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TIPO DE CAMBIO FIJO Y ADMINISTRADO

En un sistema de tipo de cambio fijo, a diferencia del tipo de cambio
flexible que se desarroll6 anteriormente, la autoridad monetaria
administra o controla el tipo de cambio y lo fija un valor
determinado de acuerdo a los objetivos de politica econdmica.

Siguiendo el modelo de Krugman® tenemos las siguientes

ecuaciones:

Mercado de bienes: D=C(Yd)+1+G+CC(eY —T,Y*)
M
Mercado de dinero: E =L(RY)
E°—E
Mercado de divisas: R=R*+
.PB
Tipo de Cambio real €= E'PA

Al igual que en el modelo del tipo de cambio flexible, en el mercado
de bienes, se fija el producto agregado. En el mercado de dinero, la
variable enddgena es la oferta real de dinero, y en el mercado de
activos, la variable endogena es la tasa de interés nacional.

Si bien es cierto que en el modelo de Krugman se asume que la

tasa de interés nacional serd igual que la tasa de interés

! Idem, capitulo 17



Los Tipos de Cambio Fijos y Administrados en el Corto Plazo 2
Marco Antonio Plaza Vidaurre

internacional, en tal sentido, el tipo de cambio esperado sera igual
gue el tipo de cambio actual y asi la depreciacion esperada sera de
valor cero, quedando la condicidon de la paridad de intereses de la
siguiente manera:
R=R*

Sin embargo se podria realizar una pequefia modificacion , que no
altera los resultados del modelo base, considerando que existira un
tipo de cambio esperado y que el tipo de cambio actual, no
necesariamente fijo, pero administrado, de tal manera que el
modelo seria una mezcla de los modelos de tipo de cambio fijo y de
tipo de cambio flexible. Seria fijo cuando la autoridad monetaria no
permite que aumente o disminuya mas alla de ciertos valores
determinados, y tipo de cambio flexible porque su valor variaria,
dadas las perturbaciones en el mercado de dinero y financiero. En
tal sentido se seguira las bases tedricas del modelo de Krugman
con algunas precisiones y diferencias sin alterar los argumentos del
tal modelo.

Tendriamos asi las mismas curvas que en modelo anterior

DD = DD(G,T,1,PA,PB,C,Y *)
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AA = AA(I\;I J PA, Ee1 R+*1 L(p))

Y el siguiente gréfico

DD(G, T, |, PA, PB, C, Y¥)

Ee

Tipo de Cambio Fijo

AA(M, Pn, E® , R*, L)

»

Y

Ye

Cualquier variacion en el mercado de bienes que ocasione que
presionen al tipo de interés a aumentar, afectara a la condicion de la
paridad de interés y el tipo de cambio debe ajustarse en un
escenario de tipo de cambio flexible, pero como debe mantenerse
constante el tipo de cambio, la oferta de dinero real debe ajustarse

de tal manera de restablecer la condicion de la paridad de intereses.
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¢,.como se verian afectadas las cuentas monetarias de la autoridad
monetaria?

El modelo de Krugman nos explica que la autoridad monetaria tiene
en su balance, a los activos extranjeros y a los activos nacionales; y
en los pasivos, a los depdsitos de los bancos privados y el efectivo
en circulacion. Los activos extranjeros son “principalmente los
bonos denominados en divisas que son del mismo banco central y
constituyen las reservas internacionales de la autoridad monetaria.
Los activos nacionales son los titulos o bonos que el banco central
tiene con instituciones financieras nacionales.

Con la finalidad de simplificar el modelo asumimos que el Banco
Central de Reserva tiene como activos doélares en efectivo en sus
bévedas disponibles para las operaciones de mercado abierto.?

Si se tiene como objetivo aumentar la oferta de dinero en nuevos
soles, entonces se intercambian activos extranjeros o reservas, en
dolares, por nuevos soles y asi los activos y pasivos aumentan y se
mantiene la igualdad entre los activos y pasivos de las cuentas del
banco central. En este caso, la autoridad monetaria compra dolares
y vende nuevos soles. En caso contrario, si se desea disminuir la

oferta de dinero, igualmente se intercambian activos extranjeros por

? Las Reservas Internacionales Netas estan compuestas por los depdsitos del Gobierno, las reservas o
encajes de los bancos comerciales y finalmente por la posicion de cambio. Esta Gltima es el efectivo que
le permita al banco emisor efectuar las operaciones de mercado abierto.
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moneda nacional, reduciéndose los activos extranjeros y el
circulante de tal manera que se mantiene el balance. En este caso,
la autoridad monetaria vende dolares y compra nuevos soles. Sin
embargo estos movimientos afectan la tasa de interés de los activos
gue generan rentabilidad tanto en moneda extranjera como en
moneda nacional, es decir, la condicion de la paridad de intereses.
Vemos que una perturbacion en el mercado de bienes y servicios
afecta al resto de mercados, (el de dinero y el de activos), y la
autoridad monetaria debera afectar su balance para que el tipo de
cambio se mantenga constante.

El modelo de Krugman explica que la politica monetaria con un
sistema de tipo de cambio fijo es ineficaz porque una expansion
monetaria afecta a la tasa de interés y como la oferta de dinero
debe acomodarse para evitar que se modifique el tipo de cambio,
entonces debe disminuirse la oferta de dinero dandose una
contradiccion, es decir, la politica monetaria se vuelve ineficaz.

En cambio una politica fiscal expansiva, es eficaz porque, el
producto aumenta y el tipo de cambio se puede mantener fijo.

En el caso de un aumento de la masa monetaria, en el mercado de
bienes se expande la demanda agregada via la caida de la tasa de

interés, aumentando el producto agregado.
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En el mercado de divisas, aumenta la demanda de éstas dandose
un desequilibrio en la condicion de la paridad de intereses. Como es
un objetivo de la autoridad monetaria que el tipo de cambio se
mantenga, entonces la oferta de dinero real debe acomodarse de tal
manera que el tipo de cambio no varie. Esto se logra retirando
dinero y vendiendo dolares. Asi, la tasa de interés en nuevos soles
aumenta hasta su valor inicial y se restablece la condicién de la
paridad de intereses y finalmente el tipo de cambio no varia. Sin
embargo la autoridad monetaria ha vendido ddlares los mismos que
fueron comprados para que la oferta de dinero se expanda. El
dinero en la economia inicialmente aumentd pero después
disminuyé por lo que se observa que una expansion monetaria con
un sistema de tipo de cambio fijo no logra los objetivos que se
persiguen, que normalmente son reactivar la economia
disminuyendo la tasa de interés, incentivando las inversiones, que
los créditos sean mas baratos. Estos objetivos no se pueden
cumplir en su totalidad porque encierran contradicciones logicas y
tedricas de funcionamiento de la economia.

Si seguimos la logica del grafico,
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E
4 / DD(G, T, I, Pm, PA,PB C, Y*)
Eo Efijo
/ AA2(M2)
AAL(M1);
AA3(M3=M1)
>y

la expansién de la oferta de dinero, traslada la curva “AA1” hacia la

derecha, “AA2” ocasionando que el tipo de cambio y la produccion
agregada aumente. Sin embargo como debe mantenerse el tipo de
cambio en su valor inicial, la curva “AA2” debe desplazarse hacia la
izquierda hasta la “AA3”, que es igual a la “AA1”, con una oferta de
dinero igual que la inicial.

Vemos asi que el tipo de cambio se mantiene en su valor original,
que la oferta de dinero aumentd y después disminuyod, y que lo
activos extranjeros inicialmente aumentaron con la expansion

monetaria y luego disminuyeron con la contraccion monetaria.
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En el caso de una expansion de la demanda agregada, ya sea por
un aumento del gasto publico, una disminucion de la tributacion o
un aumento de la demanda de las exportaciones, el producto
agregado aumentara siguiendo el principio de la demanda efectiva
de Keynes donde se asume el supuesto de corto plazo que la
expansion de la demanda agregada no presiona a los precios de la

economia.

La expansion de la demanda agregada y del producto agregado
ocasionara que aumente la demanda de dinero real por motivo de
transacciones. La tasa de interés aumentara para equilibrar el
mercado de dinero. En el mercado de divisas se genera un
desequilibrio en vista que los activos en moneda nacional se hacen
mas rentables que los activos en moneda extranjera con la
consiguiente caida de la demanda de divisas y expansion de la
demanda de moneda nacional y de activos en moneda nacional,
dandose asi una presion para que el tipo de cambio disminuya.
Ante la situacién de una disminucién de la demanda de ddlares en
el mercado respectivo, la autoridad monetaria debe retirar dolares y
en contraparte, aumentar la oferta de dinero en la economia para

restablecer la condicion de la paridad de intereses.
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Esta operacion trae como consecuencia que se expanda la oferta
de nuevos soles y disminuya la cantidad de dolares. En el Banco
Central, aumentan lo activos extranjeros del banco central y en
contrapartida, aumente el circulante, de tal manera que se mantiene
el balance.

Si seguimos la Figura N° 3, la curva “DD1” se traslada hacia la
derecha por el aumento del gasto publico o disminucion del la
tributacion o aumento de las exportaciones, hasta la curva “DD2".
Aqui observamos que el tipo de cambio disminuye y el producto
agregado aumenta. Como el tipo de cambio debe mantenerse en su
valor inicial, la curva “AAl1” debe trasladarse de tal manera que
cruce a la curva “DD2” sobre la recta horizontal del tipo de cambio
fijo. Esto se logra cuando aumenta la oferta de dinero, de “M1” a

HM2”.
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EA DD1( Y*1)
DD2( Y*2)
Efijo
Ee
AA2(M2)
AA1(M1)
> Y

Un caso teorico interesante que desarrolla el modelo de Krugman,
y que se relaciona con las caracteristicas de la economia peruana
es cuando la decision de politica econdmica consiste en dejar que
el tipo de cambio aumente de un valor inicial hacia un nuevo valor
en gue se convertira nuevamente en fijo.

Sin embargo se hace necesario explicar que cuando la autoridad
monetaria controla el tipo de cambio y éste aumenta, a esta
variacion se le conoce con el término de la devaluacion; y a la

disminucion del tipo de cambio, se le denomina, revaluacion.
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La devaluacion puede darse por dos razones, la primera, si la
autoridad monetaria decide el aumento del tipo de cambio por
razones estratégicas, y la segunda, si se presenta una disminucion
de los ingresos de capitales o salida intempestiva de divisas.

Se asume el primer caso que consiste en que la autoridad
monetaria decide devaluar el tipo de cambio, es decir, pasarlo de un
valor fijo inicial, a un valor fijo final.

Cuando la autoridad monetaria decide que el tipo de cambio
aumente, esta institucion compra doélares. En otras palabras, la
autoridad monetaria esta dispuesta a intercambiar moneda nacional
por moneda extranjera para que el tipo de cambio se incremente.
Con este nuevo tipo de cambio se mantiene el equilibrio en el
mercado de bienes porque la compra de délares ha ocasionado que
aumente la oferta de nuevos soles lo que a su vez impacta en la
tasa de interés en nuevos soles haciéndola disminuir.

Ahora bien, siguiendo la teoria de Keynes y el modelo de Krugman,
una disminucion de la tasa de interés en nuevo soles influye de
manera positiva en las inversiones y en los créditos. Esta situacion
trae como consecuencia que aumente la produccion.

Por otro lado, al aumentar el tipo de cambio real, las exportaciones
se hacen mas baratas que las importaciones en términos relativos,

por lo que la produccion aumentaria via las exportaciones.
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Un efecto secundario seria que la tasa de interés aumente como
producto de la expansion de la produccion agregada como
consecuencia del incremento de las exportaciones.

Se presenta asi un desequilibrio en el mercado de divisas en vista
gue con el aumento de la produccion se incrementa la demanda por
transacciones creandose un exceso de manda de dinero que es
equilibrado con el aumento de la tasa de interés. Por tanto, no se
cumpliria la condicion de la paridad de intereses haciéndose mas
rentable los activos en moneda nacional respecto a la moneda
extranjera. Como el objetivo es mantener el tipo de cambio en su
nuevo valor, y para evitar que disminuya, la autoridad monetaria
debera adquirir divisas y expandir la oferta de dinero hasta alcanzar
un nuevo equilibrio en la condicion de la paridad de intereses en
vista que el equilibrio ya estd dado en el mercado de bienes y
servicio. El equilibrio en el mercado de dinero y de divisas se
restablece al disminuir la tasa de interés via le expansion monetaria.

Este seria la consecuencia del efecto secundario
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E, DD1
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AA2(M2)
AA1(M1)

>Y
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Si efectuamos el analisis de la devaluacion siguiendo la Figura N° 4,
la curva “AA” se desplaza hacia la derecha por la expansion de la
oferta de nuevos soles. El resultado sera un aumento del tipo de
cambio y de la produccién agregada. No se considera el efecto
secundario

En sintesis, la devaluacién trae como consecuencia un aumento de
la oferta monetaria y un incremento de los activos extranjeros,

manteniéndose el balance.
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Crisis de Balanza de Pagos vy Fuga de Capitales

Krugman utiliza el modelo desarrollado para tipo de cambio fijo para
explicar cuales serian las condiciones para que se genere una crisis
de balanza de pagos y su relacion con la fuga de capitales.

En el modelo desarrollado por Krugman, se asume inicialmente que
el tipo de cambio esperado es EO y es igual que el tipo de cambio
actual, E, ya que se esta en un escenario de tipo de cambio fijo. La

condicién de la paridad de intereses se reduce a:

R=R*+ = = _Re = F
E E

R=R*

La curva de la condicion de la paridad de intereses tiene una
pendiente negativa, porque relaciona tipo de cambio con tasas de
interés dado un tipo de cambio esperado.

Si se despeja el tipo de cambio de la condicion de la paridad de
intereses, tenemos:

E = £
(R - R*+1)
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E = tipo de cambio
“E” si el BCR no
interviene en el
mercado cambiario
E 2
| 4 .
E, 7 E fijo
e
R4z —F
E
e
\ R* 4+ E, -E
EX-E ERIE E
* 4 1 R*+
R*+ £ = »R
Tasa de interés
en moneda
nacional
M 2 2
PA
Ml
PA 1

M / P = Oferta Real de dinero real

En el presente analisis se asumira un sistema de tipo de cambio
administrado. Existe un tipo de cambio esperado que es mayor que
el tipo de cambio actual. El tipo de cambio, al ser administrado, si

bien es cierto no es totalmente fijo, en circunstancias se comporta
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como tal en vista que se debe mantener dentro de ciertos valores

como se observa en la Figura N°5.

: M1 .
Se parte de una oferta de dinero real PA y la demanda de dinero

L(R,Y), con un tipo de cambio E y un tipo de cambio

e . .
esperado§ . Estas variables forman la primera curva de la

* Ele_E
condicién de la paridad de intereses, R*+ E - éen otras

palabras, dado el tipo de cambio fijado en E, la oferta de dinero se

acomoda en M,, dada la tasa de interés en délares y el tipo de

cambio esperado. Una perturbacion en el merado de divisas, como
por ejemplo, una disminucién del ingreso de divisas de tal manera
que no se cubra el déficit en la balanza comercial, o una
disminucion considerable de activos extranjeros del banco central
por haber mantenido el tipo de cambio fijo. También puede deberse
en una modificacion en las expectativas del tipo de cambio futuro.
Esta seria la primera razén que generaria una presion para que el
tipo de cambio aumente. En otras palabras, ante una crisis en el
mercado cambiario la primera variable en variar seria el tipo de

cambio esperado por los agentes econdémicos.
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Si observamos la Figura N° 5, la curva de la condicion de la paridad

E°-E
: : . 2 :
de intereses se expande hacia arriba, R*+ E VS el Banco

Central de Reserva no interviene en el mercado de dinero y de

divisas, el tipo de cambio se elevaria hasta el valor de E,, que dicho

sea de paso no es el tipo de cambio requerido porque no esta
dentro de los valores superior e inferior establecidos.

Si la curva de la condiciébn de la paridad de intereses hubiera
arrojado un tipo de cambio que se encuentre dentro de una banda
predeterminada, no hubiese sido necesario que el banco central
intervenga modificando la oferta de dinero.

Mantener el tipo de cambio significa perder reservas internacionales
y elevar la tasa de interés.

Se puede apreciar que en un sistema de tipo de cambio
administrado, las expectativas del tipo de cambio futuro son
fundamentales para que el Banco Central de Reserva adopte
medidas de intervencion en el mercado de dinero y de divisas. Una
constante elevacion del tipo de cambio esperado traerd como
consecuencia una constante pérdida de reservas internacionales y
elevaciéon de la tasa de interés. Pero la pérdida de reservas
internacionales tiene un limite. La autoridad monetaria en lugar de

mantener el tipo de cambio fijo por un buen tiempo ir4 devaluandolo
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o dejando que aumente para aliviar las presiones que se podrian
acumular. Esta accion no evita que las tasas de interés deban ser
mas altas que si no existieran expectativas de devaluacion y
también se daran una pérdida de reservas internacionales pero no
tan intensa como fuese en el caso de un sistema de tipo de cambio
fijo.

Las expectativas de devaluacion se pueden alimentar si existe una
crisis econdmica internacional, una caida de los influjos de divisas
intempestivamente, una caida de las exportaciones, desconfianza
en el sistema bancario y retiro de divisas de las cuentas de ahorro.
También se puede dar el caso contrario, un ingreso o un influjo
permanente de divisas por un buen periodo de tiempo. En este
caso, el tipo de cambio esperado disminuye, la curva de la
condicién de la paridad de intereses se traslada hacia abajo y el tipo
de cambio disminuye dada una tasa de interés en moneda nacional
y en moneda extranjera. Como el tipo de cambio debe mantenerse
en un valor determinado o dentro de una banda de valores, la
autoridad monetaria para evitar que el tipo de cambio disminuya,
adquiere divisas a cambio de moneda nacional. Las reservas
internacionales y la oferta de dinero aumentan. Al aumentar la
oferta de dinero, la tasa de interés en moneda nacional disminuye

para equilibrar la condicion de la paridad de intereses en vista que
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el tipo de cambio debe mantenerse en cierto valor. En otras
palabras, dada una tasa de interés en moneda nacional y
extranjera, una caida del tipo de cambio esperado hace mas
rentable los activos en moneda nacional, y para que se restablezca
la condicién de la paridad de intereses, el tipo de cambio disminuye
hasta igualar las rentabilidades. Como el tipo de cambio se debe
mantener en un valor, la tasa de interés es la que ajusta el mercado
de divisas, disminuyendo hasta que se iguale la rentabilidad de
activos nacionales y extranjeros. Con respecto a las crisis de

balanza de pagos, Krugman® establece lo siguiente:

“La expectativa de una futura devaluacién origina una
crisis de balanza de pagos, caracterizada por una fuerte
disminucién de las reservas, y por un aumento de la tasa
de interés nacional por encima del tipo de interés
extranjero. Analogamente, una revaluacion esperada
produce un fuerte aumento de las reservas exteriores, y
una disminucion de la tasa de interés nacional, que se

sitla por debajo de la tasa de interés extranjera”

Krugman afirma que las crisis cambiarias se deben en mucha

oportunidades a las politicas de los gobiernos de mantener el tipo

% Idem, pégina 520
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de cambio fijo sin que se ajuste a su valor de largo plazo. El
mercado mismo genera las expectativas de un tipo de cambio futuro
mayor que el tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria, lo
gue significa que el tipo de cambio esperado aumenta y aparecen
las presiones para que el tipo de cambio finalmente aumente.

También explica Krugman que el constante déficit fiscal de los
gobiernos, financiados con recursos otorgados por los bancos
centrales ocasionan pérdidas de reservas internacionales hasta que
se agoten y altas tasas de interés. En este caso, el banco central ya
no tendra la capacidad de defender el tipo de cambio y
simplemente, dada las expectativas de devaluacion, el tipo de

cambio aumenta
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