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RESUMEN

En ede trabgo se extiende € modelo de desbordamiento (“overshooting”) dd tipo de
cambio de Dornbusch (1976), en dos direcciones En primer lugar, en la linea de Wilson
(1979), se asume que € publico tiene expectativas racionales, en su versén deterministica de
previson perfecta. En este marco, se andizan los efectos de politicas no anticipadas y
anticipadas.

En segundo lugar, d modelo busca reproducir € hecho edilizado de que, en una
economia abierta y con tipo de cambio flexible, @ impacto de una expansén monetaria sobre
los precios puede ser inmediato, a través de su efecto sobre € tipo de cambio. Para este
objetivo, s¢ ha extendido @ modelo origind de Dornbusch, incorporando la tasa de
depreciacion del tipo de cambio como un argumento de la Curva de Phillips. En esta
extenson se asume que, como en e modelo basico, é guste en los precios que se genera por
el exceso de demanda en e mercado de bienes, en @ corto plazo, es nulo; mientras que € que
se genera por & movimiento del tipo de cambio esinmediato.

ABSTRACT

In this paper we extend the Dornbusch’s model (1976), the overshooting of the exchange
rate, in two directions. Fird, as it was modeed by Wilson (1979), we assume that agents
have rationa expectations, i.e. perfect foresight in a deterministic modd. In this framework,
we analyze the effects of unanticipated and anticipated economic policies.

Second, this model tries to reproduce the stylized fact that, in an opened economy
under a regime of flexible exchange rate, the impact of an expansionary monetary policy
over prices can be immediate, through the effect in the exchange rate. With this god, the
Dornbusch’s origind model has been extended to take into account the depreciation rate of
the exchange rate, as an argument of the Phillip’s Curve. In this extension we assume, as in
the basic model, that there is no adjustment in prices due to the excess of demand in the good
market, in the short run; while the adjustment that is generated by the movement of the
exchange rate is instantaneous.
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1. INTRODUCCION

En este trabgjo se desarrolla € noddo de desbordamiento (“overshooting”) del tipo de
cambio de Dornbusch (1976) en dos direcciones. En primer lugar, en la linea de Wilson
(1979), a diferencia del modelo origina de Dornbusch, se asume € cumplimiento de la
hipétesis de expectativas racionales. En este marco, a que denominamos modelo bésico, se
andlizan los efectos de politicas no anticipadas y anticipadas. Estas Ultimas son aquellas en
las que se anuncia € cambio de politica econdmica, pero su implementacion tendréd lugar en

un momento futuro fijado de antemano.

En segundo lugar, en & modelo de Dornbusch, la conexion entre la politica monetaria y
los precios no es inmediata, 1o cual no parece ser consistente con los hechos de las economias
abiertas con tipo de cambio flexible, donde opera € canal dd tipo de cambio. Buscando
replicar este hecho edtilizado, se ha extendido € modeo original incorporando la tasa de
depreciacion del tipo de cambio como un argumento de la Curva de Phillips. En este modelo
extendido, se asume que, como en e modelo bésico, d guste en los precios que se genera
por e exceso de demanda en € mercado de bienes, en € corto plazo, es nulo; mientras que €

tipo de cambio si afectainmediatamente a los precios.

El modelo tiene tres variables endégenas. |a tasa de interés, d tipo de cambio y € nivel
de precios. Dado que existe una relacion lineal entre la tasa de interés y los precios, €
modelo se puede expresar como un sistema dindmico con dos ecuaciones diferenciades, una
para determinar la evolucién dd tipo de cambio nomina y otra para determinar la dinamica

del nivel de precios.

En & modeo béasico, una expansén no anticipada de la oferta nomina de dinero, en d
corto plazo, eleva la oferta monetaria real, pues los precios se asumen fijos. Por élo, tiene
lugar una caida de la tasa de interés, 1o que implica que los activos denominados en moneda

extranjera sean més rentables, dando lugar a una elevacion del tipo de cambio. Ademés de

! Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru.



este efecto, existe otro que refuerza la depreciacion dd tipo de cambio. Por € supuesto de
expectativas racionaes, los agentes saben que en € largo plazo € tipo de cambio sera mayor
que € actua, lo cua congituye una razbn més para adquirir activos en moneda extranjera,
con € consguiente aumento del tipo de cambio. Como resultado, € tipo de cambio se eeva
por encima de su valor de largo plazo, es decir, sobrereacciona. En € largo plazo, como en

los modelos clésicos, € dinero no impacta en las variables redles.

Por otro lado, en € caso de una expanson monetaria anticipada, en € corto plazo, por
el supuesto de expectativas racionales, € solo anuncio impacta en € tipo de cambio. En
efecto, por € supuesto de expectativas racionales, luego del anuncio, los agentes saben que
en @ largo plazo d tipo de cambio serda mayor que € actud, lo cud los induce adquirir
activos en moneda extranjera inmediatamente después del anuncio, con € consiguiente
aumento del tipo de cambio. Los precios, por € supuesto de precios fijos, se mantienen
constantes y la tasa de nterés interna no ha variado, pues alin no ha tenido lugar la expansion
monetaria. El overshooting del tipo de cambio no esta garantizado, pero se puede afirmar que
el overshooting sera més probable, mientras menor sea € tiempo transcurrido entre la fecha
de anuncio y la fecha de la implementacién de la expansén monetaria. En € largo plazo, €

resultado es similar que en & caso no anticipado: & dinero no impacta en las variables redles.

Cuando se introduce la tasa de depreciacion como un argumento de la oferta agregada,
en la extensdn del modelo bésico, una expansion monetaria no anticipada, en e corto plazo,
produce e overshooting del tipo de cambio y una caida de la tasa de interés interna, como en
el moddo bésico; pero, ademés, produce la eevacion de los precios. Los impactos de largo

plazo son iguales en ambos model os.

En € modelo extendido, para € caso de una expansién monetaria anticipada, como en
el modelo basico, en d corto plazo € overshooting dd tipo de cambio ya no eta garantizado.
Pero ademés, en esta extensdn del modelo, la elevacion del tipo de cambio impacta sobre los
precios y éstos sobre la tasa de interés interna. La tendencia de mediano plazo para los
tramos anterior y posterior de la implementacion de la politica es la misma en ambos

modelos. ASmismo, los impactos de largo plazo son iguaes que en d modelo bésico.

En la siguiente seccién presentamos € modelo basico. En la seccién 4 andizamos

conceptuadmente los efectos de corto plazo, mediano plazo y largo plazo de las politicas



anticipadas y no anticipadas en general. En la seccion 5, se muestran los efectos de una
politica monetaria y fiscal asi como también los efectos de una elevacion de la tasa de
interés externa en la dindmica dd tipo de cambio y los precios, en € caso anticipado y no
anticipado. En la seccién 6, se extiende € modelo incorporando la tasa de depreciacién como
un argumento de la Curva de Phillips, y se ilustra su funcionamiento mostrando los efectos
de una expansdOon monetaria anticipada y no anticipada. Finamente, se presentan dos

apéndices en |os que se detallan los resultados matemati cos obtenidos.

2. EL MODELO BASICO

El marco ingtituciona del modelo de Dornbusch supone las siguientes caracteristicas:

Pais pequefio y abierto, lo que significa que los precios y las tasas de interés externa
estan dados.

El mercado monetario esta sempre en equilibrio.

El mercado de bienes puede estar en desequilibrio en @ corto plazo, por lo que €
guste de precios en € mercado de bienes es lento y la inflacién se determina de
acuerdo alacurva de Phillips.

Se cumple la paridad de interés descubierta; es decir, @ diferencia de los tipos de
interés nomindes de los activos internos y extranjeros es igud a la tasa de
depreciacion (o apreciacion) esperada de la moneda nacional.

La paridad de poder de compra se cumple solo en € largo plazo; no en € corto
plazo.

El régimen cambiario es de tipo de cambio flexible.

En esta presentacién del modelo, a que denominamos modelo bésico, a diferencia de
la presentacion origind de Dornbusch, se considera que los agentes tienen expectativas

racionales’.

L os activos doméstico y externo son sustitutos perfectos.

Aungue Dornbusch asume expectativas adaptativas, méas adelante muestra que para algun valor del
parametro de gjuste de expectativas, el supuesto es equivalente al de expectativas racionales. Véase,
también, Fergusony Lim (1998).



Como en & modelo de Dornbusch, todas las variables, con excepcion de las tasas de
interés y la depreciacion esperada, estan en logaritmos. Asimismo, todos los coeficientes

tienen valores positivos.

» Lalibremovilidad de capitalesy las expectativas sobre €l tipo de cambio.
Se supone que se cumple la paridad de intereses descubierta en todo momento del
tiempo. Es decir, la tasa de interés interna debe ser igual a la tasa de interés externa,

compensada por la expectativa de depreciacion o apreciacion, segin corresponda. Siendo

o]

€° la tasa esperada de variacion del tipo de cambio, i e i* las tasas de interés de los activos
denominados en moneda nacional y extranjera, respectivamente, la ecuacion de paridad

gueda descrita asi:
=%+t 1)

Para especificar completamente la ecuacion anterior es necesario incorporar un
esquema de formacion de expectativas. Suponemos que existen expectativas racionales, que
en este modelo determinista, equivale a suponer previson perfecta. Esto garantiza que €
eror de prediccion sea iguad a cero en cada ingtante del tiempo, es decir, ante una
perturbacion, los agentes conocen los efectos de corto plazo y de largo plazo de estas
politicas, y los incorporan en sus decisones dd momento actud. Segln la notacion
introducida, este supuesto, de que la depreciacion esperada es igual a la depreciacion

efectiva, queda descrito de la siguiente manera®:
=e 2

En consecuencia, la ecuacion de paridad no cubierta de intereses, con expectativas

racionales, viene dada por la siguiente expresion:

i=i*+e &)

Para ganar intuicion, conviene precisar € equivalente en tiempo discreto de estas ecuaciones. La

variacion del tipo de cambio, gz(t) , Se puede aproximar como e(t+1) - e(t) ; mientras que é)e (t) como
e(t+1)- e(t), donde ef(t+1) eslaexpectativaque setiene en el momento t del tipo de cambio un
periodo adelante.



» El mercado dedinero.
El equilibrio en @ mercado monetario se produce cuando la oferta red de dinero

(m- p) iguaa a la demanda, la cual depende directamente del producto (de pleno empleo,
y) e inversamente de la tasa de interés. En este mercado la variable de gjuste es la tasa de

interésinterna i .
m- p=yy- ai 4
» El mercado de bienesy la Curva de Phillips.
El nivel de precios se determina en la Curva de Phillips. Un exceso de demanda en

relacion a producto potencia €leva los precios;, mientras que s la demanda es menor que €

producto potencial, los precios disminuyen.

Siendo q la tasa de gjuste de los precios a exceso de demanda, y° - y, la ecuacion

gue describe la Curva de Phillips viene dada por:
p=a(y* - ) ©)
Por otro lado, la demanda viene determinada por:
y’=b, +b,(e+p*-p +b,y- b,i , 0<b, <1 (6)

En esta ecuacion, b, representa € gasto autonomo de la demanda (digamos, € gasto
publico), b, es la easticidad de la demanda agregada respecto a tipo de cambio red, b,
respecto a ingreso’, y b, respecto a la tasa de interés interna i. Los precios externos lo

denotamos como p*.

Sudtituyendo la ecuacion (6) en la (5), tenemos la Curva de Phillips, que incorpora los

componentes de la demanda agregada.

p=qlb, +b,(e+p*-p)- (- b,)y - b, @

° Este coeficiente toma valoresentre cero y uno.



Se asume gue los precios no reaccionan en € corto plazo. Por €elo, en este mercado
pueden registrarse desequilibrios transitorios, en contraposicion con € mercado de activos,
donde la tasa de interés y € tipo de cambio se gustan en todo momento para asegurar €

eqilibrio®.

= El equilibrio general del modelo
El modelo tiene tres variables endégenas. la tasa de interés, que se determina en €
mercado monetario; € tipo de cambio, que se determina en la ecuacion de arbitrgje, y los
precios, que se determinan en la Curva de Phillips. Dado que existe una relacion lined entre
la tasa de interés y los precios, d modelo se puede expresar como un sistema dindmico con

dos ecuaciones diferenciales, una para € tipo de cambio y otra para |los precios.

La ecuacion diferencial que describe la dindmica del tipo de cambio se determina
conjugando las ecuaciones del equilibrio en @ mercado monetario, ecuacion (4), con €

cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses, ecuacion (3).

[o]

:i(p-m+yy)-i* (8)
a

Esta ecuacion, por construccion, garantiza no slo € cumplimiento de equilibrio en €
mercado monetario, SN0 que, ademéds, asegura que los rendimientos de los activos
denominados en moneda nacional y en moneda extranjera, una vez considerada la
depreciacion esperada, se igualen. Asmismo, supone & cumplimiento de la hipotess de

expectativas racionales.

Por otro lado, para halar la ecuacion diferencid que reflge la dinamica de
comportamiento de los precios, deducimos la tasa de interés interna a partir de la ecuacion

(4), y laintroducimos en la ecuacion (7), obteniendo que:

by & +ab,p’ +q7bsm ©

o b O
pquo +qb1e' qé%l +_3—:p' qa' b2+ —
e ag e a g

Como muestra Garcia-Cobian (2003), este supuesto no es necesario para garantizar el overshooting
del tipo de cambio. Es suficiente que los precios se ajusten mas lentamente que €l tipo de cambio.
Cabe precisar que Dornsbusch (1976) ya lo habia sefialado, aungue en su presentacion opta por la
simplificacién a asumir preciosfijos en el corto plazo.



Las ecuaciones (8) y (9) forman e sistema de ecuaciones diferenciales del modelo.
Notese que € modelo esta expresado en términos de dos variables endogenas, € tipo de
cambio y los precios. ESo ha sdo posible porque € equilibrio en € mercado monetario
implica que una vez determinado los precios internos, y dadas las variables exdgenas, se

puede determinar la tasa de interés interna de equilibrio, de acuerdo con la ecuacién (4).

En sintesis, d modelo queda representado por las ecuaciones dd equilibrio conjunto en
los mercados de activos, ecuacion (8), y de equilibrio conjunto en € mercado de bienes y

dinero, ecuacion (9).

o 1 — .

e=g(p-m+yy)-l* 8

o b. b.y 6- . oo

p=gb, +qgb,e- q8%1+—3+p- qﬁ-bﬁ 3y+y+qb1p + Pa )
e ag e a g a

Como en todo modelo dindmico, podemos preguntarnos por los efectos a corto, a
mediano y a largo plazo de digtintos eventos exdgenos, sobre las variables endogenas del
modelo. En este modelo, € corto plazo esta caracterizado por € guste sdlo en € tipo de
cambio y en la tasa de interés, mientras los precios internos se suponen congtantes. En €
mediano plazo, los precios varian junto con € tipo de cambio y la tasa de interés, en €
camino hacia € largo plazo. En € largo plazo, o equilibrio estacionario, todas las variables

enddgenas acanzan un valor estacionario, constante.

2.1 Laspaliticas anticipadas y no anticipadas

El efecto de largo plazo de las politicas anticipadas es e mismo que @ de las no

anticipadas, pues las ecuaciones del equilibrio estacionario son las mismas en ambos casos.

Las diferencias estén en los efectos de corto plazo y la trayectoria de mediano plazo.
Las politicas anticipadas generan inmediatamente, en & corto plazo, solo un efecto de
anuncio; mientras que las politicas no anticipadas generan, ademés, € efecto del shock o de

laimplementacién de la palitica



El anuncio de la politica que se va a implementar en e futuro, por € supuesto de
expectativas racionades, implica que los agentes traten de anticiparse a las variaciones
esperadas del tipo de cambio, generando movimientos dd tipo de cambio, incluso antes de
gue tenga lugar adgin cambio en las variables exégenas. Por gemplo, en caso que la politica
anunciada implique una caida dd tipo de cambio en € largo plazo, los agentes racionales y
maximizadores de rentabilidad venderdn sus activos en dblares. Aunque la apreciacion del
tipo de cambio tendra lugar en @ futuro, cada uno de los agentes trata de ser € primero en
actuar. Dado que la Unica manera de ser € primero es actuar hoy, € tipo de cambio da un
sdto discreto solo por € efecto del anuncio, en € instante mismo en € que se produce éste.

Por € contrario, los precios no varian, pues suponemos que estan fijos en € corto plazo.

En & mediano plazo, la respuesta sobre las politicas anticipadas puede separarse en dos
tramos en los cuales & comportamiento de las variables endégenas es diferente. El primero,
antes de la implementacion de la politica, y € segundo, después que la politica ha tenido
lugar. En @ caso de las politicas no anticipadas, las variables endogenas presentan un

comportamiento Unico en su trayectoriaa nuevo equilibrio estacionario.

» Efectos de largo plazo
En € equilibrio estacionario, es decir, cuando las variables endogenas acanzan su

vaor definitivo de equilibrio, tanto los precios como € tipo de cambio se edabilizan

(E) :coa:O). En consecuencia, € sistema de ecuaciones diferencides (8) y (9) del modelo se

transforma en:
p=m-yy+ai’ (10)
e:—b—°+§+ b, gp b, m+aea(1- b2)+b3yiy— o (11)
b, ab, g ab, ab, P

En este sistema de ecuaciones, del largo plazo o equilibrio estacionario, es evidente que
d nivel de precios se determina en la ecuacion (10)’ y d tipo de cambio se determina en la

ecuacion (11).

! El tipo de cambio no esté presente en este mercado.
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Las ecuaciones dd equilibrio estacionario pueden graficarse en € plano de los precios
y € tipo de cambio (p,e), tal como se muestra en la figura 1. La recta LM, ecuacion (10),
representa e equilibrio conjunto en los mercados de activos, mientras que la recta IS,
ecuacion (11), representa € equilibrio conjunto en & mercado de bienes y € mercado

monetario.

La pendiente postiva de la recta IS se explica de la siguiente manera. S se produce una
elevacion del nivel de precios, por un lado, se reduce d tipo de cambio real y por tanto se
reduce la demanda de bienes y, por otro lado, se reduce la oferta monetaria real, con lo que se
eleva la tasa de interés, configurandose una fuerza adicional para la reduccion de la demanda.
Para reestablecer € equilibrio, es decir, para que la demanda vuelva a su nivel origina, dado
gue debe igualarse a producto de pleno empleo, que es condante, € tipo de cambio nomind

tiene que elevarse.
Por otro lado, la LM es perfectamente inglastica porque una eevacion del tipo de
cambio, en € largo plazo, no tiene efectos ni en € mercado monetario ni en la ecuacion de

arbitraie, y en consecuencia no tiene efectos en el nivel de precios.

L as pendientes de estas curvas son:

de

dp LM

de b

— =1+—>0 1

dp ab 13)
IS 1

Dado que, como veremos mas adelante, e modelo es estable con punto de slla d
equilibrio de largo plazo o equilibrio estacionario para los precios P y d tipo de cambio €
puede hdlarse a partir del sistema de ecuaciones (10) y (11). Resolviendo este sistema, se

obtiene:

p=m-yy+ai’ (14)

1



1 ?1' b,)- yb, O—+ (abl +b3)'* p* (15)

De esta manera, en d largo plazo, € nivel de precios depende directamente de la
cantidad de dinero, en una relacion uno a uno, inversamente del producto potencia y
directamente de la tasa de interés externa. Por otro lado, € tipo de cambio nomina depende
directamente de la cantidad de dinero, también en una relacion de uno a uno, directamente de
la tasa de interés internaciona, inversamente del gasto publico, directamente del producto

potencial® e inversamente de los precios externos.

Asimismo, denotando como e d tipo de cambio red, su nivel de largo plazo, por
definicion, esigud a
1 a-b,0 b,..

ér:é+p*-ﬁ=-b_b°+ . 2iy+b—3| (16)
1 1 @ 1

De lo cual se deduce que d tipo de cambio real en € largo plazo depende inversamente
del gasto publico, directamente de la tasa de interés externa y del producto potencid, y no

recibe la influencia de la oferta monetaria

®  Suponiendoque b, +yb, <1



Figura 1

LM (mYy,i")  1S(by,mYy,p*)

Po

El equilibrio general.
El nivel de equilibrio de los precios y el tipo de cambio viene
determinado por la interseccion de las curvas ISy LM .

Asumiendo que inicidmente la economia se encontraba en d estado estacionario
(P,.&)y denotando como (p,,&) € nuevo nivdl dd estado estacionario, dp =p,- P, Y
de=8& - & miden los efectos de largo plazo correspondientes. Estos efectos se obtienen

tomando diferencias alas ecuaciones (14) y (15):

dp=dm-ydy+ad’ (17)
deé=dm- idbo +§M%9+Mdi* - dp* (18)
b1 bl (%] bl

Donde, por gemplo, dm denota la variacion de la oferta monetaria m, - m,, es decir,

&l cambio desde su valor inicid m, asunuevonivel m, .

13



Asmismo, sendo &, € nivel de tipo de cambio red dd equilibrio inicid y &, € de
largo plazo find y denotando de =€ - € , tomando diferencias a la ecuacion (16),

podemos escribir que:

b

da :dé+dp*—dr5=-bidbo+§%§dy+b—3di* (19)
1 1

1

De esta manera, la variacion del tipo de cambio rea en € largo plazo depende solo de
los cambios en la politica fiscal, en @ producto potencia y en la tasa de interés externa. En
particular, notese que una elevacion del nivel de precios externos no altera € tipo de cambio
rea en d largo plazo. Esto se debe a que la variacion dd nivel de precios externos implica,
segln la ecuacion (18), una variacion de igua magnitud y de signo ontrario en € tipo de

cambio nominal de largo plazo.

Por ultimo, por la ecuacion (3), se concluye que la tasa de interés interna en € largo

plazo esigual alatasade interés externa, es decir, T =i*, lo cua implica que:
di =di* (20)

» | a estabilidad del equilibrio.

A continuacion vamos a explicar la cuestion de la estabilidad del modelo.

Los puntos que estan por debagjo o a la derecha de la curva IS, representan puntos
donde hay exceso de oferta de bienes debido a que € tipo de cambio es mas bgo respecto al
nivel que equilibraria los mercados de bienes y de dinero. Por lo tanto, en estos puntos, de
exceso de oferta de bienes, los precios tienden a reducirse, 1o que sefidamos con una flecha

gpuntando hacialaizquierda (- ).

Por € contrario, S estamos a la izquierda o por encima de la IS, € tipo de cambio es
mayor que e que se requiere para € equilibrio de los mercados de bienes y € mercado
monetario, y hay en consecuencia un exceso de demanda que tiende a elevar e nivel de

precios. En términos gréficos, estos puntos tendran flechas apuntando hacia la derecha (® ).

14



Por € lado dd equilibrio en los mercados de activos, en los puntos que estan a la
izquierda de la LM, a ser € nivel de precios més bgjo que € que se requeriria para acanzar
el equilibrio en e mercado de activos, la oferta monetaria rea es dta, 1o que implica una tasa
de interés por debgjo de equilibrio, por lo que, para que se cumpla la ecuacion de paridad no
cubierta de intereses, € publico debe esperar una apreciacion del tipo de cambio, es decir

e< 0, lo que gr&ficamente se representa con flechas hacia abgjo, (). Con un razonamiento

similar, se concluye que en los puntos a la derecha de la curva LM, dan lugar a € >0, lo que

gréficamente se representa con flechas hacia arriba, (- ).

Dadas estas caracteristicas de la dinamica de guste de los precios y d tipo de cambio,
se concluye que @ modelo presenta una Unica senda estable de pendiente negativa, tal como

se muestra en lafigura 2.

Figura 2
e
LM (m,¥,i*) 1S(b,,m, Y, p*)
\4
SE(m, b,.i", )
p

Po
La estabilidad del equilibrio.
Dadas la dinamica de ajuste de los precios y del tipo de cambio, el
modelo es estable con punto de silla y la senda estable es de pendiente

negativa.
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De edta manera, puntos que acanzan la senda estable se encaminan a nivel de
equilibrio de largo plazo, inevitablemente®. La ecuacién que describe esta senda, que se

obtiene en la ecuacion 46 del apéndice, viene dada por:

e=1 p- L pra 1)
al, al ,

Con pendienteigua a

E:i<o,puc-s|2<o (22)
dp al,

Donde:

2
2 b, 80 b. &
\/qg R +ﬂb1 q8%1+_32
_ e dgg a ¢ ag, 0 (23)
2 2 2

» Efectos de corto y mediano plazo de politicas no anticipadas.
Asumiendo que inicidmente la economia se encontraba en € estado estacionario

(P,, €)Yy denotando como p(0) y e(0) & nivel de precios y de tipo de cambio de corto
plazo, respectivamente, dp(0) =p(0)- P, ¥ de(0) =€&0) - & miden los efectos de corto plazo

correspondientes.

En € corto plazo, dado & supuesto de que los precios son fijos, p(0) =p,, la variacion

en d tipo de cambio se obtiene de la diferencia vertica entre las dos sendas estables, una

° L os puntos que se encuentran fuera de la senda estable no son convergentes; de alli que se podria
pensar que solo por casualidad se estaria en la senda estable. Afortunadamente, éste no es el caso. En
los model os con expectativas racionales, como el que presentamos, |0s equilibrios son convergentes.
Esto se muestra por contradiccion. Si los agentes no estan en la senda estable, significa que nunca
alcanzaran el equilibrio estacionario, 1o cual no es consistente con el supuesto de expectativas
racionales en el que los agentes saben que €l resultado final serd el equilibrio estacionario y que, en
consecuencia, tarde o temprano deberan estar en la senda que los conduce a él. Un vez que la
economia se encuentra en la senda estable los agentes no tienen incentivos para alejarse de esta
trayectoria, pues saben que es la consistente con lo que esperan. Para una discusién méas amplia,
véase Begg (1982) Pag. 37-43.
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después de algin cambio exdgeno permanente y la otra con anterioridad a este shock. Segun

laecuacion (52) del apéndice A, se obtiene que:

! dp+de,

2

de(0) = -

l,<0 (24)

Esta ecuaciéon implica que, dado un shock exégeno, la variacion dd tipo de cambio en
el corto plazo es igua a la variacion del tipo de cambio en € largo plazo, més una proporcion
de la variacion del nivel de precios en € largo plazo. En otras paabras, S un cambio exdgeno
conduce a una eevacion conjunta del tipo de cambio y de los precios en € largo plazo, la
variacion dd tipo de cambio en @ corto plazo serd mayor que d de largo plazo, es decir,

tendra lugar un overshooting del tipo de cambio™®.

Usando los multiplicadores del tipo de cambio y de los precios en @ largo plazo, que

hallamos en las ecuaciones (17) y (18), podemos reescribir la ecuacion (24) de la siguiente

manera:
e(0) =5 (b, + 8- —pm +g Y+ L0 YOuy, @B TDs L T e o 2
é bia ¢ al,o éal, b, a é b I >0

A partir de la ecuacion anterior, los efectos en d tipo de cambio rea, € cual denotamos

como e, , vienen dadas, por definicion, por la siguiente expresion:

de, (0) =

é V- 0
igdbo +al- Ly + a2 =i (20)
b, é u é

('D:('DI) [N

Asmismo, usando la ecuacién (4), se obtienen los efectos de corto plazo en la tasa de

interés interna:

di(0)=i(0)- T, ydy Lam 27

Q

10 Estadesigualdad se cumple en términos de valor absoluto. Es decir, shocks que conducen a una caida

conjunta de los preciosy €l tipo de cambio en €l largo plazo, generan una caida mayor en €l tipo de
cambio en el corto plazo, esto es, tiene lugar un undershooting del tipo de cambio.
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Para @ mediano plazo, para € caso de politicas no anticipadas, como habiamos

seflalado, una vez que la economia acanza la nueva senda estable con precios p(0) y tipo de
canbio nominad e(0), se conduce a través de ésta hasta acanzar & nuevo equilibrio
estacionario, & cua denotamos por (P,,&). En e apéndice A, deducimos que estas

trayectorias para los precios, € tipo de cambio nomina, € tipo de cambio red y la tasa de

interés vienen dadas por:

p()=(,- P)E* +P, , 130 (28)

1

et) = =

(P,- P +7, 30 (29)

e ()= (P, - P,)e z‘gi- ali% )
2 d , t3 0 (30)

. 1 Lt
t: - 2 *
=20, - P +ir -

Donde € =2.71828... (base dd logaritmo neperiano).

En las ecuaciones anteriores puede observarse que s, por gemplo, tiene lugar un shock
permanente que eleva los precios en € largo plazo,(p, - P, <0), en & mediano plazo, los
precios y la tasa de interés interna decrecen exponenciadmente y, por € contrario, € tipo de

cambio crece exponencialmente, hacia su nivel de equilibrio estacionario.

= Efectos de corto y mediano plazo de politicas anticipadas™.
Sea t=0, d momento del anuncio y t=T, d momento de la implementacion de la

politica anunciada, donde e(T) y p(T) representan € tipo de cambio y los precios en €

momento que toma lugar € cambio exdgeno.

1 Wilson (1979) extendi6 el andlisis de Dornbusch (1976) para e caso en e que la politica es

anticipada.
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En & corto plazo, se produce € efecto de anuncio, desde € equilibrio de largo plazo
inicdd (p,, &), hasta & efecto de impacto inicial p(0) y e0),y de(0)=¢0)- &,, denota €
efecto de corto plazo en d tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se
mantienen constantes en e corto plazo, se debe cumplir que dp(0) =0, pues p(0) =p,. De
manera smilar, de, (0)=e (0)- &, y di(0)=i(0)- i, denotan los efectos de corto plazo en €

tipo de cambio real y en latasa de interés interna, respectivamente.

En el nediano plazo, hay que distinguir dos tramos. (i) Desde d efecto del corto plazo

hasta e momento de la implementacion de la politica, que denotamos como &(T)- e(0) y
p(T)- p(0), para € tipo de cambio y los precios, respectivamente. De manera similar,
e (T)- e (0) y i(T)- i(0) denotan los efectos, para este tramo, en € tipo de cambio real y en
la tasa de interés interna, respectivamente. (ii) Después de la implementacion de la politica
en la trayectoria tacia € largo plazo final, la cual corresponde a la nueva senda estable. Los
efectos correspondientes se denotan como & - e(T) y P, - p(T). Asmismo, €, - e (T) y
i, - i(T) denotan los efectos, para este tramo, en & tipo de cambio red y en la tasa de interés

interna, respectivamente.

Cuando € shock o la politica es anticipada, la existencia de un overshooting del tipo de
cambio nomina ya no estd garantizada. Sin embargo, puede afirmarse que mientras mas
cerca esté la fecha de implementacidn de la politica de la fecha de anuncio, mas probable es
que tenga lugar e overshooting. Esto puede observarse en la siguiente ecuacidn, cuya

deduccion se detalla en e apéndice B.

1

) \
de(0) = gde- ——dpge' ", 1,50 yl,<0 (3)
e u

I

Como puede comprobarse, la relacion que existe entre € efecto de corto plazo de(0) y
e tiempo de implementacion de la politica T es, en vaor absoluto, negativa S imponemos
T =0 en la ecuaciéon anterior, € efecto en € tipo de cambio de corto plazo es igua que para
e caso de politicas no anticipadas™, que viene dado por la ecuacion (24). Si, por € contrario,

imponemos un nivel de T muy grande & efecto en € tipo de cambio sera muy pequefio.

12 Lo cua indica que el caso de politicas anticipadas es una generalizacion del caso de politicas no

anticipadas.
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Los efectos en € tipo de cambio real son:

1

. \
de, (0) = gle- ——dpge " +dp*, 1,50y 1,<0 (33)
e u

I 2

En esta ecuacion puede comprobarse que, a diferencia dd caso de poaliticas no

anticipadas, una variacion de |os precios externos si afecta a tipo de cambio real.

Asimismo, los efectos de corto plazo en la tasa de interés interna son nulos, pues
ninguna de las variables exdgenas que entran en la ecuacion (27), para € caso de politicas

anticipadas, varian en € corto plazo. Es decir:
di(0)=0 (34

En relacion a la trayectoria de mediano plazo, conviene distinguir dos etapas o tramos.
El primero, antes de la implementacion de la politica anunciada, y € segundo, después de la
implementacion. Las siguientes ecuaciones, que se deducen en € apéndice, describen la
dindmica de los precios, € tipo de cambio nomind, € tipo de cambio red y la tasa de interés,

para e primer tramo.

=2 ll 2 § - 1 : [2(t-T) _ alat- 1T
PO T e alzdp-ge ¢! T]4p,, OELET 35)
= 1 ¢ - 1 : (t-T) _ Iot-l T
o0 = e 5 Zdiﬁgl e @]y, 0EtET %)
e (t)=¢t)- pt)+p -
i(t):yya' m+§p(t) .

De egtas ecuaciones se desprende que s tiene lugar un shock exdgeno que eleva los

precios (dp >0) y € tipo de cambio de largo plazo (d€ >0), en este tramo, los precios y €



tipo de cambio estan aumentando. Es decir, la relacion que existe entre los precios p(t)y d

tipo de cambio e(t) respecto d tiempo t es positiva

Asmismo, las siguientes ecuaciones, que se deducen en & apéndice, describen la

trayectoria de las variables en e segundo tramo.

o(t) :ﬁ[(l ,dp- al | ,dg)+1 & @l ,d&- dple TV +p,, 2T (39)

— 1 _ (I ,-1,)T _ | ,(t-T) 3
)=l - a Rl e T v T o

Conociendo ladinamica de los preciosy € tipo de cambio, dadas en las ecuaciones
(39) y (40), se puede saber la dindmica del tipo de cambio real y latasa de interésinterna, a
saber:

e (t)=¢gt)- p(t) +p (42)

Para conocer la direccién de cada una de estas variables en € tiempo, derivamos con

respecto a tiempo t , y se obtiene que:

p(1) =('—2[(| ,dp- al | d8)+1 e+ (al de- dp)le 7, 13T (43

l.-1,)

é(t)z—m (II - )[(I ,dp- al | ,de)+1 &' (al de- dp)f' 7, t3 T (44)

e (t) =&ty - p(t) +p’ (45)

=2 250 ”
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En estas expresiones puede observarse que e signo de estas derivadas en genera es
ambiguo, a menos que se detdlen los efectos de largo plazo dp y d&. En € apéndice,
mostramos que, después de una expansién monetaria permanente y anticipada, en la
trayectoria hacia @ largo plazo final sobre la senda estable, los precios estédn creciendo,
mientras que € tipo de cambio decrece. Claramente, por la ecuacion (37), € tipo de cambio

real esta decreciendo y, latasa de interés, por la ecuacion (38), esta creciendo.

Adicionamente, sin embargo, conjugando las ecuaciones (39) con la (43) y la (40) con

la (44), se puede abtener, respectivamente:
et) =1 (e()- g7, 1,<0,t3 T @)

p) =1 ,(pt) - p )=, 1,<0,t2 T (49)
Estas ecuaciones nos dicen que, como es de esperar, para este tramo, s € tipo de

cambio y los precios estén por debgjo (encima) de sus niveles de equilibrio estacionario,

estas variables deberan estar creciendo (decreciendo).

2.2 Politica monetaria, contexto externo y overshooting del tipo de cambio.

» Una expansion monetaria per manente no anticipada (dm >0).

En e corto plazo, la eevacion de la oferta nominad de dinero es equivaente a una
elevacion de la oferta real de dinero, pues los precios se asumen fijos. Este desequilibrio en
e mercado monetario conduce a una caida de la tasa de interés interna, la cual, a su vez, da
lugar a que los activos denominados en moneda extranjera sean més rentables en relacion a
los activos en moneda interna, generando asi una mayor demanda por los primeros, o que
conduce a una devacion del tipo de cambio. Asimismo, por € supuesto de expectativas
racionales, los agentes saben que en € largo plazo € tipo de cambio serd mayor que € actud,
lo cua condituye una razbn més para adquirir activos en moneda extranjera, con €
congguiente aumento adicional del tipo de cambio. Como resultado de ambos efectos, € tipo
de cambio se eleva por encima de su vaor de largo plazo, es decir, sobrereacciona. En

términos de lafigura 3, la economia pasa del punto A a punto B.



De esta manera, podemos afirmar que un incremento de la oferta monetaria en un
porcentge determinado eleva € tipo de cambio y los precios en € largo plazo en la misma
proporcion; mientras que en € corto plazo, d tipo de cambio nominal se eleva por encima de

este porcentaje™. Pero, ¢por qué este resultado?

La razén es la siguiente. Dado € supuesto de equilibrio permanente en los mercados de
activos y dada la caida de la tasa de interés interna, la ecuacion de paridad de intereses
descubierta tiene que cumplirse sdlo s los agentes esperan una agpreciacion dd tipo de
cambio en relacion a su nived de largo plazo. Como los agentes tienen expectativas
racionales, la Unica forma de que esto sea cierto es que € tipo de cambio de corto plazo sea

mayor que aquel que corresponde a nuevo nivel de equilibrio estacionario.

En la figura 3, € mediano plazo tiene lugar desde € punto B hacia € punto C. En €
punto B, en relacion a punto A, existe una tasa de interés més baja y un tipo de cambio més
ato que genera un exceso de demanda de bienes en relacion a producto potencia. Esta
mayor demanda de bienes, por @ mecanismo de la Curva de Phillips, conduce a una
elevacion dd nivel de precios. El nivel de precios mas eevado, reduce la oferta real de

dinero, por lo que tiene lugar un aumento de la tasa de interés interna.

Este aumento de la tasa de interés es menor, en valor absoluto, que la caida inicial

debido a la expansién monetaria. Por esta razon, la diferencia entre la tasa de interés interna

y externa es negativa, es decir, i-i <0. Dado & supuesto de expectativas racionales, la

dindmica dd tipo de cambio, reflgada en las ecuaciones (2) y (3), nos dice que:

0 o
e=e®=j-i*<0

13 Lo que es interesante observar aqui, es que la magnitud de la variacion del tipo de cambio en el corto

plazo, depende no solo de los pardmetros de los mercados de activos, como a , sino también de los
parametros del mercado de bienes, ya que | ,depende, por ejemplo, de b, y b, . Laexplicacion esla

siguiente. Por la hipotesis de expectativas racional es, |os agentes conocen cual vaaser €l nuevo nivel
de equilibrio del tipo de cambio y los precios en el largo plazo, y en funcién a estos nuevos niveles
esperados tomaran su decision hoy. Por ello, tienen que tomar en cuenta también la sensibilidad de la
demanda agregada a sus distintos componentes. En otras palabras, los agentes para formar sus
expectativas resuelven todo el modelo, por eso, incluso los efectos de corto plazo dependen, en
general, de todos |os pardmetros.
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Figura 3
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Efectos de una expansion monetaria permanente no anticipada.
Una elevacion permanente y no anticipada de la oferta monetaria, genera que el tipo de
cambio nominal se eleve por encima de su nivel de largo plazo. En el nuevo equilibrio
estacionario, los precios y el tipo de cambio son mas elevados, mientras la tasa de
interés interna y el tipo de cambio real se mantienen constantes.

Por ello, y dado que la tasa de interes interna es menor que la tasa externa, los agentes
esperan una apreciacion que, por expectativas racionales, termina en una apreciacion,
efectivamente.

Este proceso de precios creciendo, tipo de cambio disminuyendo, expectativas de
apreciacion y tasas de interés interna creciendo, tiene lugar hasta que se acanza € nuevo

nivel de equilibrio estacionario.

En consecuencia, debido a una eevacion permanente y no anticipada de la oferta
monetaria, se produce una eevacion inmediata del tipo de cambio nomina por encima de
nivel de largo plazo. En @ nuevo equilibrio estacionario los precios y € tipo de cambio son
mas atos, mientras que la tasa de interés interna y € tipo de cambio rea se mantienen

constantes.
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» Una expansion monetaria permanente anticipada (dm >0).

En € corto plazo, por e supuesto de expectativas racionades, € efecto del anuncio
implica que los agentes saben que en el largo plazo € tipo de cambio serd mayor que €
actud, lo cud los induce adquirir activos en moneda extranjera inmediatamente después del
anuncio, con € condguiente aumento de tipo de cambio. Los precios, por € supuesto de
precios fijos, se mantienen constantes y la tasa de interés interna no ha variado, pues ain no

ha tenido lugar la expanson monetaria

El overshooting del tipo de cambio no esta garantizado, pero si se puede afirmar que €
overshooting tendra lugar con mayor probabilidad, mientras menor sea € tiempo transcurrido
entre la fecha del anuncio y la implementacion de la expansién monetaria. En @ gréfico 4,
suponemos que no hay overshooting y la economia en d corto plazo se desplaza de A hacia
B.

Figura 4

e ISO(mO) ISl(rnl)

LM °(m,) LM *(m,)

SE'(m,)

\ Eo(mo)

Bo p(T) B
Efectos de una expansion monetaria permanente anticipada.
Una expansion monetaria anticipada, genera un incremento del tipo de cambio en el
corto plazo por encima o por debajo de su nivel de largo plazo. En el primer tramo
de la trayectoria de mediano plazo, antes que tenga lugar la expansion monetaria,
los precios y el tipo de cambio se elevan; mientras que en el segundo tramo, el tipo
de cambio disminuve v los precios siauen en aumento.
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De esta manera, podemos afirmar que un incremento de la oferta monetaria en un
porcentgje determinado eleva € tipo de cambio y los precios en d largo plazo en la misma
proporcién; mientras que en e corto plazo, d tipo de cambio nominal se eleva, pero puede

estar por debajo o por encima de su nivel de largo plazo.

En € mediano plazo, en d tramo previo a la implementacion de la politica, d aumento
dd tipo de cambio nomina representa una eevacion de tipo de cambio red, lo cud reactiva
la demanda. De esta manera, tiene lugar un exceso de demanda en el mercado de bienes que,
por d mecanismo de la Curva de Phillips, eleva los precios. En € mercado monetario,
precios mayores, significan una reduccién de la oferta real de dinero, lo que presiona a aza

alatasadeinterésinterna.

Esta elevacion de la tasa de interés, por la paridad de intereses descubierta, induce
inmediatamente a una expectativa de depreciacion dd tipo de cambio, la cual, por €
supuesto de expectativas racionaes, deprecia € tipo de cambio. Es decir, en este tramo se

cumple que:
o o
e=e*=i-i*>0

De esta manera, esta trayectoria esta caracterizada con tasas de interés, precios y tipo

de cambio subiendo. La economia pasa del punto B a punto C en lafigura 4.

En & mediano plazo, después que la expansdn monetaria ha ocurrido, con los precios
gue no se han expandido totalmente, se produce una expansion real de la oferta de dinero,
reduciendo la tasa de interés interna. Esta caida del rendimiento de los activos en moneda
interna, es mayor, en vaor absoluto, que la elevacion que se origind en d primer tramo. De
esta manera, se induce a una expectativa de apreciacion dd tipo de cambio que, por la
ecuacion (3), reduce € tipo de cambio. Asi la trayectoria hacia € largo plazo, de C aD en la

figura4, tiene lugar con precios elevandose y tipo de cambio apreciandose.

En consecuencia, debido a una expansion monetaria anticipada, € tipo de cambio se
eleva en d corto plazo por encima o por debgo de su nivel de largo plazo. En & primer
tramo de la trayectoria de mediano plazo, antes que tenga lugar la expanson monetaria, los

precios y € tipo de cambio se eevan; mientras que en @ segundo tramo, € tipo de cambio
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disminuye y los precios siguen en aumento. En € edtado estacionario, € resultado es €
mismo que con una politica no anticipada. Los precios y € tipo de cambio se han eevado,

mientras que latasade interésy € tipo de cambio real se mantienen constantes.

= Una elevacion permanente no anticipada de la tasa deinterés externa (di’ >0).

Suponiendo que la economia se encontraba en equilibrio estacionario en € punto A de
lafigura 5, en € corto plazo, la elevacion de la tasa de interés externa, a hacer mas rentable
los activos en moneda extranjera, induce a una elevacion de tipo de cambio. De otro lado,
debido a las expectativas racionaes, los agentes esperan que € tipo de cambio sea mayor que
el actua por lo cud van a demandar activos en moneda extranjera, depreciando, también por
edta via, € tipo de cambio. Estos dos efectos conjuntos dan como resultado un tipo de
cambio de corto plazo mayor que € de largo plazo, dando lugar d overshooting. En términos

delafigura5, la economiapasadel punto A a punto B, situdndose en la nueva senda estable.

La ecuacion e paridad de intereses se equilibra con la expectativa de apreciacion del
tipo de cambio, lo cua es consistente con e supuesto de expectativas racionaes, ya que d

tipo de cambio de corto plazo esta por encima de su nivel de largo plazo.

En & mediano plazo, la eevacion de tipo de cambio nomind, dado que los precios alin
no han variado, se traduce en un mayor tipo de cambio red, lo cua reactiva la demanda vy,
por e mecanismo de la curva de Phillips, eleva los precios. Precios mas dtos, a su vez,

reducen la ofertarea de dinero, dando lugar a una elevacion de latasa de interés interna.

Esta elevacion de la tasa de interés interna es menor, en vaor absoluto, que la

elevacion de latasa de interés externa, por 1o que se debe cumplir que:
e=e"=i-i*<0

De esta expresion, se desprende que existen expectativas de apreciacion del tipo de

cambio, que se traducen en niveles de tipo de cambio més bgjos.

Este proceso gradua con precios aumentando y tipo de cambio cayendo tiene lugar

hasta que la economia acance e nuevo equilibrio estacionario, en € punto C de lafigura 5.
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En conclusion, debido a un aumento permanente y no anticipado de la tasa de interés
externa, € tipo de cambio nomina en e corto plazo se eleva por encima de su nivel de largo
plazo. Luego, se produce un proceso gradua de aumento de los precios y caida del tipo de
cambio a lo largo de la senda edtable, hasta acanzar € nuevo estado estacionario. En €
equilibrio estacionario, los precios, € tipo de cambio y la tasa de interés se han elevado. La

variacion de esta Ultima esigual alavariacion de latasa de interés externa.

Figura 5
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Efectos de una elevacion perr%(énentgl no anticipada de la tasa de interés
externa.

Un aumento permanente y no anticipado de la tasa de interés externa, incrementa el
tipo de cambio nominal en el corto plazo por encima de su nivel de largo plazo.
Posteriormente, se produce un proceso gradual de aumento de los precios y
reduccion del tipo de cambio a lo largo de la senda estable, hasta alcanzar el nuevo
estado estacionario.
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= Una elevacion per manente anticipada de la tasa de inter és externa (di” > 0).
Como efecto del anuncio, debido a las expectativas racionales, los agentes esperan que
e tipo de cambio sea mayor en e futuro. Por elo, van a demandar activos en moneda
extranjera, produciendo una depreciacion de tipo de cambio. El overshooting dd tipo de
cambio no et garantizado. En la figura 6, se asume que no hay overshooting, la economia

pasa del punto A a punto B.

En € primer tramo de mediano plazo, antes del aumento de la tasa de interés externa, la
elevacion del tipo de cambio nominal, dado que los precios aln no han variado, se traducen
en un mayor tipo de cambio red, lo cud reactiva la demanda, y, por € mecanismo de la
curva de Phillips, eleva los precios. Precios mas altos, a su vez, reducen la oferta real de
dinero, dando lugar a una elevacion de la tasa de interés interna. Esta elevacién de la tasa de

interés interna, dado que la tasa de interés externa no ha variado, implica que:
e=e’=i-i*>0

Esta expresion indica que se ha generado una expectativa de depreciacion del tipo de
cambio que, por expectaivas raciondes, eeva d tipo de cambio. En la figura 6, esta
trayectoria de B a C, se caracteriza con precios, tipo de cambio y tasa de interés interna en

aumento.

En e mediano plazo, después del aumento de la tasa de interés externa, e diferencial
de tasas de interés en moneda naciona y la externa es negativo, es decir, d aumento de la
tasa externa, es mayor a aumento de la tasa de interés interna. De las ecuaciones (2) y (3), se

obtiene:
o o
e=e®=j-i*<0

Es decir, se produce una expectativa de apreciacion del tipo de cambio, que reduce €
tipo de cambio. Esta reduccion de tipo de cambio nomina, genera una pequefia reduccion
del tipo de cambio red, que deprime ago la demanda, sn embargo € exceso de demanda
todavia existe y, por tanto, los precios siguen subiendo. En € mercado monetario, precios
mayores, reducen la oferta real de dinero, induciendo a una elevacion de la tasa de interés. En

términos de la figura 6 esta trayectoria esta descrita por € paso de C aD.
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En consecuencia, una elevacion de la tasa de interés externa anticipada, eleva € tipo de
cambio en € corto plazo por debgjo o encima de su vaor de largo plazo. En € primer tramo
del mediano plazo los precios y € tipo de cambio se eevan; mientras que en € segundo
tramo, luego del shock externo adverso, los precios siguen creciendo y € tipo de cambio se
reduce. En @ equilibrio estacionario, a igual que para € caso no anticipado, los precios y €
tipo de cambio se elevan, y la tasa de interés interna aumenta en la misma magnitud que la

devacion de latasa de interés externa.

Figura 6
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Efectos de una elevacion permanente anticipada de la tasa de interés externa.
Un incremento de la tasa de interés externa anticipada, eleva el tipo de cambio en el
corto plazo por debajo o encima de su valor de largo plazo. En el primer tramo del
mediano plazo, los precios y el tipo de cambio se devan; mientras que en el
segundo tramo, luego del shock externo adverso, los precios siguen creciendo y el
tipo de cambio se reduce.




= Una expansion fiscal permanente no anticipada™® (db, >0).

Una politica fiscal expansiva no anticipada produce smultdneamente dos efectos. Por
un lado, los agentes saben, por la hipétesis de expectativas racionales, que en € largo plazo
el tipo de cambio sera menor. Por esta razdn, los activos en moneda externa pierden
rentabilidad a favor de los activos en moneda interna, incentivando a los agentes a deshacerse
de sus activos en ddlares, con la consiguiente caida del tipo de cambio. El tipo de cambio
menor, implica una caida dd tipo de cambio red, € cua deprime la demanda, y por €

mecanismo de la curva de Phillips, presiona a una caida del nivel de precios.

Por otro lado, tiene lugar una expansion de la demanda agregada que, por €
mecanismo de la Curva de Phillips, presiona a una elevacion del nivel de precios. Este efecto
se compensa completamente con e primer efecto generado por un tipo de cambio més bajo,
de tal manera que la demanda agregada se mantiene constante y, en consecuencia, no hay
variacion del nivel de precios. En la figura 7, la economia pasa dd punto A inicid d punto B
fina, sn que haya una trayectoria de mediano plazo, ya que los efectos de corto plazo

prevaecen en € largo plazo.

Por ultimo, debido a que no hay cambios en € mercado monetario, la tasa de interés

interna se mantiene constante, a nivel de latasa de interés externa

14 Ferguson y Lim (1998) analizan los efectos de una politica fiscal expansiva permanente anticipada y
no anticipada en un modelo similar. Los resultados son cualitativamente iguales a los que
presentamos en este documento.
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Figura 7
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Efectos de una expansion fiscal permanente no anticipada.

Una expansion fiscal no anticipada genera una reduccion del tipo de cambio
en el corto y largo plazo; por lo que no existe undershooting. Los precios no
varian, pues la demanda agregada no se altera. Asimismo, la tasa de interés
no varia y los efectos de corto plazo son iguales a los efectos de largo plazo.

En resumen, una expansiéon fiscal no anticipada genera una caida del tipo de cambio en
el corto plazo igua que en d largo plazo; esto es, no hay undershooting. Los precios no
varian, pues la demanda agregada no se dtera, 10 que cambia es su composicion, con un

gasto publico mayor, pero un menor superavit en la baanza comercial. Asmismo, la tasa de
interés no varia. Los efectos de corto plazo son iguales alos efectos de largo plazo.

= Una expansion fiscal permanente anticipada (db, >0).

Una politica fiscal expansva anticipada, a diferencia del caso de una politica no
anticipada, en €@ corto plazo produce solo € efecto del anuncio. Los agentes saben, por la
hipétesis de expectativas racionaes, que en € largo plazo € tipo de cambio sera menor. Por
esta razon, los activos en moneda externa se tornan menos atractivos que los activos en

moneda interna, induciendo a una venta de los activos en dblares, con la consiguiente
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apreciacion dd tipo de cambio. Los precios no varian pues se suponen fijos en € corto plazo.
Enlafigura8, € equilibrio se trasdadade A haciaB.

En € mediando plazo, antes de la implementacién de la politica fiscal, la apreciacion
del tipo de cambio deprime la demanda, y por € mecanismo de la curva de Phillips, presona
a una caida del nivel c precios, lo cua, a su vez, eleva la oferta red de dinero, que genera
una caida de la tasa de interés interna. Esta disminucién de la tasa de interés, dado que la tasa

de interés externa no varia, implica que:
o o
e=e°=i-i*<0

Es decir, se genera una expectativa de apreciacion dd tipo de cambio que, por
expectativas racionales, reduce € tipo de cambio. En la figura 8, esta trayectoriade B a C, se

caracteriza con precios, tipo de cambio y tasa de interés interna decreciendo.

En & punto C en d momento T, la expansion fiscal eleva la demanda agregada en una
magnitud superior a la caida inducida por la menor tasa de interés interna y e menor tipo de
cambio real. De esta manera, por € mecanismo de la curva de Phillips, tiene lugar una
elevacion del nivel de precios, que reduce la oferta real de dinero, elevando la tasa de interés
interna. Este aumento de la tasa de interés es menor que la caida inicia, por 1o que € efecto

neto la coloca todavia por debgjo de latasa de interés externa. Es decir:

Por elo, en € tramo de la trayectoria hacia € largo plazo find, € tipo de cambio esta
depreciandose, mientras que los precios y la tasa de interés interna estdn aumentando. La

economia pasa del punto C d punto D, seguin lafigura 8.

Resumiendo, una expansion fiscal anticipada genera una caida del tipo de cambio en €
corto plazo menor que su nivel de largo plazo;, mientras que la tasa de interés interna no
varia. Antes de la expansion fiscal, los precios y € tipo de cambio disminuyen; mientras que
luego de la expansién fisca, € tipo de cambio sigue cayendo y, por € contrario, los precios
aumentan. Asmismo, la tasa de interés interna disminuye antes de la implementacion de la

politica, y crece después de la expansion fiscd. En d equilibrio estacionario, a igua que



para € caso no anticipado, € tipo de cambio cae, los precios y la tasa de interés interna no
varian. La demanda agregada no varia, 10 que cambia es su composicion, con un gasto

publico mayor y un menor superdvit de la balanza comercid.

Figura 8
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Efectos de una expansion fiscal permanente anticipada.

Una expansion fscal anticipada genera una caida del tipo de cambio en el corto
plazo menor que su nivel de largo plazo; mientras que la tasa de interés interna no
varia. Antes de la expansion fiscal, los precios, el tipo de cambio y la tasa de
interés interna disminuyen; mientras que luego de la expansion fiscal, el tipo de
cambio sigue cayendo y los precios y la tasa de interés interna aumentan.




3. EXTENSION DEL MODELO BASICO: EL OVERSHOOTING Y EL CANAL
DEL TIPO DE CAMBIO

En una economia abierta, la inflacion esta influenciada, ademas del exceso de demanda

en & mercado de bienes, por la evolucion de los precios de los bienes importados, los cuaes

estan vinculados d tipo de cambio. En consecuencia, la depreciacion del tipo de cambio (é)
es uno de los determinantes importantes de la inflacion. Esta idea se modela expresando la

ecuacion (5) de la siguiente manera:
p=q(y’- y)+(1-qge 0<qg<l 5)

En este escenario, como se mostrara luego, una politica monetaria expansiva, que eleva
el tipo de cambio, a diferencia del modelo basico, puede también elevar € nivel de precios en
el corto plazo, antes de que € efecto del exceso de demanda en € mercado de bienes

empiece a operar.

En lo que sigue, se van a describir los aspectos més sdtantes dd modelo extendido en
relacion d modelo bésico, particularmente los efectos de corto plazo; pues los efectos de
mediano y largo plazo son similares en ambos modelos. En d apéndice correspondiente se
muestran todos los detalles a respecto. Para iniciar esta descripcidn, presentamos € nuevo

sistema de ecuaciones del modelo.

i=i*+e® ()
eoe=é )
m-p=yy- ai (4)
p=q(y’ - V) +(- g)e 0<g<1 (5)
y?=b,+b,(e+p - p)+b,y- b.i (6)



= E| equilibrio general del modelo
El modelo tiene tres variables enddgenas. la tasa de interés, que se determina en €
mercado monetario; € tipo de cambio, que se determina en la ecuacion de arbitrge, y los

precios, que se determinan en la Curva de Phillips.

Conjugando las ecuaciones (1), (2) y (4), se obtiene la ecuacion que muestra la

dinamica ddl tipo de cambio:
o 1 —
e=—(p-m+yy)- (8)

Por otro lado, la Curva de Phillips resultante de reemplazar la demanda agregada de la

ecuacion (6) y latasa de interés interna despejada de la ecuacion (3) es.

p=gb, +ab,e- qa +b—390- ol - b2+bﬂ%+qblp* +@m+(1- de (49
e ag e a g a

Claramente, la diferencia entre esta ecuacion y la del modelo basico, viene dada por

Gltimo sumando de lado derecho de laigualdad, € efecto de la depreciacion en lainflacion.

Reemplazando la ecuacion (8) en la ecuacion (49), se obtiene la dindmica de

comportamiento de los precios:

p=gb, +gb,e- a,p- b,y+ab,p" +b,m- (1- q)i’ (50)

Donde®®:

e b, 1, 1u
a,=agb, +=2+=)- =1>0 51
1 gq( Y a) aH (51

15 Puede demostrarse que existe un nivel de q en e intervalo (0.1) lo suficientemente grande como para

asegurar que a,, > 0y b,, > 0. Paragarantizar que b,, >0 , bastaconimponer que b, <1.
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é b 1 1u

b, =m0(=2+>)- =;>0 52

© SQ(a a) at 52
é b, +1 u

b, =~ b,)+qy LD Y s (53
€ a ay

De esta manera, € equilibrio genera de modelo viene dado por las ecuaciones (8), que
es smilar ala del modelo basico, y la ecuacion (50), la cud incorpora los determinantes de la
tasa de depreciacion. Es por eso que, por gemplo, en este nuevo modelo la inflacion et
afectada de manera directa por la tasa de interés externa; mientras que en € modelo bésico €
efecto era indirecto, a través de su efecto en la demanda agregada. Asimismo, obsérvese que
los coeficientes de la ecuacidn (50), son diferentes a los del modelo bésico. Por esta razdn, la
dinamica de los precios en su transto a largo plazo en funcion del tiempo es
cuantitativamente distinta, pero cuditativamente igua a la del modelo bésico, y en d largo

plazo acanzan & mismo valor, como veremos luego.

3.1 Laspoliticas anticipadas y no anticipadas.

Como sefidlamos en @ modelo béasico, € efecto de largo plazo de las paliticas
anticipadas es e mismo que € de las no anticipadas, pues las ecuaciones dd equilibrio
estacionario son las mismas en ambos casos. Las diferencias estén en los efectos de corto
plazo y la trayectoria de mediano plazo. Las politicas anticipadas generan inmediatamente,
en € corto plazo, s0lo un efecto de anuncio; mientras que las politicas no anticipadas

generan, ademés, € efecto del shock o de laimplementacion de la politica

» Efectos de largo plazo

Curvas|Sy LM

Los vaores de equilibrio estacionario se obtienen cuando p=0y e=0. S imponemos
estas condiciones en la ecuacion (8) y en la ecuacion (49), las ecuaciones resultantes, que

denominamos curvas LM e IS, respectivamente, son las siguientes:
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p=m-yy+ai’ (54)

e=-

b_0+ a11 _ blZ m- b13 y_'_(l' q)i*_
b, db, ab, gb, gb,

P (55)
Las ecuaciones (54) y (55) representan € equilibrio de largo plazo para los precios y €

tipo de cambio nomind.

Notese que las curvas IS, ecuacion (55), y la curva LM, ecuacion (54), son las mismas
que en & modelo bésico'®. La razén es la siguiente. Dado que lo que se incorpora es la tasa
de depreciacion del tipo de cambio como determinante adiciond de los precios v,
precisamente, € estado estacionario se define como ausencia de variacion de las variables
endogenas, la depreciacion tiene que ser cero en e largo plazo, de ahi que la extensidn
sugerida no implica cambios en estas curvas. Como consecuencia, los efectos de largo plazo
en ambos modelos son iguaes.

= Senda estable
Como se muestra en € apéndice correspondiente, e modelo es estable con punto de

silla, y la ecuacién que representa la senda estable viene dada por:

oft) = al—lg p(t) - all

p+e (56)

2

Donde;

|Of\:-—- %<0 (57)

6 Por tanto, |as pendientes también son |as mismas.
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» Efectos de corto plazo de politicas no anticipadas.
Como se seido lineas arriba, los efectos de largo plazo son cuantitativamente iguaes
gue en & modelo basico, y, S hien la trayectoria de mediano plazo es cuantitativamente
distinta, cualitativamente esta trayectoria es idéntica que en € modelo bésico. Por esta razén,

acontinuacion, describiremos sdlo los efectos de corto plazo.

Se consdera la misma terminologia que se usd en € moddo bésico para evaluar los
digtintos efectos. Asumiendo que inicidmente la economia se encontraba en e estado
estacionario (p,,&,)y denotando como p(0) y e(0) € nivel de precios y de tipo de cambio
de corto plazo, respectivamente, p(0)- p, Yy e(0)- & miden los efectos de corto plazo

correspondientes.

Dado que (p,,€,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos valores

son una solucion de la ecuacion (50), por 1o que debe cumplirse que:

- 1
éo_al_g:ﬁo al g:ﬁo-"éo (58)

Por otro lado, los puntos p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda
estable, por 1o que debe cumplirse que:
1 1

e0) = 2 02;|0(0) ey gﬁl +8 (39)

Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (58) y (59), se obtiene que:

L (00)- py)- —

O % ae e

(ﬁl - rjo) +(é1 - éo) (60)

Incorporando € supuesto de que los efectos del tipo de cambio sobre los precios es
instanténeo, se debe cumplir que p(0) - p, =(1- q)(&0) - &,). Incorporando esta condicion
en la ecuacion anterior se obtiene lo siguiente:

_al¢(dp- (1- qde)

PO - o=t g P (61)




_» _(dp- (1- q)d¥)
«0)- &, oAl +de (62)

Conociendo los efectos de largo plazo se pueden hdlar explicitamente los efectos de
corto plazo correspondientes. Por giemplo, nétese que una expansion monetaria, que en €
largo plazo eleva los precios y € ipo de cambio en la misma proporcion, eleva € tipo de
cambio en d corto plazo por encima de su nivel de largo plazo (overshooting) y, también,

esto eslo diferente en relacion d modelo basico, elevalos precios en € corto plazo.

» Efectos de corto plazo de politicas anticipadas.
Manteniendo siempre la notacion introducida para € modelo bésico, sea t=0, d
momento de anuncio y t=T, d momento de la implementacion de la politica anunciada,

donde e(T) vy p(T) representan € tipo de cambio y los precios en e momento que toma

lugar e cambio exdgeno.

En d corto plazo, se produce @ efecto de anuncio, desde € equilibrio de largo plazo
inicd (p,, &), hasta € efecto de impacto inicial p(0) y e0),y de(0)=¢0) - &,, denota €
efecto de corto plazo en d tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se

mantienen constantes en & corto plazo, se debe cumplir que dp(0) =0, pues p(0) =P, -

Cuando d shock o la politica es anticipada, la existencia del overshooting del tipo de
cambio nomina ya no esta garantizado. Sin embargo, puede afirmarse, como en € modelo
basico, que mientras més cerca esté la fecha de implementacion de la politica de la fecha de
anuncio (menor T ), més probable es que tenga lugar € overshooting. Esto puede observarse

en la siguiente ecuacion, cuya deduccion se detallaen € apéndice.

- :; - i
0B = 9)[db al gdele 1¢>0y 1¢<0 (63)

Por otro lado, € efecto de corto plazo en los precios viene dado por:

_ - (1' q) _ -1 gT
PO~ Po = 15 T 9) g)[dﬁ al goele 1¢>0y 1¢<0 (64)



Claramente, € efecto en los precios en € corto plazo es una fraccion (1- q) del efecto

en € tipo de cambio, dado € supuesto de impacto instantaneo de esta via. Es decir, € efecto
en los precios en € corto plazo, ceteris paribus, serd mayor cuanto mayor sea la

participacion de los bienes e insumos importados en la economia.
A continuacién, a manera de ilustrar como funciona este modelo extendido, se

muestran los efectos de una expansion monetaria para € caso anticipado y no anticipado,

enfatizando las diferencias con & mode o basico.

3.2 Politica Monetaria anticipaday no anticipada

» Una expansién monetaria per manente no anticipada (dm >0).

En d corto plazo, la devacion de la oferta nomind de dinero, mientras los precios
permanecen fijos, equivale a una eevacion de la oferta real de dinero. Este desequilibrio en
el mercado monetario conduce a una caida de la tasa de interés interna, lo cual, a su vez, da
lugar a que los activos denominados en moneda extranjera sean nés rentables, conduciendo a
una eevacion dd tipo de cambio. Asmismo, por e supuesto de expectativas raciondes, los
agentes saben que en d largo plazo € tipo de cambio serd mayor que € actud, lo cud
congtituye una razén més para adquirir activos en moneda extranjera, con € consiguiente
aumento adicional del tipo de cambio. Como resultado de ambos efectos, se ha producido
una depreciacion instantanea dd tipo de cambio, acanzando un nivel superior d de largo

plazo, es decir, sobrereacciona. Hasta aqui la descripcion esidénticaala del modelo bésico.
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Efectos de una expansion monetaria permanente no anticipada.

Una expansion monetaria no anticipada, en el corto plazo, como en el modelo
basico, genera un overshooting; sin embargo, a diferencia del modelo bésico,
los precios también se elevan. Los impactos de largo plazo son iguales en
ambos modelos.

Sin embargo, en € modelo extendido, adiciondmente, la variacion instantanea del tipo
de cambio, por la ecuacion (57), implica una variacion instantanea de los precios, aunque en
una proporcion menor®’. En términos de la figura 9, la economia pasa del punto A a punto
B.

La dindmica de mediano plazo, como en é modeo basico, se da a través de la senda
estable, pero desde un nivel més ato de precios y un nivel menor de tipo de cambio. En b

figura 9, d mediano plazo tiene lugar desde @ punto B hacia d punto C.

En € largo plazo, como en d modelo basico, la variacién de los precios y € tipo de

cambio esigua alaexpanson monetaria. La tasa de interés interna no varia.

17 El mayor nivel de precios eleva la tasa de interés interna, aunque en una magnitud menor, en valor

absoluto, que la caida debido a la expansion monetaria. En términos netos, en el corto plazo, latasa
deinterésinternacae.
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En resumen, como en  moddo basico, en € corto plazo tiene lugar € overshooting,
pero ademas, en esta extension del modelo, los precios también se eevan instantdneamente.

Los impactos de largo plazo son iguaes en ambos model os.

» Una expansion monetaria permanente anticipada (dm >0).
En d corto plazo, como en € modedo basico, por € supuesto de expectativas
racionales, € efecto del anuncio implica que los agentes saben que en € largo plazo € tipo
de cambio serd mayor que € actud, lo cua los induce adquirir activos en moneda extranjera

inmediatamente después del anuncio, con @ consiguiente aumento del tipo de cambio.

Figura 10
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Efectos de una expansion monetaria permanente anticipada.
Una expansion monetaria permanente anticipada, en el corto plazo, como en el
modelo basico, el overshooting del tipo de cambio no esta garantizado. Ademas,
los precios y la tasa de interés interna se elevan. Los tramos de mediano plazo
son identicos que la del modelo basico. Los impactos de largo plazo son iguales
en ambos modelos.




Sin embargo, en € moddo extendido, se producen dos efectos adicionales. En primer
lugar, la depreciacion instantdnea implica un aumento de los precios, aunque en una
proporcién menor a la variacién dd tipo de cambio, por la ecuacion (57). En segundo lugar,
la tasa de interés interna aumenta, pues la elevacion de los precios ha reducido la oferta rea
de dinero. Como en € modeo basco, d overshooting del tipo de cambio no esta
garantizado. En d gré&fico 10, suponemos que no hay overshooting y la economia en € corto

plazo se desplaza de A haciaB.

En € mediano plazo, en € tramo previo a la implementacion de la politica, la dinamica
se da de B hacia C, es decir, desde un nivel mayor de precios que € que se obtiene en €
modelo béasico. En @ mediano plazo, a lo largo de senda estable, € comportamiento es

idéntico que en & modelo basico, pasando de B hacia C.

En resumen, como en d moddo basico, en € corto plazo € overshooting del tipo de
cambio ya no est garantizado. Pero ademas, en esta extenson del modelo, los precios y la
tasa de interés interna se elevan. La trayectoria de mediano plazo es idéntica que la dd

modelo basico. Los impactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.



Resumen

En este capitulo se desarrollé € modelo de desbordamiento (“overshooting”) dd tipo de
cambio de Dornbusch (1976), en dos direcciones.

En primer lugar, se asume que € publico tiene expectativas racionaes, en su versén
deterministica de prevision perfecta. En este marco, se andizan los efectos de politicas
no anticipadas y anticipadas. Estas Ultimas, son aguellas en las que se anuncia € cambio
de politica econdmica, pero su implementacion tendra lugar en un momento futuro fijado
de antemano.

En segundo lugar, d modelo busca reproducir € hecho edtlizado de que, en una
economia abierta, € efecto de una expansén monetaria sobre los precios puede ser
inmediato, a través de su efecto sobre € tipo de cambio. Para este objetivo, se ha
extendido & modeo origind de Dornbusch, incorporando la tasa de depreciacion dd tipo
de cambio como un argumento de la Curva de Phillips.

Esta extenson asume que, como en € modelo bésico, @ guste en los precios que se
genera por los excesos de demanda en € mercado de bienes, en € corto plazo, es nulo;
mientras que € que se genera por  movimiento del tipo de cambio es inmediato.

En & modelo basico, una eevacion grmanente y no anticipada de la oferta monetaria, se
produce una elevacion inmediata del tipo de cambio nomina por encima del nivel de
largo plazo. En € nuevo equilibrio estacionario los precios y d tipo de cambio son mas
dtos, mientras que la tasa de interés interna y € tipo de cambio read se mantiene
constante.

En d moddo extendido, una politica monetaria expansiva permanente y no anticipada,
como en € modelo bésico, en d corto plazo tiene lugar € overshooting, pero ademés, en
esta extenson del modelo, los precios se elevan. Los impactos de largo plazo son iguaes
en ambos model os.

En € modelo basico, una expansion monetaria permanente y anticipada, € tipo de
cambio se eleva en € corto plazo por encima o por debgo de su nivel de largo plazo. En
el primer tramo de la trayectoria de mediano plazo, antes que tenga lugar la expansion,
los precios y d tipo de cambio se elevan; mientras que en & segundo tramo, € tipo de
cambio disminuye y los precios siguen en aumento. En & estado estacionario, d
resultado es @ mismo que con una politica no anticipada. Los precios y € tipo de cambio
se han devado, mientras que la tasa de interés y € tipo de cambio rea se mantiene

constante.



En & moddo extendido, una politica monetaria expansva permanente y anticipada,
como en € modelo basico, en d corto plazo € overshooting de tipo de cambio ya no
estd garantizado. Pero ademés, en esta extenson del modeo, los precios y la tasa de
interés interna se elevan. La trayectoria de mediano plazo es idéntica que la del modelo

basico. Los impactos de largo plazo son iguales en ambos modelos.

Términos claves

Curvade Prillips.

Equilibrio con punto de silla
Expectativas racionales.
Overshooting ddl tipo de cambio.
Paridad de interés descubierta.
Politicas no anticipadas .
Politicas anticipadas.

Prevision perfecta.

Undershooting del tipo de cambio.

L ectura complementaria

Para una lectura ded modelo overshooting de Dornbusch, asi como de algunas reflexiones
de Kenneth Rogoff respecto a como Dornbusch transmitié una serie de ideas en €
modelo que inspiré a nuevas generaciones de estudiantes, véase, Kenneth Rogoff,
Dornbusch's Overshooting Model After Twenty-Five Years, IMF Working Paper,
WP/02/39, pp. 41, 2002.
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Apéndice matematico

APENDICE A1: Shocksy politicas no anticipadas en el modelo basico®.

A.1.1El modelo basico

= | as ecuaciones del modelo
El modelo viene dado por las Sguientes ecuaciones. Cabe indicar que todas las
variables, con excepcion de las tasas de interés y la tasa de depreciacion, estan en logaritmos.

Asmismo, todos |os parametros tienen signo positivo.
i=i*+e° @

e’ =e @

m-p=yy-ai €)

p=aq(y’-y) (4)
yd :bo +b1(e+p* - p)+bzy_ bal (5)
Donde;

. oferta monetaria.
: nivel de precios.

3

: producto de pleno empleo.

Q.

< I ©

: demanda agregada.
: tipo de cambio nomindl.

*

: nivel de precios externos.

: tasa de depreciacion.
: tasa de interés nomina interna.
: tasa de interés nominal externa.

— o T O

*

: tasa de inflacion.

® , To

o

: tasa esperada de depreciacion.

18 Los apéndices de este modelo estan basados en Turnovsky (1996), Cap. 6. Una presentacion

didactica de los sistemas dinamicos en tiempo continuo puede verse en el capitulo 4 de Ferguson y
Lim (1998).



» L as ecuaciones dinamicas para €l nivel de preciosy para el tipo de cambio
S hay previson perfecta, es decir, se cumple la ecuacion (2), la ecuacion (1) puede

escribirse como:
i=i' +e (6)
De la ecuacion (3) despejamos la tasa de interés y hallamos que:

i=Lyy-m+p) @
a

o]
Sustituyendo la ecuacién (7) en la ecuacion (6) y, despgando e, se obtiene la ecuacion

de ladinamica dd tipo de cambio nomind.:
o 1 ——
e—g(p- m+yy)-i ®)

Por otro lado, sustituyendo la ecuaciéon (5) en la ecuaciéon (4), obtenemos la Curva de
Phillips

p=qlo, +b,(e+p*-p)- (1- b,)y - b,] ©)

Reemplazando la ecuacién (7) en la ecuacion (9), obtenemos la ecuacion de la

dinamica de los precios:

b, 0 by 6- . gb
f—:p— q{:a?l— b,)+ 2 3y +qb,p + 905 (10)
2 a g a

e

p=gb, +qgb.e- qg%l +

En este modelo, las ecuaciones basicas son la (8) y 1a (10).

» CurvasISyLM

Haciendo e=0 en la ecuacion 8y E):O en la ecuacion (10), resultan las ecuaciones

del equilibrio estacionario, alas cuales denominamos curvas LM e IS, respectivamente:
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p=m-yy+ai’

(11
1 & b,0 b an(l- b)) +by 0 .
e=-=b, +El+—=—p- —m+ Y- p (12)
b, "€ "ab, 5 ab, ab,
Graficandolas en € plano (p,e) , las pendientes son las siguientes:
de
o - (13
LM
o 148 5 (14)
dp| ab,
A.1.2Solucién particular y estabilidad del sistema
Las ecuaciones (8) y (10) pueden escribirse en términos de matrices como:
é,u
by ¢ m b 0 i
TH_& oib, +—2 qb,gPU, & abi/a - qfal-b,)+by)la 0 abif @
oq ¢ °,. %% &' -va y/a 1 oG ™
& H
O, de manera smplificada
[V SN
Pu= A+ BX (16)
ey &



Donde;

é b;0 u
A 4 3= b. 1
Azgqéﬁ 2y P (17)
g la 0g
é qb, u
p=d —* - qla@- b,)+by)/a 0 aby a8)
© -1la y/a -1 o}
&,
é u
ey
X=¢eyd (19)
é.u
¢ u
& H
» Estabilidad del modelo
Consideramos lamatriz A y hallamos su determinante,
aj=-P1roo (20)
a

Lo cud indica que tenemos un equilibrio estacionario con punto de slla’®. Es decir,
existe una senda estable, que de ser dcanzada por € dSstema, conduce a equilibrio

estacionario.

= Solucién particular y los multiplicador es de lar go plazo.
Los vaores de la solucion particular del sistema, o multiplicadores de largo plazo, de

las variables enddgenas dd modelo, que smbolizamos por (P,€), son los que satisfacen

sistema (15) cuandoE): Oy e=0.

19 Que el determinante de la matriz A sea negativo es una condicién necesaria y suficiente para que el

sistematenga una solucién de punto de silla. Esto esasi, pues |, +1 , =TrAy | | , = |A| ,siendo | |
y |, lasraices caracteristicas de lamatriz. Si el determinante es negativo, debe ser cierto que unaraiz

espositivay laotranegativa; una que hace inestable el sistemay laotraque lo hace estable. Para este
modelo, secumple estacondicién.
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c

1= - ATBX (21)

BB
o

Resolviendo, se obtienen los multiplicadores de largo plazo:

.U

é D, U

& éo 1 -y a O%mg

u_e F_ b
eg=é gy u (22)

S0 e 1 . (@-b) b, &Y

& y a+ -1g" U

& b, b, b, L@p*H

También pueden halarse los efectos en d tipo de cambio red de largo plazo, que

denotamos como & . Usando los valoresde Py € del sstema anterior y, la definicion de

tipo de cambio real, podemos escribir:

€ 1 (1-b b, Ua—
g g R By 23
e 1 1 1Ug*g

Asmismo, por la ecuacion (6), imponiendo %zo, e nivel de la tasa de tasa de interés

interna de largo plazo, se expresa como:

T=i* (24)

A.1.3La solucién complementariay la solucién general
» L asolucion complementaria
Definimos e como € nimero e =2.71828... (base del logaritmo neperiano). Sean las

soluciones de prueba para los precios p(t) =we'' y para € tipo de cambio e(t)=ve'', con v

y W constantes por determinar. Entonces se debe cumplir que:
p(t) =wl e't (25)
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et)=vle' (26)

Reemplazando estos vaores en & sstema (15) y haciendo € vector X =0, se

obtiene®.

& S ¢ [0

Ca o § B, +29 g, freva_cn

dey (Ue € ag g U7 ay @
o 15 ¢ UEvy &g

& 6 l/a 0 Oy

Operando,

g +0g 1+59 -qblgf 5 Q0

& e ag L,JQWL:I: g)lil (28)

: 1 ey U= &

- | weVl e

e a ¢!

Hallando las raices caracteristicas?,

A-1]=12+1 68, + 28 gPiog 29)

e ag a

Resolviendo, se hallan dos raices reales y diferentes:

: o
_._€ +1€¢€ 2% >0 (30)

<0 (31)

20 Aqui, por definicién, | eslaraiz caracteristica del vector caracteristico (W, V) delamatriz A.

?L Con estas raices caracteristicas puede comprobarse que |, +1,=-q(b, +b,/a)=Tr A<0,y

tambiénque | || , :-qblla:|A| <0.



Para la raiz caracteristica |, y su vector propio correspondiente (w,,v,), se debe
cumplir que:

S b, o u
+ + == b, < 2Ae
21 q?l ap < :lewn_u (32)
< 1 ey Y SOLJ
e - | ueVau 1]
8 a ta
Delo cua se hallaque,
é b, ¢u
é1+q9 1+;3&<JI
v, =% w, (33)
ab,
1
v, = w 34
Yal, t (39

Para la raiz caracteristica | , y su vector propio correspondiente (w,,v,), se debe
cumplir que:

: b, 6 u
d . +aD, v 22 - ob.iay y op

e ag A 2o=a ¢ 35
e 1 e, q=¢y (35)
e .2 |, ueV2u e
e a ¢!

De lo que se obtienen las siguientes ecuaciones:

é b, U
_é_|2+q(§)1+?3_:l',l
v,=2 ¢ 24, (36)
qb,
1
v o= 1w 3
2 al, °? 37)



La solucién complementaria, para € nivel de precios y € tipo de cambio, viene dada
22

pOI‘ .
p(t)=w.e' +w,e* (39

elt)=ve'' +v,e'? (39)

Usando las ecuaciones (33) y (37), las expresiones anteriores pueden reescribirse solo

como dependientes de |os parametros W, y W, como:

p(t)=w,e" +w,e (40)
0
I, +qe, M 1
et)=—C Py i+~ weH (41)
ab, al ,

» La solucion general

La solucion generd viene dada por la suma de la solucion complementaria del sistema

dado por las ecuaciones (40) y (41), mas la solucién particular del sistema (22).

plt)=w,e " +we +p (42)
e)=— € 292 Owet+—wed+s 43)
qbl a 2

A.1.4 Lasendaestabley los multiplicadores de corto plazo

» | a senda estable
Dada la existencia de una raiz postiva, € sistema no es globamente estable. Para
asegurar la convergencia del modelo imponemos que w, =0, lo cua nos permite diminar la

senda inestable y quedarnos con la senda estable.

22 Recordar que por cada raiz caracteristica hay una solucién complementaria de la ecuacion diferencial.

Ademas, se puede demostrar que la suma de dos soluciones complementarias sigue siendo una
solucién complementaria.



Reemplazando W, =0 en las ecuaciones (42) y (43), se obtienen las siguientes

expresiones.
p(t)=w,€* +p (44)

1 wed+a (45)

e(t) = 2

2
O, de manera equivalente como:

p(t)- p=w e (46)

et)- &= - w,e 47
al

2

Sugtituyendo la ecuacion (46) en la ecuacion (47), y ordenando, se hala la ecuacion de

|a senda estable;

1 o(t) - 1

al , al ,

et) =

p+e (48)

Laqueen € plano (p,e) tiene pendiente negativa.

de_ 1
dp al,

<0 , puesl,<0O (49)

En particular, para los vaores de largo plazo inicid (&,,p,), valores dd equilibrio

estacionario antes del cambio de alguna de las variables exégenas, la senda estable es:

1 1
p(t) -
al, al ,

et) =

P+ & (30)

Asmismo, para los vaores findes de largo plazo find (g,p,), valores

correspondientes a resultado después de un cambio permanente de alguna de las variables

exogenas, la senda estable correspondiente es:



e(t) =

PtE (51)

| 2

= Multiplicadores de corto plazo
Asumiendo que inicidmente la economia se encontraba en € estado estacionario

(P,.&)y denotando como p(0) y e(0) d nivel de precios y de tipo de cambio de corto
plazo, respectivamente, p(0)-p, y e0)- €, miden los efectos de coto plazo

correspondientes.

Dado que (p,.€,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos valores

son una solucion de la ecuacion (50), por 1o que debe cumplirse que:

1 1
B == -
0 aI2rjo al,

P *& (52)

Por otro lado, los puntos p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda

estable, por 1o que debe cumplirse que:

e0) =

G (53)

2

Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (52) y (53), y considerando

que los precios no varian en € corto plazo, es decir p(0) =p,, Se obtiene la variacion ddl tipo

de cambio en € corto plazo.

“P)*+(E-8) (34)

Denotando de(0) = &0)- & y consderando la solucion de largo plazo dd sistema (22),

la expresion anterior puede reescribirse como:

édb, u

edm
,0 d
+=27 1ue dy G U (55
2 g"dl

Qiplfl

de(0) =

1 ) oHl-b,) y
" & §

(U)>('l?> D
Q I-I-O:
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Puesto que dp(0) =p(0) - P, =0.

Donde, por gemplo, dm denota la diferencia m, - m,, es decir, la diferencia entre e
valor nuevo de la oferta nominal de dinero m, menos su vaor inicid m,. De la misma

manera se denotan los cambios en las demas variables exdgenas.

A partir de la ecuacién anterior, € efecto en € tipo de cambio rea, que denotamos

como e, , se puede escribir por definicion como:
de, (0) = de(0) +dp* - dp(0) (56)

O, de manera desarrollada como:

edb,, o
e, O=g - - ?' oy Y OB L 00 gedqya ()
é b1 alzg b1 alzg |2 blﬂ ggl*g
e

u

&p*{

Asmismo, de la ecuacion (7), se obtienen los efectos de corto plazo en la tasa de
interés:

di(0) = 4 %Edyg (59)

» Dindmica de mediano plazo

Recordemos que € siguiente sistema de ecuaciones describe la dinamica de los precios
y € tipo de cambio.

p(t) =w,e* +p, (44)

1
al

et) =

w,e +8 (45)

2



En este sstema dinamico debe cumplirse que en € momento de partida, t=0,
p(0) =p,, donde P, es & nivel de equilibrio estacionario inicia, antes que tenga lugar €
shock, y p(0) e vaor de los precios que corresponde a la nueva senda estable en €

momento inicial. Aplicando esta condicion en la ecuacion (44), hallamosque w, =P, - P, -

En consecuencia, las ecuaciones gue describen la trayectoria de los precios y € tipo de

cambio son las siguientes:
p() = (P, - PIE +P, (59)

1
al ,

et) =——(P, - P +§ (60)

Usando las ecuaciones (59) y (60), la dinamica del tipo de cambio red, por definicion

viene dada por:

e (=P, - P)e ' d- T+,
e 2U (61)

Por otro lado, reemplazando la ecuacion (59) en la (7), se halla la trayectoria de la tasa

deinterésinterna

. 1 1 e 1
i)=Ly- =m+=(p, - p,)e* +=p, (62)
a a a a

Por laecuacién (24) y laecuacion (7), en € largo plazo, se debe cumplir:

T=i* (63)

Findmente, reemplazando la segunda igualdad de la ecuacion (63) en la ecuacion (62),
se puede expresar la dinamica de la tasa de interés en funcién de su vaor de equilibrio

estacionario i *.

i(t) =§<m S p)et (64)
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A.1.5Estaticas compar ativas de shocks permanentes no anticipados.

a)  Unaexpansion monetaria no anticipada (dm > 0) .

Respuesta analitica

Corto plazo

m_D!(m—p)—b m; p>yy—a(:b i bPi<i+e®h e—yp o
fe-pe-bPebi<i+eb e- b

Mediano plazo

i~
(e+p*

Respuesta mateméatica

Corto plazo

di=- Ldm<o
a

Largo plazo

U _ . B
_p)_gb yd_p yd>yb qly - y)=p>0P p-b (m- p)

bi-bi-i'=¢<0b e<0b e



b)  Unaeéelevacion no anticipada de la tasa deinterésexterna (di” >0).

Respuesta analitica.

Corto plazo:

i-b !i tee>ip e- . yb e- (overshooting)
fe-pe*-bpe-bi+ef>ib e-h

Mediano plazo:

o

(e+p*-p)-b y*-b y'>yb q(y-y)=p>0b p-® (m-p) P i-bi-i =e*<0p e<0b e~

Respuesta matematica.

Corto plazo.

Largo plazo.

dp=adi’ >0
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c) Unapolitica fiscal expansiva no anticipada (db, >0).

Respuesta analitica

i _ o . o . _ _ I

bo_p!é Pbe Pe Pi+te<ibe b (e+p*-p) P y° yp y constante
. d H
A b

Respuesta matematica

(Largo plazo igua d corto plazo)

dp =0

de=-Ldb, <0
b

1

dez-bidbo<o

1

di =0
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APENDICE A2 Shocks vy politicas anticipadas en el modelo basico

» Efectos de cambios en las politicas anticipadas
Sea t=0, d momento dd anuncio y t=T, d momento de la implementacion de la

politica anunciada, donde e(T) y p(T) representan € tipo de cambio y los precios en €

momento que toma lugar & shock exdgeno.

- El efecto de corto plazo o efecto de anuncio:

Desde € equilibrio de largo plazo inicid (p,,& )hasta € efecto de impacto inicia
p(0) y e(0), como para €l caso de politicas no anticipadas, de(0) =€(0) - €,, denota & efecto
de corto plazo en d tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se mantienen
congtantes en € corto plazo, se debe cumplir que dp(0)=0, pues p(0) =p,. De manera
smilar, de, (0)=e,(0)- &, y di(0)=i(0)- i, denotan los efecto de corto plazo en la tipo de

cambio real y en latasa de interés interna, respectivamente.

- Efectos de Mediano plazo:

Aqui se distinguen dos tramos. (i) Desde € efecto del corto plazo hasta e momento de
la implementacion de la palitica, que denotamos como e(T)- e0) y p(T)- p(0), para €
tipo de cambio y los precios, respectivamente. De manera similar, e (T)- e (0) y i(T)- i(0)
denotan los €efectos, para este tramo, en € tipo de cambio red y en la tasa de interés interna,
respectivamente. (ii) Después de la implementacion de la politica en la trayectoria hacia €
largo plazo fina, la cua corresponde a la nueva senda estable. Los efectos correspondientes
se denotan como & - eT) y P,- p(T). Asmismo, &,-e(T) y 1,-i(T) denotan los
efectos, para este tramo, en € tipo de cambio rea y en la tasa de interés interna,

respectivamente®.

2 Aunque en este apéndice no se calculan estos efectos, de as ecuaciones presentadas es facil hacerlo.

De todas formas, esta notacién es Util para poder distinguir los diferentes efectos de los shocks o de
las politicas anticipadas.



- Efectos de Largo plazo:

Igual que en € caso de las politicas no anticipadas, denotamos como d€=¢€ - &,y
dp=p,- p, € efecto en € tipo de cambio y en los precios, respectivamente. AsSmismo, |os
efectos en € tipo de cambio real y en la tasa de interés interna, se denotan, respectivamente,

como d& =&, -8,y di =1 - 1.

» Sistemas dinamicos
Se distinguen dos sistemas dinamicos. Uno que describe la trayectoria a seguir antes

del cambio exdgeno, y otro que describe la trayectoria después de dicho cambio.

El sstema que describe las trayectorias de las variables antes del cambio de alguna de
las variables exOgenas, para € periodo O£t £ T, segun las ecuaciones (42) y (43) de este
apéndice, viene dador por:

p(t)=w.e'* +w €' * +p, (65)

elt)= 1 we't + 1 w,e'd+a (66)

1 2

Asmismo, € sistema que describe la trayectoria de estas variables para € periodo

t3 T, después del cambio de alguna de las variables exdgenas, pueden escribirse como:
plt)=wee * +wge' +p, (67)

wge' !+, 9

elt)= 1 wie' " +

al a

1
Lo que diferencia a los sistemas son las constantes w,, W,, W{y w¢y los vaores de

largo plazo correspondientes. Para conocer la dindmica completa de los sistemas es preciso

hallar estas constantes.



= Célculo delas constantes de los sistemas.

- Primera condicion:
Como se sefidd antes, se asume que en @ momento inicial, en t=0, se cumple que

p(0) =P, . Incorporando esta condicion en la ecuacion (65), se halaque:

- Segunda Condicién:
En d momento t=T, la solucion es continua, es decir, las soluciones para p(T) Yy

e(T) de los sistemas (65)-(66) y (67)-(68) deben coincidir. Imponiendo esta condicion, y
haciendo algo de algebra, se obtiene:

(Wz - Wg:)é 2T+ W1eI T= rjl - po (70)

L (w,- wgle T =5 - B (70)
al, al,

- Tercera condicion:
El sistema tiene que converger en € largo plazo. Por esta razdn, en € sistema dado por

las ecuaciones (67) y (68), hay que imponer que w§ =0, pues | ; >0, con lo cua se obtiene:
p(t)=wge'* +p,, t5 T (72)

e(t)=a|1 wie'd +8, t3 T (73)

Lo cua permite hallar la senda estable:

oft)=——p()-

al p,+&, t°T (74)

2



Las ecuaciones (72), (73) y (74), permiten hallar las constantes w,,w, y W¢ , asaber:

_all, € 1 U 75
W, (Iz'll)gd a|2 bugﬁ ( )
_alyl, é’é- 1 d U 7 76
e (|1'|2)('-:‘é':I al2 ﬁhﬁ "
w§t=%[(| dp- al | &)+l ="V (al de- dp)] (77

» Efectos de largo plazo.
Usando € sistema (22) vy las ecuaciones (23) y (24) del apéndice anterior, se obtienen
los efectos de largo plazo para los precios, € tipo de cambio nominal, € tipo de cambio red

y latasa de interés interna.

é uédb, U
é ; € 4m U
«pu & 0 1 y a Oungg
S edy (78)
€ é s ve .« u
& o 1 ?Lbz’-y? ga+22g - 20 ¢
g b b, P b,z  G&p Y
6 1 (-b,) bigd
a8 =g — 2 —2aady g (79)
e bl b1 10édi*g
di =di* (80)

» Efectos de corto plazo o efecto de anuncio.
Evaduando la ecuacion (66) en € momento t=0y reemplazando € vaor de las

constantes w, y w,, se obtiene que:

L dpge (81)

al, g

de(0) =&0) - &= :i&ié-



O, de manera desarrollada, como:

b, 0

é 1- b 0 b fgdmg
de(0)=e"lTéri gﬁ 19 ? 2)-y+ y 8 g’a-i+—39 -1iedyd (82

é b, alzﬂ b, alzﬂ I, blﬂ @Fidi*g

e u

&in*

A partir de la ecuacion anterior, € efecto de corto plazo para @ tipo de cambio redl, €

cual denotamos como e, , es, por definicion, & siguiente:
de, (0) = de(0) +dp* (83)

O, de manera desarrollada, como:

b,
e u
é 1 @ 106, . a@a-b 6, ® 1 bo €9 g
de,(O):gr—e’“T gl' ierln g 2_y+ y ie—llT a___'__3ie—|1T (1-e'“T)g|§d§l§|( )
8 bl alzg b1 al ] |2 blg éd|*3
&p*H

Asmismo, dado que para € caso de politicas anticipadas no tiene lugar ninglin cambio

en las variables exdgenas en e corto plazo, € efecto en latasa de interés interna es nulo.

di(0)=0 (85)

» Dindmica de mediano plazo antes de la implementacion de la politica (O<t £T).

En las ecuaciones (65) y (66), reemplazando los valores de las constantes
correspondientes de las ecuaciones (75) y (76), se hala que:

al |

é 1 y
t) = 12 - d ,ell(t—T)_elzt-llT +0.. O<tET %6
O TIER -5, 2
e(t) = ! g_dé— 1 dﬁal 2e'l(”)— I 1e'2"'1T]+é0, O<tET (87)
(Iz'll)e aI2 u
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A partir de este sstema y usando la definicion de tipo de cambio red, se puede hallar

también su dinamica Asmismo, usando la ecuacion (7), podemos hdlar la dinamica de la
tasa de interés interna. En concreto:

e (t)=e(t) +p, - p(t) (89)
(0 =2y, - m,)+=p() (89)
a a

Donde p,, m, y Yy, denotan los valores inicides para € nivel de precios externos, la

oferta monetariay € producto potencial, respectivamente.

Para saber la direccion dd nivel de precios y dd tipo de cambio en d tiempo,

derivamos con respecto a t , y se obtiene:

. i>0, ssde>0ydp30
dpgll &7 - 1 ,¢7] =} (90)
u l<0, side<0y dp£0

é 1
ge-
2'|1) I

2

. . >0, s d&>0ydp° 0

é 1 dpie 1) elzt-llT]:l (92)
prd aI pf\ .I.

€ 2 U 1<0, s de<0ydp£0

Es decir, s un shock exdgeno eleva los precios dp>0Yy € tipo de cambio en € largo

plazo de>0, por gemplo debido a una expanson monetaria, en este tramo de mediano
plazo previo a la implementaciéon de la politica, los precios y € tipo de cambio estén
aumentando.

» Dindmica de mediano plazo después de laimplementacion dela politica (t3 T).
Edsta dinamica se obtiene a partir dd sistema de ecuaciones (72) y (73), luego de

reemplazar |os valores de las constantes correspondientes de la ecuacion (77).

1

|o(t)=—(I — )[(I ,0p- al | ,d&)+1 &'V (al ,de- dp)le " +p,, t2T ()

1 2



e(t)=ﬁ[(| ,dp- al || 2d'é)+| 1e(lz_ll)T(al ,de- dp)]el S(t=T) +8, 13 T (90

Asmismo, para este tramo, la dinamica del tipo de cambio real y la tasa de interés

puede obtenerse de:
e (t)=e(t)+p, - p(t) (94)
i®==(y¥, - m)+p) (©5)
a a

Donde p;, m,y Yy, denotan los valores findes, luego de que se ha producido € shock

o cambio de politica, para € nivel de precios externos, la oferta monetaria y € producto

potencial, respectivamente.

Para saber la direccion que siguen los precios y € tipo de cambio nomind en € tiempo,

derivamos con respecto a t , y se obtiene que:

E-(t):—(I '_ZI )[(I ,0p- al | dg)+1 &'V (al ,de- dp)le ", t2 T (%)

1 2

foa(t)=a|'—2)[(| ,dp- al | ,d&)+l e’ (al ,d&- drj)]e'z“-”, t3 T (97)

2('1"2

En estas ecuaciones € signo de estas derivadas es ambiguo, a menos que se detallen los

efectosdelargo plazo dp y de.

A manera de gemplo, vamos a mostrar € signo de las derivadas anteriores en € caso

en que se dé una expansdn monetaria dm >0. Sabemos que para este cambio exdgeno, por

el sstema de ecuaciones (78), dp=de=dm. Reemplazando estos valores en & sistema de
ecuaciones anteriores, se concluye que € signo de la derivada del precio y dd tipo de cambio
respecto d tiempo es igual y opuesto del signo que toma (aI - 2), respectivamente. Por

las ecuaciones (30) y (31) ddl apéndice anterior, podemos afirmar que:
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qgl 5 \/gqg +_9§ ﬂ

(alllz'lz):'qbl"' € >

S’

>0 . (98)

Por tanto, después de la expansidon monetaria en la trayectoria hacia € largo plazo find,
sobre la senda estable, los precios estan creciendo, mientras que € tipo de cambio esta

decreciendo.

A. Una expansién monetaria anticipada (dm>0).

Respuesta analitica

Corto plazo

Anundo m-b 8-b e*-b €-b i<i +eb e-

Mediano plazo, antes de la expansiéon

(e+p* - p)-D y'-b p=q(y’- y)>0b p-b (m-p) Pi-pi-i’ —e*>0b e>0b e-

Mediano plazo, después de la expansion

__ y'-pp=qiy’- y)>0P p-

m-b (m-p)-b (m-p)>yy-aib i b |
li-i"=e<0p e<0p e~

Respuesta matematica

Corto plazo

de(0) = el L,e'Tdm>O

2u

é 0
de, (0)= dl.- — (¢’ e >0
e al,u

di(0)=0
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Largo Plazo
dp=dm>0
de=dm>0
ds =0

di =0

B. Unaé€levacion anticipada de la tasa de inter és internacional (di” >0).

Respuesta analitica

Corto plazo
Anuncioi' -b &-b e°-b e -b "+ >ib e-
Mediano plazo, antes de laelevacion de i

(e+p - p)-P y*-p p=q(y*- ¥)>0b p-b (m-p) P i-bi-i =e*>0p e>0b e-
Mediano plazo, después de laelevacion de i

i"-pi-i"=e<0p e<0b e b y*>yb q(y*-y)=p>0b p-b (m-p) b i-

Respuesta mateméatica

Corto plazo
de(0)=ga- ! +b—3l':p"1Tdi*>o
g al, by
é U )
de, (0)= ga- ——+ 22" Tdi’ >0

e alz blu

di(0)=0
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Largo plazo
dp=ad” >0

&
de=ca+

& Id_O

_3
b,
dé:Eid*>O
di =di* >0

C. Unaexpansion fiscal anticipada (db, > 0).

Respuesta analitica
Corto plazo

Anunciob,-P 8 P e* P e P i +e°<ib e

Mediano plazo, antes de la expansion fiscal

(e+p* - p)_b y' P E)zq(yd -y)<0b p™ b (m- p)-b i bi- i*=e:)e<0I3 e<0b e~

Mediano plazo, después de la expansion fisca

by-P y*-b p=q(y’- y)>0P p-b (m-p) P i-Pi-i =e*<0p e<0b e~

Respuesta mateméatica
Corto plazo

de(0) = - bie"lebO <0

1

de, (0) =- bie" Tdb, <0

1

di(0)=0
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Largo plazo

dp=0

de=- Ldb, <0
b

1

dz :-bidbo<o

1

di =0
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APENDICE B1 Shocksy politicas no anticipadas en el modelo extendido.

B.1.1El modelo extendido

= | as ecuaciones del modelo
El modelo viene dado por las siguientes ecuaciones. Cabe sefidar que todas las
variables, con excepcion de las tasas de interés y la tasa de depreciacion, estan en logaritmos.
Asmismo, todos los pardmetros tienen signo postivo. La diferencia con d modelo basico

esta dada por la reformulacion de la Curva de Phillips, ecuacion (4°).

=i +e° (1)
c-e @
m-p=yy- ai (€)
p=q(y’ - ) +(1- d)e @)
y=b,+b,(e+p - p)+b,y- b,i, 0<b, <1 (5)

» |as ecuaciones dinamicas para €l nivel de preciosy para €l tipo de cambio
Conjugando las ecuaciones (1), (2) y (3), se obtiene la ecuacién que describe la

dindmica dd tipo de camhbio.

°_1 = e
e=—(p-m+yy)-i
a (99)

Por otro lado, conjugando las ecuaciones (1), (2), (3) y (5) en la ecuacion (4) se

obtiene que:

p=db, +ab,e- o2, + 3% o - b2+ 3y—y+c|b|o +B3mia- e
e a a

a e ( 1m)
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Reemplazando la ecuacion (99) en la ecuacion (100), se obtiene la ecuacién que

describe la dindmica de los precios.

p :qbo +qb1e' a,p- b13y+ qblp* + b12m - (l' q)i*

(101)
Donde?:
6 b, 1. 14

a, —QQ(bl +?+E)' §H>O (102)

b :e(EJ,i)-i%o (103)

1 éq a a af

é b, +1 u
blszgq(l-b2)+qy( 3a )+yg8>0 (104

* CurvasISyLM

Haciendo Bzo en la ecuacion (100), y e=0 en la ecuacion (101), las ecuaciones

resultantes son las siguientes.

p=m-yy+ai (105)
1 & b,0 b aa(l- b)) +by o .

e=-—b +¢l+—p- —=m+ 2 3 +y- 106
b, "8 a0 P A, ab, 5 P (106)

La ecuacion (106) se obtiene, ademés, haciendo uso de la ecuaciéon (105). De esta

manera, las curvas ISy LM son las mismas que para e modelo basico.

Las pendientes de las curvas ISy LM se derivan de las ecuaciones (105) y (106) y en €
plano (p, €) son:

24 pyede demostrarse que existe un nivel de q en el intervalo (01) lo suficientemente grande como para

asegurar que a,, > 0y b,, > 0. Paragarantizar que b,, >0 , bastaconimponer que b, <1.
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de
dp

de
dp

LM

=1+

IS

a

b

1

3>O

B.1.2Solucién particular y estabilidad del sistema

Las ecuaciones (65) y (66) pueden escribirse en términos de matrices como:

Py an GbupU_ &

b

12

b

13 - (1- q) qbl

=a ant
G ella Opfged & -Va yla -1

O, en forma matricid:

= Estabilidad del modelo

A=

Lo cud indica que tenemos un equilibrio estacionario con punto de silla.

gb

a

1<0

» Solucién particular y los multiplicador es de largo plazo

Paralos preciosy € tipo de cambio nominal:

B Y

o\

(DD} D (D> D (D> D

o

L=

=

a
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(108)

(109)

(110)

(112)
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Para d tipo de cambio redl:

b & 16 b,.

€ =B+p*-p=-2-¢l- —sy+2i* (113
bl g blﬂ 1

Para latasa de interés interna:

T=i* (114)

B.1.3Lasolucién particular y la solucién general
» L a solucién particular

Definimos € como € nimero e =2.71828... (base del logaritmo neperiano). Sean las
soluciones de prueba para los precios p(t) =we'® y para d tipo de cambio e(t) =ve'®, con

V Yy W constantes por determinar.
La solucion particular es.
p(t)=w.e* +w,e'* (115)
elt)=v,e¥ +v,e* (116)

Con las raices caracteristicas:

4
a112+gqb1 a
[¢=V___ < _ 150 11
{ 5 > (117)
4
a112+gqb1 a
| ¢=- a2 118
¢ > > (118)



La solucion particular puede reescribirse sdlo como dependiente de los parametros w;

y W, como:
p(t)=w e* +w,e'* (119)
(
e(t) = L{+ay w,e't L w,e'? (120)

gb, al¢

» La solucion general

p(t)=w,e'® +w,e'* +p (122)

| ¢+
e(t)=1Ta“Wle'9‘ +iwze'gt +8 (122)

3 al ¢

B.1.4 Lasendaestabley losmultiplicadores de corto plazo

= | a senda estable

Reemplazando w, =0 en las ecuaciones (121) y (122), se obtienen las siguientes

expresiones.
pt)=w,€e* +p (123)
_ 1 gt
et)=——w,e” +% (1249)
al ¢

Sustituyendo la ecuacion (123) en la ecuacion (124), y ordenando, se hdla la ecuacion
de la senda estable:

d0=§%pm-af

p+e (125)

2
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Con pendiente negativa:

de_ 1 o | pues | $<0 (126)

dp al¢

En particular, paralos valores de largo plazo inicid (g,,p,), setiene:

oft) = a,—lgp(t) : ﬁm +3, (127)

Asimismo, paralos valores de largo plazo find (&,p,):

- - L
e(t)_a|_gp(t) " 9?51+§ (129)

= Multiplicadores de corto plazo
Asumiendo que inicidmente la economia se encontraba en d estado estacionario

(P,. &)y denotando como p(0) y e(0) € nivel de precios y de tipo de cambio de corto
plazo, respectivamente, p(0)-p, y e0)- & miden los efectos de corto plazo

correspondientes.

Dado que (p,.€,) son puntos que corresponden a la senda estable inicial, estos valores

son una solucion de la ecuacion (50), por [o que debe cumplirse que:

- 1
é0 _a|_§po al 9:50 +§o (129)

Por otro lado, los puntos p(0) y e(0) son puntos que deben estar en la nueva senda

estable, por 1o que debe cumplirse que:

1 1
0= g.(IO(O) " gﬁl ! (130)

I



Tomando la diferencia de ambos lados de las ecuaciones (129) y (130), se obtiene:

&0)- & =— (p(0) - Py) -

1
al g: ﬂ(ﬁl - ﬁo) +(é1 - éo) (131)

Considerando que p(0) - p, =(1- q)(&0) - &,), los efectos de corto plazo son:

_al§(dp- (- qde)

PO~ Py = e P (122)
_x - (dp- (- q)de)
e0) - & - alg) +de (133)

Los efectos de corto plazo en latasa de interés:

i0)- T, =- %dm +y§d§ (134)

Dinamica de mediano plazo
Evaluando las ecuaciones (123) y (124) en € momento t=0:

p0)=w, +p, (135)

&(0) Zﬁwz +3 (136)

Considerando que p(0) - p, =(1- q)(&0) - &,), se obtiene que:

W =2ali(dp- @- qde))
2 - g)- al ¢

(137)



En consecuencia, ladinamica del tipo de los preciosy € tipo de cambio esla siguiente:

al ¢(dp- (1- g)dg) oo
1-q)-al¢

p(t) = +dp (139)

La dinamica de la tasa de interés en funcién de su valor de equilibrio estacionario i*

i(t) =%(DO - P+ (140)

B.1.5Una expansion monetaria no anticipada (dm >0).

Respuesta analitica

Corto plazo

m- p (m p-bP m-p>yy- a|I:>| “bi<i’ +elDe;/IDe b &0)- & >0P p-
tebe-bebl<|+ebe- b

Mediano plazo

| Ub y-b y*>yb qy- 7)=p>0b p-b (m-p) P i-bi-i =€ <0P e<0b &~

(e+p* -IO)[\;

Respuesta mateméatica

Corto plazo

_(-al9)d-q)
1-qg)-al ¢

dp(0) dm>0

- alg)

— 27 _dm>0
(1-a)-al¢

de(0) =
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dGi0)=—29 dm<o
@-q)-al,

Largo plazo
dp =dm
de=dm

di =0
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APENDICE B2 Shocksy politicas anticipadas en el modelo extendido
» Efectos de cambios en las politicas anticipadas

Sea t=0, d momento del anuncio y t=T, & momento de la implementacion de la

politica anunciada, donde e(T) y p(T) representan € tipo de cambio y los precios en €

momento que toma lugar & shock exdgeno.

- El efecto de corto plazo o efecto de anuncio:

Desde € equilibrio de largo plazo inicid (p,,& )hasta € efecto de impacto inicia
p(0) y e(0). Como para €l caso de politicas no anticipadas, de(0) =¢0) - &,, denota €l efecto
de corto plazo en € tipo de cambio. Como hemos supuesto que los precios se mantienen
constantes en € corto plazo, se debe cumplir que dp(0) =0, pues p(0) =p,. De manera
smilar, de, (0)=e, (0)- 8, y di(0)=i(0)- i, denotan los efectos de corto plazo en la tipo de

cambio rea y en latasa de interés interna, respectivamente.

- Efectos de Mediano plazo:

Aqui se distinguen dos tramos. (i) Desde € €efecto del corto plazo hasta € momento de
la implementacion de la politica, que denotamos como e(T)- e0) y p(T)- p(0), para €
tipo de cambio y los precios, respectivamente. De manera smilar, e (T)- e (0) y i(T)- i(0)
denotan los efectos, para este tramo, en € tipo de cambio red y en la tasa de interés interna,
respectivamente. (ii) Después de la implementacién de la politica en h trayectoria hacia €
largo plazo final, la cual corresponde a la nueva senda estable. Los efectos correspondientes
se denotan como & - eT) y P,- p(T). Asmismo, &,-e(T) y 1i,-i(T) denotan los
efectos, para este tramo, en € tipo de cambio real y en la tasa de interés interna,

respectivamente®.

- Efectos de Largo plazo:

Igual que en € caso de las politicas no anticipadas, denotamos como d€=¢€ - &,y

dp=p,- p, & €efecto en € tipo de cambio y en los precios, respectivamente. Asimismo, los

25 Aunque en este apéndice no se calculan estos efectos, es facil hacerlo a partir de las ecuaciones

presentadas. De todas formas, esta notacion es Util para poder distinguir los diferentes efectos de los
shocks o de las politicas anticipadas.



efectos en € tipo de cambio red y en la tasa de interés interna, se denotan, respectivamente,
1,

como d& =&, -8,y di =1 - 1.

= Sistemas dinamicos
El sstema que describe las trayectorias de las variables antes del cambio de aguna de
las variables exdgenas, para € periodo O£t £ T, segin las ecuaciones (121) y (122), est4
dado por:

p(t)=w,e'* +w. e +p, (141)

|1¢w1e'5“ ++5tw2e'Et +8, (142)
a a

1

e(t) =

Asmismo, € sistema que describe la trayectoria de estas variables para € periodo

t3 T, después del cambio de aguna de las variables exdgenas, puede escribirse como:

p(t)=w.e* +w,e'* +p, (143)

1

e(t) = al ¢

1
wef+—w,e® +8& 144
1 alg 2 el ( )

= Calculo delas constantes de los sistemas.

- Primera condicion:
Como se sefidd antes, se asume que en @ momento inicia, en t=0, se cumple que

p(0) - p, =(1- 9)(e(0) - &,) . Incorporando esta condicion en la ecuacion (65), se hdla que:

_1$é1- g - al gu
" T ool -

Como sefidamos antes, con un nivel de q lo suficientemente grande, pero menor que

uno, podemos afirmar que al ¢>(1- q) .



- Segunda condicion:

En d momento t=T, la solucion es continua, es decir, las soluciones para p(T) Yy
e(T) de los sstemas (141)-(142) y (143)-(144) deben coincidir. Imponiendo esta condicion,
y haciendo algo de dgelra, se obtiene:

(w, - wg)e'" +we'® =p, - B, (146)

L (w, - wele L wer =g -
g Wi et =g - g, (147)

- Tercera condicion:

El sstema tiene que converger en € largo plazo. Por esta razon, en € sistema dado por

las ecuaciones (143) y (144), hay que imponer que w{ =0, pues | ¢>0, con lo cud se

obtiene:
pt)=wee'* +p,, t2 T (148)
e(t) S L g, t3T (149

al ¢

Lo cua permite hallar la senda estable:

1
=—_pt)- —Pp,+8, t3T 150
e(t) g() gb (150)

Las ecuaciones (145), (146) y (147), permiten hdlar |as constantes w,,w, y W§, a

saber:

[dp- al gda]e ' (151)

=
I

1

—
[

)

I eal
w, = 4

? 091941q)

- (- q) Hdp al ¢dele'® (152)



l¢ éalg

Fo- ..
(o 1981 o)- Hdp al el

w¢= ( )[db al gigle'* (153)

» Efectos de largo plazo.

o
[
1
<
o
o
D
(o)
3
c

(134)

e
H
DO
A
U 1
= (e
N
N—r
1
<
QIO
+
O

ol
C
|
@ @ D D D D D
C
> (D>
Q_
<|
NN

di =di* (155)

» Efectos de corto plazo o efecto de anuncio.
Evauando la ecuacién (141) en d momento t=0y reemplazando € vaor de las

constantes w, y w,, se obtiene que:

P(0)= [ gy gg[oP - 2 0Tl (156)

Haciendo lo propio en la ecuacion (142), se hdla

1

O g a9

[dp - al gdele'” (157)

- El efecto en latasa de interés interna es;

di(0) =

(1‘ C]) _ -1 gT
9. a9 [dp - al gdele (158)



» Dinamica de mediano plazo antes de la implementacién dela politica (O<t £T).
A partir de sstema de ecuaciones (141) y (142), reemplazando los vadores de las

constantes correspondientes de las ecuaciones (151) y (152), se halla que:

& amlg-(1-q)0,. l
p(t) = S%a oA 4‘+|9e*ﬁdp al gale’* +p, (159)
1 Sl Q- 9)f.,

O e 19&a a-as5

e'@‘gldti— al gdele'” + 3, (160)

Puede demostrarse que un shock exdgeno que eleva los precios dp>0y d tipo de

canbio en € largo plazo d&>0, por gemplo debido a una expansén monetaria, en este

tramo, los preciosy d tipo de cambio estan aumentando.

» Dindmica de mediano plazo después de laimplementacion de la politica (t3 T).
Esto viene dado por € sistema de ecuaciones (143) y (144), luego de reemplazar €

valor de la constante dado en la ecuacion (153), se obtiene:

1§ Emlg- (- q) | |
PO =7 TF T 98[ 5-al Jefe'? +[dp- al tie)e @a (161)
)= 1 g@' gq)(l qu}gdp al gdele'" +[dp- al gclé-]e'!ﬂ[jl (162)

Puede demostrarse que s tiene lugar una expansién monetaria, € signo de la derivada
del tipo de cambio y del precio respecto a tiempo, es igual y opuesto del signo que toma
(al ¢ ¢- 1¢), respectivamente. Por las ecuaciones (117) y (118) del apéndice anterior,

podemos afirmar que:
@l gg-1¢)>0 . (163)
Es decir, después de la expansién monetaria en la trayectoria hacia € largo plazo final,

sobre la senda estable, los precios estan creciendo, mientras que € tipo de cambio esta

decreciendo.
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» Una expansion monetaria anticipada (dm>0).
Respuesta analitica

Corto plazo
Anuncio m-b &-b €-b €-b i<i +e°b e-b e0)- & >0P p-b m-p b i-

Mediano plazo, antes de la expansiéon

(e+9 ] p)'zp y'-P p=q(y’- y)>0b p-b (m-p) B i-bi-i'=e>0p e>0p e-
I_

Mediano plazo, después de la expansion

_ }yd-b p=q(y’- ¥)>0p p-
m-b (m-p)-b (m-p)>yy-aib i’ b i
li-i"=e"<0p e<0p e~

Respuesta mat ematica

Corto plazo

_ (-9 i e
dp(O)——((l_ o-a Sc)[1 al ¢le’'"dm >0

_ 1 o dalw
de(O)—m[l al gle'*dm >0

T (1-a) ) T
di(0) m[l al ¢le'"dm>0

Largo Plazo
dp=dm>0
de=dm>0

di =0



