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1 Un pais

Un model o en tiempo continuo.
Demandamonetaria

MP = PYL (i)
MP es la demanda monetaria, P es el nivel de precio, i esel tipo de interésnomina en la
moneda local (pesos).

Laproducciones constante (nivel de pleno empleo de produccién), el tipo deinterés
real es constante (equivalente ala productividad marginal del capital).
Entonces tenemos:

MD

5 = YL (i)

Imagine que la masa monetaria crece a una tasa de crecimiento constante en el pais 1.
M

= ‘u,_
M
Laecuacion de Fisher (es verdaderamente una definicion del tipo de interésred) es

i=p°+r
donde p ° eslainflacion esperada.
Equilibrio en el mercado de dinero
MP =M

Expectativas racionales

¢ =r= }—Iz
Entonces

M _ o

= YL(7+mn).

Lainflacién constantey
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Figura 1: Trayectoriatemporal del dinero, precios, balances reales, tipos de interés
nominal

2 Dos paises

Dos paises con diferente politicamonetaria
M N M,
M TH

Imagine que s6lo hay un bien, por lo tanto se sostiene la paridad del poder de compra o
PPP:

P= EP*

E es el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real essiempre 1.
Con un mercado de bienes abiertos, tenemos PPP y tenemos

—=n—-7" (1)

¢Cual es el efecto de tener mercados de capitales abiertos?
También hade darse la paridad de intereses descubiertos o UIP:



esto junto con (1) nos da

por lo que necesitamos

el mismo tipo de interés rea en los dos paises (recuerde el modelo con un solo bien en la
fotocopia 3).

Aqui el tipo de cambio nominal solo depende del lado monetario.

Ladiferenciaentre ambos paises es el nivel de saldos redes:

= ?L(ﬁw +u),

= VL(ru+ ")

R R

3 Un cambio inesper ado en la politica monetaria

Un cambio por sorpresaen  de ma méenfechaT.

¢Qué sucede con €l nivel de precios?
Latasadeinflacién vade m a nf.

El nivel de los saldos reales tiene que aumentar.
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Figura 2: Un cambio en el crecimiento monetario
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= YL(#Fy+p) fort<T
= YL(Fy+p) fort>T

M _
P(T+e)  Vitoiwy _ L(Fuw+p)

li = \ =
o P(T—¢) Mz~ L +4)

Esto junto con PPP significa que el tipo de cambio nominal E (t) tiene que aumentar
enlafechaT.

4 El modelo overshooting

Suponga que existe una masa monetaria constante entre ambos paisessen M y la

inflacion es cero en ambos paises.
Entonces la masa monetaria aumenta a en el pais nacional y permanece sin

cambios en el pais extranjero.

Esto no incide en latasa de crecimiento del dinero. El Unico
efecto esque Py E cambian.

Ahoraimagine que P (t) se ajusta gradualmente. El nivel de precio
sigue lareglade gjuste

p=d(e—p)
dondep=InPye=InE (observeque eslomismoque )

Ahoraimagine

Y =1
L(iE) = ™
y seam = In M. Lademandade dinero se convierte en
m—p= —ni.
Ahoralos movimientos de capital son UIP cruciales

i ="+ é

Uniendo estas ecuaciones obtenemos un sistema de dos ecuaciones diferenciales

m—-p = —n(i*+é)
p = d(e+p"—p)

El equilibrio alargo plazo es

*



Observe que cuando m > p hay un exceso de oferta de dinero en € pais, lo que hace
bgar el tipo de interés nominal, i < i*, y esto sdlo puede ser consecuente con una

apreciacion esperada de nuestro tipo de cambio, <O0.
Por otro lado, cuando e + p* > p PPP no es verdadero, |os bienes domésticos son mas

baratos que |os bienes extranjeros, la demanda de bienes naciona es aumentay existe una
presion para que | os precios nacional es aumenten.
Con estas dos observaciones podemos describir el diagramade fase del sistema.
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Diagrama de fase

Imagine que la oferta monetaria pasade ma mgd.
Ahorael nivel de preciosno se puede gjustar instantdneamente. Tenemosm> p, i < i*

y &<0.
El nivel de precio tiene que converger a md. Por lo tanto, el tipo de cambio debe

converger aer = mé- p* alargo plazo. A corto plazo, dado que & < O €l tipo de

cambio hade ser mayor que mé¢- p*.
El aumento del tipo de cambio en lafechaT es

De> m¢ m

mayor que e shock de oferta monetaria.
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