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RESUMEN

En este trabajo se utiliza e modelo Mundell — Fleming para derivar la curva de la
demanda agregada para regimenes de tipo de cambio fijo y flexible, en un contexto de perfecta

movilidad de capitales.

Se supondra una curva de oferta agregada perfectamente elastica. Asi, todo incremento de
la demanda agregada se traducira en una variacion de la produccion de la misma magnitud para

retornar al equilibrio, mientras que €l nivel de precios se mantiene constante.

Seintroducira el nivel de precios de manera explicita, dado que € andlisis requiere que se
trabaje en el plano de la produccion demandada y e nivel de precios. La forma de incorporarlo
serd através del tipo de cambio real, en € mercado de bienes; y a través de la demanda nominal

de dinero, en e mercado monetario.

ABSTRACT

In this paper the Mundell — Fleming model is used to derive the curve of the aggregate
demand for regimens of fixed and flexible exchange rates, in a context of perfect capital
mobility.

A curve of perfectly elastic aggregate supply will be supposed. Though, all increment of
the aggregate demand will be translated in a variation of the production of the same magnitude

to return to the equilibrium, while the price level stays constant.

The price level will be introduced in an explicit way, since the analysis requires that one
works in the plane of the demanded production and the price level. The form of incorporating it
will be through the rea exchange rate, in the market for goods; and through the nominal
demand of money, in the monetary market.
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1. INTRODUCCION.

En este trabgo se utilizara el modelo Mundell — Fleming para derivar la curva de la
demanda agregada para regimenes de tipo de cambio fijo y flexible, en un contexto de libre

movilidad de capitales.

Se supondra una curva de oferta agregada perfectamente elastica, es decir totalmente
horizontal, para de esta manera, determinar € equilibrio en e mercado de bienes, Unicamente
por variaciones de la demanda agregada. Asi, todo incremento de la demanda agregada se
traducird en una variacion de la produccion de la misma magnitud para retornar a equilibrio,
mientras que el nivel de precios se mantiene constante. Por o tanto, lo que tradicionalmente era
considerado como produccion, en el presente trabajo sera considerado como produccion
efectivamente demandada. Este supuesto nos permitira analizar como las fluctuaciones de la

demanda agregada afectan al nivel de actividad econémica.

La forma convencional de representar el equilibrio en el mercado de bienes, e mercado
monetario y €l mercado de bonos (representado por la curva IS, la curva LM y la curva BB,
respectivamente) es en e plano de la produccion y la tasa de interés (Y,i). En este trabajo
presentaremos € mismo equilibrio, en e plano de la produccién demandada y €l nivel de
precios (Y¢,P) y obtendremos, de este modo la interseccién de dos nuevas curvas: la demanda
agregada (DA) y la oferta agregada (OA), tal como puede observarse en lafigura 1.

Los autores agradecen a la Direccién Académica de Investigacion de la Pontificia Universidad
Catdlica del Pert (DAI) por € apoyo financiero brindado a proyecto: “Per(: Macroeconomia de
una economia pequefia y abierta’. Este documento se presenta como parte de este proyecto. Los
errores subsistentes en e presente trabagjo son, evidentemente, nuestros.

Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Perq.
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Figural

OA
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L a demanda agregada.

Las fluctuaciones de la demanda agregada son necesariamente iguales a las
variaciones de la produccion, cuando la oferta agregada es perfectamente el astica.

2. EL MODELO MUNDELL - FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FIJO Y LA
DEMANDA AGREGADA.

En esta seccion, derivaremos la demanda agregada a partir del modelo Mundell - Fleming
con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales. Como las fluctuaciones de la
demanda agregada son necesariamente iguales a las variaciones de la produccion, es necesario
hacer la diferenciacion entre produccién y demanda agregada. De esta manera, 1o que
convencionalmente era considerado como produccion, ahora sera considerada produccion

demandada.

Dado que €l andlisis requiere que trabgjemos en el plano de la produccion demandada y €l
nivel de precios, esta Ultima variable serd considerada de manera explicita La forma de
incorporarlo es a través dd tipo de cambio real, en € mercado de bienes; y a través de la

demanda nominal de dinero, en e mercado monetario.

4



De esta manera, en este trabgjo, €l nivel de precios aparece de manera explicita. Esto nos
permitira ampliar la presentacion convencional del modelo Mundell - Fleming con tipo de

cambio fijo.

2.1 El Modelo Mundell - Fleming, incorporando el nivel de precios domésticos.

Este modelo viene dado por las ecuaciones convencionales de los mercados de bienes,
monetario y la ecuacion de arbitraje de las tasas de interés. En esta presentacion hemos
considerado €l tipo de cambio real (e€) como determinante de las exportaciones netas, en lugar
del tipo de cambio nominal (E), y se ha hecho la distincion entre la demanda real y nominal de

dinero. De esta forma, incorporamos explicitamente el nivel de precios (P) en e modelo.

Y =C(Y,,)+1([)+G+X(eY)- eM(eY,) €

H®=B™ +B"=Ph?(Y",i,b) 2

I:|*+E‘9E- E+q 3
Donde:

e=%=Tipo de cambio real.

Yy =Y - T = Ingreso disponible.

Noétese que en la ecuacion (1) aparece la produccién demandada (YY) y no la produccién
(Y). Ademas, €l nivel de precios (P) aparece tanto en €l mercado de bienes, a través del tipo de

cambio real; como en & mercado monetario, como un factor en la demanda nominal de dinero.

! Se supone que los precios externos son iguaes a la unidad, de ali que no aparecen como
determinantes del tipo de cambio redl.
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En la ecuacion de equilibrio del mercado monetario aparece una nueva funcién, hY, que es
la funcion de la demanda real de dinero, la cual, a ser multiplicarla por € nivel de precios (P),

da como resultado la demanda nominal de dinero.

El Equilibrio General del Modeloy la Derivacion de la Demanda Agregada.

El equilibrio general.

En este modelo se determina la produccién demandada (Y9) en el mercado de bienes, las
reservas internacionales del banco central (B***") en e mercado monetario, y la tasa de interés

doméstica (i) en la ecuacion de arbitragje.

Las variables exdgenas de este modelo son los impuestos (T), € gasto publico (G), € PBI
internacional (Y*), e stock de bonos en moneda nacional en poder del BCR (B®), el costo de
transaccion (b), la tasa de interés externa (i*), e riesgo del activo doméstico ([0), € tipo de
cambio nominal (E), el tipo de cambio nominal esperado (E°) y & nivel de precios (P).

Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (T), la compra-venta de

bonos nacionales (B) y e tipo de cambio nominal (E).

Es importante resaltar dos hechos. En primer lugar, € equilibrio del modelo determina la
produccién demandada (y no la produccién); y, en segundo lugar, € nivel de precios es una

variable exdgena incorporada de manera explicita.

La derivacién de la demanda agregada.

Las variaciones de los impuestos (T), € gasto publico (G), e PBI internaciona (Y*),
stock de bonos en moneda nacional en poder del BCR (B®), el costo de transaccion (b), la tasa
de interés externa (i*), el riesgo del activo domeéstico (), €l tipo de cambio nominal (E), €l tipo
de cambio nominal esperado €°) y e nivel de precios (P); van a determinar la produccion
demandada, las reservas internacionales y la tasa de interés doméstica. La relacién entre dichas

variables y la produccion demandada da como resultado la funcion demanda agregada.



Por lo tanto, podemos escribir la funcién de demandada agregada como?:
Y¢ =Y*(P,G,T,E,i",q,E%,Y")

Una caida del nivel de precios domésticos, eleva el tipo de cambio real, megjora la balanza
comercia (asumiendo que se cumple la condicién Marshall - Lerner), y produce un incremento
de la produccion demandada. De esto se deduce que existe una relacion negativa entre la
produccion demandada y el nivel de precios®. Esto explica por qué en la figura 1 la pendiente

de la curva de la demanda agregada, en € plano (Y9,P), es negativa.

En e panel superior de la figura 2, asumiendo que e nivel inicial se encuentra en € punto
A (con un nivel de precios (Pg) y produccion demandada (v¢)), una reduccion del nivel de
precios a P, a elevar € tipo de cambio real, desplaza la curva IS hacia la derecha, hastalS;. En
el punto de interseccién entre esta nueva IS y la curva BB (que no varid), hay un exceso
demanda en e mercado monetario . Este exceso de demanda en el mercado monetario conduce
a una elevacion de la oferta monetaria, a través de la acumulacion de reservas internacionales a
cargo del BCR, lo cua eleva € nivel de reservas internacionales, desplazando la curva LM
desde su posicion inicia, hasta LM;. El nuevo equilibrio (punto B) en e que se cruzan
nuevamente las curvas IS, LM y BB, se acanza con una mayor produccion demandada, un

mayor nivel de reservas internacionales y una tasa de interés domestica inalterada.

Para la sustentacion matemética de los signos que aparecen en esta funcidn, véase € apéndice A.
Con un razonamiento similar puede obtenerse la relacion que existe entre € resto de variables y la
produccién demandada. Para la sustentacién formal véase el apéndice A.

La curva LM también se ha desplazado hacia la derecha debido a la contraccion del nivel de
precios. Sin embargo, no es posible precisar s este desplazamiento sitGa dicha curva a la derecha o
alaizquierda ddl punto B. Para smplificar la exposicién, solo precisaremos la posicion final de la
curvaLM.
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Derivacion de la demanda agregada.

Una reduccién del nivel de precios, al elevar €l tipo de cambio real, mejora
la balanza comercial, generando un aumento de la produccion demandada.
Esto implica que la curva de la demanda agregada tiene pendiente negativa.




En lafigura 2, los puntos A y B se utilizan para construir la curva de demanda agregada en

el panel inferior. Asi podemos observar el punto que le corresponde al equilibrio A , (Y§,P,), y

e punto que le corresponde a equilibrio B , (Y{,P), en la curva de demanda agregada.

Notemos, ademéas, que existe una relacion negativa entre €l nivel de precios (P) y la produccién
demandada (Y*®), debido a que una caida del precio doméstico mejora la competitividad externa
del paisy eleva la demanda exterior de nuestros bienes. Esto implica que la curva de demanda

agregada tiene pendiente negativa, tal como se muestra en el panel inferior de lafigura 2.

Puede afirmarse que las variables exdgenas que determinan la posicion de la curva de
demanda agregada son las mismas que determinan la posicién de las curvas IS y BB, con
excepcion del nivel de precios. Esto se debe a que la curva LM se acomoda autométicamente,
ante la variacion de las reservas internacionales (y por lo tanto ante la variacion de la cantidad
de dinero) a la posicion ya establecida por la interseccion de la IS y la BB, las cuaes ya

determinaron el nivel de la produccion demandaday de la tasa de interés doméstica.

De esta manera, las reservas internacionales (y la oferta monetaria) no son un parémetro de
desplazamiento de la curva de demanda agregada. En otras palabras, |a cantidad de dinero, no
determina la posicion de la curva de demanda agregada en un régimen de tipo de cambio fijo y
perfecta movilidad de capitales. Dado que la cantidad de dinero es una variable endogena, €l
nivel de reservas internacionales es diferente en cada punto a lo largo de la curva de demanda

agregada.



2.2 Desplazamientos de la demanda agregada: Politica fiscal, Politica cambiaria y contexto
internacional.

Politica fiscal expansiva: Un aumento del gasto publico financiado con bonos
gubernamentales (dG>0).

Un incremento del gasto del gobierno, dado un nivel inicia de precios, incrementa la
produccion demandada de la economia. En € mercado monetario, este incremento de la
produccién demandada genera una elevacion de la demanda de dinero, 1o que provoca un
exceso de demanda en el mercado monetario. En un régimen de tipo de cambio fijo, este exceso
de demanda de dinero induce a Banco Central a intervenir, comprando bonos en moneda
extranjera, expandiendo por tanto e nivel de reservas internacionales. Como ningun

componente de la ecuacién de arbitragje ha variado, |a tasa de interés domestica no varia.

En el panel superior de lafigura 3, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, un aumento del gasto del gobierno, eleva la demanda agregada, por lo que la IS se
desplaza hacia la derecha, hasta|S;. En e punto de interseccion de esta nueva ISy la ecuacion
de arbitrgje (que no varia), hay un exceso de demanda en el mercado monetario. Este exceso de
demanda induce a un incremento de la oferta monetaria, mediante la compra de reservas
internacionales a cargo del BCR, desplazando la curva LM desde su posicion inicial, hasta
LM;. El nuevo equilibrio (punto B), en e que se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se
alcanza con una mayor produccion demandada, un mayor nivel de reservas internacionales y

unatasa de interés doméstica inalterada.

En & panel inferior de la figura 3, e equilibrio inicia se sitda en € punto A’, con una
demanda agregadainicial (DAo) y un gasto de gobierno (Go). Esta curva de demanda agregada,

dado un nivel de precios (Po) determina un nivel de produccion demandada igual a (Y5 ) El
incremento del gasto publico desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta

DA.. El nuevo punto de equilibrio, a nivel de preciosinicial, se alcanza en e punto B’ con un

mayor nivel de produccién demandada, (Yld )-

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de

demanda agregada hacia la derecha
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Figura3
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Efectos de una politica fiscal expansiva.

El incremento del gasto de gobierno desplaza la curva de demanda agregada
hacia la derecha.
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Politica cambiaria: una devaluacién (dE>0).

Una devaluacion, dado un nivel inicia de precios, afecta simultaneamente a los mercados
de bienes 'y de bonos. En € mercado de bienes, € incremento del tipo de cambio nominal, dado
el nivel inicial de preciosy bgjo € supuesto de que se cumple la condicion Marshall - Lerner,
mejora la competitividad externa, y por tanto, la balanza comercial, o que implica un mayor

nivel produccion demandada.

En e mercado monetario, este incremento en la produccién demandada, eleva la demanda
de dinero, genera un exceso de demanda en este mercado que obliga a Banco Central a
intervenir, comprando bonos externos, o que produce un incremento del nivel de reservas

internacionales y de la cantidad de dinero en la economia.

En e mercado de bonos, e incremento del tipo de cambio nominal, produce una
disminucion de la devaluacion esperada, o que hace mas rentable los bonos en moneda
nacional e induce al publico a comprar bonos domésticos elevando su precio, por tanto la tasa
de interés doméstica disminuye. Esto a su vez, eleva la demanda nominal de dinero lo que
produce un incremento de las reservas internacionales y de los soles en la economia, reforzando

el efecto derivado de la reactivacion.

En e panel superior de la figura 4, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, € aumento del tipo de cambio desplaza simultaneamente la curva IS hacia la
derecha, hasta |S; y la BB hacia abajo, hasta BB,. En €l punto de intersecciéon de la nueva ISy
la nueva BB, hay un exceso de demanda en el mercado monetario que obliga al Banco Central a
intervenir, comprando bonos externos, incrementando la oferta de dinero y las reservas
internacionales, desplazando la curva LM desde su posicion inicial hasta LM;. El nuevo
equilibrio (punto B), en & cual se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se alcanza con
un mayor nivel de produccion demandada, una mayor cantidad de reservas internacionales y

una tasa de interés doméstica menor.

En e panel inferior de la figura 4, e equilibrio inicial se sitda en e punto A’, con una
demanda agregada inicial (DAg) y un tipo de cambio (Ep). Esta curva de demanda agregada,
dado un nivel de precios (Po) determina un nivel de produccién demandada igua a, (Y§). El

incremento del tipo de cambio desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta
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DA;. El nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicial, se alcanza en €l punto B’ con un

mayor nivel de produccién demandada, (Y{).

En consecuencia, una devaluacion, ceteris paribus, desplaza la curva de demanda agregada

hacia la derecha

Figura4
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Efectos de una devaluacion.
Una devaluacion, asumiendo que se cumple la condicion Marshall-
Lerner, desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha.
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de interés externa (di” > 0).

El incremento de la tasa de interés externa, dado un nivel inicia de precios, eleva la
rentabilidad de los bonos en moneda extranjera, 1o que induce a publico a vender bonos en
moneda nacional. Esta venta genera una disminucion en el precio de los bonos nacionales e
incrementa su rendimiento. Este incremento de la tasa de interés doméstica, a su vez, tiene

efectos tanto en el mercado de bienesy como en el mercado monetario.

En el mercado de bienes, el aumento de la tasa de interés, reduce el consumo y la inversion,
lo que genera una disminucion del nivel de produccion demandada. En € mercado monetario,
el mayor nivel de la tasa de interés doméstica, reduce la demanda de dinero y genera un exceso
de oferta en este mercado. Asimismo, la caida del nivel de produccion, en € mercado
monetario, origina una reduccion de la demanda por dinero, y produce un exceso de oferta en
este mercado. Tanto e incremento de la tasa de interés doméstica como la reduccion de la
produccién demandada, genera un exceso de oferta, que en un régimen de tipo de cambio fijo,
obliga al Banco Central a intervenir para defender la paridad cambiaria contrayendo la cantidad

de dinero y perdiendo reservas internacionales.

En e panel superior de lafigura 5, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, la elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva BB hacia arriba, hasta
BB;:. En @ punto de interseccién de la nueva BB y la IS (que no varia) existe un exceso de
oferta monetaria. Este exceso de oferta induce al Banco Central a intervenir vendiendo bonos
externos, contrayendo la oferta monetaria, desplazando la curva LM hasta LM;. El nuevo
equilibrio (punto B), en & cual se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se alcanza con
un menor nivel de produccién demandada, un menor nivel de reservas internacionales y una

tasa de interés domeéstica mas elevada.

En & panel inferior de la figura 5, e equilibrio inicia se sitda en € punto A’, con una

demanda agregada inicial (DAg) y una tasa de interés externa ('0). Esta curva de demanda
agregada, dado un nivel de precios (Pg) determina un nivel de produccion demandada igua a

d
(Y6) . Bl incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia
laizquierda, hasta DA ;. ElI nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicial, se alcanza en

el punto B’ con un menor nivel de produccién demandada, (Yld ).
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En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, ceteris paribus, desplaza la

curva de demanda agregada hacia la izquierda.

Figura5
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Efectos de un incremento de la tasa de inter és externa.

La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de

demanda agregada hacia la izquierda.
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3. EL MODELO MUNDELL - FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE Y LA
DEMANDA AGREGADA.

En esta seccién vamos a derivar la demanda agregada a partir del modelo Mundéll -
Fleming con tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capitales. Las condiciones que

rigen en la economia son las mismas que las descritas en la seccion anterior.

3.1 El modelo Mundedll — Fleming modificado.

Este modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, e mercado monetario y
la ecuacion de arbitraje de las tasas de interés. En la seccion anterior, consideramos €l tipo de
cambio real (€) como determinante de las exportaciones netas. Ademas, se hizo la distincion
entre la demanda rea y la demanda nominal de dinero. En esta seccion se consideran dichas
modificaciones lo que nos permite incorporar de manera explicita el nivel de precios (P) en €

modelo.

Y =C(Y,,)+1({)+G+X(eY)- eM(eY,)

@

H®=B"™ +B”=Ph’(Y’,i,b) )
I_I*+E9-E+q

E ©)

Donde:
E__ .
e=B =Tipo de cambio real.

Y, =Y - T =Ingreso disponible.

Al igual que en la seccion anterior, en la ecuacion (1) aparece la produccion demandada,
Y9 y no la produccién (Y). Adicionalmente, el nivel de precios (P) aparece tanto en el mercado
de bienes, através del tipo de cambio real; como en e mercado monetario como el factor de la

demanda nominal de dinero®.

®  Seguimos manteniendo e supuesto de que los precios externos son iguales a la unidad.
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El Equilibrio General del Modeloy la Derivacion de la Demanda Agregada.
El equilibrio general.

En este modelo se determina la produccion demandada (Y®) en el mercado de bienes, latasa
de interés (i) en & mercado monetario, y € tipo de cambio nominal (E) en la ecuacion de

arbitraje.

Las variables exdgenas de este modelo son los impuestos (T), € gasto publico (G), € PBI
internacional (Y*), e stock de bonos en moneda nacional en poder del Banco Central ), el
costo de transaccion (b), la tasa de interés externa (i), el riesgo del activo doméstico (0), e
tipo de cambio esperado (E®), |as reservas internacionales del Banco Central (B"®™) y e nivel de

precios (P).

Los instrumentos de politica son € gasto publico (G), los impuestos (T), la compra - venta

de bonos nacionales (BY) y las reservas internacionales del Banco Central (B*"®").

Cabe resaltar que € equilibrio del modelo determina la produccion demandada (y no la

produccién); y que € nivel de precios es una variable exdgena que aparece explicitamente.
La derivacién de la demanda agregada.

Las variaciones de los impuestos (T), € gasto publico (G), e PBI internaciona (Y*), €
stock de bonos en moneda nacional en poder del Banco Central (B®), el costo de transaccion
(b), latasa de interés externa (i°), el riesgo del activo doméstico (0), el tipo de cambio esperado
(E®), las reservas internacionales del Banco Central (B™°) y el nivel de precios (P), ven a
determinar la produccién demandada, la tasa de interés y € tipo de cambio. La relacion entre

dichas variables y la produccion demandada da como resultado |a funcion demanda agregada.

De esta manera, podemos escribir la ecuacion de la produccion demandada como®:

+

Y¢ =YY(P,G,T,B™ B

+

q E®Y',b)

6 Parala sustentacion matemética de esta ecuacion, véase e apéndice B.
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Una caida del nivel de precios doméstico, ceteris paribus, mejora nuestra competitividad
externa, aumenta las exportaciones netas y, por tanto, eleva la produccion demandada. A la vez,
este descenso del nivel de precios, eleva la oferta monetaria real y reduce la tasa de interés
doméstica, 1o que genera un incremento del consumo y de la inversién y por tanto de la
produccion demandada. En el mercado de bonos, la caida de la tasa de interés, genera una
disminucién de la rentabilidad del activo en moneda nacional. En consecuencia, aumenta la
demanda del publico por activos en moneda extranjera, induciendo a una elevacion del tipo de
cambio nominal, que a su vez genera un incremento del tipo de cambio real. Con un tipo de
cambio real méas elevado, por un lado, y asumiendo que se cumple la condicion Marshall -

Lerner, se elevan las exportaciones netas, y la produccién demandada.

De esta manera, una caida del nivel de precios, ceteris paribus, €leva la produccién
demandada. Esto explica porqué la pendiente de la curva produccién demanda es negativa en €l

plano de la produccion demandadayy el nivel de precios (Y¢ ,P).

En & pand superior de la figura 6, asumiendo que el nivel inicia se encuentra en e punto
A (con un nivel de precios (Py) y de produccion demanda (Y¢)), una reduccion del nivel de
precios aP;, eleva el tipo de cambio real, desplazando la curva IS hacia la derecha, hasta |S; y
de la curva LM, hasta LM;. En € punto de interseccion de la nueva IS y la nueva LM, la
rentabilidad del activo nacional es menor que la del activo externo. Esto genera que la demanda
del publico por activos en moneda extranjera aumente, induciendo a un incremento del tipo de
cambio nominal, 1o que a su vez genera un incremento del tipo de cambio real. Por un lado, €l
incremento del tipo de cambio real, bajo e supuesto de que se cumple la condicion Marshall —
Lerner, incrementa | as exportaciones netas, desplazando la 1S, hacia la derecha, hasta IS,, y por
otro lado, genera una disminucion de la devaluacién esperada, desplazando la BB hacia abajo,
hasta BB;.

En lafigura 6, los puntos A y B se utilizan para construir la curva de demanda agregada en

el pandl inferior. Asi podemos observar € punto que le corresponde en la curva de demanda
agregada al equilibrio A, (YJ,P,), y € punto que le corresponde a equilibrio B , (Y, P) enla
curva de demanda agregada. Notemos, ademéas, que existe una relacion negativa entre el nivel

de precios (P) y la produccién demandada (YY), debido a que una caida del precio doméstico

mejora la competitividad externa del paisy eleva la demanda exterior de nuestros bienes. Esto
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implica que la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa, tal como se muestra en el

panel inferior de la figura 6.

Figura 6
i
LM ,(R,)
LM, (R)
iy BB, (E,)
iy BB,(E,)
IS,(R.E)
1S(R. Eo)
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d
Yo Y, Y
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P, B
DA,
Yd
S Y,
Derivacién de la demanda agr egada.
Una reduccion del nivel de precios, al elevar €l tipo de cambio real y la base
monetaria, con la consecuente reduccion de la tasa de interés, genera un
incremento de la produccién demandada. Esto implica que la curva de la
demanda agregada tiene pendiente negativa.
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Cabe resaltar que las variaciones de los valores de equilibrio de las variables endogenas (la
produccién demandada, |a tasa de interés 'y el tipo de cambio nominal), como consecuencia de
cambios en el nivel de precios, producen desplazamientos a lo largo de la curva de demanda
agregada y no desplazamientos de la curva de demanda agregada.

3.2 Desplazamientos de la Demanda Agregada: Politica Fiscal, Politica Monetaria y Contexto
Internacional.

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto publico financiado con bonos del gobierno
(dG>0).

El incremento del gasto del gobierno, dado un nivel inicial de precios, incrementa la
produccién demandada de la economia. En e mercado monetario, € incremento de la
produccién demandada, eleva la demanda de dinero, |0 que genera un exceso de demanda en
este mercado, y por tanto, e incremento de la tasa de interés doméstica. En la ecuacion de
arbitraje, e incremento de la tasa de interés eleva e rendimiento de los bonos en moneda
nacional, lo cual induce al publico a vender sus bonos en dolares. Esto genera una reduccién del
tipo de cambio nominal y la consecuente reduccion del tipo de cambio real, |0 que genera una

reduccion de las exportaciones netas y de la produccion demandada de la economia.

En e panel superior de lafigura 7, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, el incremento del gasto de gobierno, eleva la demanda agregada, desplazando la
curva IS hacia la derecha, hasta IS;. En € punto de interseccion entre esta nueva ISy la LM
(que no varia), e rendimiento de los bonos en moneda nacional es mayor a de los bonos en
moneda extranjera, induciendo al publico a comprar mas bonos en moneda nacional, 1o que
produce una disminucion del tipo de cambio, desplazando la curva |S; hacia la izquierda, hasta
IS, y la BB hacia arriba, hasta BB;; de forma simultanea. El nuevo equilibrio (punto B), en €
cual se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se alcanza con un mayor nivel de

produccién demandada, una mayor tasa de interés y un menor tipo de cambio.

En e panel inferior de la figura 7, e equilibrio inicial se sitGa en e punto A, con una
demanda agregadainicial (DAo) y un gasto de gobierno (Go). Esta curva de demanda agregada,
dado un nivel de precios (Pg) determina un nivel de produccién demandada igual a, (Y¢). El

incremento del gasto gubernamental desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha,
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hasta DA;. El nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicia, se alcanza en e punto B

con un mayor nivel de produccién demandada, (Y{).

En consecuencia, una politica fiscal expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de

demanda agregada hacia la derecha.

Figura7
i
LM,
: B
" BB, (E,)
iy BB,(E,)
1S,(G,, E,)
lSZ (Gl 1 El)
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DA, (Go)
d
Yod Yld Y

Efectos de una politica fiscal expansiva.

El incremento del gasto publico desplaza la curva de demanda

agregada hacia la derecha.
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Politica monetaria expansiva: compra de bonos a cargo del BCR (dB°>0).

El incremento de la cantidad de dinero, dado un nivel inicial de precios, origina un exceso
de oferta en este mercado induciendo a una caida de la tasa de interés. La caida de la tasa de
interés afecta a los otros dos mercados. En el mercado de bienes, produce un incremento del
consumo Yy la inversion, originando un aumento del producto demandado. En € mercado de
bonos, la caida de la tasa de interés, disminuye la rentabilidad del activo en moneda nacional.
Esto genera que la demanda del publico por activos en moneda extranjera aumente, induciendo
a un incremento del tipo de cambio nominal, lo que a su vez genera un incremento del tipo de
cambio real. Con un tipo de cambio real mas elevado, y asumiendo que se cumple la condicion
Marshall - Lerner, se incrementa el nivel de las exportaciones netas, y por tanto, la produccion
demandada

En el panel superior de lafigura 8, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, el incremento de la cantidad de dinero en la economia desplazala curva LM hacia
abajo, hasta LM;. En e punto de interseccion entre esta nueva curva LM y la IS (que ain no
varia), el rendimiento de los bonos en moneda nacional es menor a rendimiento de los bonos
en moneda extranjera, lo cual induce a publico a comprar bonos en ddlares, lo que produce un
incremento del tipo de cambio. Este incremento del tipo de cambio, desplaza la IS hacia la
derecha, hastalS,, y la BB hacia abgjo, hasta BB;; simultaneamente. El nuevo equilibrio (punto
B) en el cua se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se alcanza con un mayor nivel de

produccién demandada, un mayor tipo de cambio y una menor tasa de interés.

En & panel inferior de la figura 8, e equilibrio inicia se sitia en € punto A’, con una

demanda agregada inicial (DAg) y un stock de bonos nacionales (Bg ). Esta curva de demanda
agregada, dado un nivel de precios (Pg) determina un nivel de produccion demandada igua a
(Y§) . El incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de demanda agregada hacia la
derecha, hasta DA;. El nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicial, se alcanza en €l

punto B' con un mayor nivel de produccion demandada, (Y{).

En conclusién, una politica monetaria expansiva, ceteris paribus, desplaza la curva de
demanda agregada hacia la derecha
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Figura 8

LM (Bs)

LM, (B)

i\ & 5—< BBy(E))
Iy BB,(E,)

IS,(E,)
1S9(Eo)

Yd
Yo 4

DA(B)

DA (By)
Yd

Yo Y,

Efectos de una politica monetaria expansiva.
El incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha.
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Contexto internacional: elevacion de la tasa de interés externa (di > 0).

Una incremento de la tasa de interés externa, dado un nivel inicial de precios, eleva la
rentabilidad del activo extranjero en moneda nacional. Esto genera que la demanda del publico
por este activo aumente, induciendo un alza en el tipo de cambio nominal, 1o que a su vez
genera un incremento del tipo de cambio real. Con un tipo de cambio rea mas elevado, y bajo
el supuesto que se cumple la condicion Marshall - Lerner, las exportaciones netas aumentan,
generando un incremento de la produccion demandada. En € mercado monetario, € aumento
de la produccién demandada, incrementa la demanda de dinero nacional, lo cua induce a un

aza de latasa de interés.

En € pand superior de la figura 9, asumiendo que la economia se encuentra inicialmente en
el punto A, d incremento de la tasa de interés internacional desplaza la BB hacia arriba, hasta
BB;:. En € punto de interseccion entre esta nueva curva BB y la LM (que no varia), €
rendimiento de los bonos en moneda extranjera es mayor a rendimiento de los bonos en
moneda nacional, lo cual induce ala compra de bonos extranjeros generando un incremento del
tipo de cambio nominal. El aumento del tipo de cambio desplaza la curva BB, hacia abajo,
hasta BB,, y la|S hacia arriba, hasta 1S;, simulténeamente. El nuevo equilibrio (punto B) en el
cua se cruzan nuevamente las curvas IS, LM y BB, se acanza con un mayor nivel de

produccion demandada, una mayor tasa de interés y un tipo de cambio més elevado.

En e pand inferior de la figura 9, e equilibrio inicial se sitGia en e punto A, con una
demanda agregada inicia (DAg) y una tasa de interés externa (iS).Esta demanda agregada
determina un nivel inicial de precios (Pg) y un nivel de produccion demandada igual a, (Y¢).

El incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la
derecha, hasta DA;. El nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicial, se alcanza en €l

punto B' con un mayor nivel de produccion demandada, (Y{).

En consecuencia, un incremento de la tasa de interés externa, ceteris paribus, desplaza la

curva de demanda agregada hacia la derecha.
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Figura9
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Efectos de un incremento de la tasa de inter és exter na.

Un incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha.
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Resumen

El objetivo de este capitulo fue derivar, a partir del modelo Mundell — Fleming, la curva de
demanda agregada para regimenes de tipo de cambio fijo y flexible, en un contexto de
perfecta movilidad de capitales.

Se supuso una curva de oferta agregada perfectamente elastica, para determinar el
equilibrio en e mercado de bienes, Unicamente por variaciones de la demanda agregada.
Asi, todo incremento de la demanda agregada se tradujo en una variacion de la produccion
de la misma magnitud para retornar a equilibrio, mientras que el nivel de precios se
mantenia constante. De esta manera, 1o que tradicionalmente era considerado como
produccién, en e presente trabgjo, se consideré como produccion efectivamente
demandada

Dado que se necesité trabajar en el plano de la produccién demandaday €l nivel de precios,
este ultimo fue incorporado de manera explicita. La forma de incorporarlo fue a través del
tipo de cambio real, en & mercado de bienes; y a través de la demanda nominal de dinero,
en el mercado monetario.

En & modelo Mundell - Fleming con tipo de cambio fijo, el equilibrio general se acanza
cuando los mercados de bienes, dinero y bonos en moneda nacional, estan en equilibrio. En
este modelo la produccién demandada (YY) se determina en el mercado de bienes, las
reservas internacionales del banco central B*") en & mercado monetario, y la tasa de
interés doméstica (i) en la ecuacién de arbitrgje. Los instrumentos de politica son € gasto
plblico (G), los impuestos (T), la compra-venta de bonos nacionales (B”) y e tipo de
cambio (E).

Las variaciones de las variables exdgenas (los impuestos (T), € gasto publico (G), e PBI
internaciona (Y*), el stock de bonos en moneda naciona en poder del BCR (BY), el costo
de transaccion (b), la tasa de interés externa (i*), el riesgo del activo doméstico (q), € tipo
de cambio nominal (E), €l tipo de cambio nominal esperado (E°) y € nivel de precios (P));
van a determinar la produccion demandada, las reservas internacionales y la tasa de interés
doméstica, en otras palabras, van a generar variaciones en la demanda agregada.

En € modelo Mundell - Fleming con tipo de cambio fijo, una politica fiscal expansiva
genera una mayor produccion demandada, un mayor nivel de reservas internacionalesy una
tasa de interés doméstica inadterada. Una devaluacion produce un incremento de la
produccién demandada y de las reservas internacionales y una tasa de interés doméstica

menor. En tanto que, & incremento de la tasa de interés externa genera un menor nivel de
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produccién demandada, una menor oferta monetariay una mayor tasa de interés doméstica
Como resultado de una politica fiscal expansiva'y una devaluacion la demanda agregada se
desplaza hacia la derecha, generando una mayor produccion demandada, dado un nivel
inicial de precios, mientras que el incremento |la tasa de interés externa, contrae la demanda
agregada, generando una menor produccion demandada.

En e modelo Mundell - Fleming con tipo de cambio flexible, el equilibrio general se
alcanza cuando los mercados de bienes, dinero y bonos en moneda nacional, se encuentran
en equilibrio. En este modelo la produccién demandada (Y?) se determina en e mercado de
bienes, la tasa de interés (i) en e mercado monetario, y € tipo de cambio (E) en la ecuacion
de arbitrgje. Los instrumentos de politica son el gasto publico (G), los impuestos (T), la
compra-venta de bonos nacionales (B”) y la reserva de divisas del Banco Central (B™°).
Las variaciones de las variables exdgenas (los impuestos (T), € gasto publico (G), e PBI
internaciona (Y*), el stock de bonos en moneda nacional en poder del Banco Central BP),
el costo de transaccion (b), latasa de interés externa (i), € riesgo del activo doméstico (0),
el tipo de cambio esperado (E®), las reservas internacionales del Banco Centra B8°) y el
nivel de precios (P)), van a determinar la produccion demandada, la tasa de interésy € tipo
de cambio, es decir, van a generar variaciones en la demanda agregada.

En e modelo Mundell - Fleming con tipo de cambio flexible, una politica fiscal expansiva
genera una mayor produccion demandada, una mayor tasa de interés domésticay un menor
tipo de cambio. Una politica monetaria expansiva produce un incremento de la produccion
demandada y del tipo de cambio y una tasa de interés doméstica menor. En tanto que, un
incremento de la tasa de interés externa genera un mayor nivel de produccién demandada,
una mayor tasa de interés domeéstica y un tipo de cambio mas elevado. Como resultado de
una politica fiscal y monetaria expansiva y ante € incremento la tasa de interés
internacional la demanda agregada se desplaza hacia la derecha, generando una mayor

produccion demandada, dado un nivel inicia de precios.
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Términos Claves

Oferta Agregada perfectamente el&stica.
Produccién Demandada.

Curva de Demanda Agregada.
Demanda nominal de dinero.

Demanda real de dinero.

Tipo de cambio nominal.

Tipo de cambio real.

L ecturas Complementarias

Para una lectura sobre las fallas en los mercados de bienes debido a shocks de demanda
agregada transitorios, asi como para una argumentacion de como estos shocks podrian
permitir un persistente nivel de desempleo en economias en crecimiento, véase Martin
Zagler, Aggregate Demand, Economic Growth, and Unemployment, European University
Institute Working Paper 00/17, 2000.

L os efectos directos de la base monetaria sobre la demanda agregada en un modelo I1S-LM
son resaltados cuando se incluye la tasa de interés nominal de largo plazo en la funcién de
la demanda de dinero. Esta inclusién incrementa los efectos de los cambios en el stock
nomina del dinero sobre la demanda agregada real cuando los precios estan fijos. Véase
Edward Nelson, Direct Effects of Base Money on Aggregate Demand: Theory and
Evidence, Bank of England Working Paper 122, 2000.

Para una lectura sobre los efectos sobre la demanda agregada ante los cambios en € gasto
de gobierno, las transferencias y los impuestos, véase Martin S. Feldstein, Government
Deficits and Aggregate Demand, NBER Working Paper WO435, 1982.
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Apéndice Matematico

APENDICE A

LA DERIVACION DE LA DEMANDA AGREGADA DEL MODELO MUNDELL -
FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FIJO.

A.1l. El modeo.

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, el mercado monetario y

la ecuacion de arbitrgje de las tasas de interés.

Y¢=C(Y,,)+1([()+G+X(eY)- eM(eY,) €N
HS:B*bcr+Bb:Phd(Yd,i,b) (2)
i:i*+EeE'E+q ©)

Donde:

ezg =Tipo de cambio real.

Yy =Y - T =Ingreso disponible.

A.2. Laformaestructural.

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas
matricialmente obtenemos la forma estructural del modelo. En ésta se identifican las variables

endbgenas y las variables exdgenas.
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Donde :

s=1-C,:

m=eM,

cn=C, - eM,

b=(X.-eM.,- M)>0.

Q
>
1

(4)

o O

Propension margina a ahorrar.

Propension marginal aimportar.

Sensibilidad del gasto privado (consumo e inversion)
respecto alatasa de interés.

Propension a gastar en bienes nacionales.

Condicion Marshall — Lerner.

A.3. Laformareduciday la derivacién de la demanda agregada.
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Donde :
[A=-(s+m)

g=(s+m)Ph’ + D, Ph,

De la forma reducida se desprende que la Demanda Agregada viene dada por la siguiente

expresion:

Y¢ =Y¢(P,G,T,E,i",q,E5,Y")

A.4. Lapendiente de lademanda agregada.

2
ﬁ :P|A4<O
avl,.~ bE
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APENDICE B

LA DERIVACION DE LA DEMANDA AGREGADA DEL MODELO MUNDELL -
FLEMING CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE.

B.1. El moddo.

El modelo viene dado por las ecuaciones del mercado de bienes, e mercado monetario

y la ecuacion de arbitrgje de las tasas de interés.

Y¢=C(Y,,)+1([)+G+X(eY)- eM(eY,) €N
HS:B*bcr+Bb:Phd(Yd,i,b) (2)
i:i*+EeE'E+q ©)

Donde:

ezg =Tipo de cambio real.

Yy =Y - T =Ingreso disponible.

B.2. Laformaestructural.

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y ordenandolas
matricialmente obtenemos la forma estructural del modelo. En ésta se identifican las variables

enddgenas y las variables exdgenas.
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Donde :
s=1- C, :Propension marginal a ahorrar.
m=eMy, :Propension marginal aimportar.
D =C +1

i P :Sensibilidad del gasto privado (consumo e inversion)

respecto alatasa de interés.

:Propension a gastar en bienes nacionales.

b=(X.-eM_,- M)>0 :Condicion Marshall — Lerner.

B.3. Laformareduciday la derivacién de la demanda agregada.
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Donde:

A= (s+m)Ph? £ - Phé, |2 D, £]

i g2

g=(s+m)Ph? + D, ijd

De la forma reducida se desprende que la Demanda Agregada viene dada por:

+ o+ 4+

Y¢ =YY(P,G,T,B™ B"i",q,E%,Y",b)

B.4. Lapendiente de lademanda agregada.
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