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Lamovilidad perfectadel capital y los
tipos de cambio flexible

m En un sistemade tipos de cambio flexibles,
el banco central no interviene en €
mercado de divisas

El tipo de cambio debe gustarse para

equilibrar el mercado, de tal manera que se
equilibren lademanday la oferta de divisas

Por |o tanto, sin intervencion del banco
central , |a balanza de pagos debe estar
equilibrada:
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En un sistema detipos de cambio totalmente
flexibles, la ausencia de intervencion implica
gue la balanza de pagos esta equilibrada. L os
déficit por cuenta corriente deben financiarse
por medio de entradas de capital privado: un
superavit por cuenta corrientees
contrarrestado por salidas de capital. Los
ajustes del tipo de cambio garantizan quela
sumadelaCCylaCK escero.

Otra consecuencia es gue el banco central puede
fijar como desee la oferta monetaria

Lamovilidad perfectadel capital implica que solo
hay un tipo de interés a que la balanza de pagos
esta equilibrada: =i,
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m A culaguier otro tipo de interés, l0s
movimientos de capitales son tan grandes

gue la balanza de pagos no puede estar
equilibrada

Dados |os precios Py P; una depreciacion
aumenta la competitividad de nuestro pais,

mejora las exportaciones netas y, aumenta
lalS
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The Effect of Exchange Rates on
Aggregate Demand

Appreciation

p Depreciation
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®m S nuestro tipo de interés fuera superior al,
|as entradas de capital provocarian una
apreciacion de nuestra moneda

En cualquier punto situado por encimade
la curvai=if d tipo de cambio se aprecia,
nuestros bienes se encarecen relativamente

y laDA disminuye

Por |o tanto, |la|S se desplaza haciala
Izquierda
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Ajuste ante una perturbacion real

m  Suponiendo que el punto inicial de equilibrio es
el E, seve que e aumento de lademanda
extranjera implica un exceso de demanda de
nuestros bienes

m Al tipo deinterés, a tipo de cambio y con € nivel
de produccion iniciales, la demanda de nuestros
bienes es superior alaoferta

Para que el mercado de bienes se encuentre en
equilibrio al tipo deinterésy al tipo de cambio
Iniciales, es necesario e evar laproduccion

m Porlotanto, lalS se desplaza hacia la derecha
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Effects of an Increase in the
Demand for Exports

Interest rate

ITAM, 2007



En el punto E', se equilibran los mercados de
bienesy de dinero

L a produccion ha aumentado para satisfacer
aumento de la demanda, pero también aumento
el tipo deinteres

Pero el punto E' no es un punto de equilibrio, ya
gue la balanza de pagos no se encuentra en

equilibrio

En realidad, nunca al canzariamos ese punto

L atendencia de la economiaa moverse en ese
sentido provoca una apreciacion del tipo de

cambio gue nos lleva de nuevo a punto inicial de
equilibrio E
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Proceso de gjuste

m Como aumento I, eso nos algo del tipo de interés
Internacional, y las entradas de capital resultantes
presionan de inmediato al tipo de cambio

Hay una apreciacion de nuestra moneda

Laapreciacion del tipo de cambio significa bgan
los precios de las importacionesy que se
encarecen relativamente nuestros bienes

L a demanda de nuestros bienes disminuye, por lo
tanto NX

El tipo de cambio seguira apreciandose mientras
nuestro tipo de interés sea superior al mundial
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m Sedetendra hasta que lleguemos a E

m Cuando € capital es perfectamente
movil, un aumento de las exportaciones
no produce un efecto duradero en la
produccion de equilibrio
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Politicafiscal

m  Unareduccion de los impuestos o un aumento del
gasto publico elevan la demanda de lamisma
forma que un aumento de las exportaciones

Se produce un efecto-expulsion total

Este efecto-expulsidon no se debe como en €
Capitulo 11 aque la subida de los tipos de interés
reduce lainversion, sino a que la apreciacion del
tipo de cambio reduce las exportaciones netas
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L as perturbacionesreales dela demanda no

afectan a la produccion de equilibrio cuando
os tipos de cambio son flexiblesy el capital es
ner fectamente movil

Recordemos que cuando lostipos de cambio
son fijosy hay movilidad perfecta del capital,
una expansion fiscal es muy eficaz para elevar
la produccion de equilibrio

En cambio, en un sistema detipo de cambio
flexibles, una expansion fiscal no altera la
produccion de equilibrio, sino qgue produce
una apreciacion compensatoria del tipo de
cambio y alterala composicion de la demanda
Interior afavor delosbienesextranjerosy en
detrimento de los nacionales
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Ajuste ante una variacion de la cantidad
dedinero

m En un sistema de tipos de cambio flexibles
provoca un aumento de larentay una
depreciacion del tipo de cambio

ITAM, 2007



Money Stock

2
o
|
e
W
1]
|
L
=
=
=

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



En el punto E’ los mercados de bienesy de dinero se
encuentran en equilibrio, pero los tipos de interés han bajado
con respecto alos mundiales

Por |o tanto, las salidas de capital presionan sobre €l tipo de
cambio y provocan una depreciacion

Esto elevalos precios de |as importaciones, aumenta la
competitividad de nuestros bienesy elevala demanda de
nuestra produccion

LalS se desplaza hacia la derecha hasta que la depreciacion del
tipo de cambio ha elevado la demanday la produccion hasta el
nivel indicado por el punto E™’

Este es el Unico punto en €l que el mercado de bienesy el de
dinero se encuentran en un eguilibrio compatible con €l tipo de
interés mundial

Por consiguiente, los tipos de cambio y los precios relativos y
por |o tanto la demanda ya no tienden a variar
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En un sistema detipos de cambio flexibles una
expansion monetaria provoca un aumento dela
produccion y una depreciacion del tipo de
cambio

La expansion monetariamejorala CC debido ala
depreciacion inducida

m Enun sistemade tipos de cambio fijos, las
autoridades monetarias no pueden controlar |a
cantidad nominal dedineroy € intento de
aumentar el dinero provoca una pérdida de
reservasy unainversion del aumento dela
cantidad de dinero

El banco central puede controlar la cantidad de
dinero en un sistema de tipos de cambio flexibles
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Politica de empobrecer al vecinoy la
depreciacion competitiva

m El aumento de nuestras exportaciones netas
debido ala depreciacion deteriorala
balanza comercial extranjera

m L adepreciacion de nuestra moneda

desplaza la demanda en detrimento de los
bienes extranjerosy en favor delos
nuestros

m Laproducciony e empleo extranjeros
disminuyen
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m Por eso unavariacion de la balanza
comercial provocada por una depreciacion
se denomina politica de empobrecer al
vecino y se trata de una forma de exportar
desempleo o de crear empleo en nuestro
pais a costa del resto del mundo.

S todos |os paises trataran de depreciar

para atraer demanda mundial, estariamos
ante una depreciacion competitivay un
desplazamiento de la demanda mundial de
UNOS paises a otros y no ante un aumento
del nivel mundial de gasto
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m Cuando la demanda agregada mundial no
es |a correcta, paraelevar lademanday la
produccion de cada pais es necesario
coordinar la politicamonetariay la politica
fiscal en lugar de depreciar.
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Funcidn de exportaciones

m  Elementos que tienden a permanecer sin cambio
significativo en periodos breves:
El grado de especializacion, de habilidades,
aptitudes y conocimientos especificos de los
empresarios nacionales para operar en mercados

Internacional es con productos que compiten con
bienes substitutos, es decir, que los empresarios
nacionales tengan |o que frecuentemente se denomina
"orientacion exportadora’. Desde luego, no basta
tener esa " orientacion exportadora’. Debe estar
combinada con otras circunstancias que se citan a
continuacion
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Ventajas competitivas en relacion a otros paises, en
|a produccion y comercializacion de determinados
productos susceptibles de ser comercializados
Internacionalmente. Estas ventgjas pueden ser las
tradicional mente [lamadas ventajas comparativas,
gue se rel acionan fundamental mente con la dotacion
de factores con que cuentan |os paises, pero también
crecientemente con acceso atecnologias, habilidades
administrativas para combinar eficientemente capital
y trabgjo , etc

Cuando en algun determinado sector productivo de
|a economia se combinan esta " orientacion
exportadora’ con las ventgas competitivas
mencionadas, tal que dicho sector exporta una parte
significativa de su produccion total, se dice que en
ese sector se tiene "vocacion exportadora’
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Ademas, |as exportaciones de un pais se
enfrentan a un conjunto de factores presentes
en los oiros paises, relacionados con su
nistoria, tradicion cultura, etc., que pueden
nacer mas dificil (o facil) el quelos
nabitantes de ese determinado pais acepten
nienes producidos en € extranjero. Por

gjemplo, con frecuencia se lee que
determinados valores culturales tradicionales
hacen que |0s japoneses sean reacios a
comprar bienes que no sean producidos en €
propio Japon
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m Deben ser tomadas en cuentalas politicas
(econOmicasy de otra indole) que siguen
los gobiernos en relacion a su comercio
exterior, tales como barreras arancelarias y
no arancelarias, subsidios, legislacion,
asuntos diplomati cos etc.

Un importante determinante de las

exportaciones del pais es |a capacidad de
compra de bienes nacionales por parte de
residentes de otros paises, es decir, su nivel
de ingreso real. Recordemos que &l ingreso
externo es exdogeno
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m El precio relativo es €l costo de
oportunidad paralos compradores
extranjeros de adquirir nuestros bienesy
Servicios, en relacion a adquirirlos en otros
paises 0 en el propio. Este es susceptibles
de ser comerciados internacionalemente

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Recordemos gque hay tres elementos en €l tipo de
cambio real (Er):

el tipo de cambio nominal (E)

el nivel de precios extemo (F)

el nivel de precios interno (P)

Por o tanto €l tipo de cambioreal (Er) y las
exportaciones (X) aumentan.cuando, todo |o

demas constante:

Aumenta &l tipo de cambio nominal (E), lo que
Implica que el peso se devalla o deprecia

Aumenta el nivel de precios extemo (P*), es decir,
cuando se encarecen |os articul os extranjeros en
relacion alos nacionales, por 1o que los residentes en
otros paises se veran incentivados a comprar bienes
producidos en México y |os residentes mexicanos a
vendérselos y por tanto se exportara mas

conomia 11



Disminuye € nivel de preciosinterno (P), es
decir, se abaratan |os bienes nacionales en
relacion alos extranjeros, por o que, al igual
gue sucede cuando aumentan |0s precios
externos (notese que estamos hablando de
precios relativos), los residentes de otros
paises desearan comprar mas bienes
MeXicanos y por tanto se exportara mas.

S TE= T EryX
S T P= T EryX
S & Pp=m T EryX
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X=X+ 6-8@2
e Pg
m Donde € essiempre positivay representa
la sensibilidad de las exportaciones a
cambios en €l tipo de cambio real, es decir,

en cuanto cambian las exportaciones

cuando cambia €l tipo de cambio real

S disminuye el nivel de precios (P),
aumentan el tipo decambioreal (Er)y
las exportaciones (X)
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Funcion de importaciones

m Lasimportaciones se integran en €l gasto
agregado con signo negativo

m Lasimportaciones estan en funcion del
Ingreso nacional (Y): a mayor nivel de
INngreso real, mayores seran las
Importaciones

Q=Q+ml-t)Y- €

&R 0
e Pg
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O<m<1l
e'>0

m End término m(1-t)Y la propension margina a
Importar del ingreso disponible es m, por lo que
m(1-t) eslapropension marginal aimportar del
Ingreso nacional, es decir, considerando que a
cada peso de ingreso se le resta el impuesto que
lo grava
La propension marginal aimportar (m) es menor
gue la propension margina a consumir (c)

STY= TQ
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m El parametro € " muestrala sensibilidad o grado
de respuesta de las importaciones a cambios en
(Er).

Un aumento en €l tipo de cambio real (Er)
significa que los precios de |os bienes extranjeros,
expresados en moneda nacional (EP;) se han
Incrementado en relacion alos precios de |0s
bienes producidos en € pais (P)

Es decir, resultard mas caro comprar bienes
Importados

S TEr= 1Q
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STE= 8Q
STP= §Q
s8ip=m 80

El cambio en las importaciones cuando
cambia el ingreso esta dado por:

DQ = m(I-t)DY
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Q-€"(Er)
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S cambian las importaciones autonomas se
desplaza paralelamente la funcion de
Importacionestotales

S cambia la propension marginal a
iImportar, cambiara la pendientedela
funcion de importaciones
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S aumenta € tipo de cambio nominal (E), la funcion
de importaciones se desplazar a paralelamente
hacia abaj o, porque un incremento en €l tipo de
cambio nominal (E) encarece las importacionesy por
ello se reducen, para cualquier nivel de ingreso.

S aumenta € nivel de precios externo, la funcidon de
Importaciones de desplazar a paralelamente hacia
abaj o, porgue un incremento en |0s precios extemos
encarece las importacionesy por €llo se reducen, para
cualquier nivel de ingreso.

S aumenta € nivel de preciosinterno, lafuncion de
Importaciones se desplazar a paralelamente hacia
arriba, porgue un aumento en los precios internos
abarata relativamente | os bienes producidos en €
exterior y aumentaran las importaciones, para
cualquier nivel de ingreso
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Funcidn de las exportaciones netas

K-Q= X =X +Z0 G- v+ RS

e Pg e Pg

m S definimos e=e +e~, tenemos:
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m Donde €l parametro (e) eslasensibilidad
de las exportaciones netas (NX) a cambios
en €l tipo de cambio real

m L asexportaciones netas (XN) estan
positivamente relacionadas con el tipo de
cambio real (Er)

Mishelle Segui

S aumenta €l tipo de cambio real aumentaran
los precios de |os bienes producidos en €
exterior, en relacion alos precios de los
productos domesticos, por 1o que aumentaran
las exportacionesy sereduciran las
Importaciones, es decir, aumentaran las
exportaciones netas
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s TEr= T NX

m L asexportaciones netas, a su vez, estan
negativamente relacionadas con € nivel del
Ingreso real (Y) porque sl aumenta el nivel del
iIngreso real aumentaran las importaciones, sin
gue se afecten |las exportaciones

Por ello, disminuiran las exportaciones netas. Si baja
el nivel del ingreso real, disminuiran las
Importaciones, sin cambio en |as exportaciones, es
decir, se incrementan las exportaciones netas. Asi
pues, |0 demas constante:

STY =» TQy 8 NX
STP = BEr yB§ NX




L a funcion de exportaciones netas se desplaza hacia [l
arribay aladerecha, esdecir aumentan para
cualquier nivel de(Y) dado, Si:

m Aumentan las exportaciones autbnomas, X
Disminuyen las importaciones autbnomas, Q

m Aumentalasenshilidad delas NX acambios en
el tipo de cambioreal, e

Aumenta €l tipo de cambio nominal, E
Aumenta el nivel de precios externo, P

Disminuye &l nivel de precios, P
Lapendiente de lafuncidn de NX cambia, Si:
m Cambialapropension marginal aimportar, m
m Cambialatasa marginal de imposicion, t
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Y =C+I+G+X-Q

=C+c(Ll-t)Y +1-bi+G+ X -Q-m(1- t)Y+e§E?PfQ
ePg

m L lamaremos g alapropension marginal a
gastar en bienes domesticos cuando se

Incrementa el ingreso disponible: g=c-m,
por lo que g(1-t) eslapropensidon marginl a
gastar en bienes nacionales del ingreso
nacional gravado alatasat
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Y = +T+G+X-Q-bi+e§EE—§9+c(1-t)Y-m(1- t)Y
erF g

=A-Di +e€£—eg+ g(1- t)Y
ePg

m Por locua & ingreso de equilibrio en €

mercado de bienes, es decir, nuestra nueva
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