*Tema 3: Mercado de
Divisas
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Exportaciones netas o balanza comercial:

xn(@, V', y)

*

O = ?P —=Relacidén real de intercambio:

y =Renta extranjera
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Flujos de Capitales:

Compra de activos nacionales por parte de extranjeros o
de activos extranjeros por parte de nacionales.
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Rentabilidad de un activo extranjero para un nacional:

Si se inverte una u.m.n. (unidad monetaria nacional) en
un activo extranjero:

lum.n. = é u.m.e. (unidad monetaria extranjera)
En el momento de maduracion del activo (periodo +1):
(1+ r*)é u.m.e. = (1+ r*)%u.m.n.

(el asterisco indica extranjero)
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Rentabilidad nominal de un activo extranjero (u.m.n):

dinero obtenido al dinero
vencimiento u.m.n. invertido
r 7\ ~ u.m.n.
E =
(L+r) 2t - 1 £
e — Sl+r*™h =1+ r*) =2
1 E
—-
dinero
invertido
u.m.n.

In(1+ r*omn) = In(1+ El—E‘E) £In(L+ 1)

Usando la aproximacién In(1+ X) = X:
E,—E

r*u.m.n.zr *_I_ + :r*+7/

E.,—E —— :
y = “? = tasa de depreciacion de la moneda nacional.
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Rentabilidad nominal de un activo extranjero para un
nacional (en u.m.n.):

r*u.m.n. — I’*-I-]/
Tiene dos componentes:

e  *= el tipo de interés extranjero: es la rentabilidad medido
en moneda extranjera.

e ¥=tasa de depreciacion de la moneda nacional (o tasa de
devaluacién en caso de tipo de cambio fijo): lo que se gana en
moneda nacional cuando obtenemos el pago de un activo en
moneda extranjera cuando esa moneda vale mas que cuando
hicimos la inversion, o lo que es lo mismo nuestra moneda
vale menos (se ha depreciado o devaluado la moneda
nacional). Esa ganancia seria una pérdida si la moneda
extranjera vale menos y la nacional vale mas (la moneda
nacional se ha apreciado o revaluado).
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Diferencial de rentabilidad de un activo nacional con
respecto a un activo extranjero medido en u.m.n.:

r—(r*+y)=r —r*—y

Este diferencial de rentabilidad es el que tienen en cuenta
los inversores nacionales a la hora de invertir en un activo
extranjero. Como en el momento de invertir no se conoce
cual va a ser |la tasa de depreciacion de la moneda nacional,
lo que es relevante a |la hora de invertir es la tasa de

depreciacion esperada, y°.

Diferencial de rentabilidad esperada de un activo nacional
con respecto a un activo extranjero medido en u.m.n.:

e

r—(r*+y°)=r—r*—y
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b*(r—r*—ye) = demanda de activos extranjeros en

terminos reales por parte de los agentes nacionales.

y°=tasa de depreciacion de la moneda nacional
esperada.

La demanda de activos extranjeros por parte de los
agentes nacionales es una funcion decreciente del
diferencial de rentabilidad esperada de un activo
nacional con respecto a un activo extranjero (medido en
u.m.n.).
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Rentabilidad de un activo nacional para un extranjero:

Si se inverte una u.m.e. en un activo nacional:
1um.e.=E um.n.

En el momento de maduracion del activo (periodo +1):

(1+r )E um.n. =1+ r)E u.m.e.
+1
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Rentabilidad nominal de un activo nacional (u.m.e):

dinero obtenido al dinero
vencimiento u.m.e. invertido
r -\~ E\ u.m.e.
-
l+r)— - 1 E (141
+Tr
r.u.m.e. y +1 <:>1_|_ r.u.m.e. . (1_|_ r) - E
1 E+1 +1
dinero E
invertido
u.m.e.

IN(1+r""*) =In(1+r) - |”(1+ E“E_Ej

Usando la aproximacién In(1+ X) = X:
E.—E

r.u.m.e. o —r—
E— Y

E.,—E L :
y = ”T = tasa de depreciacion de la moneda nacional.
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Rentabilidad nominal del activo nacional para un
extranjero (en u.m.e.):

u.m.e.

r*me =r—y

Tiene dos componentes:

e r= el tipo de interés nacional: es |la rentabilidad de un
activo nacional medido en moneda nacional.

e ¥=tasa de depreciacion de la moneda nacional (o tasa de
devaluacidon en caso de tipo de cambio fijo): lo que pierde
un extranjero cuando obtiene el pago de un activo en
moneda nacional y esa moneda vale menos que cuando hizo
la inversion (cuando se ha depreciado o devaluado Ia
moneda nacional). Esa pérdida seria una ganancia si la
moneda nacional vale mas (la moneda nacional se ha
apreciado o revaluado).
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Diferencial de rentabilidad de un activo nacional con
respecto a un activo extranjero medido en u.m.e.:

(r—y)-re=r—r*—y
Este diferencial de rentabilidad es el que tienen en cuenta
los inversores extranjeros a la hora de invertir en un activo
nacional. Como en el momento de invertir no se conoce cual
va a ser la tasa de depreciacion de la moneda nacional, lo

gue es relevante a la hora de invertir es |la tasa de
depreciacion esperada, 7°.

Diferencial de rentabilidad esperada de un activo nacional
con respecto a un activo extranjero medido en u.m.n.:

e

r—y"—r*=r—r*—y
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b(r"—r"*—y°) = demanda de activos nacionales en

+

términos reales por parte de los agentes extranjeros.

Es una funcidn creciente del diferencial de rentabilidad
esperado entre el activo nacional y el activo extranjero.
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Flujos de capitales:

fe(r—r*—y°)=b(r—r*—*}-b"(r—r*—°)

+

Es una funcidon creciente del diferencial de rentabilidad
esperada entre el activo nacional y el activo extranjero.
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Balanza de Pagos:
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Regimenes de Tipo de Cambio:

Tipo de cambio flexible:

el tipo de cambio se determina en el mercado de divisas.
(la moneda nacional pierde valor) =la moneda

nacional se ha depreciado.

- (la moneda nacional aumenta su valor) =la moneda

nacional se ha apreciado.

Tipo de cambio fijo:

el tipo de cambio se determina por el gobierno o el banco
emisor.

- —la moneda nacional se ha devaluado (decision
politica).

- —la moneda nacional se ha revaluado.

Los desajustes del mercado de divisas se solucionan con
ajustes del tipo de interés. Si se controla el tipo de cambio
no se puede controlar el tipo de interés y viceversa.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
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Demanda de divisas:

*

DIVY(E)=P*imp ’ Y +Eb*(r—rj‘—ye)

*
E,y = demanda de divisas para comprar

+

P*imp

bienes extranjeros (importaciones) en u.m.e.

-: demanda de activos extranjeros en

términos reales (u.b.n.).

_= demanda de activos extranjeros en

terminos de la moneda nacional (u.m.n.).

P -
—b (r—r*—y%)=
2o ==
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Oferta de divisas:

=valor de las exportaciones en u.m.n.

-: entradas de divisas por exportaciones (u.m.e.)

b(r—r*—»")= demanda de activos nacionales por parte de
extranjeros en terminos reales (u.b.n.).

Pb(r—r*—y")- demanda de activos nacionales por parte de
extranjeros en terminos de la moneda nacional (u.m.n.).

gb*(r—r*—ye): entradas de divisas para comprar activos

+

nacionales (u.m.e.)
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Equilibrio en el Mercado de Divisas

Para que haya equilibrio en el mercado de divisas el saldo de la balanza
de pagos tiene que ser cero:

PX(P*E,y*)—P*imp(P*E y) Cor =) b (r—rx—y")]=0

y +—
E P E

Multiplicando toda la ecuacion por E

* . *E * A .
S e R e G R G AR

P P P

* . \
Xn(PPE’y Y |+ fe(r—r*—y")=0
J
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Balanza de Pagos:
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Equilibrio en el mercado de divisas con tipo de cambio
flexible: El tipo de cambio se ajusta para que haya equilibrio

P ' '

(P*E
XN

P
j E‘

Eed

,y*, y)+ fc(r—r*—y*)=0

fc(r—r*—y°%)

~ fc, -xn

A

Déficit balanza comercial/
Superavit b. de capitales
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Exceso de Oferta en el Mercado de Divisas

Si el tipo de cambio esta por encima del de equilibrio, las entradas por la balanza de
capitales son mayores que las salidas por la balanza comercial, por tanto «sobran»
divisas, es decir, hay exceso de oferta en el mercado de divisas. Esto hace que el
precio de las divisas, el tipo de cambio, tienda a caer (la moneda nacional se aprecia).

F

hD | [fe(r=r*—»)

—XN| ——, ’
P y.y

. fc, -xn
Déficit balanza comercial/
Superavit b. de capitales
Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzélez |@®@@

Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Exceso de Demanda en el Mercado de Divisas

Si el tipo de cambio esta por debajo del de equilibrio, las entradas por la balanza de
capitales son inferiores a las salidas por la balanza comercial, por tanto «faltan» divisas,
es decir, hay exceso de demanda en el mercado de divisas. Esto hace que el precio de
las divisas, el tipo de cambio, tienda a subir (la moneda nacional se deprecia).

A

E fc(r —r*—y°%)

\ PE .
E2 —Xn| ——, Y ,Y

P

i fc, -xn
Déficit balanza comercial/
Superavit b. de capitales
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

fc

Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

—xn(E;y, ) _,
— xn(E; yo)\~\E

E,

fc

Al disminuir la renta extranjera
caen las exportaciones netas y
aumenta el deficit comercial
(desplazandose dicha curva a la
derecha). Como salen maés divisas
a través de la balanza comercial
“faltan” divisas, es decir, hay un
exceso de demanda en el mercado
de divisas

A

Déficit b. comercial =

Superavit b. capitales
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

—xn(E; yl)\iﬂ

fc

El exceso de demanda del
mercado de divisas hace que se
deprecie la moneda hasta alcanzar
el nuevo tipo de cambio de
equilibrio que es mayor (la
moneda nacional vale menos)

B Xn(E; Yo )\
E,
E,

Déficit b. comercial =

Superavit b. capitales
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Incremento en la expectativa de depreciacion del tipo de cambio

fe(yo)
—Xn

Superavit b. capitales/
Déficit b. comercial
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Incremento en la expectativa de depreciacion del tipo de cambio

Un incremento en y® hace que se espere que el rendimiento de los activos nacionales
vaya a ser pagado en una moneda que vale menos, por tanto se espera un menor
rendimiento esperado. Con los activos extranjeros pasa lo contrario. Por tanto se
demandan menos activos nacionales por los extranjeros y mas activos extranjeros por
los nacionales, lo que hace que caiga los flujos de capitales.

A

Bl kG |

Ay®

— XN

Superavit b. capitales/
Déficit b. comercial
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Incremento en la expectativa de depreciacion del tipo de cambio

La caida de las entradas de divisas por la balanza de capitales hace que «falten
divisas», esto es, hay un exceso de demanda de divisas.

E e e
fc(y;) fc(y,)
— XN
Ay
E, .
EDD ‘

A

Superavit b. capitales/
Déficit b. comercial
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Incremento en la expectativa de depreciacion del tipo de cambio

El exceso de demanda del mercado de divisas hace que se deprecie la moneda hasta
alcanzar el nuevo tipo de cambio de equilibrio que es mayor (la moneda nacional vale
menos)

=1 |G | ReD
— XN

EDD

Superavit b. capitales/
Déficit b. comercial
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Tipo de cambio fijo: los desajustes del mercado de divisas
se resuelven con variaciones del tipo de interés

P ) ’

—D

fc, -xn
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Exceso de demanda del mercado de divisas: cuando el tipo de interés esta por
debajo del que equilibra el mercado de divisas, las entradas de divisas por la
balanza de capitales son inferiores a las salidas por la balanza comercial, «faltan
» divisas, es decir, hay exceso de demanda en el mercado de divisas.

r‘A

—
»

fc, -xn
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Exceso de demanda del mercado de divisas: cuando el tipo de interés esta por
debajo del que equilibra el mercado de divisas, las entradas de divisas por la
balanza de capitales son inferiores a las salidas por la balanza comercial, «faltan
» divisas, es decir, hay exceso de demanda en el mercado de divisas. El desajuste
se resolveré a traves del mercado monetario.

Mercado de divisas Mercado Monetario
r‘A rA

—
»

fc, -xn

4&
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Ajuste del exceso de demanda de divisas: dado que «faltan» divisas y el banco
emisor garantiza el tipo de cambio, el banco emisor tendra que vender divisas para
que los agentes que quieran comprarlas puedan hacerlo. Al vender divisas se contrae
el activo del banco emisor, y por tanto se contrae el pasivo, esto es, la base monetaria,

con lo que se contrae la oferta monetaria y el mercado monetario entra en una
situacion de exceso de demanda:

EDD = JReserva Divisas = ¢ BM = { Ms = EDM

Mercado de divisas Mercado Monetario
rﬂ rA

—D
»

fC, -XN 7 BMl
P

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @ @@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito

4&



http://bit.ly/8l8DDu

Ajuste del exceso de demanda de divisas: El exceso de demanda en el mercado

monetario hace que el tipo de interés tienda a aumentar, con lo que el exceso de
demanda en el mercado de divisas tiende a corregirse.
EDM =Tr={EDD, \EDM

Mercado de divisas Mercado Monetario
r‘A rﬂ

-

fc, -xﬁ 1 Bl\ﬁ'l!'
P
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Ajuste del exceso de demanda de divisas: dado que «faltan» divisas y el banco
emisor garantiza el tipo de cambio, el banco emisor tendra que vender divisas para
que los agentes que quieran comprarlas puedan hacerlo. Al vender divisas se contrae
el activo del banco emisor, y por tanto se contrae el pasivo, esto es, la base monetaria.
Al contraerse la base monetaria, se contrae la oferta monetaria, se genera un exceso
de demanda en el mercado monetario y el tipo de interés tiende a aumentar, con lo
que el exceso de demanda en el mercado de divisas tiende a corregirse:

EDD = |Reserva Divisas = ¥ BM = | Ms = EDM=Tr=JEDD, \EDM

rﬂ rﬂ

-

—D
»

fC, -XN 7 BMl
P
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Curva BB: combinaciones renta/tipo de interés
en el que el mercado de divisas esta en equilibrio:

xn(PPE Y yj+ fe(r—r*—»®)=0

N Xn(Yo)
I & r 4
Se parte de una combinacion renta-
tipo de interes en el que el mercado
de divisas esta en equilibrio
! o=
0 =
Yo y Déficit b. comercial/

Superavit b. capitales
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Si aumenta la renta, aumenta las importaciones, cayendo las
exportaciones netas y aumentando el déficit de la balanza
comercial, es decir, aumentando las salidas de divisas por la
balanza comercial. Como aumentan las salidas «faltan» divisas,
esto es, hay un exceso de demanda en el mercado de divisas

=xn(y,) —xn(y,)
r s A

[
»

H <&
8 > <«

3;0 Y1y Déficit b. comercial/
S Superavit b. capitales
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Para compensar el exceso de demanda en el mercado de divisas,
tendria que aumentar las entradas de divisas. Si los desajustes
del mercado de divisas se arreglan a través del tipo de interés,
tendria que aumentar el tipo de interés para que los activos
nacionales sean mas rentables y por tanto entren mas divisas a
traves de la balanza de capitales.

“xnfy,) ()

[
»

»
»

Yo Yo Y Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales
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La curva BB tiene pendiente positiva porque al aumentar la
renta, aumentan las importaciones, reduciendo las exportaciones
netas y aumentando las salidas a través de la balanza comercial,
estas mayores salidas tienen que ser compensadas por mayores
entradas por la balanza de capitales, para los cual el tipo de
Interés tiene que ser mayor.

“xnfy,) ()

i BB |
r.1
r-O
Yo y: Y Déficit b. comercial/

Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Desplazamientos de la curva BB

Cualquier variable que afecte a la balanza de
capitales, fc, o a la balanza comercial, xn, sin ser la
renta y el tipo de interés, hace que la curva BB se
desplace.

Si el cambio de variable hace que aumente las
entradas de divisas, o bien por la balanza comercial o
la de capitales, hace que la curva BB se desplace hacia
abajo ya que el tipo de interés necesario para
equilibrar el mercado de divisas es menor:

bre by, TP TELPTy*

Si el cambio de variable hace que disminuya el saldo
de la balanza comercial o de capitales, hace que la BB
se desplace hacia arriba:

Trs, Ty dP*LETPIy*

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito http://bit.ly/8I18DDu
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Desplazamiento en la curva BB debido a un incremento en r”

Se parte de una
combinacion renta-tipo de
interés en el que el mercado

[ de divisas esta en equilibrio [

K.

0
</

Yo y Déficit b. comercial/

Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@,@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Desplazamiento en la curva BB debido a un incremento en r”

Al aumentar el tipo de interés extranjero, los activos extranjeros se vuelven
relativamente mas rentables en comparacion con los nacionales, por lo que los
extranjeros compran menos activos nacionales y los nacionales compran mas activos
extranjeros esto hace que caiga la balanza de capitales, fc, que se desplaza a la izquierda.

! -, ~xn(Yo)

fc(r—r —o6°)

*

Ar

[ P
| <«

Yo y Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@

v

Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Desplazamiento en la curva BB debido a un incremento en r”

Al disminuir las entradas de la balanza de capitales, fc, al tipo de interés inicial «faltan»
divisas, es decir, hay un exceso de demandas de divisas que solo puede ser compensado
con una subida del tipo de interés

fc(r—r —o6°)

A -

<& »
> < »

Yo y Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Desplazamiento en la curva BB debido a un incremento en r”

Al disminuir las entradas de la balanza de capitales, fc, al tipo de interés inicial «faltan»
divisas, es decir, hay un exceso de demandas de divisas que solo puede ser compensado
con una subida del tipo de interés

fc(r—r —o6°)

A -

r, / r,
Iy . /d

<& »
> < »

Yo y Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Desplazamiento en la curva BB debido a un incremento en r”

Al disminuir las entradas de la balanza de capitales, fc, al tipo de interés inicial «faltan»
divisas, es decir, hay un exceso de demandas de divisas que solo puede ser compensado
con una subida del tipo de interés. Por tanto, el nuevo tipo de interés es mayor, lo que
significa que la curva BB se desplaza hacia arriba.

* Sanly,) o =0
'y BB(r; ) ~

LTS
*\

Ar

[ P
| <«

Yo y Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Ajustes del mercado de divisas con tipo de cambio fijo:
Un incremento en r”

Se parte de una situacion en que el mercado de divisas y monetario estan en equilibrio

v

Déficit b. comercial/
Superavit b. capitales




Ajustes del mercado de divisas con tipo de cambio fijo:

Un incremento en r”
Al aumentar el tipo de interés extranjero, los activos extranjeros se vuelven
relativamente mas rentables en comparacion con los nacionales, por lo que los
extranjeros compran menos activos nacionales y los nacionales compran mas activos
extranjeros esto hace que caiga la balanza de capitales, fc, que se desplaza a la
izquierda y que el mercado de divisas entre en una situacion de exceso de demanda.

=xn(y,) fc(r—r —5%)

{ i HBM,
k.
0

v

Déficit b. comercial/ m
Superavit b. capitales



|

Ajustes del mercado de divisas con tipo de cambio fijo:

El exceso de demanda de divisas significa que «faltan» divisas y el banco emisor, que
garantiza el tipo de cambio, tendra que vender divisas para que los agentes que quieran
comprarlas puedan hacerlo. Al vender divisas se contrae el activo del banco emisor, y por
tanto se contrae el pasivo, esto es, la base monetaria, con lo que se contrae la oferta
monetaria y el mercado monetario entra en una situacion de exceso de demanda:

T r* = EDD = JReserva Divisas =  BM = { Ms = EDM

=xn(y,) fe(r-r, =5°) #BM,

VBM
rO
—V|

Déficit b. comercial/ m
Superavit b. capitales




Ajustes del mercado de divisas con tipo de cambio fijo:
Un incremento en r”
El exceso de demanda en el mercado monetario hace que el tipo de interés tienda a subir,
con lo que los excesos de demanda del mercado monetario y de divisas tienden a ajustarse

hasta llegar a la situacion de equilibrio, donde la curva BB se desplaza hacia arriba.
Tr* = EDD = JReserva Divisas =+ BM = { M* = EDM = Tr= T BB

H#BM,

ﬁ

Y s

»
»

m

] >
J4 - =- -
Deéficit b. comercial/
sz = = Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos
S U pe raVIt b . Cap I tal eS Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando

Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

fc

—

Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@,@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

fc

»

—xn(E; Y, )« _.
— xn(E; yo)\~\E *

E,

ED

—

Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Con tipo de cambio flexible cualquier cambio de una
variable que afecte a las exportaciones netas tiene efecto
sobre el tipo de cambio pero no sobre las exportaciones
netas o la demanda agregada. Ejemplo: Jy*

fc

—xn(E; yl)\iﬂ

B Xn(E; Yo )\
E,
E;

Déficit b. comercial =
Superavit b. capitales

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Demanda Aqgregada con tipo de cambio ajustado:

Con tipo de cambio flexible, el efecto sobre la demanda agregada
de cualquier cambio de una variable que afecte a las
exportaciones netas es neutralizado a través del tipo de cambio
= con tipo de cambio flexibles utilizaremos la Demanda
Agregada con tipo de cambio ajustado.

N

_ *
DA:c(y(l—r)+trj+i(r—;ze,,Be)Jrngxn VAR
+ + L + - >:>
* *
XN Y,y |+ fe(r—r*—y%)=0

DA, =c(y(1—+r)+t_rj+i( r—ﬂe,ﬂe)+ g- fe(r—r*—y°)

- +

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Curva ISBB.

La curva ISBB representa todas las combinaciones de
tipo de interés y renta donde hay equilibrio en el
mercado de divisas y el gasto deseado en bienes es igual

al gasto efectivo (que es igual a la renta):

y:c(y(l—r)+t_rj+i( r—_ﬂe,ﬂe)+ g-+Xxn Yy
XN PPE,y*,y + fc(r-r*—y°)=0
Curva ISBB:

y = c(y(l—f)+tr)+i( r—ne,ﬂj)+ g- fe(r—r*—y%)

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Interpretacion de la curva I1SBB:

Interpretacion 1 (enfoque demanda agregada): Se fija
el tipo de interés y se ajusta la renta para que la demanda
agregada se iguale con la renta y haya equilibrio en el
mercado de divisas. La pendiente de la curva ISBB es
negativa por dos razones:

1) Al aumentar el tipo de interés disminuye la inversion y
la demanda agregada.

2) Al aumentar el tipo de interés, aumentan los flujos de
capitales, la moneda se aprecia, disminuye las
exportaciones netas y la demanda agregada.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 Gracia Rodriguez Brito
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D AEeA!

45°

v
<
A

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
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- Xn(E; yo) E‘

:
I
£
Yo ]
DAEA
450 R
Yo y

fc(r)

VXN

DAEA(y’ r‘0’ EO)

DA (Y1, E,)

-Xn, fc

Al aumentar el tipo de
interés cae la inversion. En el
mercado de divisas aumenta
el saldo de la balanza de
capitales (fc), apreciandose
la moneda. Tanto la caida de
la inversion como la de las
exportaciones netas hace que
caiga la DA.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia

Rodriguez Brito
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DAEA

_Xn(E;YO) 4

\ \

45°

Yo

Y1

Yo

<VV

VAXH ol

-xn, fc

DAEA(y; Y Eo) Al caer la DA, la renta se
ajusta a la baja, con lo que

\ : caen las importaciones vy
/DAEA(y’ I’l,El) aumentan el saldo de la
balanza comercial (xn), pero

este  Ultimo efecto es
neutralizado con una
apreciacion de la moneda

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
Rodriguez Brito [SIOoI=Ie)
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t\ ISBB —xn(E;Yo ), o

r X

—xn(E;y,) EX

; AN
E, N
r : E, il N
Y1 Vo g : xn, fc

La pendiente de la curva
ISBB es negativa porque:
1) Al aumentar el tipo de

\ : interés disminuye la inversion
/DAEA(y’ rl’ El) y la demanda agregada.
2) Al aumentar el tipo de

interés, la moneda se aprecia,
disminuye las exportaciones
netas y la demanda agregada.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
yl y Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
0 Rodriguez Brito [SIOoI=Ie)

DAEA“ DAEA(y’ r'0 , EO)
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45°

<VV


http://bit.ly/8l8DDu

Desplazamientos de la curva ISBB

Cualquier variable que afecte a la demanda agregada
ajustada, sin ser la renta y el tipo de interés, hace que la
curva ISBB se desplace.

Si el cambio de variable hace que aumente la
demanda agregada la curva ISBB se desplaza a la
derecha:

Yo, Ttr, T 25,18, 7qg,Tr% Ty

St el cambio de variable hace que disminuya la
demanda agregada la curva ISBB se desplaza a la
Izquierda:

Tr,dtr,d 28l g dg dredys

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Politica Fiscal:
Cambiosen 7,tr 0 g.

Politica fiscal expansiva: 4 z, Ttr, T g
Politica fiscal contractiva: Tz,4tr, 1 g

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@,@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Efecto de un incremento del gasto publico
| (%)
B Xn(E; yo)
I \

ISBB(gO)
Yo y

A

-xn/fc:
DAEeat

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
Rodriguez Brito [SIOoI=Ie)
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Efecto de un incremento del gasto publico
| (%)
B Xn(E; yo)
I \

—1SBB(g) )
— R < O
yO yl y

| / DAEA(y; g 1j

Ag

—

-xn/f

v

Al aumentar el gasto

DAEA(y; Qo) plblico aumenta la
DA

> Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
y Marrero, Rosa Marina Gonzélez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
Rodriguez Brito [SIOoI=Ie)
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Efecto de un incremento del gasto publico

—xn(E; yo)\

:
AQ
— \USBB(g,)
Iy
~—1SBB(g,)
Yo Vi Y,
DAEat

JV

DAEA(y;é

Vi y

£t

=

&
<«

DAEA(y; él)

)

-xn/fc

Al aumentar la DA
la ISBB se desplaza
a la Izquierda

0

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
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Efecto de un incremento del gasto publico

(%)
N
.

»

-xn/f

Al aumentar la renta
aumentan las importaciones

deficit comercial (-xn),

pero es neutralizado por una
depreciacion (TE)

g .
AQ = Xn(E; Yo )\E
ISBB(9,)  ESA(ED)

: N\

- 3
~_1SBB(g,) c
= _E
y'O y']_ y >
=
Ag
_— :
’ DAEA( Y9, ) y el
Ag
450
yO yl Marrero, Rosa Mari

Rodriguez Brito

y Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt
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Efectos de una subida del tipo de interés extranjero

"l Bt fo(r5)
_Xn(E; YO)\

ISBB(r)) = | =
Y,

A

-xn/fé

<v‘

»

DAEA

45°
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Efectos de una subida del tipo de interés extranjero

ISBB(I)

N Xn(E; Yo )\
E,

Yo

»

DAEA

45°

—
»
y

Yo

<VV

EA

fe(r;)

<
<

x

Ar

E,

P
<«

AXN

-xn/fé

Al subir r*, caen los flujos
de capital (fc) y la moneda
se deprecia (TE), por lo
que aumentan las xn
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Marrero, Rosa Marina Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia
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Efectos de una subida del tipo de interés extranjero

"l ) |G

<
<

—xn(E; y, )\ Ar

x

E,

AXn —

ISBB(I)

\
%

-xn/fé
DAEA

DA (Y; 1y

Al  depreciarse la
moneda y aumentar las
Xn, se expande la DA

45°

v I x v‘
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Efectos de una subida del tipo de interés extranjero

" e | e

Ar’ . .
= o —xn(E;y, )\ Ar
ISBB(r,)
B0 S
ISBB(r,) E, Axn _

\
%

-xn/fé
DAEA

DA (Y; 1y

Al aumentar la DA, la
renta se ajusta al alza,
con lo que la curva ISBB
se desplaza a la derecha.

v I x v‘

45°
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Efectos de una subida del tipo de interés extranjero

Ar
ISBB(rl*)

ISBB(I)

—xn(E; yl)’ﬁ‘ fe(r) fe(ry)
n(E;y, )\Q _________________ Ar
E

E,

\
%

DAEA

45°

-xn/fé

DA (Y; 1y

aumentar la renta,
aumentan las importaciones
y el déeficit comercial (-xn),
pero es neutralizado por
una depreciacion (TE)

Yo Y
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Interpretacion de la curva ISBB:

Interpretacion 2 (enfogue del ahorro):

Se fija la renta y se ajusta el tipo de interés. Para una
mejor interpretacion se reformula la ecuacion de la curva

ISBB de la siguiente manera:

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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y = c(y(l—r)+tr)+i( r—ne,ﬁe)+ g- fe(r—r*—y%)
y—c(y@—z)+tr)+ fe(r—r*—y°) = i(r —ne,ﬂe)+ g <
y—zy+tr —c(y(d—rz)+tr)+ fc(r—r*—y°) =
i(r—ﬂe,ﬂe)+ g-wy+tr<

§(y(1—r)+tr)+ fe(r—r*—y%) = |(r —ﬂe,ﬂe)+ g+ir—zy

Ahorro Financiacion  Inversion Deéficit
Familias Externa Privada Publico
Oferta de Financiacion Demanda Financiacion
donde:

s(yy) = y—zy+tr—c(y(1—r) +trj =ahorro familias

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 Gracia Rodriguez Brito
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Fuentes y Destinos de Financiacion de la Economia

Mercados
Financieros
Extranjeros
)
o
>
Ahorro S o
o < o
Familias c I
O O
o= Inversion
Mercado Empresas
Financiero
Nacional Déficit Publico
Estado

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Oferta de Fondos:
Fuentes de financiacion de la economia;

- El ahorro de las familias que no se destina a la
compra de activos extranjeros: s(y, )—b"(r—r*—°)

- La oferta de fondos por parte de los extranjeros:
cantidad de activos nacionales que quieran comprar, es

decir b(r— r*—y° )

La oferta de fondos de la economia es igual a:
s(y,)-b (r=r*—y°)+b(r—r*—y°)=

s(y, )+ Lb(r — r*—ye)— b*(r — r*—ye) =

S(yq )+ fe(r—r*—y°)

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@,@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Demanda de Fondos:

Los demandantes de fondos son:

- las empresas ya que, tal y como se demostro en el
tema 1, desahorran por el valor de su inversion, y de
ahi gue necesiten financiacion para acometer sus

proyectos de inversion i(r —z¢, 8°).
- el estado, que los necesita para la financiacion del

déficit pablico g —zy +tr.
Por tanto, la demanda de fondos sera igual a:

i(r—ﬂe,ﬂe)+[g—zy+t_r}

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Mercado de Fondos Prestables

Oferta de Fondos
s(y, )+ fe(r—r*—y°)

I
° Demanda de Fondos
i(r—yze,ﬂe +|g—oy+tr]

= » Fondos Prestables

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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La curva ISBB tambien se puede interpretar como las
combinaciones renta-tipo de interes para las que el
mercado de fondos esta en equilibrio.

Se fija la renta y se ajusta tipo de interés para que el
mercado de fondos esté en equilibrio. La pendiente de
la curva ISBB es negativa por dos razones:

2) Al aumentar la renta, aumenta la recaudacion de
Impuestos, se reduce el deficit publico y la demanda
de fondos, disminuyendo el tipo de interes de
equilibrio.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito http://bit.ly/8I18DDu
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Mercado de Fondos Prestables Curva ISBB

F, " Fondos

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito
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Al aumentar la renta, aumenta la renta disponible, el
ahorro y la oferta de fondos: T y =T y! =T s =T F°®
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Al aumentar la renta, aumenta la recaudacion de impuesto,
disminuyendo el déficit pablico: Ty =T oy = [g—zy, +1r]
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El incremento de la oferta de fondos (ahorro T s) y la reduccion
de la demanda de fondos (déficit publico ¥ [g—zy, +tr]) hace
que el tipo de intereés (r) caiga.
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El incremento de la oferta de fondos (ahorro T s) vy la reduccion de la

demanda de fondos (déficit pablico ¥ [g —zy, +tr]) hace que el tipo de
Interes (r) caiga. Por tanto la curva ISBB tiene pendiente negativa.
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Desplazamientos de la curva I1SBB

Cualquier variable que afecte a la demanda agregada ajustada,
sin ser la renta y el tipo de interes, hace que la curva ISBB se
desplace.

Si el cambio de variable hace que aumente la demanda de
fondos o que disminuya la oferta de fondos, el tipo de interes
sube y la curva ISBB se desplace hacia arriba:

T 72,7 g%, Tg = T demanda de fondos = Tr = TISBB

Tr*, T y® = | oferta de fondos = Tr = TISBB
Caso contrario: ISBB se desplace hacia abajo:
Lz8, 1 g8, 4 g = ! demanda de fondos = {r = lISBB

Lr* |y = 7T oferta de fondos = \r = | ISBB

T, 1r
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El efecto expulsion (“Crowding out”) del déficit publico sobre
la Inversion y las exportaciones netas: incremento gasto publico
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El efecto expulsion (“Crowding out”) del déficit publico sobre
la inversion y las exportaciones netas: incremento gasto publico

Aumenta el gasto publico, el déficit publico y la demanda de fondos
haciendo que suba el tipo de interés: T g =T [g—zy, +tr|=TF! =Tr
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La subida del tipo de interés hace que el incremento del gasto publico
se compense con una caida de la inversion (debida a la subida del tipo
de interés) y de las exportaciones netas (debido a la apreciacion que

la subida del tipo de interés genera): y =c+ 4 i+ T g+ xn
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El efecto expulsion (“Crowding out”) del déficit publico sobre
la inversion y las exportaciones netas: reduccion impuestos

Mercado de Fondos Prestables Curva ISBB
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El efecto expulsion (“Crowding out”) del déficit publico sobre
la inversion y las exportaciones netas: reduccion impuestos

La bajada de impuestos, incrementa la renta disponible, el ahorro
y la oferta de fondos: ¥ 7 =T y1l-7)+tr =T s=T F®
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El efecto expulsion (“Crowding out”) del déficit publico sobre
la inversion y las exportaciones netas: reduccion impuestos

La bajada de impuestos aumenta el deficit publico y la
demanda de fondos: ¥ 7 =T [g -2y, +tr]=T F*
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sifyd )+ felr —r*—p°)
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d Vey) r SBB(x)
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Incremento del ahorro debido a la reduccion de
Impuestos:

as(yd )VT y

d
Incremento del deficit publico debido a la reduccion de

Impuestos:
Vty

La propension marginal a ahorrar esta entre cero y uno =

dado el tipo de interés y la renta, aumenta mas el déficit
que el ahorro:

—as(yd )VT y<Vrzy

d
= Se desplaza mas la curva de demanda de fondos que
la de oferta de fondos.
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El incremento del consumo debido al incremento de la renta
disponible se compensa con una caida de la inversion (subida del tipo
de interés) y de las exportaciones netas (debido a la apreciacion que
la subida del tipo de interés genera): y =T c+4 i+ g+ xn
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Politica de “presupuesto equilibrado”:

Cambio simultaneo de dos o mas de las variables que
afectan al presupuesto del estado (gasto, transferencias e
Impuestos) sin que, al nivel de renta inicial, cambie el
deficit publico, es decir que el impacto inicial sobre el
deficit publico sea nulo.

Ejemplo:

Ag—-Azy,=0
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Politica de “presupuesto equilibrado”: incremento simultaneo
del gasto publico y del tipo impositivo: Ag—Az y, =0
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Politica de “presupuesto equilibrado”: incremento simultaneo
del gasto publico y del tipo impositivo: Ag—Az y, =0

Al aumentar el tipo impositivo cae el ahorro y la oferta de fondos. La demanda de
fondos no se ve alterada porgue el incremento del gasto publico es compensado

por el incremento de impuestos que deja el déficit publico inalterado.
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Politica de “presupuesto equilibrado”: incremento simultaneo
del gasto publico y del tipo impositivo: Ag—Az y, =0

Al aumentar el tipo impositivo, cae el ahorro y la oferta de fondos el tipo de interés
aumenta.
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Politica de “presupuesto equilibrado”: incremento simultaneo
del gasto publico y del tipo impositivo: Ag—Az y, =0

Al aumentar el tipo impositivo, cae el ahorro y la oferta de fondos el tipo de interés
aumenta. Por tanto la curva ISBB se desplaza hacia arriba
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