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57 OBJETIVO

= A lo largo de esta presentacion el alumno tendra los
elementos necesarios para identificar los efectos de la
politica monetaria y fiscal restrictivas sobre una
economia abierta que tiene tipo de cambio fijo y que se
enfrenta a distintos escenarios de movilidad del capital:
perfecta, imperfecta alta y baja y capital inmovil.



Tipo de Cambio

Fijo




}f} T.C. Fijoy T.C. determinado por el mercado

TC
v Se determina por la autoridad
monetaria y se mantiene fijo por la
compra y venta de divisas que

realiza el Banco Central para Fijo
garantizar que dia con dia el tipo de
cambio sea el mismo. Mercado




Banco Central y T. C. Fijo

Si el T.C. determinado por el
mercado deprecia del T.C. fijo, el
Banco Central debera vender o
subastar dolares para que el tipo
de cambio se aprecie, por el
contrario, si el tipo de cambio del
mercado se aprecia, el Banco
Central debera comprar doélares
para que el tipo de cambio se
deprecie.

TC

Operaciones diarias en
el mercado de divisas

Venta de
divisas

Mercado

Compra
de divisas




Balanza de pagos y

movilidad del capital




El equilibrio en la balanza de pagos

) _ Bienes y
En una economia abierta, servicios
la curva de la balanza de
pagos (BP) muestra las BP= Cuenta corriente +
distintas combinaciones de Cuenta de capital ,
ingreso y tasa de interes
que producen equilibrio en \ , ,

Flujos de capital

la balanza de pagos. (acciones, activos, etc.)



La curva BP y movilidad del capital (1)

BP

La curva BP horizontal refleja perfecta
movilidad de capital, la tasa interés
domeéstica (i) siempre es igual a la tasa
de interés del resto del mundo (i)
Cualquier ligero cambio en la tasa de
interés del resto del mundo ocasionara
movimientos de capital muy altos, por lo
que la tasa de interés domestica tendra
que ser igual o muy similar a la del
resto del mundo.



La curva BP y movilidad del capital (2)

BP

Una curva BP con pendiente
positiva indica que el capital es
imperfectamente mévil. En este
caso el capital se mueve entre
paises en respuesta a cambios en
las tasas de interés relativas, pero
no tan facil como para que el
interés domeéstico sea idéntico al
del resto del mundo



La curva BP y movilidad del capital (3)

BP

La curva BP es vertical cuando el
capital es inmovil, indica que las
barreras a los movimientos de capital
son tan altos que no hay respuesta a
cambios en la tasa de interés
doméstica. En este caso solo hay un
nivel de ingreso e importaciones
consistente con las exportaciones vy
el controlado flujo de capital



Politica monetaria
restrictiva, tipo de cambio

fijo y movilidad del capital




Politica monetaria restrictiva con tipo de
cambio fijo y perfecta movilidad de capital

LM’
LM

BP

IS

0

Los efectos de la disminucion de la oferta
monetaria son:

1. Desplazamiento de la curva LM a la
izquierda.

2.  Aumenta la tasa de interés para disminuir
la demanda de dinero y asi igualar a la
menor oferta de dinero real

El aumento en la tasa de interés provoca una
disminucién en el gasto de inversion, con ello
disminuye la demanda agregada y por lo
tanto también el nivel de ingreso (punto F).



Balanza de
pagos
superavitaria

Disminuye el
ingreso
disponible de
las personas

Disminuye el
gasto de
consumo

Superavit en la
cuenta
corriente

Importaciones
disminuyen

Aumenta la
demanda de
moneda nacional

Aumento tasa de Entrada de
interés capital extranjero

Cuenta de capital
superavitaria

Curva LM
regresa a su
posicion inicial

Banco Central interviene, aumenta la oferta Tipo de cambio se
monetaria (venta de divisas) aprecia

Resultado: tasa de interés y nivel de
ingreso regresan a su nivel inicial




Por ser perfecta movilidad de capital:

» La pendiente de la balanza de pagos es completamente plana,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en déficit pues todo el peso lo asume la cuenta de capital porque para cada

nivel de ingreso es la misma tasa de interes.

La politica monetaria restrictiva con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capital
no es efectiva; pues no hubo cambios en el ingreso, tipo de cambio, tasa de interés,
tipo de cambio, balanza de pagos o exportaciones netas. Sin embargo, con la venta
de divisas se ocasiona una baja en las reservas internacionales.



Politica monetaria restrictiva con tipo de cambio
fijo e imperfecta movilidad de capital baja

A\

LM~
LM

BP

IS

Los efectos de la disminucion de la oferta
monetaria son:

1. Desplazamiento de la curva LM a la
izquierda.

2.  Aumenta la tasa de interés para disminuir
la demanda de dinero y asi igualar a la
menor oferta de dinero real.

El aumento en la tasa de interés provoca una
disminucién en el gasto de inversion, con ello
disminuye la demanda agregada y por lo
tanto también el nivel de ingreso.



Disminuye el
ingreso
disponible de
las personas

Aumento tasa
de interés

Curva LM

regresa a su
posicion inicial

Disminuye el : Superavit en la
gasto de Importaciones

TR cuenta
disminuyen .
consumo y corriente

Aumenta la
Entradas de Cuenta de
capital demanda de

moneda capital
extranjero : superavitaria
nacional

Banco Central interviene, aumenta la oferta
monetaria (venta de divisas)

Resultado: tasa de interés y nivel de
ingreso regresan a su nivel inicial

Balanza de
pagos

superavitaria

Balanza de
pagos
superavitaria

Tipo de cambio se
aprecia




Por ser imperfecta movilidad de capital baja:

» La pendiente de la balanza de pagos tiende a ser poco inclinada,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en déficit pues tiene mayor peso la cuenta de capital porque la tasa de interés

es poco sensible ante cambios en el ingreso..

La politica monetaria restrictiva con tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad de
capital baja no es efectiva; pues no hubo cambios en el ingreso, tipo de cambio,
tasa de interés, tipo de cambio, balanza de pagos o exportaciones netas. Sin
embargo, con la venta de divisas se ocasiona una baja en las reservas
internacionales.



Politica monetaria restrictiva con tipo de cambio
fijo e imperfecta movilidad de capital alta

™ Los efectos de la disminucion de la oferta

i BP monetaria son:

. 1. Desplazamiento de la curva LM a la

izquierda.

2. Aumenta la tasa de interés para disminuir
la demanda de dinero y asi igualar a la
oferta.

El aumento en la tasa de interés provoca una

disminucién en el gasto de inversion, con ello

disminuye la demanda agregada y por lo
Y tanto también el nivel de ingreso.

~_

IS




Disminuye el
ingreso
disponible de
las personas

Aumento tasa
de interés

Curva LM

regresa a su
posicion inicial

Disminuye el : Superavit en la
gasto de Importaciones

TR cuenta
disminuyen .
consumo y corriente

Aumenta la
Entradas de Cuenta de
capital demanda de

moneda capital
extranjero : superavitaria
nacional

Banco Central interviene, aumenta la oferta
monetaria (venta de divisas)

Resultado: tasa de interés y nivel de
ingreso regresan a su nivel inicial

Balanza de
pagos

superavitaria

Balanza de
pagos
superavitaria

Tipo de cambio se
aprecia




Por ser imperfecta movilidad de capital alta:

» La pendiente de la balanza de pagos es casi vertical,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en superavit pues tiene mayor peso la cuenta corriente porque la tasa de

interés es muy sensible ante pequefios cambios en el ingreso.

La politica monetaria restrictiva con tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad de
capital alta no es efectiva; pues no hubo cambios en el ingreso, tipo de cambio, tasa
de interés, balanza de pagos o exportaciones netas. Sin embargo, con la venta de
divisas se ocasiona una baja en las reservas internacionales.
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Politica monetaria restrictiva con tipo de cambio
fijo y capital perfectamente inmovil

BP

LM’
LM

IS

Los efectos de la disminucion de la oferta
monetaria son:

1. Desplazamiento de la curva LM a la
izquierda.

2. Aumenta la tasa de interés para disminuir
la demanda de dinero y asi igualar a la
oferta.

El aumento en la tasa de interés provoca una
disminucién en el gasto de inversion, con ello
disminuye la demanda agregada y por lo
tanto también el nivel de ingreso.



Disminuye el
ingreso
disponible de
las personas

Aumento tasa
de interés

Curva LM

regresa a su
posicion inicial

Disminuye el : Superavit en la
gasto de Importaciones

TR cuenta
disminuyen .
consumo y corriente

Aumenta la
Entradas de Cuenta de
capital demanda de

moneda capital
extranjero : superavitaria
nacional

Banco Central interviene, aumenta la oferta
monetaria (venta de divisas)

Resultado: tasa de interés y nivel de
ingreso regresan a su nivel inicial

Balanza de
pagos

superavitaria

Balanza de
pagos
superavitaria

Tipo de cambio se
aprecia




Por ser capital perfectamente inmovil:

» La pendiente de la balanza de pagos es completamente vertical,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en superavit pues todo el peso lo asume la cuenta de capital porque para

cada tipo de interés el ingreso es constante.

La politica monetaria restrictiva con tipo de cambio fijo y capital perfectamente
inmoévil no es efectiva; pues no hubo cambios en el ingreso, tipo de cambio, tasa de
interés, tipo de cambio, balanza de pagos o exportaciones netas. Sin embargo, con
la venta de divisas se ocasiona una baja en las reservas internacionales.



Politica fiscal restrictiva,
tipo de cambio fijo y

movilidad del capital
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Politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo y

perfecta movilidad de capital

Los efectos de la disminucién en el gasto de
gobierno son:

1. Reduccion en la demanda agregada y
como resultado en el nivel de ingreso.

2. Lacurva IS se desplaza a la izquierda.

Al bajar el nivel de ingreso, la tasa de interés
también disminuye para mantener el equilibrio
en el mercado de dinero ante una reduccion
en la demanda de dinero.



Balanza de pagos
deficitaria
La gente tiene Consumen Superavit en (Punto F, debajo
menor ingreso menos bienes la cuenta de curva BP)
disponible importados corriente

Disminuye el
nivel de ingreso

Disminuye la
demanda de
moneda nacional

Disminuye tasa de Salida de capital
interés extranjero

Cuenta de capital
deficitaria

Disminuye la Aumenta tasa de
demanda interés para igualar la

agregaday el oferta a la demanda
ingreso. de dinero.

Banco Central interviene,
politica monetaria restrictiva
(venta de divisas).

Tipo de cambio
se deprecia

Resultado: fuerte reduccion en el nivel de ingreso,
|la tasa de interés se mantiene constante.




Con perfecta movilidad de capital:

» La pendiente de la balanza de pagos es vertical,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en déficit pues tiene mayor peso la cuenta de capital porque el flujo de capital

es muy sensible a variaciones en la tasa de interés domeéstica

La politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capital es
muy efectiva pues el nivel de ingreso se redujo de manera importante. Sin embargo,
con la venta de divisas para regular el tipo de cambio, se ocasiond una reduccién
en las reservas internacionales.
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Politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo e
imperfecta movilidad de capital baja

LM’

Los efectos de la disminucién en el gasto de
gobierno son:

1. Baja la demanda agregada y como
resultado el nivel de ingreso.

2. Lacurva IS se desplaza a la izquierda.

Al bajar el nivel de ingreso, la tasa de interés
también disminuye para mantener el equilibrio
en el mercado de dinero.



Disminuye el
nivel de ingreso

Disminuye tasa
de interés

Disminuye la
demanda
agregaday el
ingreso.

Consumen
menos bienes
importados

La gente tiene
menor ingreso
disponible

Superavit en
la cuenta
corriente

Disminuye la
demanda de
moneda nacional

Salida de capital
extranjero

Aumenta tasa de
interés para igualar la
oferta a la demanda

de dinero (venta de divisas).

Balanza de pagos
deficitaria

Banco Central interviene,
politica monetaria restrictiva

(Punto F, debajo
de curva BP)

Cuenta de capital
deficitaria

Tipo de cambio
se deprecia

Resultado: el nivel de ingreso disminuye pero no
tanto porque la tasa de interés disminuyo poco.




Con imperfecta movilidad de capital baja:

» La pendiente de la balanza de pagos es casi vertical pero positiva,

» Deéficit en la cuenta de capital y superavit en la cuenta corriente: la balanza de pagos se
encuentra en déficit pues tiene mayor peso la cuenta de capital porque el flujo de capital

es aun sensible a variaciones en la tasa de interés doméstica

La politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad de capital
baja es efectiva pues el nivel de ingreso se redujo. Sin embargo, con la venta de
divisas para regular el tipo de cambio, se ocasiond una reduccion en las reservas
internacionales.



Politica fiscal restrictiva con Tipo de cambio fijo
e imperfecta movilidad de capital alta

Los efectos de la disminucién en el gasto de
gobierno son:

1. Baja la demanda agregada y como
resultado el nivel de ingreso.

2. Lacurva IS se desplaza a la izquierda.

Al bajar el nivel de ingreso, la tasa de interés
también disminuye para mantener el equilibrio
en el mercado de dinero (Punto F)



Balanza de pagos
superavitaria
La gente tiene Consumen Superavit en (Punto F, encima
menor ingreso menos bienes la cuenta de curva BP)
disponible importados corriente

Disminuye el
nivel de ingreso

Salida de Disminuye la Cuenta de
capital demanda de capital
extranjero moneda nacional deficitaria

Disminuye tasa
de interés

Aumenta la
demanda
agregada y el
ingreso.

Reduce tasa de interés Banco Central
para igualar la oferta a interviene, politica
la demanda de dinero. monetaria expansiva.

Tipo de cambio de
aprecia

Resultado: el nivel de ingreso disminuye pero muy poco
porque la tasa de interés cae de manera importante




Con imperfecta movilidad de capital alta:

» El flujo de capital es poco sensible a variaciones en la tasa de interés.

» Por lo tanto, la reduccion en la tasa de interés tiene que ser muy grande

» El esfuerzo por regular el tipo de cambio termina por contrarrestar el efecto restrictivo de

la politica fiscal, ya que con una menor tasa de interés la demanda agregada se reactiva.

La politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad de capital alta
es poco efectiva pues el nivel de ingreso se redujo pero muy poco. Sin embargo, con
la politica monetaria expansiva (compra de divisas) para regular el tipo de cambio, se
ocasiono unaumento en las reservas internacionales.



Politica fiscal restrictiva con Tipo de cambio fijo
y capital perfectamente inmovil

i BP Los efectos de la disminucion en el gasto de
LM gobierno son:

LM’ 1. Baja la demanda agregada y como
resultado el nivel de ingreso.

i 2. Lacurva IS se desplaza a la izquierda.

il Al bajar el nivel de ingreso, la tasa de interés
2 también disminuye para mantener el equilibrio
en el mercado de dinero.
T-" IS
IS’
0 Y. Y Y



Balanza de pagos
superavitaria
La gente tiene Consumen Superavit en (Punto F, encima
menor ingreso menos bienes la cuenta de curva BP)
disponible importados corriente

Disminuye el
nivel de ingreso

Salida de Disminuye la Cuenta de
capital demanda de capital
extranjero moneda nacional deficitaria

Disminuye tasa
de interés

Aumenta la
demanda
agregada y el
ingreso.

Reduce tasa de interés Banco Central
para igualar la oferta a interviene, politica
la demanda de dinero. monetaria expansiva.

Tipo de cambio de
aprecia

Resultado: el nivel de ingreso se mantiene constante
porque la tasa de interés se reduce mucho




Con capital perfectamente inmévil:

La politica fiscal restrictiva con tipo de cambio fijo e
imperfecta movilidad de capital alta es ineficiente

* Nivel de ingreso permanece constante

« Tasa de interés baja mucho.

« Tipo de cambio se mantiene igual.

« La balanza de pagos se mantiene equilibrada.
* Aumentan las reservas internacionales



Con tipo de cambio fijo la politica monetaria restrictiva es
ineficiente porque no logra alterar (reducir) el nivel de ingreso
de equilibrio. Este resultado se observa para los cuatro tipos de
movilidad del capital.

Con tipo de cambio fijo, perfecta movilidad de capital e
imperfecta movilidad de capital baja y alta la politica fiscal
restrictiva es eficiente porque logra alterar (reducir) el nivel de
ingreso de equilibrio. Sin embargo, con capital perfectamente
inmovil, la politica fiscal restrictiva es ineficiente
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