El Mercado de Divisas y las Fluctuaciones

del Délar en el Pera
Richard Roca Garay

En los dftimos anos se observa en ef Pert y en otros paises
una marcada depreciacion de la moneda norteamericana.
Este articulo analiza, bajo el enfoque flujo del mercado libre de divisas,
la forma como los factores interncs e internacionales afectan al tipo de cambio.

Se explica como los acuerdos comerciales, la disminucion esperada del tipo
de cambio, la reduccion del riesgo pais v la mayor transferencia de ddélares

de los peruanos en el exterior a sus familiares del pafs tiende

a reducir el valor del ddlar en el Peru.

Palabras claves: Tipo de cambio, délar, macroeconcmia, finanzas internacionales

[. ELTIPO DE CAMBIOFLEXIBLE

La caracteristica basica de un régimen de tipo de cambio flexible es que &l
Banco Central no tiene un compromiso cambiario. Puede ser de:

Flotacidn limpia: Ef Banco Central no trata de influir sobre el tipo de cambio.
Flotacion sucia: Ef Banco Central interviene solo para suavizar la evolucion

deltipo de cambio.
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En flotacion limpia la politica monetaria mantiene su autonomia. La emision primaria
no cambia automaticamente para mantener el tipo de cambio

[I. ENFOQUEFLUJO DEL MERCADOC DE DIVISAS

Este enfogue vinculala ofertay demanda de ddlares flujo conlas entradas y
salidas de divisas de los movimientos autonomos de la balanza de pagos (BP),
medido en términos reales de bienes nacionales, el cual es la suma de saldos
auténomos de la cuenta corriente (CC) y balanza financiera (BF):

BP = CC+BF = ARIN

Multiplicando por el nivel de precios nacional (P) y dividiendo entre el tipo
de cambionominal (E) se convierte entérminos nominales en moneda extranjera:

P-BP _ P-CC , P-BF _,Ri
E E E

Separando en entradas y salidas de divisas tanto la cuenta corriente como
labalanza financiera (con supraindices * paralas entradasy ~ paralas salidas):

P-BP {P'Cc*_ P-CCj {w* - E_-i'} = ARin

E E E E E

La oferta de divisas es la entrada de divisas por los movimientos
auténomos de la balanza de pagos:

¢ - P:BP* _ P-GC" , P-BF
E E E

Laentrada de divisas por la cuenta corriente se debe ala entrada de divisas
porlas exportaciones de bienesy servicios , por larenta de factores y porla balanza
detransferencias:

. {g;x L P-RE P-BTR*}+ P -BF"
E E g E

Para simplificar consideremos la entrada de divisas por la renta de factores
esnula:
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$S:P—éX+Btr++ F*

F*: Valor en délares de la entrada de divisas por las transacciones financieras que
depende directamente del diferencial de rendimientos.

Btr* : Valor en délares de la entrada de divisas por la balanza de transferencias que
supondremos exdgena.

Supongamos que las exportaciones fisicas dependen directamente del
tipo de cambio real (R), y del nivel de produccion del resto del mundo (Y*) e
inversamente de la tasa arancelaria que el resto del mundo aplica a nuestras
exportaciones (a*):

X(R,Y* a*)
+ o+ -
El tipo de cambio real es el tipo de cambio nominal (E) por el nivel de
precios del resto del mundo (P*) entre el nivel de precios de los bienes nacionales

(P).

Ademas, supondremos que la entrada de capitales, en ddlares, (F*)
depende directamente del diferencial de rendimientos cubierto por el riesgo de
incumplimiento de los activos nacionales:

F{L-Esi-w-e]
E,

: Tasa de interés nominal en soles de los activos nacionales,
i* - Tasa de interés nominal en ddlares de los activos norteamericanos.

e

Donde:

m
m

|

M|

: Devaluacion o depreciacion futura esperada de lamoneda nacional.

6 : Primaporriesgo delos activos nacionales.

Setendrialafuncién de oferta de divisas:

3° -

%m%m+%+pp_iﬁqn%

miDo

+
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Aumentos del diferencial de rendimientos provocados por un aumento de
la tasa de interés nacional, caida del tipo de cambio futuro esperado, aumento del
tipo de cambio efectivo actual, una calda de la tasa de interés internacional o una
calda del riesgo pals, aumentarian la entrada de divisas por la balanza financieray la
oferta de divisas:

iT

Bl . -

ET :[E—E———QE—E*—QJ T>F 1= &1
i*l

ol

Porlo que se puede postular:

$°=

mio

- X(R,Y*,a*) + Bir' +F (i, i*,E,E°8)

- b 4 = -

Descomponiendo el tipa de cambioreal:

$5= E-X(E, P* P Y*.a%) + Birt +F (i, i*,E,E%8 )

+ o+ - + - o+ = =

Aumentos del nivel de precios del resto del mundo encarecen los
productos extranjeros, por lo que aumentaria las exportaciones aumentando la
entrada de divisas por la cuenta corriente, lo que aumentala oferta de divisas:

P*T5>RT 5XT> ¢ 1

Aumentos del nivel de precios nacional tienen doble efecto. Por un lado
encarece los productos nacionales por lo que caerian las exportaciones,
reduciéndose la entrada de divisas por la cuenta corriente, 1o que reduce la oferta de
divisas; por otro lado, aumeritos del nivel de precios nacional incrementa el valor de
las exportaciones, incrementdndose la entrada de divisas por la cuenta corriente lo
gue aumenta la oferta de divisas. Por tanto, no es claro el efecto neto que tendria
sobre la oferta de divisas:

Pt z&m?'xi?a L ?
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Algo similar se da con las variaciones del tipc de cambio nominal.
Aumentos del tipo de cambio, por un tado abarata los productos nacionales en
moneda extranjera, por lo que aumentaria las expartaciones, incrementandose la
entrada de divisas por la cuenta corriente, lo que aumenta ia oferta de divisas; por
otro lado, aumentos del nivel de tipo de cambio reduce el valor, en ddlares, de las
exportaciones reduciéndose la entrada de divisas por la cuenta corriente, lo que
disminuye la oferta de divisas. Por tanto, nc es claro el efecto neto que tendria sobre
la ofertade divisas:

p-x1

ET =4 =1

7> LF?

Si las exportaciones fisicas son elasticas respecto al tipo de cambio
nominaly al nivel de precios nacional:

g >1, &% <-1
Se puede postular la siguiente funcion de oferta de divisas:

$°(E,P*, P Y* a*, Btr, i, i

I
- PR

Lademanda flujo de divisas es la salida de divisas por la balanza de pagos

_P-cC P

3 E E

Descomponiendola salida de divisas por la cuenta corriente:

& |prq 4 P2BET , P-BIR™ |, P BE
F E | E

Omitiendo la salida de divisas por la renta de factores y las denaciones
internacionales que el pals hace alresto del mundo:

$ =P Q +F”
Supongamos que las importaciones fisicas (Q) dependen inversamente
del tipo de cambio real, directamente del ingreso nacional real e inversamente de la

tasa arancelaria que el pais aplica alas importaciones (a):
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Donde:

P'Q :Valoren ddlares de las importaciones
F~ :Valorenddlares dela salidade divisas porlas transacciones financieras.

Lademandade divisas

$= P*Q R Y, a + F'{i—i* E~E_‘E —eJ

Una reduccion del diferencial de rendimiento reduce la conveniencia de
prestar en el pafs por lo que se querré prestar mas al exterior lo que aumenta la
demanda de ddlares:

i

T ]
El :{i—E_E—i*—e:l = F 1= ¢1
i*1 E

a7

Porlotantola salida de divisas porla balanza financiera se puede formular como:

F™ (i, ™, E E0)

-+ -+ 4+
Lafunciéon de demanda de ddlares:

SiQes elasticarespecto aP* ( €, < -1 ) un aumento de P* reduce Q mas de lo que
aumenta P* conlo que:

$°(E, P, P Y, a i, i* E 0)

-+ 4+ -+ 4+
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[ll. ELTIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Si el gobierno no interviene tratando de influir sobre el tipo de cambio este
se determinard por la oferta y demanda de ddlares. En el equilibrio del mercado de
divisas:

$(E, P*,

P Y* a*Btr' i, i*, E5 0) = $°(E, P*, P Y a i i* E 0

)
o= = - -+ o+ - 4+ o+ 4

Diferenciando totalmente y despejando el diferencial del tipo de cambio de
equilibrio se deduce la funcién deltipo de cambio flexible de equilibrio:

E(P* B Y*Y, a a*Btr' i i*, E° 9),

-+ - - =+ o+ o+

El equilibrio del mercado de divisas se alcanza mediante ajustes rapidos
del tipo de cambio nominal. Si el tipo de cambio es menor al de equilibrio como E,
habra un exceso de demanda de ddlares lo que provoca un aumento del tipo de
cambio hasta llegar a E, en el cual las cantidades ofrecidas y demandadas de
dolares se igualan. Si el tipo de cambio es mayor al de equilibrio, como E,, habra un
exceso de oferta de délares lo que genera a una caida del tipo de cambio hasta
llegar a E, enelcuallas cantidades ofrecidas y demandadas de ddlares se igualan.

FiguraN.° 1

LAS CURVAS DE OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS
Y EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

$5(P, P*, Y* Btr*, i, * E, a*

l E2 ...............................................
E, oo
T E, ool

$(P, P, Y, I, i, E°, a)
8
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1. Reduccion delos aranceles externos y acuerdo comerciales

Los acuerdos comerciales como el ATPDEA permiten que a nuestros
productos de exportacion se les aplique menores tasas de arancelarias 1o que
aumenta la competitividad de nuestros productos, aumentan nuestras
exportaciones y aumenta la oferta de ddlares. En la figura 2 se muestra como un
desplazamiento de la curva de oferta de ddlares hacia la derecha, generandose un
exceso de oferta de divisas lo que hace caer el precio del ddlar.

FiguraN.° 2

REDUCCION DE ARANCELES EXTERNOS

E $°(a*.)

2. Aumentos de las transferencias de los peruanos en resto del mundo
haciael Peru

Un aumento de las transferencias y remesas de ddlares de los peruanos
gue trabajan en el resto del mundo hacia sus familiares que se encuentran en el pals
incrementa la oferta de délares. Enla figura 3 se desplaza las curvas de oferta hacia
la derecha. Se genera un exceso de oferta de dolares, 1o que lleva a una reduccion
deltipo de cambio.

3. Aumentos delatasa de interés nacional

‘ En la figura 4 un aumento de la tasa de interés nacional aumenta el
diferencial de rendimientos a favor de los activos nacionales. Por un lado, incentiva a

122



El Mercado de Divisas y las Fluctuaciones del Délar en el Peru

los inversionistas del resto del mundo a traer sus capitales a nuestro pais
aumentando la oferta de ddlares. Por otro lado, desalienta las inversiones de los
nacionales en elresto del mundo lo que reduce la demanda de délares. El exceso de
oferta de ddlares lleva a unacaida del tipo de cambio.

FiguraN.° 3

AUMENTO DE LAS TRANSFERENCIAS

E $5( Bt ,)

$( Bt ,)

$d

FiguraN.° 4

AUMENTO DE LA TASA DE INTERES NACIONAL

E $(i)
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4. Aumentos de latasa de interés internacional

En la figura 5 un aumento de la tasa de interés internacional reduce el
diferencial de rendimientos a favor de los activos nacionales. Por unlado, desalienta
alos inversionistas del resto del mundo a traer sus capitales reduciendo la oferta de
ddlares. Por otro lado, induce a los nacionales a prestar mas al resto del mundo
aumentando la demanda de ddlares. El exceso de demanda de ddlares lleva a un
aumento deltipo de cambio.

5. Caida deltipo de cambio futuro esperado

Las expectativas cambiarias juegan un rol importante para explicar el
comportamiento del tipo de cambio nominal. Una reduccién del tipo de cambio
futuro esperado aumenta el diferencial de rendimientos a favor de los activos
nacionales, lo que tiene doble efecto: por un lado, alienta a los inversionistas del
resto del mundo a traer sus capitales a nuestro pais lo que aumenta la oferta de
ddlares. Porotrolado, induce a los nacionales a prestar menos al resto del mundo lo
que reduce la demanda de ddlares. En la figura 6 se desplaza las curvas de oferta
hacia la derechay la curva de demanda hacia la izquierda. Se genera un exceso de
oferta de ddlares lo que lleva a una caida del tipo de cambio.

FiguraN.°5

AUMENTO DE LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL

E ' $*(1.)

g $s(i1)
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6. Caidadelriesgo pais

Una reduccion del riesgo pais aumenta el diferencial de rendimientos
cubierto de riesgo a favor de los activos nacionales, lo que tiene doble efecto: porun

Figura N.° 6

CAIDA DEL TIPO DE CAMBIO FUTURO ESPERADO

E $°(E",)

$%(E°,)

................................... % $d( Ee1)

FiguraN.° 7

CAIDA DEL RIESGO PAIS

E $(E")

$(E".)

................................... X $d( Ee1)

$°(E",)
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lado, alienta a los inversionistas del resto del mundo a traer sus capitales a nuestro
palfs incrementando la oferta de délares. Por otro lado, induce a los nacionales a
prestar menos al resto del mundo lo que reduce la demanda de délares. Enlafigura
7 se desplaza las curvas de oferta hacia la derechay la curva de demanda hacia la
izquierda. Se genera un exceso de oferta de ddlares lo que lleva a una cafda del tipo
de cambio.

CONCLUSIONES

Bajo el enfoque flujo del mercado de divisas se puede explicar por que una
reduccion del tipo de cambio futuro esperado, o, una reduccion del riesgo pals, o,
un aumento de las transferencias que los peruanocs en el exterior envian a sus
familiares en Pert llevan auna depreciacion del dolar frente al nuevo sol peruano.
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