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NOTAS SOBRE LA DETERMINACION Y DINAMICA
DEL TIPO DE CAMBIO

Félix Jiménez

RESUMEN

Este es un trabgjo sobre los determinantes y dindmica del tipo de cambio en una
economia abierta con libre movimiento de capitales. Se revisan y ordenan los principales
modelos monetarios y de cartera. Previamente se definen las paridades de interés y precios
utilizadas en ambos tipos de modelos. La mayoria de los modelos anaizados incorpora la
hipétesis de expectativas racionaes en sistemas de dos ecuaciones diferenciaes. Por esta
razon, se presentan con cierto detalle los instrumentos mateméticos Utiles para la solucion de
estos modelos y parad respectivo andlisis de estética comparativa.

ABSTRACT

This paper is about the dynamics and the exchange rate determination in an open
economy with free capital movements. The basc monetary and portfolio models are
presented and analyzed. The paper includes a brief description of the interest and purchasing
power parities, which are part of both types of models. The hypothesis of rational
expectations is part of dmost al of these models, which are presented in a system of two
differential equations. For this reason, the mathematical instruments for the comparative

static and for the solution of these models are presented in a systematic way.
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INTRODUCCION

Este trabgjo trata de los determinantes y dinamica del tipo de cambio en una
economia abierta con libre movimiento de capitales domésticos y extranjeros. Se revisan
con detalle los principales modelos monetarios y de cartera. En la seccion 2, se describen
las paridades de interés y precios utilizadas tanto en los modelos de equilibrio de flujos
como en los modelos de equilibrio de stocks. Por Ultimo, en la seccién 3 se estudia la
macroeconomia de la determinacion del tipo de cambio, incorporando las expectativas y
haciendo énfasis en & enfoque reciente de mercado de activos. El enfoque de equilibrio de
flujos corresponde al modelo monetario de la balanza de pagos y a conocido modelo de
Munddl y Fleming que ampliaa modelo IS-LM con laincorporacion de los movimientos de

capital en la determinacion del tipo de cambio.

Segun € enfoque de equilibrio de flujos, € tipo de cambio se determina como €
precio de cuaquier bien, es decir, por la oferta y demanda de divisas, las mismas que
dependen, a su vez, de los flujos de bienes, serviciosy capitales con € exterior. Este enfoque
corresponde, fundamentalmente, a periodo que cubre las décadas de los 50 y 60,
caracterizado por escasos movimientos de capitales. En consecuencia, en este enfoque los
movimientos del tipo de cambio se explican por € comportamiento de la balanza comercid,

es decir, por la evolucion de las exportaciones e importaciones de bienesy servicios.

El enfoque de mercado de activos es mas reciente y se desarrolla en las décadas de los
anos 70y 80, periodo caracterizado por una gran volatilidad del tipo de cambio a corto plazo
que e enfoque anterior no fue capaz de explicar. En lugar del equilibrio de flujos de la
balanza comercid se hace énfasis en la condicion de equilibrio de stocks de la balanza

Este ensayo ha sido preparado como parte del Plan de Apoyo a Programa de Maestria en
Economia, aprobado por € Rectorado de la Universidad por un periodo de dos afios, de
Setiembre de 1997 a Setiembre de 1999. El autor agradece la colaboracion de Javier Kapsoli
y Y olanda Chenet.



de capital. Como se sabe € 15 de agosto de 1971 se derrumba formalmente € sistema de
Bretton Woods con la eiminacion de la convertibilidad dg délar en oro decretada por €
presidente norteamericano Richard Nixon. En los afios que siguen, entonces, se implanta en
el mundo un sistema de flotacion generdizada de las principales monedas junto con una

creciente movilidad e integracion de |os capitaes internacionales.

En d enfogue del mercado de activos se distinguen dos tipos de modelos. los
modelos monetarios con sus versiones de precios flexibles y rigidos, y los modelos de
equilibrio de cartera. Los modelos monetarios con precios flexibles pueden ser: sin
expectativas para regimenes de perfecta flotacion del tipo de cambio y de flotacidn
controlada, y con expectativas tanto adaptativas como racionales. Los modelos monetarios
con precios rigidos son todos con expectativas racionaes. Entre |los principales se encuentran
el modelo de Dornbusch que incorpora una ecuacion de la curva de Phillips, y las variaciones
de este modelo: primero con inflacién tendenciad y con tasa de interés rea como
determinante de lainversion, y segundo con una funcién de oferta agregada dependiente del
tipo de cambio red. Todos estos modelos tratan de la dindmica del tipo de cambio ante

shocksinternosy externos.

S ad moddo de Munddl-Fleming con precios fijos, se le incorpora la paridad no
cubierta del interés con expectativas racionaes (prediccion perfecta), la solucién para € tipo
de cambio es inestable. La inestabilidad se eimina s se introduce una ecuacion adiciondl,
bao & supuesto de un gjuste lento del producto a la demanda agregada. El resultado es un
modelo de overshooting del tipo de cambio, smilar @ modelo de Dornbusch con precios

rigidos.

Finamente, se estudia @ modelo de portafolio de determinacién del tipo de cambio,
desarrollado en base a los trabgos de Branson y Kouri. En este modelo se eimina la
ecuacion de arhitrgje, pues, a diferencia de los anteriores, no se supone perfecta sustitucion
entre los activos domésticos y |os activos extranjeros. Ademas, se incorpora un concepto de
equilibrio externo distinto a utilizado en € modelo Mundell-Fleming y sus variantes. El

equilibrio externo no es @ de la balanza de pagos, sino € de la cuenta corriente.



. CONCEPTOSE IDENTIDADES FUNDAMENTALES

21 Tipo de Cambio Nomina v Red

El tipo de cambio nominal y € tipo de cambio real son dos precios relativos
asociados a la existencia de economias abiertas con diferentes monedas. El tipo de cambio
nomina es el precio relativo de una moneda con respecto a otra. Se define como € nimero
de unidades de moneda doméstica por unidad de moneda extrajera o, aternativamente, como
el precio de una unidad de moneda extranjera en términos de moneda doméstica. Cuando este
precio disminuye se dice que se ha producido una apreciaciéon de la moneda doméstica. Por
el contrario, s aumenta, ha ocurrido una depreciacién o devauacion de la moneda doméstica.
Una disminucion (aumento) dd tipo de cambio nomina es equivaente entonces a una
apreciacion (depreciacion) de la moneda doméstica.

El tipo de cambio rea es € precio de los bienes extranjeros en términos de los bienes
domésticos. Si € precio de los bienes extranjeros es P* y d de los bienes domésticos es P, €
tipo de cambio red es igual a e=EP*/P, donde E es €& tipo de cambio nominal. La
apreciacion real es una disminucion del tipo de cambio rea y significa que los precios de los
bienes domésticos son relativamente més caros o que |os precios de |os bienes extranjeros, en
términos de los bienes domésticos, han disminuido. La depreciacion real es un incremento
del tipo de cambio reda y significa que los precios de |os bienes extranjeros son relativamente

mas caros.

22 Paridad del Interés

En una economia con mercados financieros abiertos los inversionistas deben decidir
la distribucion de su riqueza financiera en activos domésticos y externos. Esta decision
dependerd basicamente de la rentabilidad esperada de ambos activos, dd riesgo de la
inversion y de la ganancia cambiaria, puesto que los activos domésticos y los internacionales
no se cotizan en lamisma moneda. Las relaciones entre estas variables se representan através

de las siguientes paridades:

a) La paridad cubierta dd interés (Covered Interest parity - CIP). Se supone que los
activos domésticos y los internacionales son de similares caracteristicas, pero pagan



diferentes tasas de interés. r y r*, respectivamente. Ademas |os activos se cotizan en monedas
digtintas, por lo que la rentabilidad del activo externo se ve afectada por una ganancia (o
pérdida) cambiaria. Si un inversionista dd pais desea invertir en un activo extranjero primero
debera convertir su dinero a ddlares, a un determinado tipo de cambio, para luego adquirir €
activo. Pero, en é momento en que culmina su inversién y recibe los intereses, efectuara la
operacion inversa, convirtiendo sus dolares a soles. S en esta operacion € tipo de cambio es
menor que € vigente en e momento de la primera operacion, € inversionista habra perdido
capital por efecto de la fluctuacion cambiaria S € inversionista desea “cubrirse” del riesgo
cambiario tendria que contratar, en € mercado de futuros, € tipo de cambio forward, es
decir, € tipo de cambio que se cree prevalecera en e momento en que se pagalainversion. Si
el tipo de cambio efectivo es menor que € tipo de cambio forward, € inversionista habra
obtenido un premio a plazo, pero s es mayor habra perdido capital a plazo. Para expresar la
relacion de paridad en términos formales, supongamos que € activo doméstico tiene una
rentabilidad de (1 + r) por unidad monetaria, mientras que mientras que la rentabilidad del
activo extranjero es: (E/E)(1 + r*), donde E es e tipo de cambio spot y E” es @ tipo de
cambio forward. S € arbitrge internacional consigue que se igualen las rentabilidades

externa e interna, tendremos;

F

@+1) =EE(1+r*)

Simplificando, la paridad cubierta del interés tendré la expresion siguiente: 2

F

r=r*+

E

Esta relacion indica que la tasa de interés domeéstica debe ser igud alatasa de interés

internacional, mas € premio (o descuento) a plazo que se obtiene por la diferencia cambiaria.

b) La paridad no cubierta del interés (Uncovered Interest parity - UIP). S los
inversionistas no se “cubren” del riesgo cambiario en & mercado de futuros, toman en cuenta

las fluctuaciones del tipo de cambio através del tipo de cambio esperado (E®), es decir, de sus

: aE" - EQ : :
2 Asumiendo que r * +es gproximadamente igual a cero.
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expectativas acercadel valor futuro del tipo de cambio. En este caso, la rentabilidad esperada
del activo extranjero seraigua a: (EYE)(1 + r*). El arbitrgje asegura que:

e

Q=" @)

Simplificando, se obtiene:®

e

r=r*+

Segln esta relacion, la tasa de interés doméstica debe ser igual a la tasa de interés

internacional més la devaluacion esperada.

Ahora bien, ¢siempre se cumple la condicion de paridad no cubierta del interés? La
evidencia empirica sugiere que no, por la existencia del riesgo-pais. Llamemos “prima por
riesgo” aladiferencia entre la devaluacion esperaday d diferencial de tasas de interés:

Ee

SEeem)

Y =

La incorporacion del riesgo en la ecuacion de UIP produce una nueva relacion del

siguiente tipo:

e

r=r*+ -Y

E

S y es positivo, entonces € riesgo financiero perjudica la rentabilidad total de la
cartera, razon por la cual latasa de retorno de los activos domésticos deberia ser mayor para
compensarla. Por € contrario, S y es negativo € inversionista obtendria una ganancia

adicional por su inversion.

, aE°- EO . .
¥ Asumiendo que r* +es gproximadamente igual a cero.
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2.3 Paridad del Poder de Compra (purchasing power parity - PPP)

Este concepto fue desarrollado en 1914-1918 por Gustav Cassdl. La paridad del poder
de compra (PPP) no es otra cosa que una reformulacion de la “ley de un sblo precio”, segln
la cua un producto homogéneo debe tener un mismo precio a nivel internaciona. Si P es €
precio doméstico cotizado en moneda nacional y P* es e precio externo para e mismo hien,
pero cotizado en moneda extranjera, entonces la PPP, establece que:

P=EP*
O, dternativamente;

E = i

P *

LaPPP se cumple si y s0lo s no existen costos de informacion, costos de transporte y
otras restricciones a comercio internacionad (tarifas, cuotas, etc.). Como es obvio, se tratade

un supuesto muy restrictivo. La versién menos restrictiva, o relativa, de la PPP establece que:

donde s es un coeficiente que mide la desviacion de la paridad absoluta. Si se cumple la PPP,

en su version absoluta, s serdigua auno.

24 Paridad de | as tasas redles de interés

S se cumplen smultdneamente la paridad del poder de compra y la paridad no
cubierta del interés, entonces, las tasas de interés reales doméstica y externa deben ser
iguales. Para demostrar esta relacion partamos de la definicidn de las tasas de interés redles:




De estas dos ecuaciones se obtiene que:

. . @P°- P P*.P*§
- ¥, =r-r*- - +
£ P P* 5

Si expresamos la relacion de la PPP en términos de tasas de variacion esperadas de
Sus respectivas variables, tendremos que:

ES-E_P°-P P*°-p*

E P p*

En consecuencia, s se cumple la paridad no cubierta de las tasas de interés y la
paridad del poder de compra, la diferencia entre las tasas redes de interés resultara igua a

cero, luego:

rR :r*R

Esta iguadad entre la tasa de interés red doméstica y la tasa de interés real
internacional, es conocida como condicion abierta de Fisher. Fue Irving Fisher (1965) d que

definié latasarea de interés como latasa corriente menos latasa de inflacion esperada.

25 Expectativas y Paridad no Cubiertadel Interés

En la mayoria de los modé os analizados aqui, su supone que se cumple la paridad no
cubiertaddl interés:

E°- E
E

r=r*+

Esta relacion adopta versiones distintas, seguiin € tipo de formacién de expectativas.

Si d tipo de cambio esperado se supone dado o constante, es decir, E ¢, entonces la relacion
de arbitrgje se transforma en:

E:Ei
1+r-r*

Esta ecuacién indica que existe una relacion negativa entre € tipo de cambio y latasa
de interés doméstica. Pero también indica que un incremento de la tasa de interés

10



internaciona tiene un efecto positivo en € tipo de cambio. Por Ultimo, una revision hacia
arriba de las expectativas, aumenta € tipo de cambio paratasas de interés dadas.

Con expectativas estéticas, es decir, S se supone que d tipo de cambio esperado es
igual al tipo de cambio corriente, la ecuacion de la paridad no cubiertadel interés se reduce a

r=r*

Por dltimo, s se introduce d supuesto de prediccion perfecta bgjo la hipbtesis de
expectativas racionaes, la paridad no cubierta del interés incorpora la variacion efectiva del

tipo de cambio (€). Esdecir:

r=r*+e

1. MACROECONOMIA DE LA DETERMINACION Y DINAMICA DEL TIPO

DE CAMBIO

Existen dos grandes enfoques para explicar como se determina e tipo de cambio en
una economia. El enfoque tradicional de flujos, como su nombre lo indica, resdta e pape de
los flujos internacionales de bienes en la determinacion del tipo de cambio. Un enfoque més
reciente, d llamado enfoque de mercado de activos, consdera que € tipo de cambio se
determina por las condiciones equilibrio de los stocks existentes de activos financieros. Los
modelos del primer enfogue corresponde a un periodo de escaso movimiento de capitales. Lo
contrario ocurre con los modelos del segundo enfoque. Los primeros, son incapaces, por o
tanto, de explicar la volatilidad del tipo de cambio, fendmeno que caracteriza € periodo de
los afios 70 hasta la actualidad.

31 El enfoque de equilibrio de flujos: modelo de Miindell — Fleming

El modelo MUndell-Fleming se desarrollé a comienzos de la década de los 60 gracias
a los trabagjos de Robert Miindell y Marcus Fleming®. Su propésito principal fue mostrar
como las politicas monetarias y fiscales pueden ser utilizadas para € logro simulténeo de
objetivos internos y externos en una economia que, se supone, es pequefia y abierta. Su
principal caracteristicaes que ampliael modelo IS-LM mediante laincorporacion de lade los

4 Véase MUNDELL (1963)y FLEMING (1962)
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movimientos de capital en la determinacién del tipo de cambio. El supuesto de economia
abierta y pequefia implica que las politicas aplicadas por € gobierno no afectan a los
agregados macroecondmicos del resto del mundo. Se considera que 1os precios e ingresos del
resto del mundo estan dados.

Cuando € tipo de cambio es flexible, la autoridad monetaria pierde € control sobre €
tipo de cambio pero recupera @ control sobre la oferta monetaria. En términos formales, €
tipo de cambio pasa a ser una variable enddgena. Al ser flexible, € tipo de cambio, se gusta
para corregir los desequilibrios en € sector externo; por lo tanto, la balanza de pagos sempre

estard en equilibrio (R = 0) con lo cual ladistincién entre corto y largo plazo desaparece.

S ignoramos por e momento e efecto de las variaciones esperadas dd tipo de
cambio, bgjo & supuesto de expectativas estéticas, la versiéon estandar del modelo Mindell —

Fleming se resume en las siguientes ecuaciones:

Y=CY)+G+I(r)+ X(E,Y*)- EM(E,Y?,Gm)
L(r,Y,b)=R+D
0= X(E,Y*)- EM(E,Y?,Gm)+K(r- r*)

Diferenciando totalmente estas ecuaciones y ordenando en términos de excesos de
demanda, se obtiene:

- sdY +1,dr + AdE =- dGn +1dT - X,.dY * +(EM, - 1)dGm
L,dY +L dr =dR+dD- L,db
EM .dY - K,dr - AdE =- EM ,,dGm- K, dr * +X,.dY * +EM_,dT

Donde
dG =dG, +dG,,

s=1-C,+EM, >0

A=Xg, - EM¢ - M >0, bgo & supuesto que se cumple |la condicion de Marshal-Lerner
t=C, - EM

Yd

12



En formamatricial:

é-s I AlgYy 61 (EM,,-D) t - X,
é Ug, g_é

gl L Oggr=0 0 0 0

M, - K - AlgEy 80 -EM,, EM. X,

3.1.1 Condiciones de Estabilidad vy Estética Comparativa

Para que € andlisis de estatica comparativa tenga sentido debe examinarse la
estabilidad del modelo a partir de lamatriz B:

-S Ir A
Ly Lr 0
EM? -Kr - A

oC

B =

> (D> (D> (D

coNC

El modelo sera estable Si:

(a) trazade B esmenor queO;

(b) determinante de B es menor queO; y

a'22 a23
a32 a33

ay  ap
a'21 a22

TR
a31 a33

+ >0

(©

En efecto, lamatriz B cumple con estas tres condiciones de estabilidad:
€) trazaB =-s+ L, — A <0, dadalacondicion Marshall-Lerner

s |
L, L

r

LY
EM_, -K,

Y

- A-1) 3+3

0 B =A-D

r

|B| =- ALK, +EM_,L, - (1- C, +EM ,)L, - I,L,] <0
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Es importante mencionar que para obtener la matriz B, las ecuaciones del modelo
deben estar ordenadas en términos de excesos de demanda y/o considerando que la variable
gque se determina en cada mercado debe aumentar con € exceso de demanda u oferta

respectivo.

Laformareducida del modelo eslasiguiente:

ey EAL AL -ALC. OAI-K) Al-K) ALK-1)  AKL ERLG

é,u_le

=8 AL - AL AGL OAL-Gu) AL-Gu) -(1-GlbA - ALK %dR

edEg g a a, a, a, 8 as a6 A7y EbdD u
&db 3
@d H

a, =-[LK +LEM,]

a, =EM[s, +1,L,]- (EM,,- DILK, +EM,L]
a;=-EM,[s, +1,L]- ILK +EM,L]

- XS+ 1 L]+ XL K, +EML ]
=-sK +1,EM,,

L[S, - 1,EM,,]

=KL, + L]

dondeJ=-AlL)K, - Lyl -(1-C)L] <O

Q 2 D D
- R RN
1 | 1

a) Estatica Comparativa con | mperfecta Movilidad de Capitales

Politica Fiscal Expansiva

La matriz de los multiplicadores nos permite observar que € Unico efecto ambiguo
sobre € tipo de cambio es € de la elevacion del gasto fiscal. Un aumento de la demanda
agregada tradada la curva IS hacia la derecha (IS). En € Gréfico se muestran dos paneles:
con baja movilidad de capitales en @ panel superior (pendiente de la curva BP mayor que la
pendiente de la curva LM) y ata movilidad en € pand inferior (pendiente de la curva BP
menor que la pendiente de la curvaLM).

14



En & pand superior (con baja movilidad de capitales) & nuevo equilibrio interno
(punto B) se ubica debgjo de la curva BP, es decir, hay equilibrio interno con déficit externo.
Como € tipo de cambio es flexible, este debe gustarse a fin de equilibrar la balanza de
pagos. En efecto, la moneda doméstica se deprecia. Dada la condicion Marshall — Lerner, €
efecto de la devaluacion sobre la demanda agregada sera expansivo: la curva IS se movera
nuevamente pero, esta vez hasta IS’. La devaluacion tendré también € efecto de megjorar la
competitividad de la economia. En consecuencia, la curva BP se tradadara hacia la derecha
(BP). En d equilibrio final (punto C) los efectos de la expansion fiscal serian un aumento del
producto real y de latasa de interés, y una depreciacion de la moneda.

GRAFICO 1
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En € pand inferior, € punto B est4 sobre la curva BP en @ area de superdvit. El tipo
de cambio debe bgjar a fin de corregir este desequilibrio. Con la revaluaciéon de la moneda
tendremos dos efectos. uno recesivo en € sector real que hace que la curva IS se desplace
hasta IS” y otro de deterioro de la competitividad externa ocasionado por la apreciacion
cambiaria que mueve la curva BP hacia BP . El equilibrio final del modelo (punto C) muestra

unaelevacion ddl producto y de latasa de interés, y una apreciacion de la moneda doméstica.

Politica Monetaria expansiva
S @ Banco Central decide expandir € crédito interno, aumenta la oferta monetaria.
Como consecuencia de este incremento la curva LM se desplaza a la derecha. En € nuevo

equilibrio interno (B), € déficit de balanza de pagos depreciad tipo de cambio.

GRAFICO 2
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La economia se vueve més competitiva y crecen las exportaciones netas,
produciéndose dos efectos: la BP se tradada a la derecha ante la mayor competitividad y la
IS se desplaza a la derecha por € aumento de la demanda agregada generado por la
devauacion de la moneda. Este efecto es smilar tanto en @ caso de alta como de bgja
movilidad de capitales. Una politica monetaria expansiva produce, por o tanto, una elevacion
dd ingreso, una caida de la tasa de interés y devaluacion de la moneda.

b) Estatica Comparativa con Perfecta Movilidad de Capitales

Con perfecta movilidad de capitales debe cumplirse la condicion de paridad no
cubierta del interés. El arbitrgje garantizara que los rendimientos de los activos domésticos e
internacionales sean iguales. Es decir:

r=r*+Ee

El modelo simplificado consta de las siguientes ecuaciones:

Y =C(Y,)+1(r)+G+ X(E,Y*)- EM(E,Y,,G,)
L(Y,r,b)=R+D
r=r*+Ee

Hay 3 variables enddgenas. € producto (Y), la tasa de interés (r) y € tipo de
cambio (E). Las variables exogenas son Tp , G, Y*, D, R, b, ,r*, mientras que los
instrumentos de politicason G, T, D.

Para analizar las condiciones de estabilidad del modelo, sus ecuaciones deben ser
ordenadas en forma tal que las variables enddgenas respondan positivamente a los excesos
de demanda u oferta de los respectivos mercados. En € caso del mercado de bienes, ante
un exceso de demanda, el producto debe aumentar para restaurar el equilibrio. Entoncesla
ecuacion de este mercado debe ordenarse en términos de exceso de demanda. Lo mismo
debe hacerse con la ecuacion del mercado de dinero. Ante un exceso de demanda de
dinero, latasa de interés sube. Por Ultimo, la ecuacion de la paridad no cubierta ddl interés
debe ordenarse en términos de exceso de demanda de bonos domeésticos. Si e rendimiento
nomina de los bonos domésticos es menor al rendimiento de los bonos extranjeros, salen
capitales de la economiay € tipo de cambio se devalUa para equilibrar |os rendimientos.
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Diferenciando totalmente las ecuaciones del modelo y ordenandolas en términos de

excesos de demanda, tenemos:

Donde:

- sdY + 1. dr + AdE =- dG, +tdT - X,.dY*+(EM
L,dY +L dr =dR+dD - L, db

dr*+dE

dG = dGn + dGm
s=(1-CY+ EMY) > 0

A= XE—

EMge-M>0

t= CYd - EMYd

Ee

—dE dr=0

La representacion matricial del modelo, luego de diferenciar totalmente cada una

de las ecuaciones, es como sigue:
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Este modelo, como se demuestra a continuacion, cumple las tres condiciones de

estabilidad:

i) YBY=9ol, EYE?+ | ,L,EYE* - AL,< 0
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i) trB=-s+L,—EYE® <0

Lr

|
"+

L, L

r

-1

0 -s A
E®| + E¢| >0
-Ez "o

=-sl,- I,Ly— L[EYE* + SEYE*> 0

Los multiplicadores se obtienen de la forma reducida del modelo:

SLFE—Z a, -LrE—Zt XY*LFE—2 a, ag a,
& 1é EEe E® EEe E® E° E®
eyl ~ & | B B o EogE B L E
(:adr@ \B\é L, =F a, L Ezt L, Xy 2 SEZ SEZ LbEZ
fEg e L, a, -t L, Xy -s -s 9,

é

é

Ee
al:_LrE(EMgm_l)

Ee
aZZLY?(EMgm_l)
az;=-L,(EMy,- 1)

Ee

a4:-[A_ Ir?]<0

Ee

a5:'[A' Ir?

a, = L,[A- | E°/E?]

a,=s, +L,I,
ag =[sL, +L,I,]/E

1<0
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LA (A UedT d
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Politica Fiscal Expansiva: Aumento del Gasto en Bienes Nacionales

En la matriz de multiplicadores se puede ver que e aumento del gasto en bienes

nacionales financiado con bonos, eleva la demanda agregada y, por tanto, traslada la curva

ISaladerecha. Ante el exceso de demanda en el mercado de bienes, € producto aumenta.

Por consiguiente, la demanda de dinero también aumenta. El exceso de demanda en €l
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mercado monetario es eliminado con el aza de la tasa de interés doméstica.  Como €l
rendimiento nominal de los bonos domésticos es mayor a rendimiento nominal de los
bonos extranjeros, entran capitales ala economiay € tipo de cambio nominal se aprecia.
El menor tipo de cambio mueve a la curva BB hacia arribay ala curva IS a laizquierda
El efecto final es un mayor producto, una mayor tasa de interés y un menor tipo de

cambio.

GRAFICO 3
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Mateméticamente, |os efectos de esta politica fiscal expansiva son:
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Politica Monetaria Expansiva

A diferencia de un régimen de tipo de cambio fijo, en un régimen de tipo de
cambio flexible la politica monetaria si tiene efectos sobre e producto. La compra de
bonos por el Banco Central trasada la curva LM a la derecha, disminuyendo la tasa de

interés. Esta disminucién, incrementa la demanda agregada y, por lo tanto, e producto.
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Por otro lado, € rendimiento nomina de los bonos domésticos cae por debajo del
rendimiento de los bonos extranjeros, por lo que e tipo de cambio nominal se eleva
Como se ha supuesto que se cumple la condicién Marshall-Lerner, la balanza comercial
megjora. El aumento del tipo de cambio traslada la curva de arbitrge hacia abgo y a la
curvalS aladerecha

GRAFICO 4.
r
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Matematicamente, los efectos de la politica monetaria expansiva sobre las
variables endégenas son:

day _as
db B

e
i:SE<O
db B
dE__ S50
db B

Shock Internacional: aumento de la tasa de interés r*

¢Cudles seran los efectos de un shock internacional adverso, sobre el producto, la
tasa de interés y € tipo de cambio? Si sube la tasa de interés internacional, 1os bonos
extranjeros se hacen més rentables, y la curva de integracion financiera (BB) se trasladara
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hacia arriba. Ante la consecuente salida de capitales, € tipo de cambio aumentara y la

curva BB se trasladara hacia abajo.

Como la devaluacion mejora la balanza comercial, segun la condiciéon Marshall-
Lerner, la demanda agregada se elevard, aumentando por tanto el producto. El consecuente
exceso de demanda de dinero es eliminado con una elevacion de la tasa de interés
domeéstica. El aumento del tipo de cambio trasada la curva IS ala derechay ala curva de
arbitraje hacia abgjo. En el equilibrio final, el producto mejora, la tasa de interés aumenta

y € tipo de cambio se eleva.

GRAFICO 5
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Mateméticamente, |os efectos de este shock externo son:
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3.1.2 LasExpectativasy € Modeo Munddl-Fleming

a) El supuesto del tipo de cambio esperado dado

Los efectos de la variaciéon del tipo de cambio esperado pueden también analizarse a
partir de la matriz de multiplicadores. Pero esto no ayuda a comprender por qué se modifican
las expectativas sobre € valor futuro dd tipo de cambio. Anaicemos, en primer lugar, los
efectos de las politicas fisca y monetaria sobre las variables enddgenas, bgjo € supuesto de
un tipo de cambio esperado dado. Bajo este supuesto, la ecuacion de la paridad no cubierta
del interés puede reescribirse como sigue:

donde Ee= E”- E.

El tipo de cambio corriente (E) resulta inversamente relacionado con la tasa de interés

doméstica, dados E° y r* . Por lo tanto, un aumento de r provocara una disminucion de E, y

viceversa

E:Ei
1+r-r*

El modelo se completa con las ecuaciones de las curvas ISy LM:

Y =C(Y)+G +1(r) + X(E) - EMEeHIrEr*,Yg

S

L(r,Y)=NIL

Efectos de las politicas fiscal y monetaria

Un aumento en & gasto del gobierno tradada la curvalS hasta |S'. La curva LM no
es afectada. El efecto positivo del aumento de la demanda agregada sobre € producto, hace
gue aumente la demanda de dinero que, a su turno, genera una presion haciael adzadelatasa
deinterés. El incremento de latasa de interés produce una apreciacion del tipo de cambio 'y,
ambos efectos, disminuyen la demanda de bienes, compensando algo del efecto expansivo
inicial del aumento del gasto fiscal.
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La politica fiscal expansiva aumenta el consumo, pero tiene un efecto ambiguo sobre
lainversion. Ademés, como aprecia d tipo de cambio, € aumento ddl gasto fiscal deteriorala
baanza comercid. Es importante sefidar, sn embargo, que & nuevo equilibrio B no es
necesariamente estable. Ante € deterioro de la baanza comercia, las expectativas
devauatorias deben aumentar. En este caso, la curva que relaciona inversamente la tasa de
interés (r) con € tipo de cambio (E), se desplazaria ala derecha, de Ap hasta A;, lograndose

el equilibrio a nivel inicia del tipo de cambio, pero con unatasa de interés mayor.

GRAFICO 6

Si e gobierno aplica una politica monetaria contractiva, la curva LM se desplazard a
laizquierda hasta LM’. El equilibrio se tradada de A a B, con una tasa de interés doméstica
mayor y un tipo de cambio menor. La tnica diferencia con la politica fiscal expansiva, es que
la politica monetaria contractiva disminuye € producto. Ambas politicas, sin embargo,
aumentan latasade interés y deprimen € tipo de cambio.

GRAFICO 7
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En resumen, la politica monetaria contractiva disminuye € consumo y la inversién
privadas, y deteriora la balanza comercia. También en este caso, € equilibrio B no puede ser
necesariamente estable, pues se modificarian las expectativas devaluatorias ante € deterioro
de labalanza comercial o de la cuenta corriente.

b) El supuesto de Expectativas Estaticas
Bgjo @ supuesto de expectativas estéticas, r=r*. En efecto, esto es asi porque se

e

suponeque E° =E vy, por lotanto, que =0. El modeo se reduce a dos ecuaciones,

una para el mercado de bienesy otra para e mercado monetario.

El aumento del gasto publico (politica fisca expansiva) tradada la IS a la derecha
(1S), aumentando € ingreso. Al producirse un superdvit en baanza de pagos € tipo de
cambio se gprecia, disminuyen las exportaciones y se deteriora la balanza comercid. La lS
se tradada a laizquierda debido a este efecto recesivo de la apreciacion cambiaria, volviendo
a su posicion original. La politica fiscal causa una apreciacion de la moneda doméstica que
compensa exactamente € efecto expansivo del gasto publico sobre la demanda agregada. Es
decir, la politica fiscal expansiva es totalmente “compensada’ por un deterioro de la baanza
comercia; no tiene efecto sobre & producto.

GRAFICO 8
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La politica monetaria expansiva s tiene un efecto positivo sobre @ producto. El
aumento del crédito interno tradada la LM ala derecha. En € nuevo equilibrio interno (B)
existe déficit de balanza de pagos y € tipo de cambio se deprecia. La economia se vuelve
més competitiva, aumenta las exportaciones netas y mejora la balanza comercial. LalS se
desplaza ala derecha, hasta C, donde selogra el equilibrio de largo plazo.

El andliss de estética comparativa anterior revela que, bgjo un régimen de tipo de
cambio flexible, los desequilibrios en € sector externo se corrigen autométicamente mediante
la apreciacion o depreciacion cambiaria. Los movimientos en € tipo de cambio originan
efectos expansivos o recesivos en la demanda agregada que, dada la condicién Marshall —
Lerner, generan movimientos auténomos de la curvalS. Por lo tanto, en é modelo Mundell-

Fleming bgjo tipo de cambio flotante, lacurvalS es endogena.

GRAFICO 9

r=r*

) Modelo Mundell - Fleming con Expectativas Racionales

Para mostrar los efectos de la incorporacion de la hipltesis de expectativas
racionales en e Modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio flexible, utilizaremos €l
siguiente model o:

@ a=ay+g- br+g(e- p)-i gasto agregado
2 y=a equilibrio ingreso-gasto
(3 y=ay+g- br+g(e- p)-i (19)
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4 m- p=Il=fy- hr (LM)
(5 r=r"+Ee paridad no cubierta del interés

Como se supone gue los bonos domésticos y extranjeros son sustitutos perfectos, e
arbitraje asegura que sus rendimientos en moneda doméstica son continuamente igual ados,

es decir, que se cumple la ecuacion de la paridad no cubierta del interés.

Dado que € supuesto de expectativas adoptado aqui es € de prediccién perfecta, la
variacion esperada del tipo de cambio para el préximo periodo, con base en lainformacién
disponible en e periodo corriente, serd exactamente igual a la variacién que reamente
ocurre. Esto significa que E€=é. En consecuencia, la condicion de paridad no cubierta

del interés seraigua a

r=r*+e

A partir del modelo anterior, y haciendo las sustituciones convenientes, se obtiene
la ecuacién de la variacion del tipo de cambio. En efecto, de las ecuaciones (1), (2) y (3),

se obtiene:

y=[g- br+g(e- p)-i]/(1-a)
Sustituyendo esta ecuacion y la ecuacion de arbitraje, en la ecuaciéon de la curva

LM, tenemos:

m- p=f[g- br+g(e- p)-i]/(i-a)- hr

(1- a)(m- p)=f[g- br+g(e- p)-i]- (1-a)hr

(1-a)(m- p)=f[g-g(e- p)-i]-(fbr-(1-a)hr

(1-a)(m- p)=f[g-go-i] +foe- [fb+(1-a)n](r* +e)
[fb+(1-a)n]é=fge+f[g-g-i]-[fb+(1-a)n]r*-(1-a)(m- p)

De esta Ultima igualdad se obtiene la siguiente ecuacion diferencial del tipo de

cambio:

e=[fg/(fb+(1- a)n)le+ A

donde: A=(f[g- gp-i]-[fb+(1-a)nr*-(1-a)(m- p)/[fb+(1-a)n]
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Seguin esta ecuacion diferencial, € supuesto de prediccion perfecta genera
inestabilidad en e modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio flexible. Para que haya

estabilidad, € término que premultiplica al tipo de cambio (€) debe ser menor que cero.

La literatura especializada muestra que los modelos de expectativas racionaes con
prediccion perfecta, usualmente exhiben un equilibrio de “punto de silla’ (saddle point).
Para que esto ocurra, sin embargo, hay que adicionar algin otro supuesto que permita

incorporar una nueva ecuacion diferencial al modelo.

d) Overshooting Cambiario y Ajuste Lento del Producto

En d modelo Mundell-Fleming, sin la hip6tesis de expectativas racionales, € tipo de
cambio se gusta suavemente a los desequilibrios de la Balanza de Pagos’. Pero ello no
sucede en larealidad. Por € contrario, se observa una alta volatilidad del tipo de cambio, con
movimientos irregulares y bruscos, sobre todo en € corto plazo.

S en d modelo de Munddl-Flleming con expectativas racionaes se modifica la
ecuacion de equilibrio entre gasto e ingreso, de ta manera que € producto se guste
lentamente a la demanda agregada, se obtiene, manteniendo & supuesto de precios fijos, un
primer modelo de overshooting cambiario. La version completa dd este modelo seria

entonces:

a=ay+g- br+g(e- p)-i gasto agregado

y=w(a-vy) , donde O<w<¥ esd coeficiente de guste parcial.
y=ay+g- br+g(e- p)-i (19

m- p=Il=fy- hr (LM)

r=r'+Ee

El modelo se reduce a dos ecuaciones diferenciales; una para la variacion del
producto y otra paralavariacion dd tipo de cambio.

> Esta es una caracteristica de los modelos que determinan €l tipo de cambio a través de los

equilibrios de flujos
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Reemplazando la primera, terceray cuarta ecuacion en la segunda, se obtiene:

y=w(ay+g- br+g(e- p)-i-y)
y=wl@-1y+g- br+g(e- p)- i

y=wl@a - 1)y+g+b(”:]"o)- brf]y+g(e- 0)- i]

En consecuencia, la ecuacion diferencial del producto ser&

0 y=we+(@-1- %mew- ®- i)

Para hallar la ecuacién diferencia del tipo de cambio, sustituimos la ecuacion de

lacurvaLM en laecuacion de arbitrgje.

m-p

f f
n n

De aqui se deduce la segunda ecuacién diferencial que corresponde a la variacion
del tipo de cambio.

(1)  e=(Oe+ y)- M P_ s
n n

Las dos ecuaciones constituyen una sistema, cuya representacion matricial es la

siguiente:
, . é m-p u
éell go ””bf leey & = T a
é.u- 1. e uTeé ) 1
eYu g’Vg w@-1 N )HeyU S_N[g+b(mp)- P- i]g

La matriz que premultiplica a vector de los niveles del tipo de cambio y del
producto, es la relevante para € andlisis de la estabilidad del modelo. La condicion
necesariay suficiente para que este modelo con expectativas racionaes converja, es que €l

determinante de dicha matriz sea negativo. Esta condicion produce una trayectoriay un
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equilibrio de ensilladura® Puede comprobarse rapidamente que e sistema cumple esta

condicion pues el determinante esigua a - % < 0. Su diagrama de fases es:

GRAFICO 10

Para el andlisis de estatica comparativa, es importante conocer la pendiente de la
trayectoria de ensilladura (saddle path) o brazo estable; por o tanto, debemos hallar la

ecuacion de esta trayectoria. Si laraiz caracteristica negativa de la matriz relevante es| 1,
entonces:

e=1,(e-e)
y=1.(y-y) (A)

donde ey y sonlosvaloresde tipodecambio y del productoen € estado estacionario.

Pero, ademés, podemos escribir que:

éell 0 f/n  ge-el
&1 8wy wa- 1- bf 1)y yd

®  En genera, los modelos con equilibrio de ensilladura presuponen la hipétesis de expectativas

racionales, pero no todos los modelos con esta hip6tesis deben producir un equilibrio de
ensilladura. Puede darse el caso de un equilibrio tipo Vortex o Focus.
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de donde se deducen |as ecuaciones:

e=i(y- y)
n

oy~ v) 8)
n

y=wg(e- e)+w@ - 1-

De los sistemas de ecuaciones (A) y (B), se obtiene:

f
e-e=—(y-y
[,n

Esta es la ecuacion del brazo estable, cuya pendiente es claramente negativa, como
larepresentada en el grafico anterior.

El mismo resultado se obtiene a partir de la solucion general del modelo, que

incorporala solucion del estado estacionario y la solucién de transito. Es decir, a partir de:

e=e+ A exp(l ,t) + A, exp(l ,t)
y=y+ B exp(l ,t) + B, exp(l ,t)

Los constantes arbitrarias se obtienen de:

U A

f
n l:IéU:O

[y

&
2
QD
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D:p> D> D> D
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c
(g2
c
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D:(p> > D> D
&
—
1
s
»
1
H
1
o
=1
oc.oco
D
c
|
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De ambos productos se obtienen:

[ ,n

B,= 2
2 f

A

Reemplazando estos valores de las constantes arbitrarias, en la solucion genera, y
suponiendo que 1,<0,1,>0 vy, consecuentemente, que A,=0 para que haya

convergencia, se obtiene:

e-e=Aexp(l,t)
D A exp(l )

y-y=

Finamente, despejando A; de estas dos ecuaciones se obtiene la ecuacion del
saddle path.

f
e-e=—(y-vy)
[,n
Estatica Comparativa
Analicemos en primer lugar e efecto de un aumento no anticipado en la oferta de
dinero (m). Este aumento desplaza la curva é=0 hacia la derecha, puesto que aumenta el

nivel del producto para cada valor ddl tipo de cambio. Lacurva y=0 también se desplaza

a la derecha, porque una mayor oferta de dinero da lugar a una menor tasa de interés, la
misma que estimula el aumento de la demanda agregada y, por lo tanto, del producto
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GRAFICO 11
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El nuevo equilibrio de largo plazo esta representado por € punto B que
corresponde a un nivel mas ato de producto. Que € tipo de cambio sea mas alto 0 méas
bajo que €l inicial, en e equilibrio final, depende de la magnitud del desplazamiento de las
dos curvas. Sin embargo, se puede mostrar que € tipo de cambio siempre se depreciara
puesto que la curva € =0 siempre se desplazara a la derecha en una magnitud mayor que
la del desplazamiento delacurva y =0, para cuaquier nivel de tipo de cambio.

Es importante mencionar que el modelo presupone la existencia de un guste
instantdneo en e mercado monetario, mientras que & mercado de bienes se equilibra
lentamente de acuerdo con el tamafnio del coeficiente de gjuste parcial. Por su parte, en €
corto plazo, €l tipo de cambio “salta’ hasta un valor mayor que € que corresponde al
equilibrio final, es decir, hasta €. Este salto ocurre para asegurar e equilibrio en €
mercado monetario, antes de que el producto empiece a crecer.

Contrariamente a la politica monetaria expansiva, € aumento del gasto publico no
tiene efecto sobre € producto. Cuando aumenta el gasto, slo la curva y=0 se desplaza
hacia la derecha. Este aumento no tiene efecto sobre la curva €=0. En consecuencia, no
hay “salto” del tipo de cambio en € corto plazo. El resultado es neutral para e producto.
Lapoliticafiscal, por lo tanto, es claramente impotente para aumentar el nivel de actividad
(véase gréfico).
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GRAFICO 12
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La explicacién de la impotencia de la politica fisca estd en e efecto que €
aumento del producto tiene sobre la demanda de dinero. El aumento del gasto del gobierno
incrementa la demanda y € producto, pero un producto mas alto aumenta la demanda de
dinero. Como la oferta monetaria estd fija € tipo de cambio debe apreciarse
inmediatamente para asegurar e equilibrio instantaneo en e mercado monetario. Esta
apreciacion permite un incremento de la tasa de interés por encima de la tasa de interés
internacional, de modo tal que se mantiene la ecuacion de paridad no cubierta de las tasas
de interés.

32 El enfoque de mercado de activos

Los modelos que pertenecen a este enfoque explican la dta volatilidad de los tipos de
cambio observada en los afios 70. Se supone ausencia de costos de transaccion y de controles
de capital, que seresume en e concepto de perfecta movilidad de capitales.

El enfoque tradicional de flujos, en € que se basa € Modelo Munddll-Fleming, se
centraen € papel de la cuenta corriente en la determinacion del tipo de cambio. Este eravisto

como la variable de gjuste de la demanda internaciona por bienes domésticos. El enfoque de
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mercado de activos, por € contrario, se centraen € andlisis de la cuenta de capitales, siendo
el principa determinante del tipo de cambio, € stock relativo de activos financieros. El tipo
de cambio se gjusta instantaneamente ante nueva informacion y esta fuertemente influido por

larentabilidad y € riesgo, consecuentemente, por las expectativas acerca de su valor futuro.

Hay dos grandes grupos de modelos dentro del enfoque de mercado de activos,
diferenciados por |os supuestos concernientes a la sustituibilidad entre los activos domésticos
y extranjeros. Por un lado, esta @ grupo de model os monetarios que supone que estos activos
son sustitutos perfectos, y que por tanto tienen, e mismo riesgo. Esto implica que se cumple
la paridad no cubierta de intereses. El tipo de cambio se determina por € equilibrio en los
mercados monetarios doméstico y extranjero.

Por otro lado, estdn los modelos de equilibrio de cartera que consideran que los
activos domésticos y extranjeros son sustitutos imperfectos. En este caso, la paridad no

cubierta de intereses debe incluir un componente de riesgo.

ENFOQUE DE MERCADO
DE ACTIVOS

- Enfasis en la cuenta de capitales
- Perfecta Movilidad de Capitales

— T

EQUILIBRIO DE ENFOQUE
CARTERA MONETARIO
- Sustituibilidad - Sustituibilidad perfecta de activos
imperfecta de activos - Paridad No Cubierta de Intereses

3.2.1 Modelos monetarios

Estos modelos forman parte del enfoque de mercado de activos que enfatiza € papel
de la cuenta de capitales en la evolucién a corto plazo dd tipo de cambio. Son modelos de
equilibrio de stocks, y se centran en las condiciones de equilibrio del mercado de dinero.
Asumen la hipétesis de perfecta movilidad de capitaes y la sustitucion perfecta de activos
financieros. El tipo de cambio es la variable que gjusta cualquier desequilibrio monetario.
Ahora bien, € tipo de cambio no esta exclusivamente determinado por shocks monetarios,
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sino también por shocks reales, que influyen en las demandas y ofertas relativas de dinero.
Hay dos tipos de modelos monetarios. con precios flexibles y con precios rigidos.

ENFOQUE
MONETARIO

- Sustituibilidad perfecta de activos
- Paridad No Cubierta de Intereses

/\A

Modelos Monetarios

con Precios Modelos de_
Flexibles “overshooting”
con Precios Rigidos
- PPAenelcortoy - PPA en el largo
largo plazos plazo

a) Modelos Monetarios con Precios Flexibles
a.l) Modelos Monetarios con Precios flexibles sin expectativas
Estos modelos constituyen una extension de la teoria cuantitativa del dinero para
una economia abiertay se basan en los siguientes supuestos:
@ los precios de |os bienes son completamente flexibles.
2 los activos domésticos y extranjeros son sustitutos perfectos.
(€)) existe perfecta movilidad de capitales
4 laofertadedineroy € ingreso rea se determinan exégenamente

En consecuencia, los mercados financieros estdn completamente integrados. Los
mercados de bienes tampoco enfrentan ningun tipo de barreras, asumiéndose en particular
gue existe un unico bien a nivel mundial. Este supuesto implica que se cumple la paridad
del poder adquisitivo.

a.l.l) Modeo de flotacién perfecta del tipo de cambio

En esta versiéon del enfoque monetario, se asume perfecta flexibilidad de precios,
cumpliéndose la paridad del poder adquisitivo tanto a corto como a largo plazo. Los
principales trabgjos con este tipo de modelos corresponden a Frenkel (1976) y Mussa
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(1976). El nivel de precios se determina enddgenamente en e mercado monetario,
siguiendo la teoria cuantitativa del dinero. Los mercados de bienes y de capitales estan

plenamente integrados y se cumple la paridad no cubierta de intereses.

Considérese dos paises, € pais doméstico y € pais extranjero, y un Unico bien. La
demandareal de dinero es una funcion tipo Cagan.

Md
in;:m”aman (1)

donde f es la elasticidad de la demanda de dinero respecto a producto, a es la semi-
elasticidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés y k es una constante. Se
asume que € producto (Y) se determina exdgenamente y gque se encuentra a nivel de
pleno empleo, existiendo total flexibilidad de preciosy salarios. Dado & stock nominal de

dinero (M), € nivel de precios se determina endégenamente.

_ M
i kY" exp(-a r) @)

Andogamente para el pais extranjero, €l nivel de precios viene dado por

M*
T k*Y T exp(-a * )

3)

En una economia abierta y bajo perfecta movilidad de capitales, se cumple la
paridad del poder adquisitivo:

P=EP (4)
donde E es € tipo de cambio de equilibrio.
Luego que los precios han sido determinados por |as condiciones de equilibrio en

el mercado de dinero doméstico y extranjero, € tipo de cambio iguala los poderes
adquisitivos de la moneda nacional y de la moneda extranjera.

37



Suponiendoquea =a*y f =f*,y reemplazando (1) y (2) en (3), se obtiene:

expla (r- r*)] )

Esta ecuacion nos dice que las variables explicativas fundamentales del tipo de
cambio son € stock relativo de dinero nominal, € ratio de productosy € diferencia delas
tasas de interés nominales. En consecuencia, la volatilidad del tipo de cambio se explica
por las variaciones de M y M* debido a politicas monetarias divergentes de los paises, e

inestabilidad de los diferenciales de las tasas de interés.

Una elevacion de la oferta relativa de dinero doméstico, dados la tasa de interés y
el producto, lleva a un aumento de los precios, dgjando inalterado el stock real de dinero.
El aumento de los precios internos obliga a una depreciacion de la moneda doméstica, es
decir, €l tipo de cambio debe elevarse para mantener la paridad del poder adquisitivo.

Un aumento del producto doméstico en relaciéon a producto extranjero, céteris
paribus, eleva la demanda de dinero. El nivel de precios doméstico cae para equilibrar €l
mercado monetario y, por tanto, € tipo de cambio se aprecia para equilibrar la paridad del

poder adquisitivo.

Finamente, un aumento del diferencial de las tasas de interés nominales, céteris
paribus, disminuye la demanda de dinero y, por tanto, dado el stock nominal de dinero,
debe aumentar € nivel de precios doméstico. Para mantener la paridad del poder
adquisitivo, € tipo de cambio debe elevarse. Notese que este efecto es contrario al
encontrado bajo e modelo Mundell-Fleming con perfecta movilidad de capitales, segiin €l
cual, una elevacion de la tasa de interés doméstica en relacion a la internaciona lleva a

una apreciacion por la afluencia de capitales.

El diferencia de las tasas de interés nominales puede interpretarse en términos de
la diferencia de las expectativas inflacionarias, siguiendo los supuestos de perfecta
sustituibilidad entre activos y perfecta movilidad de capitales. Ambos supuestos implican
gue las tasas de interés reales son iguales en equilibrio. EI modelo monetario anterior
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puede escribirse entonces en términos de la inflacién esperada haciendo uso de la hipotesis
de Fisher, segin la cua

r=rg +p°

r* :r*R +pe~k

donde rr es la tasa de interés real doméstica y p° es la tasa de inflacion esperada.

Nuevamente, € asterisco denota a pais extranjero.

Asumiendo perfecta movilidad de capitales y la sustitucion perfecta de activos, las
tasas de interés reales doméstica y extranjera se igualan, es decir, rg = rg*. Entonces, €
diferencia de las tasas de interés nominales iguala a diferencial de las tasas esperadas de
inflacion’. La ecuacion (5) se modifica como sigue:

-f

k*véM ¢y

7
7 A

< BV *HBY » expla(p®- p )] (6)

E=

@D D
oSN

Lainclusién de las expectativas inflacionarias en la ecuacion de determinacion del
tipo de cambio permite afirmar la existencia de un efecto liquidez en € corto plazo. Asi,
un incremento en la oferta monetaria no supone una caida de la tasa de interés nominal,

sSino maés bien un incremento de ésta a través de cambios anticipados en |os precios.

¢Qué recomendaciones de politica se derivan de este modelo? La primera tiene
gue ver con las expectativas inflacionarias. Si la tasa de inflacion esperada se asocia ala
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, es deseable mantener una politica de reglas
fijas sobre esta variable a fin de no alterar las expectativas sobre la tasa de inflacion. En
segundo lugar, hay que tener en cuenta que € tipo de cambio se determina por las
condiciones monetarias domésticas en relacion a las foraneas. Las politicas monetarias
domeésticas y extranjeras, en particular aumentos de los stocks nominales de dinero, tienen
efectos contrarios sobre el tipo de cambio. Es recomendable entonces que las politicas
monetarias sean coordinadas y consistentes para mantener estables los ratios de

monetizacién en cada pais.
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a.1.2) Modeo deflotacion controlada del tipo de cambio

Cuando existe un régimen de flotacion controlada, llamado también de flotacion
sucia, la autoridad monetaria interviene en el mercado cambiario para afectar la cotizacion
de la moneda domeéstica con el propdsito de evitar que fluctie en demasia. Girton y Roper
(1977) presentan un modelo de presion en e mercado cambiario, que explica tanto los
movimientos del tipo de cambio como la intervencién oficial de la autoridad monetaria.
La presion del mercado cambiario se entiende como una medida del volumen de
intervencion necesaria para alcanzar un nivel deseado de tipo de cambio. Los autores
definen esta presion como la suma de la tasa de variacion ddl tipo de cambio y de la tasa
de cambio de las reservas internacionales. Los desequilibrios entre | as tasas de crecimiento
de la ofertay demanda de dinero domésticas originan esta presion sobre el tipo de cambio.
La intervencién de la autoridad monetaria consiste en convertir esa presion en variaciones

de las reservas internacional es.

El modelo contiene las siguientes ecuaciones:

M=R+D=pPkY'e?" (1)
M* = p*k* v g )
P=EP* (3)

Diferenciando los logaritmos de (1) y (2) con respecto a tiempo, para luego hacer
reemplazos en la ecuacion (3), expresada en tasas de crecimiento (E = P- P*), se obtiene
la ecuacion fundamental para un régimen de flotacién controlada

1dR _1dD dr dr*

E- ——=—"—"-M*-f (Y- Y*)+a(—-
Mdt M dt dt

)

bajo el supuestoquea =a*y f =f*.

" Aqui encontramos una nueva diferencia con e Modelo Mundell-Fleming, cuyo supuesto de

precios fijosimplica que los diferenciaes de las tasas de interés nominal y real son iguales.
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El término E - %%—T capta la presion en el mercado cambiario: existe un trade-

off entre la variacion ddl tipo de cambio y la intervencion de la autoridad monetaria para
convertir esta presion sobre €l tipo de cambio en variaciones de reservas.

Un aumento del crédito interno lleva a una presion al alza del tipo de cambio. Para
evitar estas fluctuaciones, la autoridad monetaria vende activos externos, con lo que las
reservas disminuyen. Entonces, las presiones sobre € tipo de cambio pueden

contrarrestarse con pérdidas o ganancias de reservas internacional es.

a.2) Modelos Monetarios con Precios flexibles y expectativas

El tipo de cambio es esencialmente &l precio de un activo financiero y, por lo tanto,
esta influido por las expectativas respecto a su valor futuro. Es entonces necesario
considerar la formacion de expectativas en el modelo de determinacion del tipo de cambio.

Expresando en logaritmos la ecuacion fundamental del tipo de cambio y
considerando que la paridad no cubiertade interesesesigual a r =r* + E; 41 - &, sehdla
laversiéon general del model o monetario con expectativas

e=(k*-k)+(m- m*)-f(y-y*)+a(Ee. - &)

Con base en este modelo, que llamaremos ecuacion fundamental, se construyen
versiones particulares seguin €l tipo de formacion de expectativas.

a.2.1) Modeo con expectativas adaptativas
Bgjo la hipdtesis de expectativas adaptativas, € vaor esperado del tipo de cambio
en el periodo t+1 depende de los valores pasados del tipo de cambio, teniendo mayor peso

los valores més recientes.

Ei€ - Ei1€ =(1-q)(e - E 1&)
Een =(1-d)e +q E &

¥
Eew =(1-9)aq’e.,

n=0
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Restando e a ambos |ados de |a ecuacién anterior, se obtiene:

¥
E€u- € =(1- Q)é q'e.,- &
n=0

Esta ecuacion se reemplaza en la ecuacion fundamental

¥
e = (k. *-k)+(m - m*)-f(y,- y*)+al@- 9)A q "e., - &]

n=0

Despgiando e, halamos € modelo especifico de determinacién del tipo de cambio con
expectativas adaptativas:

1 a g n
€ = 1ig K-k (M- m) - Ty -yl + 11 q)goq € n]

Este resultado indica que € tipo de cambio se gjusta gradua mente ante variaciones de
sus determinantes, y depende, ademés, de sus propios valores pasados. Esto contradice la
percepcion general de que @ tipo de cambio se comporta como un activo financiero, y que,

como ta, se gustainstantaneamente, ante cambios en sus factores explicativos.

a.2.2) Modelo con expectativas racionales®
Nuevamente, partimos de la ecuacion fundamental del tipo de cambio, que, como
serecordarg, esigual es:

e=(k*-k)y+(m- m*)-f(y- y*)+a(Ee,; - )
Si f representalos fundamentos del tipo de cambio

fp=(k*-kK)y+(m- m*)-f(y-y*)

Las principales contribuciones a esta version del modelo monetario se encuentran en Bilson
(1978).
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podemos escribir la ecuacion fundamental como:

1 a
= f. + E.e
1+at 1+a t-t+1

&

Bajo e supuesto de expectativas racionales, se puede resolver esta ecuacion por €l
método iterativo. Avanzando un periodo en la ecuacion anterior
1 a

ft+l +

—— —_E,e
1+a 1+a t+1~t+2

€1 =
y tomando |la esperanza matemética, se obtiene:
1 a
Ei€u = 1+ta Efin + 1+a E([Ei11€1:2]

Por laley de proyecciones iteradas se cumple queE, [E,,,e,,,] = E,€,., , entonces:

1 a
Ei€u = 1+a Efg + Tva Ei€2

Sustituyendo este resultado en la ecuacion fundamental modificada:

a u
Ef,, +—E.e.,/,
1+a81+a tht+l 1+a ttZH

1 é a O, a
e = g + Ef . ,+t(—)°Ee,
t 1+a§t 1+a tht+1 (1+a) t>t+2

:1f+aé1
1+a

&

Debe reemplazarse ahora E.,. Avanzando dos periodos en la ecuacion

fundamental modificaday tomando la esperanza matemética, tenemos:

1 a
Ei€up = T+a Efo+ Tva Ei€i3

Esta ecuacion se sustituye en la anterior para obtener:

1 é a a o u a
e = 5 + Ef . +(—)Ef ,n+(—
t 1+a§rt T Bt () B g (o

3
) Etet+3
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Iterando hasta €l periodo n

1 ég a n l:l a +l
e = & Efnut "
t 1 a aa=0(1+a) t t+nH (1+a) t+n+1

Cuando n ® W, € segundo término del lado derecho de la ecuacién tiende a cero.

La solucién de la ecuacion para € tipo de cambio entonces serdigual a:

1 1 & a
= f, + E.f
1+a ' 1+a 21(1+a) '

et t+n

El tipo de cambio depende de los fundamentos y de los valores esperados de esas
variables. La volatilidad observada de los tipos de cambio puede explicarse, segin este
modelo, por la inestabilidad de las expectativas acerca de sus fundamentos. Shocks no
anticipados de cualquier fundamento, que Ileven a una revision en las expectativas en
sucesivos periodos, pueden hacer que la trayectoria de tipo de cambio sea
extremadamente volatil. En resumen: (1) Aun cuando los fundamentos no cambien en €l
presente, la creencia de que puedan variar en € futuro influye en e tipo de cambio; (2) La
trayectoria que siga e tipo de cambio serd la trayectoria que sigan las variables
fundamentales que lo determinan: y, (3) Las variaciones del tipo de cambio estaran
determinadas no sélo por cambios anticipados en los fundamentos sino también por las
“sorpresas’.

Si en @ modelo ddl acépite anterior, bajo un régimen de flotacion controlada del
tipo de cambio, se incluyera las expectativas racionales, €l tipo de cambio se explicaria por
la intervencién de la autoridad monetaria y/o por las expectativas sobre futuras

intervenciones en € mercado cambiario.

b. Modelos Monetarios con Precios Rigidos

Estos modelos suponen que los precios son rigidos en € corto plazo, con lo cud la
hipétesis de paridad del poder adquisitivo sdlo se cumple en € largo plazo. Segin Frenkel
(1993) la existencia de contratos, informacidn imperfecta e inercia en los hébitos de consumo
pueden causar que los precios no cambien instantaneamente sino que se gjusten lentamente a
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lo largo del tiempo. En genera, estos model os asumen una distinta velocidad de guste entre
el mercado de bienesy € mercado de dinero, lo que tiene implicancias sobre € gjuste dd tipo

de cambio en € corto y largo plazo.

b.1)  Overshooting Cambiario y ajuste lento de precios’

S en € modedo de Munde-Fleming con expectativas raciondes se levanta €
supuesto de precios fijos para incorporarle la curva de Phillips, se obtiene un modelo de
overshooting cambiario con gjuste lento de precios y guste lento del producto a la demanda
agregada. Esta fue la propuesta del profesor de MIT Rudiger Dornbusch. Se supone, como
antes, que la velocidad de gjuste de los mercados es distinta. EI mercado de activos se gusta
de manera ingtantanea mientras que € mercado de hienes tiene un gjuste lento de precios. La
consecuencia de estos comportamientos distintos, es la sobre-reaccion (overshooting) del
tipo de cambio respecto a su valor de equilibrio de largo plazo. Esta esla caracteristica mas
importante de los modelos de overshooting, que los diferencia de los modelos previos con

plenaflexibilidad de preciosy gjuste automético hacia e equilibrio.

L os supuestos del modelo son:
a) Economia pequefia, por lo tanto, las variables externas son exdgenas a pais.
b) EI mercado monetario siempre esta equilibrado.
¢) Se cumple la paridad no cubierta del interés.
d) En & mercado de bienes, los precios no responden automati camente a los desequilibrios.
€) En € largo plazo se cumple la paridad del poder de compra.

El modelo se resume en las siguientes ecuaciones:

y=a+be+p - p)- hr

m- p=ky- or
r=r +e
p="f(y-vy)

°  Dornbusch, 1976.
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Todas las variables estan en logaritmos, a excepciéon de las tasas de interés. La
primera ecuacion describe d equilibrio en € mercado de bienes, donde € producto es
funcion dd tipo de cambio rea y de la tasa de interés. La segunda ecuacion corresponde a
equilibrio en @ mercado monetario. La tercera ecuacion muestra la condicion de paridad no
cubierta de las tasas de interés. La Ultima ecuacion es la curva de Phillips, donde la inflacion
depende del exceso de demanda respecto a producto de pleno empleo.

El moddlo anterior se reduce a un sistema dinamico de ecuaciones diferenciales para

lasvariablesey p.

De la ecuacion de equilibrio del mercado monetario, se obtiene:

_m- p+gr
B K

Sustituyendo esta ecuacion en la primera se despejala ecuacion der:

, —[a+b(e+p*)- bplk- (m- p)
g + hk

Reemplazando este valor de r en la ecuacion de arbitraje, se obtiene la ecuacién
diferencial del tipo de cambio nomind:
ka bk 1- bk b
e=—+—e+

il S p+7p*-£m-r*
A A A A A

(1)
donde A =g+ kh.

Para hdlar la ecuacién diferencia dd nivel de precios debemos despgar la tasa de

interés de las ecuaciones de equilibrio del mercado de bienesy del mercado monetario.

 _atbe+p - p)-y
h
_ky+tp-m
g

r
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Igualando estas ecuaciones se obtiene la siguiente ecuacion parael producto.

_ga+gbe+gbp - (h+gb)p+hm
y= A

Finamente, esta ecuacion se incorpora a la ecuacion de la curva de Phillips para

obtener la ecuacion diferencial delos precios.

agf + fbge_ f(h+bg) D+ fbg p*+ﬁm- fy

I =
1 P A A A A A

L as dos ecuaciones diferenciaes constituyen un sistema cuya representacion matricial

eslasguiente:
élu
enu
éeu_ 1 ébk 1- bk uéeu+1§ak -1 bk - A Og@p*g
&pll™ Akibg - f(h- bo)Epl Affag h fog 0o - Ak g
5 e "a
EYH

La trayectoria dinamica de este modelo esta determinada por la matriz B que
premultiplica a vector de las variables endégenas. Para determinar € tipo de equilibrio en
este model o, debemos anadlizar € signo del determinante de la matriz:

traza(B):w
A
demy = DOFH) - 1
A A

El sgno de la traza de la matriz es indeterminado, pero, su determinante es
claramente negativo. Este Ultimo, como sabemos, es la condicidn necesaria y suficiente para
gue & sistema describa un equilibrio de punto de silla. De las dos raices del modelo una sera
positiva y la otra negativa, por lo tanto, habra una Unica trayectoria que conduzca al

equilibrio de largo plazo.

Construyamos € diagrama de fases de este modelo. Para €llo, obtenemos las curvas

eé=0y p=0 cuyas pendientes son:
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E :1_i>é<0
dp|.., k

% :1+£>0
dp,,  bg

1
Para efectos de |os gréficos consideraremos que 1- bk <0, esdecir que la pendiente

delacurva € =0 esnegativa, porque bk <1.

GRAFICO 13

Larecta de la trayectoria d equilibrio tiene pendiente negativa. Puede mostrarse que
esto es asi mediante la determinacion de la ecuacion de estatrayectoria o brazo estable. Sean
| 1y | 2 lasraices caracteristicas del moldeo, y supongamos que | ; eslaraiz convergente (1 1

<0)y | yeslaraiz explosiva(l »> 0). Tendremos entonces que:

e=1 ,(e-#e)
p =1 1(p' f))
Por otro lado, las ecuaciones diferencides del modelo pueden representarse en

términos de las desviaciones del equilibrio de largo plazo:

ag=a Ao
g €y azzﬁp' pg
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de donde se deduce que:

e:au(e' é)'*'alz([:)' E)
p=ay(e- € +a,(p- p)

|gualando ambos sistemas de ecuaciones se obtiene la pendiente del brazo estable con

pendiente negativa
del __a, g
dp EE I 1” an

Puesto que € brazo estable pasa por € punto de equilibrio (g, p) , sustituyendo de ay»
y aq1 por sus valores, tendremos la ecuacion definitiva del brazo estable:
1- bk

& e g+ km-k\P P

Estatica Comparativa

Analicemos ahora € efecto de una elevacion no anticipada de la cantidad de dinero a
fin de mogtrar la propiedad de sobre-reaccion en e corto plazo del tipo de cambio. La
variacion ddl tipo de cambio en € corto plazo ante € shock monetario puede medirse por €
desplazamiento de la recta dd saddle path. Derivando la ecuacion del saddle path con
respecto alacantidad de dinero, se obtiene:

de de _ 1- bk dp

dm dm | ,(g+hk)- bk dm

de :E:
d

En € largo plazo como veremos més adel ante, am 1. Por consiguiente, como
m

los precios no cambian en e momento del overshoolting cambiario, de la ecuacion anterior se
deduce que:

de_,  1-bk
dm ~ 1,(g+hk)- bk
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Esta derivada, mayor que uno, cuando bk <1, indica que, en € corto plazo, € tipo de
cambio sobrepasa su vaor de largo plazo. Una vez ubicado en € brazo estable, € tipo de
cambio empieza a apreciarse hasta alcanzar su valor de equilibrio. N6tese que para bk>1, la
curva e =0 tiene pendiente positiva, y la recta del saddle path tiene pendiente positiva. En
este caso, € shock monetario no anticipado producirg, a corto plazo, un “under-shooting,” es
decir, la derivada mencionada sera menor que la unidad.

Podemos determinar los multiplicadores de largo plazo haciendo é=p=0 vy

diferenciando totalmente a sistema matricial anterior. Ordenando en términos de las
variables endégenas, se obtiene:

écmy
édeti_ 1 & fbA fbA - f(h+bg) - f(1- bk)ggdp*g
& Y& thA 0 - fhg fok  Hedr G
ey
gdy (

dondey =-fbA

Puede verse que @ efecto de largo plazo sobre € tipo de cambio y € nivel de precios

de un aumento no anticipado en la cantidad de dinero, es equivaente ala magnitud de dicho

. de dp . . :
aumento, es decir, am = am =1. En consecuencia, alargo plazo tanto € tipo de cambio

como € nivel de precios se gustan plenamente al shock monetario no anticipado.

En e estado estacionario inicial A asociado a un tipo de cambio spot ey e produce un
aumento no anticipado de la cantidad de dinero que mueve las curvas €é=0y p=0 hacia
(¢=0)y (p=0)", respectivamente. Dado que € equilibrio de largo plazo es de punto de
slla, se produce un salto hacia € nuevo brazo estable. Como los precio son rigidos en €
corto plazo, € tipo de cambio salta hasta @ punto B. En este punto, € tipo de cambio se ha
depreciado hasta ez. Durante €l proceso de guste hacia €l nuevo equilibrio fina (punto C), d
tipo de cambio ira aprecidndose hasta alcanzar su nivel de largo plazo (ec). En € punto C, los
precios habrén aumentado desde P, hasta P..
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GRAFICO 14

p=0
e
B
s
o | A _
e TS p'=E0
eA ...... : ........
Ai ....... : *e,
! i e'=0
| . e=0
PA PIc p

El hecho de que € tipo de cambio de corto plazo (es) sea mayor que & de largo plazo
(ec) se conoce como fendmeno de overshooting. Dada la rigidez de los precios en € corto
plazo, € exceso de liquidez deberd traducirse en una caida de la tasa de interés doméstica.
Debido a que latasa de interés internacional esta fija, la Unica manera de mantener la paridad
no cubierta del interés es apreciando la moneda. Es claro que esta apreciacion solo puede

ocurrir s € tipo de cambio sobre-reacciona respecto a su nivel de largo plazo.

Veamos ahora € efecto de una elevacion de la tasa de interés internacional. Este
shock solo afecta la ecuacion ddl tipo de cambio (€é=0). La curva (p =0) no se mueve
puesto que la variable r” sdlo aparece en la ecuacion (€= 0). El equilibrio pasade A haciaC
a través de un salto a segundo brazo estable. En € corto plazo, € tipo de cambio ha
sobrepasado su valor de largo plazo. En resumen, la elevacion de la tasa de interés aumenta
del tipo de cambio spot y € nivel de precios.

Los multiplicadores de largo plazo son:

de _- f(h+bg) _

dr’ Y
dp _- fbg
dr
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GRAFICO 15

b.2)  El modelo de Buiter — Miller con inflacién tendencial

Este modelo, perteneciente a Willem Buiter y Marcus Miller, fue publicado en un
nimero especial del Oxford Economic Papers con € titulo “The money supply and the
exchange rate”’. Su objetivo es determinar los efectos de una politica anti-inflacionaria que se
instrumenta através del control de la cantidad de dinero. Se supone un contexto con inflacion
persistente o inflacion tendencia (core inflation) definida como equivalente a la tasa de

emision monetaria. La ecuaciones del modelo son las siguientes:

y=b(e- p)- h(r- p)

m- p=ky- or
r=r +e
p="f(y-y)+P
P=m

La primera ecuacion describe € equilibrio en € mercado de bienes. Contiene
dos innovaciones respecto a modelo de Dornbusch. En primer lugar, seasume quea =0y
que P = 1, razén por lacud p (el logaritmo de P) es igua a cero. En segundo lugar, la
inversion depende de la tasa de interés real y no de la tasa nomina. La ecuacion de la
inflacién muestra que esta no sdlo depende ddl desequilibrio en @ mercado de bienes sino
también de un nive de inflacion tendencial, definida como igua ala tasa de variacion de la

emisén monetaria.
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El modelo se reduce a un sistema de dos ecuaciones diferenciales, una para la

variacion de la cantidad real de dinero y otra paralavariacion dd tipo de cambio real.

L a segunda ecuacion (curva LM) puede formularse como:

| =ky- g(re + D)

donde | esd stock real dedinero (m—p), y rr eslatasadeinterésreal doméstica.

Sumando y restando m= P , se obtiene:
| =ky- gr +g(m- p)- g
I =ky- grp+9l- gP

Por otro lado, de las dos Ultimas ecuaciones del modelo puede derivarse la tasa de

variacion de la cantidad real de dinero:
m- p=-f(y-Y)
I=-1f(y-y)

Reemplazando | en | ; se obtiene:

I =(k- of)y- grp+gfy- gP

De aqui se deducen las ecuaciones de latasa de interés real y del producto o ingreso:

k-ot Lop. b
g

gb ghf gh h
=g, - y+—P+—|
y AT A y A A

Mk =

donde A =g+ h(k - df).

Finamente, estas dos ecuaciones se sustituyen en la ecuacion de la variacion de la
liquidez real (I =- f(y- y)), para obtener la ecuacion diferencial correspondiente a la

cantidad red de dinero:
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hf, fgb  f(g+kh)_ hgf
_fob, , fla+ky  hg

Or=-"5 A AT

Para derivar la ecuacion diferencial del tipo de cambio rea debemos reformular la

ecuacion de arbitrgje restando aambos lados p:

R =1 +e,

donde er es d tipo de cambio real ™.

De esta ecuacion y de las ecuaciones ddl producto y de la tasa de interés red, se
obtiene la segunda ecuacion diferencial buscada:

_. 1 L blk-df) gf) 9p .
e, =-- -r
(1) eq A A y A

Las dos ecuaciones congituyen un sistema cuya representacion matricia es la

siguiente:
, évyu
élu_16&hf - fbg uelu+1ef(g+kh) -hgf 0 g
Gl AE-1 bk- gh)Eed AE fg - g 1%%*5

B

Como se recordara, las condiciones de estabilidad del modelo se andlizan a partir de
latrazay del determinante de la matriz B que premultiplica € vector de la cantidad red de

dineroy del tipo de cambio red
traza(B) = - hf +b(k - gf)
A
- hbf (k- of )- fbg _ - bg[h(k - of ) + - bf
det(sy =~ 0 (k- o) - b _ - balh(k- of) +q] _
A A A

Los signos ddl determinante y de latraza no estén claramente definidos. Para hacerlos
explicitos debemos hacer agunas operaciones agebraicas. La condicion necesaria y
suficiente para que € sistema posea un equilibrio de punto de silla es que € determinante sea
negativo. En efecto, esto ocurrirdsi:k - gf >0

1 El tipo de cambio real mide la competitividad internacional de la economia.
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L as pendientes de los locus de equilibrio son:

de, _ ~6<0
d |, b(k-df)

d& - h < O
di, bg

La pendiente de la curva | =0 es claramente negativa, mientras que la de la curva

é; = 0 tiene un signo que depende de k - gf . Dada la condicion de estabilidad supuesta

anteriormente, como k - gf >0, su pendiente sera positiva'.

Findmente, para efectuar gréficamente € andliss de edtéica comparativa
necesitamos conocer lainclinacion del brazo estable. Procediendo de manera analoga a
modelo de Dornbusch, supongamos que | 1 es la raiz convergente y |, la raiz explosiva

Tendremos, por |o tanto:
=1 ,0-1)
€r =1 1(eR' eR)
De otro lado, € sistema de ecuaciones diferenciales expresado en términos de los

desvios dd equilibrio es:

2 1-1 1
ué g
a, LE.ER €: u

CE\.
.’jﬁ\
> &<

(D>
¥

o\

:(D>
iy

de donde se deduce que:

I':an(l - I7)4'6‘12(eR - éR)
€r :a21(| - I7)'*'&22(eR - eR)

Igualando ambos sistemas, se obtiene la ecuacion del brazo estable cuya pendiente es

postivaeigua a

de;| = ay

= >0
d |EE I 1 Ay

' Véase Buiter & Miller (1981) para unadiscusion de los casos posibles.
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Haciendo |os reemplazos, la version explicita de la ecuacion del brazo estable es:

1
1 [g+h(k- gf)]- b(k- gf)

eR_éR: (I'I_)

El diagrama de fases del modelo ser&

GRAFICO 16

=0,

La matriz de los multiplicadores contiene los efectos de largo plazo de los shocks en

las variables exdgenas. Haciendo ¢, =0 y | =0, seobtiene:

¢f  fbg &l u_ef(g+kh) - hof oc,,gzﬁ
§1 -bk- g € o -9 L

La solucién de este sistema contiene |os multiplicadores de cada una de las enddgenas
frente a shocks de las exégenas. Laforma reducida del modelo es, por tanto, lasiguiente:

¢ " 9ldy @
. K- v
ediu_e "9 aleppu
de.i &t o h& U

&b bA 8" "8
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Este sistema permite determinar facilmente los efectos de una politica antinflacionaria
consistente en una reduccion no anticipada de la emision monetaria dm=dP < 0. El efecto
de corto plazo (mientras los precios permanecen rigidos) sera una apreciacion cambiaria que
ocasionara una caida del nivel de actividad y una pérdida de competitividad de la economia.
Ademés, ocasionara una caida de la tasa de inflacién que devara la tasa de interés red,
desestimulando la inversion. Ambos efectos, ademas, provocaran una disminucion de la
demanda de dinero. Pero, de acuerdo con € multiplicador de largo plazo, € stock red de
dinero debe aumentar, hecho que sdlo puede lograrse a través de una depreciacion de la
moneda que aumente la demanda por liquidez. Como & multiplicador de largo plazo para €
tipo de cambio real es cero, € efecto fina sobre la competitividad de la economia sera nulo.

GRAFICO 17

El gréfico muestra los resultados de |a politica antiinflacionaria consistente en reducir
la cantidad de dinero. La economia pierde competitividad en € corto plazo, debido a una
apreciacion cambiaria, que ocasiona una recesion en e sector rea. Sin embargo, en €
equilibrio de largo plazo € tipo de cambio real permanece en su nivel inicial, mientras el

stock real de dinero aumenta.
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b.3) El modelo de Devereux y Purvis' con shocks reales de demanda

Este modelo también congtituye una modificacion del modelo desarrollado por
Dornbusch, porque le incorpora la posibilidad de shocks de origen real. Su propdsito es
mostrar que la volatilidad observada en los tipos de cambio puede tener como origen un

shock real como, por gemplo, un shock fiscal no anticipado.

Las ecuaciones del modelo son:

y=a+b(e- p)- hr
m-d,e-d,p=ky- gr

r=r*+e
p="f(y-y®)
y°>=s(p- e

La primera ecuacion representa el equilibrio en e mercado de bienes. El parametro a
representa la variable fiscal. La segunda ecuacion indica que los saldos reales estén definidos
en términos del indice de precios a consumidor (Pc). Este indice es € promedio ponderado
de los precios domésticos (P) y de los precios importados (EP*), es decir:

PC = (EP* )gl Fﬂz

En logaritmos, y asumiendo P* = 1, esta ecuacion puede expresarse de la forma
siguiente:

Pc=Ge+ @p
donde Sg = 1.

Laofertay la demanda por saldos reales definidos en términos de pe, y en logaritmos,

esigud a

m-pc=k(y +p-pc)-or

m-(1-K)pc-kp=ky-gr

2 Devereux & Purvis (1990).
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Reemplazando p. por su valor y ordenando, se obtiene:

m-a(l-Ke-[@+k(1-g)lp=ky-gr

S hacemosdy = qi(1- k) y db = [ + k(1 - )], obtenemos la segunda ecuacién del

modelo. Nétesequed; + dp = 1.

La introduccion de los precios de los bienes importados en € caculo de indice de
precios a consumidor, permite diferenciar € saario real consumo (W/Pc) del sdario rea
producto (W/P). Las empresas toman en cuenta € salario rea producto para establecer su
demanda por trabajo, mientras los trabagjadores efectlian sus decisiones de oferta de trabajo
observando € saario real consumo. Una apreciacion ocasionara una elevacion en € salario
real consumo, pero provocard una caida en e salario real producto. El efecto find sera
expansivo sobre € nivel de empleo efectivo de la economia.

La tercera ecuacion corresponde a la paridad no cubierta ddl interés. La cuarta
ecuacion dd modedo indica que la variacion de los precios constituye una funcion del
desequilibrio entre lademanday oferta de bienes. Por Ultimo, la quinta ecuacién indica que la
oferta depende inversamente dd tipo de cambio real. La apreciacion cambiaria estimula la
produccion doméstica de bienes. El modelo se reduce a un sistema de dos ecuaciones
diferenciaes. Para determinar este sistema debemos proceder como sigue:

a) delasegunda ecuacion se despegjalatasadeinterés:

(= ky- m+d,e+d,p
g

b) la tasa de interés se reemplaza por su valor en la primera ecuacién para obtener la

ecuacion de la demanda agregada:

g aegb-dlh('j_asg;]b+d2hgp+ h m
g+kh g g+kh

= at =t
y g +kh g g+kh g

C) de esta ecuacion y de las dos Ultimas ecuaciones del modelo, se obtiene la primera
ecuacion diferencial:

p=f(y-sptse
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o= 19 o, (ES+D(@ K- M, +DE, s +b)(g KN +hd, - bKG  th

g +kh g +kh & g +kh g Qg+kh

d) la segunda ecuacién diferencial se obtiene reemplazando la ecuacion de la tasa de
interés y de la demanda en la ecuacion de la paridad no cubierta del interés. Asi, la
ecuacion diferencial ddl tipo de cambio sera:

_k ko+d, d,- kb 1
= a+ e+ p-
g +kh g +kh g +kh g+kh

-r*

L as dos ecuaciones diferenciaes constituyen un sistema cuya representacion matricia
eslasguiente:

< eau
épu_1¢€ a, A, wpa 1¢éfg fh 0 e g
Gl HE, -k o +koel HEK -1 - g+knfe™U
C
donde

=-[(s +b)(g+kh) +h(d, - bk)]
a, = f[(s +b)(g+kh) - h(d, +Dbk)]
H- g+kh

Los signos de la traza y € determinante de la matriz C, permiten conocer € tipo de
equilibrio de este sistema:

traza(c)zau”th_’:”dl
det(C):au(d1+kb)' a,(d;- k) _ f(s+b)(g+ky) _ f(s+b)

H? H? H

El determinante es negativo. El equilibrio es, entonces, del tipo punto de silla.
Necesitamos ahora determinar los signos de las pendientes de las curvas p=0 y

€= 0 . Estas pendientes son:

de | _ d,-kb
dp|__, d, +kb
de _(s +b)g+skh+hd,
dp 00 (s +b)g+skh- hd,
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Bgo los supuestos de d, >kb y (s +b)g+skh>hd, , las pendientes de las

curvas e=0y p =0 serdn menor y mayor gue cero, respectivamente.

Findmente, para efectuar gréficamente € andisis de estatica comparativa, debe
determinarse la ecuacion del brazo estable. Siguiendo e mismo procedimiento utilizado en
los casos de los modelos de Dornbusch y de Buiter-Miller, se obtiene:

o d, - kb
I ,(g+kh)- (d, +kb)

(P- P)

La pendiente de esta recta sera menor que cero si d, > kb.

GRAFICO 18

Los efectos de un shock fiscal no anticipado sobre € nivel de precios 'y € tipo de

cambio spot, pueden verse resolviendo € siguiente sistema que corresponde a equilibrio
estacionario definido como una situacion donde €= p = 0.

) s au
ay a, wepu_e fg - fh 0 Ge_q

e
P = A 1AM
&, - kb d +kbield &k 1 (g+kh)%f§
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Los multiplicadores de largo para un shock fiscal no anticipado (elevacion de a) son:

de _ fkhd, +kfgs +s k*fh+ fkbg <0

da Y

dp _ - fgd,- fkhd, + 2fk’obh+ fk*hs + fkgs
da Y

donde

Y =a,(d, +kb)- a,(d, - kb)

de de _
Puesto que Y < 0, entonces da <0y d_p es indeterminado. En consecuencia, €
unico efecto claro de largo plazo es una depreciacion de la moneda. Con € supuesto de un €

efecto reducido sobre los precios, |os resultados se muestran en € gréfico que sigue:

GRAFICO 19

Como puede observarse, € tipo de cambio sobre-reacciona inmediatamente después

dd shock fiscal. El modelo muestra que los shocks fiscales también pueden ser origen de la
volatilidad del tipo de cambio.
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3.2.2 Enfogue de Portafolio en la Determinacién del Tipo de Cambio

Este enfoque levanta € supuesto de sustitucion perfecta entre los activos
domésticos e internacionales. Asi, a introducir la sustitucion imperfecta, se hace

innecesariala condicion de paridad no cubierta del interés.

Los supuestos del modelo que se presenta a continuacion, y cuyo origen es
Branson (1976), son los siguientes:
a) La economia es pequefia y abierta a mundo. En consecuencia, 10s precios, ingreso,
empleo y tasa de interés externos estén dados.
b) El dinero nacional es utilizado sdlo por |os residentes domésticos
¢) Los activos domésticos son no transables.

d) La sustitucion entre activos es imperfecta

El mercado financiero comprende tres activos. € dinero (M), que no genera ninglin
rendimiento; los bonos domésticos (B) con un rendimiento igual a la tasa de interés
interna (r); y los bonos extranjeros (F), vauados en moneda extranjera, y con un
rendimiento igual alatasade interés externa (r*).

La sustitucion imperfecta entre activos domésticos y extranjeros implica un premio
por riesgo, ya sea éste riesgo cambiario 0 riesgo pais. Significa también, que un
incremento en € retorno de un activo eleva su demanda, pero reduce la demanda de los
activos alternativos.

a) Equilibrio de Corto Plazo
L as ecuaciones que representan los equilibrios en |os tres mercados son:
Mercado monetario

M=m(r,r’ + EeW),m <0,m" +ee<0,m, >0

donde M es e stock de dinero, m es la funcién de demanda de dineroy W =M + B + EF

. , E°- E
es € stock de riqueza. Notese que Ee=

Si las expectativas son estéticas,
entonces, r* + Ee=r" porque Ee=0.
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Mercado de bonos domésticos
B=b(r,r + Ee W) ,b>0,b. +Ee<0,h, >0
donde B es @ stock de bonos domésticos, b es lafuncion de demanda de bonos domésticos

y W es el stock de riqueza.

Mercado de bonos extranjeros
EF = f(r,r +EeW) , fi<0, fi-+E€>0,f, >0

donde EF es @ stock de bonos extranjeros, E es € tipo de cambio nominal, f es la funcion

de demanda de bonos externosy W es el stock de riqueza.

Deben cumplirse | as siguientes restricciones:
La suma de las participaciones de los activos en la riqueza, por definicion, debe ser

igual auno.

mw+bw+fw =1

El supuesto de sustitucién imperfecta entre los activos implica que:

m+b+f =0
m =0

. _+b. +f. =
r +Ee r +Ee r +Ee

Latasa de interés doméstica (r) y € tipo de cambio (E) son las variables endégenas
del modelo. Las variables exdgenas son la tasa de interés extranjera (r*), la oferta
monetaria (M ), € stock de bonos domésticos (B) y € stock de bonos extranjeros (F).

Si e Banco Central no interviene en € mercado cambiario, la variacion del stock
de activos foraneos debe ser igual a saldo de la cuenta corriente. ES decir, un cambio en
la posicion neta de activos foraneos implica un movimiento (positivo o negativo) sobre la

cuenta corriente.

Dado que los bonos extranjeros estan denominados en moneda extranjera, se
utiliza el tipo de cambio para expresarlos en moneda nacional. Las variaciones del tipo de
cambio alteraran, por lo tanto, el valor en moneda doméstica de toda la riqueza privada y



afectardn de este modo la demanda de los otros activos. En otras palabras, € tipo de
cambio influye sobre la composicion del portafolio privado, através del efecto riqueza.

La curva de equilibrio en e mercado monetario (MM) tiene pendiente positiva
porque la demanda de dinero es una funcion negativa de la tasa de interés (r) y una
funcién positiva del tipo de cambio (E). A medida gque € tipo de cambio aumenta, el valor
domeéstico de los bonos extranjeros (EF) se incrementay, por lo tanto, aumenta la riqueza
total y lademandade dinero. Si aumenta latasa de interés se produce un exceso de oferta
de dinero. El tipo de cambio debe subir ya que el valor de la riqueza en moneda nacional
ha aumentado. Si la oferta de dinero aumenta, la curva MM se desplaza a la izquierda

(donde hay exceso de demanda).

La pendiente de esta curvaMM esigual a

r e
MM Emr*wLEe_FmN
GRAFICO 20

La curva de equilibrio en el mercado de bonos domeésticos BB tiene pendiente
negativa ya que la demanda de bonos es una funcién positiva de la tasa de interés. Si
aumenta |la tasa de interés se produce un exceso de demanda de bonos domésticos. Como

65



el stock de B no varia, hay que disminuir el valor de la riqueza en moneda doméstica para
eliminar el exceso de demanday mantener € equilibrio en los mercados de bonos. Ello se
consigue revaluando, es decir debe caer € tipo de cambio. Si por alguna razon aumenta la
riqueza, aumenta la demanda de bonos domeésticos. Ello hace que la BB se traslade hacia
laizquierda (donde hay exceso de oferta). La pendiente de esta curvaesigua a

dE|  _ br
dri,; E°

GRAFICO 21

Exceso de demanda

Exceso de

oferta BB

Por ultimo, la curva de equilibrio en e mercado de bonos extranjeros FF tiene
pendiente negativa ya que la tasa de interés y € tipo de cambio se relacionan
inversamente. Si la tasa de interés aumenta de r; a r, para un tipo de cambio dado, se
reduce la demanda de bonos domésticos o, 10 que es o mismo, hay un exceso de oferta del
activo extranjero (el bono doméstico y el extranjero son sustitutos imperfectos). Como el
precio internacional del bono esta dado en délares, € tipo de cambio debe bgar ante
aumentos de la tasa de interés, ya que su precio en moneda nacional cae. Si por alguna
razon aumenta la riqueza, aumenta la demanda de bonos extranjeros. Para que € mercado
quede en equilibrio, como la oferta estéa dada, la curva FF debe desplazarse ala derecha.
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La pendiente de esta curvaesigual a

d£ _ fr <0
e Ea- 1)+ 1. =
r +kEe E
GRAFICO 22
E
Exceso de oferta
Exceso de
demanda

El mercado de bonos extranjeros puede ser dgjado de lado por la ley de Walras,

para efectuar €l andlisis de estatica comparativa solo con los mercados de dinero y de

bonos domésticos. Las curvas de equilibrio de estos mercados estan representadas en €l

mismo plano r-E.

GRAFICO 23
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Diferenciando totalmente las respectivas ecuaciones de equilibrio de los mercados

de dinero y de bonos domésticos, y ordenando en forma matricial, se tiene:

é u édM u

O < A -
a- br - e 1 u?dB l:'
4 gEZ e edru é by -(1-b,) Eb, b, gPree@ U
é e a W W r+Ee |E l:ﬁdF G
g ,éj (1 mW) mW ErnW mr*+Ee£m l:lé *l:l
Q_ m g r *+Ee —,U e E r*+Eel,:édr l:l
& a0 .

Como €l determinante de la matriz de enddgenas J es positivo, y su traza es
negativa, e modelo es estable. En efecto:

e e

E E
J:_br[Emr*+Ee_ FmN] m[ 2 r+Ee FQN]>O

2

e

tr:_br+Ez rr+Ee FmN<O

Analicemos € efecto de corto plazo de un shock externo, por gemplo, de un

aumento de latasa de interés internacional (r*).

GRAFICO 24

Al élevarse r*, la demanda de bonos extranjeros aumenta, pero disminuyen la
demanda de dinero y la demanda de bonos domésticos. La curva BB se desplaza a la
derecha, mientras que la curva MM se traslada a la izquierda. El resultado fina es un
aumento del tipo de cambio y un efecto ambiguo sobre la tasa la tasa de interés (punto B).
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Matematicamente, esta ambigliedad se debe a signo indefinido del numerador. En
cambio, el efecto sobre €l tipo de cambio es claramente positivo.

dr — FQNmI‘*‘*Ee - I:rn\Nbr*wLEe

dr* J
de _ Mb..eo- BM.e 0
dr* J

El impacto de corto plazo de la politica monetaria puede examinarse en forma
anaoga. Un incremento del stock de dinero, mediante una operacion de mercado abierto
consistente en la compra de bonos domésticos, es decir, dM = -dB, desplaza la curva MM
a laizquierda, porque se produce un exceso de oferta en e mercado monetario. De otro
lado, como a mismo tiempo se produce un exceso de demanda de bonos domésticos, la
curva BB se desplaza a laizquierda. El resultado neto es una caida de la tasa de interés 'y

una elevacion del tipo de cambio.

GRAFICO 25

El _________

Eo

I lo

M ateméticamente:

Ee
dr E(mr*wLEe +br*+Ee) - F(rn\N + l:KN)
= <0
dM J
E - br +m _ _ fr >0
dM J J
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Es importante mencionar gque, en este modelo, las operaciones de mercado abierto
constituyen un intercambio de activos entre € sector privado y € banco centra,
manteniéndose inalterada la riqueza privada. Una compra de bonos domésticos inyecta
dinero ala economia (-dB =dM) , a igual que una compra de bonos externos (-edF =dM).
El cuadro que sigue resume los resultados de la estatica comparativa de la acumulacién de

stocks de activos y de operaciones de mercado abierto.

Efectos de operaciones de mercado abierto

Efectos sobre dM=-dB dM=-EdF

I - -

E + +

b) Equilibrio de Largo Plazo, Dindmica del Tipo de Cambio y Expectativas

Racionales

El equilibrio descrito no es necesariamente un equilibrio de largo plazo. Para
alcanzar este equilibrio se necesita incorporar la cuenta corriente al modelo. La cuenta
corriente es la suma de la balanza comercial y la balanza de servicios financieros; y es
igual a la variacion en € stock de activos externos. En € equilibrio de largo plazo, esta
variacion es igual a cero ( F =0). Un superdvit de la cuenta corriente significa una
acumulacién neta de activos externos, mientras que un déficit de cuenta corriente significa
una desacumulaciéon neta de activos externos. La ecuacion de la cuenta corriente es,

entonces, igual a

Fex® 0, X
e P g d(eP*/P)

El primer término del lado derecho, X(eP*/P), relaciona positivamente las
exportaciones netas con € tipo de cambio rea porque se asume que se cumple la
condicion de Marshall-Lerner. Si aumentan los precios domésticos, cae € tipo de cambio
real, caen las exportaciones netas y se deteriora la balanza comercial. El segundo término
del lado derecho (r*F) se refiere a ingreso por intereses gque reciben los tenedores de
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activos externos. Un superdvit en la cuenta corriente significa que € stock de activos

externos aumenta, sucediendo lo contrario con el déficit.

Dados los stocks de activos, se determina un tipo de cambio en e mercado de
activos. El tipo de cambio influye en la balanza comerciad a través de los términos de
intercambio y la tasa de interés internacional determina € monto de servicios financieros.
Supongamos que hay superévit de cuenta corriente, es decir, F > 0. En este caso € stock
de activos externos esta creciendo; por lo tanto, dara lugar a una revaluacion de la moneda
nacional o, lo que es lo mismo, a una caida del tipo de cambio. Mientras exista €l
superdvit, se mantendra la tendencia ala bgja del tipo de cambio. Para lograr € equilibrio,

debe generarse un déficit en la balanza comercial hastaque ( F = 0).

La condicion de estabilidad paraacanzar F =0, es g'; <0, esdecir:

d= _  dX

— = e +r*<0
dF ~d(eP*/P)

Para que € modelo converja a equilibrio de largo plazo debe cumplirse la llamada

condicion Super Marshall-Lerner. Dado e- <0, la estabilidad se garantiza solo si:

dx
- 7e':
d(eP*/P)

*

La condicién Marshall-Lerner es necesaria no solo para un comportamiento
positivo de la cuenta corriente, sino también para asegurar la estabilidad dindmica del
sistema en € largo plazo. En cada instante del tiempo, los stocks de activos M, By F
determinan € tipo de cambio (e). Dado el nivel de precios (P), € tipo de cambio atera el
precio relativo de los bienes domésticos y extranjeros y, por tanto, afecta la balanza
comercia. El valor de la cuenta de servicios financieros depende del stock de activos
extranjeros. La suma de las exportaciones netasy € ingreso neto de inversion esigual ala
balanza en cuenta corriente que indica e cambio neto en € stock de activos extranjeros.
De esta manera, cualquier desequilibrio en la cuenta corriente genera un feed-back sobre

el stock de activos extranjeros, comenzando el proceso de guste.
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En realidad € equilibrio de largo plazo del modelo de portafolio, requiere de una
ecuacion que explique la acumulacién de riqueza y de una hipétesis acerca de las
expectativas sobre la variacion del tipo de cambio. Se supone que la acumulacion de
riqueza ocurre solo a través de la compra de activos en moneda extranjera puesto que €l
stock de activos domésticos se asume que esta fijo y que € presupuesto del gobierno se

encuentra en equilibrio.
La ecuacion de acumulacién de riqueza o de la cuenta corriente puede escribirse
asi:
F=T(EW)+r*F T.>0,T, <0

donde T es la balanza comercial. Si se produce algiin desequilibrio en la cuenta corriente,
se dtera € valor de F y, por lo tanto, € tipo de cambio. Recuérdese que € saldo en la
cuenta corriente es igual ala acumulacion de bonos del exterior por parte de los residentes

internos.

Cuaquier aumento en W se gasta en proporcion significativa, en bienes
extranjeros. Esta es la razon por la cua ocurre un deterioro de la balanza comercia y una
depreciacion del tipo de cambio cuando aumenta la riqueza.

Linealizando, bajo el supuesto de r* constante, se obtiene:
F=TE+T,EF +T,W+r*F
Haciendo T, =T, yT, =T,:
F=TE+T,EF+TW+r*F

F=(T,+T,F)E+(T,E+r*)F +T,(M +B)
S F =0, entonces:

- (Tl +T2F)E :(TzE + I’*)F +T2(M + B)
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de donde se obtiene que

de _ (T,E+r*)
dF T, +T,F

El signo de esta pendiente no esta determinado; puede ser mayor 0 menor gue cero.
S T,E es mayor que r* y se cumple la condicion Marshall-Lerner, entonces la curva
F = 0 tendra pendiente positiva. Esta pendiente puede también ser negativa s T.=0. En
este caso no habria problema de estabilidad si la pendiente de F = O resulta menor que la

pendiente de E = 0.

Bgjo e supuesto de prediccion perfecta, es decir, Eé= & podemos reescribir las
ecuaciones de equilibrio del mercado de dinero y del mercado de activos extranjeros del
modo siguiente:

M
——=m(r,r* +e
W ( )

EF
—=f(r,r*+e
W ( )

Linealizando, bgjo & supuesto de r* constante, obtenemos.

EF

= frr + f(r*+e)e

M _
W - mr r+ m(r*+e)e

éEF ()
éW l;'_éfr fr*+e véra
ey U™ & ue .
éMl:I Smr M,..e UECU
ew a

- 1éEF U - 1€EF U
égu_éf  f...uo éyu_éf, f,u éyu
eu-é u ép u-é g épmu
€U gnr Mol éMl'J 3“1 m, g éMl'J

ew ad ew a
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au_ 1 ém, - f,06 0
eu- ¢ ¢ € e\ U
SBH fm, - mfe&m f %Mﬂ

eéWw o

Del sistema anterior puede obtenerse directamente la ecuacion para la variacion del

tipo de cambio. En efecto esta ecuacion tiene la expresion siguiente:

e= + =q —
fm-mf,W fm,-mf,W By T2y

-m_ EF f, M EF, M

Para obtener la pendiente de la curva de equilibrio del tipo de cambio, hacemos
e=0.

E - fy ,@flmz -mf, QM
W fim, - mlfzg -m BW

EF__9.M
W q, W
-_9%M
q, F
donde
_ m, o
=1
o flmz'mlfz
_ fl
A2 flmz' mlfz

La ecuacion del tipo de cambio expresada en términos de F es una hipérbola
Cambios en E y F que mantienen constante EF, también mantienen congtante € tipo de

cambio esperado.

El sistema de ecuaciones diferenciales para e andlisis de la dindmica del tipo de
cambio es, entonces,

_ EF M
e= 'Q1W+sz

F=(T,+T,F)E+(T,E+r*)F +T,(M +B)
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Pero como, en generad,

EF M
e= —q(EF, M
(qlw W) Wq( )
Linealizando

1
W [(@,E)F +(a,F)E +a,M

__EF _EF M
e—%w“hw“hw

El sistema de ecuaciones diferenciales para el andlisis del largo plazo tiene la
siguiente expresion matricial:

é F E é M U
geg i vy ad; — ugEu é qu G
FU &r+T,F T,E+ U &M +B)Y

El equilibrio de punto de silla, puesto que hemos introducido la hipétesis de
expectativas racionales, requiere que e determinante de la matriz que premultiplica a
vector del tipo de cambio y de los activos internacional es, sea negativo.

F E
q,(T,E+ r*)w- q(T +T2F)W1<O

3\1/[rfF- ET,]<0 s ETL>r'F

Estatica Comparativa

a Shock monetario con operaciones de mercado abierto, es decir, un incremento no
anticipado en la oferta de dinero mediante la compra de bonos. Esta politica desplazara la
curva E =0 hacia arriba y la derecha Si la curva F =0 tiene pendiente positiva, el
incremento en la cantidad de dinero aumentara €l tipo de cambio y € nive de los activos
extranjeros. El tipo de cambio “salta’ por encima de su nuevo valor de equilibrio.
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Si lacurva F =0 tiene pendiente negativa, el tipo de cambio en el equilibrio final

toma un valor menor a inicial. “Salta’ hasta E,, 10 que da lugar a un superavit en la

balanza comercial. Este superdvit permite a los residentes acumular activos extranjeros

provocando de esta manera una apreciacion del tipo de cambio.
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b. Shock en la Baanza Comercial. Supongamos que existen

autbnomas'y que, por tanto, la cuenta corriente esigual a

F=T(EW,i)+r*F ; Ti=T3<0

En este caso €l sistema de ecuaciones seria:

.6 F E o, . é M a
eU_e iy Gy &%Yie N g
i 8 ) e

U & +T,F T,E+r g0 8,(M+B)+TiH

importaciones

S se produce una caida en las importaciones auténomas, la curva F=0 se

desplaza hacia abgjo y a la izquierda. La consecuencia inmediata es la generacion de un

superdvit en la balanza comercial que permite a los residentes acumular activos

internacionales presionando a la disminucion del tipo de cambio. Por esta razon, la curva

F =0 se desplaza hacia abajo. No existe “salto” en el tipo de cambio en el corto plazo.

GRAFICO 28
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