOM
11 =1DA =1 (DA-y)
ir = | fc= 1| EOD

tmi= | EOM

ty = DA

Una devaluacion genera un incremento de la rent@reduccion del tipo de interés y
un incremento de la oferta monetaria:

M S g
t—=tmilrylr
P (Y )

El consumo aumenta como consecuencia del increndnta renta (disponible), la
inversion debido a la caida del tipo de interéss kexportaciones netas también
aumentan, como podemos observar analizando el deedeadivisas:

*
X H,y*m yl+1 fe(l r=r*=y%) =0

P + - +

.

Vemos que la devaluacion, la subidaElehace 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
gue hace aumentar las importaciones y reducir{per&aciones netas. Para saber cual
es el efecto neto, tenemos que observar la baldezeapitales, que ha disminuido
debido a la caida del tipo de interés, con lo gqurelcimos que para que haya equilibrio
en el mercado de divisas, el saldo de la balanmsgemal, esto es, las exportaciones
netas, tiene que haber aumentado.
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Obviamente, el gasto publico no ha variado, perdédicit publico disminuye como
consecuencia del incremento en la recaudacion g@edstos que la expansion de la
renta genera:

| DP=g+tr-1 1y

3.2.3Efecto de un incremento de la tasa esperada de vacion del tipo de cambio
y°con tipo de cambio fijo (ataque especulativo)

. BB(y:,)

r BB(Y°0)

- IS

Y1 Yo y

-«

A
Pol N8 N DAY

DA(Vel ——
Y1 Yo y

Partimos de una situacion inicial en que la restayeal ayo, y el tipo de interég, esta
situacion se sefiala como punto A en el gréaficorsope inferior. Vamos a analizar qué
es lo que ocurre cuando la tasa de variacion edpeatal tipo de cambio aumenta. La
situacion resultante de ese incremento de preeiodra representada por el punto B.

Supongamos que aumenta la tasa esperada de vardalidipo de cambig”. Eso

significa que los agentes se esperan que la marezianal se devalie mas de lo que
esperaban y que valga menos en el futuro. Esodenglie la rentabilidad de la compra
de activos extranjeros por parte de agentes ndemifa rentabilidad de los activos
extranjeros medidos armr) aumenta, ya que los agentes nacionales vanlarreniel
futuro un pago en moneda extranjera que va a wadst Por otra parte, la rentabilidad
de compra de activos nacionales por parte de agertenjeros (o rentabilidad de los
activos nacionales medidos amg disminuye, ya que los agentes extranjeros van a
recibir en el futuro un pago en moneda nacionalwgua valer menos. En definitiva, el
diferencial de rentabilidad entre los activos naales y extranjeros cae, con lo que se
demanda menos activos nacionales y mas activaangatos, o que implica una caida
de la balanza de capitales. Dado que se ha rediacltidanza de capitales y hay menos
entradas de divisas a través de los flujos dealapjtse produce un exceso de demanda
de divisas (2) y se desplaza hacia arriba la cBBjaya que para que haya equilibrio en
el mercado de divisas tiene que aumentar el tipmtdegs para incrementar la entrada
de divisas por la balanza de capitales, por td&mtaeva curva BB estara por encima de
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la inicial. ElI exceso de demanda de divisas imptjoa el banco emisor tendra que
reducir sus reservas de divisas para hacer freege axceso de demanda divisas, con lo
qgue el activo y el pasivo del banco emisor se eentrreduciéndose por tanto la base
monetaria y la oferta de dinero, produciéndose xoes de oferta en el mercado
monetario (3) que hara que el tipo de interés demdubir. Al subir el tipo de interés se
reducira la inversion y la demanda agregada, pgub la demanda agregada (1) sera
inferior a la renta, lo que implica que la rentapestard a la baja. La subida del tipo de
interés también hara que aumente la balanza déalespireduciéndose el exceso de
demanda de divisas (2), y reducira la demanda nkrali haciendo que disminuya el
exceso de demanda en el mercado monetario (3).alda de la renta implica una
reduccion del consumo (1) aunque en menor mediddajuenta, dada la propensiéon
marginal a consumir menor que uno, por lo que $iadcia entre renta y demanda
agregada se va reduciendo. También contribuye arexhzccion la caida de las
importaciones y el incremento de las exportaciometsis, que hace que aumente la
demanda agregada. Ademas, la reduccion de las tacpmres debido a la caida de la
renta contribuird a reducir el exceso de ofertantlicado de divisas (2). La caida de la
renta también implica una reduccion de la demareladidero para transacciones,
disminuyendo el exceso de demanda en el mercadme® (3).

El proceso de ajuste se puede resumir en el sigugsguema:

BB

ty* =1 fc=EDD

IRD= IBM = IM°*= EDM = 1r

Li=1DA = y>DA =1y

a

tr = tfc= 1 EDD
Q

ymi= | EDM

Lc =1 DA (menos que yx>! (y-DA)
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a Z1DA =1| (y-DA)
ly ® | imp=1xn
N &~ EDD

'm®= | EDM

ty* =1 y= la demanda agregada se desplaza hacia la izquierda

Cuando aumenta la tasa esperada de variacionpieldé cambio)® cae la renta,
aumenta el tipo de interés, esto hara que caidenanda de dinero y por tanto la oferta
monetaria disminuye:

M S J
—=lmlytr
g =y

El consumo disminuye debido a la caida de la r@hgponible), la inversion también lo
hace al subir el tipo de interés. La contracciénladeenta hace que disminuyan las
importaciones y aumenten las exportaciones netagafente, el gasto publico, dado
que es una variable exdgena, no varia. Sin embalgtéficit pdblico aumenta como
consecuencia de la caida en la recaudacion de stgsugue la contraccion de la renta

genera:t DP=g+tr—1 1y
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APENDICE. DESPLAZAMIENTO DE LAS CURVAS IS Y BB ANTE CAMBIOS
EN LOS PRECIOS

Ante un incremento en los precios tanto la curvacd®o la BB se desplazan a la
izquierda, aunque el desplazamiento de la curvae8Bayor.

Para justificar esto, partimos de una situaciéaiahien la que la curva IS corta con la
BB en el punto(yo,ro), y se produce un incremento de precios Rea P ). Vamos a

mantener el tipo de interés constantergsimplemente para ver la distancia horizontal

del desplazamiento de las curvas IS y BB. El inemm de los precios provoca una
disminucién de la relacién real de intercambio. Rmto, se encarecen los productos
nacionales en el exterior y se abaratan en térmilativos los productos extranjeros,
con lo que se reduce las exportaciones netasgue@s o mismo, aumenta el déficit de
la balanza comercial. La cuantia del desplazamileatia la izquierda de la curva BB
es igual a la reduccién de la renta que, sin camddidipo de interés, haria que el
mercado de divisas volviera a estar en equilildado que la balanza de capitales no
depende del nivel de renta, esa reduccion de senta igual a la necesaria para que las
importaciones se reduzcan de tal manera que litdédi la balanza comercial vuelva a
ser el mismo que antes del incremento de los Edéear grafico).

ST
Oy=y,-Y 7

3B(P,) BB(P) .

N2B [o_ap_/ )
1S(Py)
[
fol / AP

S(Po)
—
—

BB ,IS A6 g
Yo Yy Déficit b comercial
it Superavit b. capital

Si llamamosy,® al nivel renta en que el mercado de divisas i@star equilibrio al
tipo de interés inicial r, y al nuevo nivel de preciosP, (después de la subida de

precios), y,® cumpliria la siguiente ecuacion:

P*E . —
X’( - ’y,ny}fc(ro—r*—ye)=o:xr{ ‘ ,y,yo]+fc(ro—r*—ye)c>
1 0

« P*Ey* yE8 | = x P*Ey*y
Fi ’ 1 )1 F)Ol 1 Yo
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Por tanto, y® es el nivel de renta que haria que las exportasioetas fueran las
mismas que antes de la subida de precios (manteni&ntipo de cambio constante).
Asi, si los precios suben d& a B, y simultaneamente disminuye la renta gea

y,®, las exportaciones netas no variarian, el tnicopomente de la demanda agregada

gue cambiaria seria el consumo, que disminuiriqugadepende de la renta disponible
y, por tanto, de la renta. Ahora bien, la dismidoaie la renta siempre sera mayor que
la disminucion del consumo, y que la demanda adeega que la propension marginal
a consumir de la renta es siempre menor que cifo+7) <1. Esto implica que si los

precios aumentan dB, a P, y simultdneamente disminuye la rentayea y;° , la

demanda agregada se reduce menos que la rentagjlop@ara el nivel de rentg™ la
demanda agregada es superior a la renta. EstdiGgggue para que estemos en un
punto en que la renta sea igual a la demanda atgetgarenta tiene que situarse a un
nivel y,°> a la izquierda dey,® . Es decir, el nivel de renta por el que pasa lde§pués

de la subida de precios al nivel de tipo de intarigsal esta entre nivel de renta por el
que pasa la BB después de la subida de precios givel de renta inicial:

y.® <y.® <vy,. Esto es, la BB se desplaza hacia la derecha neda dS.

Otra manera de verlo es usando célculo diferenEidierenciando la condicién de
equilibrio del mercado de divisas (curva BB) cospexrto a la renta y los precios
(manteniendo el tipo de interés constante), obtesesh desplazamiento horizontal de
la curva BB ante cambios de los precios:

*

XN P E,y*,y +be(r-r*-0°)=0
, , P*E
xnydy—anTdP:O

=]

. P*E

PE 52
dy | _ - P <0
dP|BB - Xn',

Haciendo lo mismo en la curva IS:

y:c(y(l—r)+tr,j+i(r—_n‘*,Be)+§+x PPE,y*,y
. . . P*E
dy[l—c(l—r)—xny]:—an 52 dP
P
_wn. P7E
PE 2
ﬂ = it P <0
dPs 1-c'l-7)-xn,
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Obviamente:
P*E P*E
n..——dP Nopr ———
| dy| :X PE p? N X T PP _|dy|
P - xn, 1-c'(t-7)-xn, |dP|g

De forma similar, se puede demostrar que cambiad &po de cambio o en el precio
de los bienes del exterior desplaza siempre méasia BB que la IS.
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