C.E.M.A.

Virrey del Pino 3210
Belgrano R

1426 Buenos Aires

Te. 783-3291/9311

INTERACCION ENTRE FLUJOS DE COMERCIOQ
Y TIPO DE CAMBIO
BAJO EXPECTATIVAS RACTONALES

Carlos Alfredo Rodriguez
Mayo 1980

N° 10



INTERACCION ENTRE FLUJOS DE COMERCIO Y TIPO
DE CAMBIO BAJO EXPECTATIVAS RACIONALES

poT

Carles Alfredo Rodriguez
C.EM.A.T

SINTESIS

El propésito de este trabajo es analizar la interaccidn exis-
tente entre el tipoc de cambio y la balanza comercial dentro del mar-
ce del enfoque de portafolio a los tipos de cambio y expectativas
racionales. En una versidén lineal simplificada, se muestra que la

diferencia entre el tipo de cambio presente y su valor de largo pla-
20 es proporcional al nivel corriente del superdvit de la balanza
comercial normalizada por el stock corriente de tenencias de acti-
vos extranjeros. Por lo tante, el analisis proporciona alguna evi-
dencia en favor del supuesto de que un pais superavitario tendri su
moneda sobrevaluada (en relaciém a su nivel de largoe plazo). La i-
dea bidsica que estdi detris del anilisis es que, en un mundo con una
alta movilidad de capitales, el desequilibrio de los flujos corrien-
tes de pagos puede ser acomodade mediante movimientos de capital sin
necesidad en principio, de variaciones en el tipo de cambio. 58lo
si el pGblico anticipa un cambio permanente en la tasa requerida de
movimientos de capital, el tipo de cambio va a ajustarse, ya que en
este caso la trayectoria esperada de los actives extranjeros netos
va a estar significativamente afectada,

* Agradezco a G. Calve, J.A. Frenkel y Dan Wisecarver por sus valio-
sos comentarios y sugerencias. Una versidn en inglés de &ste traba-
jo serd publicada en el Journal of Political Eccnomy.



Este trabajo analiza la interaccién entre los flujos comer-
Ciales y el tipo de cambio dentro del recientemente desarrolizdo
"enfoque de portafolio," en el cual el tipo de cambio esti deter-
minade, en principio, por la condicidn de que los mercados de ac-
tivos se equilibran en un munde con alta movilidad de capitales.
Algunos modelos basados en este marco analitico han estado recien-
temente sujetos a critica por Niehans (1977) porque: ''... la ten-
dencia a subestimar los aspectas flujo del problema mediante sim-
plificaciones adecuadas, asi como los te6ricos de la elasticidad
ne dan importancia, frecuentemente, a 1os aspectos de stock" (pég.
1246},

El principal propéisito de este trabajo es mostrar que los mo-
delos de equilibrio de portafolio que incorporan el supuesto de
“"expectativas racionales,' como los de Kouri (1976), Dornbusch
(1976) y Calvo y Rodriguez (1977), no s6lo no subestiman el Tol de
los flujos comercialcs, sino que los consideran uvno de los factores
fundamentales en la determinacidn tanto del equilibric instantineo,
asi como de la trayectoria dindmica del tipo de cambio. En la Sec-
cidn I, la critica de Niehans esti tratada a la luz de un tépico
mis general de interdependencia entre los mercados stock y I1lujo,
bajo expectativas racionales. En la Seccidn ITI, se presenta un mo-
delo simple de saldos de portafolio con expectativas racionales, el
que luego es usade para ilustrar formalmente la relacidn causal en-
tre los flujos de comercio y el tipo de cambio. EI modelo se cop-

centra en los efectos de los flujos de comercio sobre el tipo de

cambio (y no a la inversa, como fue el interés de los tebricos de



la elasticidad) bajo el supuesto de que 1la balanza comercial es in-
dependiente del tipo de cambio, Dicho supuesto puede ser abandona-

do sin modificar las conclusiones basicas, como se muestra en el a-

péndice.

Seccidn I

Con el propbsito de explicar el enfoque de Niehans mads deta-
lladamente, supungamns que los residentes de un pais cuentan en sus
portafolios con moneda doméstica y extranjera en una proporcidn de-
terminada primariamente por el cambio esperado en su precio relati-
vo (e.g. el tipo de cambio), Ademis, suﬁungamﬂs que no hay demanda
extranjera de moneda domé&stica y que no existen otros activos comer-
ciados internacicnalmente, por lo que todas las tenencias de moneda
extranjera van a ser el resultado de superdvits pasados en la balan-
za comercial. En consecuencia, los stocks de moneda doméstica y ex-
tranjera son variables predeterminadas para los residentes de un
pais, cuyos niveles no pueden ser modificados en un momento dado.
Entonces, dados los stocks existentes de moneda doméstica y extran-
jera y el cambio esperado en el precio relativo, el supuesto de un
equilibrio instantineo de portafolio es suficiente para determinar
el valor de equilibrio de corto plazo del tipo de cambio. Si defi-
nimos m, £ y s como (el logaritmo natural) del stock de moneda do-
méstica, el stock de moneda extranjera y el tipo de cambio respec-
tivamente; y definimos a L(é*} como el logaritmo natural de la ra-
z6n deseada entre moneda doméstica y el valor de las tenencias de
divisas, donde s* es la tasa esperada de variacibn en el tipo de

cambi1o; entonces, el equilibrio de portafolio requiere que:



(1} m- s - £ = L(&%) ,
¢, dados los valores de m, f y §*;
(2) s =m - f - L(4%)

De acuerdo a esta expresidn, el tipo de cambio parece determi-
nado sin incorporar ninguna informaci8n respecto al desarrollo co-
rriente o al desarrolle esperado en el futuro en los mercados flujo
de la economia.

Para permitir que los flujos de comercio sean un determinante
directo del tipo dc cambio, Niehans descarta el supuesto de equili-
bric instantdneo de portafolio. Bajo su puntc de vista, la ecuacidn
(1) s6lo define la demanda de equilibrio de divisas, f©, como:

(3) £ =m - s - L{$%).
Nichans postula que la tasa deseada de acumulacidn de divisas es

proporcional a la diferencia entre el stock de equilibrio y cl co-

rriente:

(1) (6% = a(£° - £).
(A lc largo del trabajo, un punto sobre la varible indica su deri-
vada con respecto al tiempo, i.e. X = dx/dt).

El equilibrio de flujos en el mercado de activos requiere en-
tonces que la tasa deseada de acumulacidn de divisas sea igual a su
tasa real de variacidn, la que a su vez iguala la razén entre la ba-
lanza comercial y las tenencias de moneda extranjera: % = T/F, don-
de T es el superdvit en cuenta corriente de la balanza comercial ¥
F es el nivel de tenencias de divisas. Para la determinacién de la
razén entre la balanza comercial v el stock de moneda extranjera,

Niehans postula una funcidn de comportamiento adicional de la for-



ma :

(5) £ = H(.).
(Se deja al lector que elija el argumento preferido para la funcién
H(.)). Finalmente, igualando (4) y (5) se determina el nivel de e-
quilibrio de corto plazo del tipec de camhio:

(6) A(m - s - L(4%*) - f) = H#(.)} .

Esta condicidn de equilibrio incorpora aspectos flujo, ya que
€stos estfn incluidos en la funcién H(.). Por ejemplo, un deterio-
ro temporal en la balanza comercial, ceteris paribus, va a dismi-
nuir el valor de 1a funcidn H(.) y va a llevar a una depreciacién
instantinea en el tipo de cambio de acuerdo a (6). Este efecto de-
pende crucialmente de la independencia supuesta entre las expecta-
tivas de modificaciones del tipo de cambio y de desenvolvimiento
de la cuenta corriente, porque si el primero dependiera del dltimo,
encontrariamos un canal adicional relacionande el tipo de cambio Y
la cuenta corriente que es independiente del caso analizado por
Niehans. Dicha depcndencia apareceri si los indiﬁiduus forman sus
expectativas "“raclonalmente,'" es decir si las expectativas de desa-
rrollos futuros son predicciones condicionales basadas en la estruc-
tura del modeclo que describe la economia. Fn este caso las expecta-
tivas de modificaciones del tipo de cambio deben estar determinadas
enddogenamente. En una economia "racional™ no necesitamos recurrir
al supuesto de desequilibrio de portafolio para encontrar una conexié
simultinea entre el tipo de cambio y el nivel de la cuenta corriente.

Estudiaremos ahora més a fondo la relacidn entre el tipo de cam-

bic y la balanza comercial bajo expectativas racionales y equilibrioc



de saldos de portafolio.

Supongamos que la balanza comercial ﬁuede ser dividida en dos
componentes: i) un componente exfgeno o estructural y ii) un COmPO -
nente endbégeno que depende de la riqueza, ingreso, precios relati-
ves, etc. En un pais pequefio, por ejemplc, un deteriore exégeno en
sus términos de intercambio o un incrementc exégeno en la funcidn
de absorcidn, actuaria como un deterioroc en el compeonente estructu-
ral del saldoc de 1a balanza cemercial, Pasade un tiempo suficiente,
€5 razonable csperar que el componente enddgeno de 1la balanza com-
mercial se ajustaria como para restablecer el equilibrio. Sin em-
bargo, en la medida quec la dinidmica de la economia Tequiera que un
cambio del componente estructural de 1a balanza de pagos, sea segui-
da por un periodo de déficits comerciales, los individuos raciona-

les anticipardan una caida del stock de divisas (requerida con el ob-

Jete de financiar los mayores déficits comerciales) y esperaridn, por
lo tanto, que el precioc de la moneda extranjera crezca en el tiempo
a la luz de la relacibn de equilibrio de portafolio (1)}. Esta mayor
tasa esperada de depreciacidén del tipo de cambio lleva instantinea-
mente a través del equilibrio de portafolio, a un desplazamiento de-
seado desde la moneda doméstica hacia la extranjera. Como ambos
stocks de dinerc estdan fijos en todo momento, el tipo de cambio co-
rriente debe subir para restablecer el equilibrio de portafolio.
Csta suba repentina del tipo de cambio estd provocada por el de-
terioro estructural de la balanza comercial y no requiere en absolu-
to el supucsto de desequilibrio de portafolio. Por ellc podemos su-

poner sin equivocarnos que los aspectos de los mercados flujo afec-

tan el tipo de cambio en un modelo de equilibrio de portafolio bajo
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expectativas racionales. Por lo tanto, la dicotomia entre 1los mer-
cados stock y flujo ne se presenta en general bajo expectativas ra-
cinnales.1 Es sabildo que los precios en un sistema estdtico de e-
quilibrio general dependen de pardmetros estructurales que descri-
ben todo el sistema, lo que implica que no se puede determinar el
precic en un {nico mercado sin considerar a los demis. Al introdu-
cir el tiempo en el andlisis y en consecuencia los mercados stock
y flujo, aparece la posibilidad de que algunos precios puedan es-
tar determinados por un Gnico conjunto de condiciones de equilibrio
de mercado {stock) independientemente del resto de los mercados.
Fajn expectativas racionales, sin embargo, las expecrativas sohre
el precio futuro de los activos son elementos cruciales en el pro-
ceso de ajuste del mercado y estidn destinados a depender de desarrao-
l1los futuros esperados en los mercades flujo; la independencia total
entre los mercados flujo y stock, no es, por lo tanto, siempre posi-
ble. En forma mis simple, el modelo de equilibrio de portafolio de
la determinacién del tipo de cambio bajo expectativas racionales,
dard lugar a que el tipo de cambio sea determinado conjuntamente

por el equilibrio de stocks y por los desarrollos futures esperados

en los mercados flujo.

Un deterioro en la balanza comercial que se espera que dure

s¢lo un momento no va a tener efectos significatives en el tipe de

cambio {teandrd un efecto cero en tiempo continuo); pero ipor qué

1. La excepcidn trivial se da cuando la funcidn de preferencia por
Ia liquidez no depende de las expectativas.



7.
tendra efectos en un mundo de especuladores racionales que estidn
al tanto de la naturaleza extremadamente temporaria del disturbio?
Por analogia, no esperamos que el nivel de precios se mueva signi-
ficativamente en respuesta a un cambio transitorio en la tasa de
produccidn durante un dia dado (iun domingo?) si existen inventa-
rios manejados por agentes racionales. Muchos de los desarrollos
que se observan en la balanza comercial, sin embargo, son de una
naturaleza m3ds prolongada, como en el caso de los recientes défi-
cits de Estados Unidos. En este caso, creo personalmente que los
tipos de cambio han sido determinados principalmente por las expec-
tativas de que los déficits comerciales iban a persistir mis que por
la necesidad de equilibrar los flujos actuales de pagos descados.
En otras palabras, la debilid;d del délar puede obedecer a un compo-
nente estructural deficitario importante de la balanza comercial de
Estados Unidos, que se espera continide en un futuro préximo, acom-
pafiada por una respucsta lenta de la balanza comercial a sus deter-
minantes endégenos (hasta ahora la devaluacidén del délar aparente-
mente ha fracasado en reducir el déficit). Estas caracteristicas
generaron la expectativa de un deterioro en la posicidén neta de ac-
tivos extranjeros para los Estados Unidos y a su vez, la caida del
délar.

Resumicndo el argumento de esta seccidn, los desequilibrios de
flujos corricntes de pagos pueden ser ficilmente restablecidos por
flujos de capitales en un mundo de alta movilidad de capitales, sin
necesidad en principio, de movimientos en el tipo de cambio. Sola-

mente si se espera un cambio duradero en la tasa requerida de flujos
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de capital se ajustaria cl tipu de cambioc, ya que en este caso se
ve afectada significativamente la trayecctoria futura de la posicidn
neta de activos extranjeros,

La proxima seccidfn utiliza lo que es esencialmente una ver-
sibn simplificada del modelo de Kouri, para ilustrar formalmente

los principales puntos vistos en el desarrollo anterior.

Seccion II.

Los elementos esenciales del argumente intuitivo dado mis arri-
ba pueden ser demostrados directa y simplemente recurriendo al su-
puesto del pais pequefio en el cual los precios de los bienes camer-
ciables internacionalmente vienen dados en términos de moneda ex-
tranjera. Por razones de simplicidad, supongamos gue no existen
bienes no comecrciables, por lo que el nivel de precios internc es-
td fijado cn términos de divisas y se mueve de acuerdo al tipo de
cambio cuando esti medido en té&rminos de moneda interna.’ También
para simplificar, supondremos quc siempre prevalece el pleno empleo.

Ln el momento t hay en la economia, stocks de moneda domé&stica
y extranjera, que por simplicidad se supone que son demandadas por
los residentes del pais de acuerdo a la siguiente funcifn lineal de
preferencia de portafolio (a y b son constantes positivas):

{(7) m(t) - s{t) - f(t) = a - % ds(t)/dt,

donde el costo de oportunidad de mantener moneda doméstica en térmi-

Z. La inclusidn de bienes no-comerciables sdlo hubiera complicado
la exposicidn sin adicionar ningin elemento substancial al presente

argumente. Calvo y Rodriguez presentaron un modelo que incorpora
bienes no-coemerciables y expectativas racionales.
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nos de moneda extranjera es igual al de la tasa corriente de varia-

cién del tipo de cambio,bajo el supuesto de expectativas raciona-

les y de 1la auscncia de incertidumhre.3

Dadas las trayectorias en el'tiempu de los stocks de moneda
Interna y externa, la ecuacién diferencial (7) puede ser resuelta
para obtener el valor de equilibrio del tipo de cambio presente:

(8) s(t) = s(t+T)e PT +b£T[m(t+x] - a - £(t+x)]e PXdx

De acuerdo a (8), que es formalmente equivalente a (7), el ti-
po de cambio presente en el momento t estd determinado por su valor
esperado futuro en el momento t+T y por la trayectoria en el tiempo
de 1a moneda doméstica y extranjera durante el intervalo temporal en-
tre t y t+T. Dejando que T tienda a infinite y suponiendo gue el
término 5(t+TJE'bT tienda a 0 cuando T tiende a infinitﬂ,4 obtene-

mos el nivel de equilibrio para el tipo de cambio presente con ex-

pectativas racionales:

5. La incertidumbre fue incorporada en una versifn previa de este
trabajo, Rodriguez (1878), ¥ no lleva a un cambio fundamental en
los principales resultados. Por simplicidad en el anfilisis prefe-
ri concentrarme solamente en el caso limite de prediccién perfecta.
Para otros modelos de determinacidén del tipo de cambio incorporando
incertidumbre bajo expectativas racionales, ver los trabajos de Mu-
ssa y Bilson en Frenkel y Johnson [1978) y Black (1972). Extendien-
de el modelo para permitir que la moneda extranjera gane una tasa
de interés fija seria fiacil de hacer, a pesar de que podria afectar
las propledades de estabilidad para una tasa de interés externa su-
ficientemente alta. Para un andlisis mds detallado del papel de la
Cuenta Servicios, ver, por ejemplo, Frenkel y Rodriguez (1875), ¥y
Rodriguez (1979).

4, En 1los términos de nuestro modelo, esto implica que los especu-
ladores racionales s8lo consideran esas trayectorias de prediccidn
perfecta que convergen al estado estacionario. Para apreciar la
relevancia de este supuesto, ver, por ejemplo, Brock (1974), Calvo
(1979) y Sargent y Wallace (1975).
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&0 ==}

(9} s(t) = bS [m(t+x) - aJe PX -bs £(t+x)e *¥dx .
) 0 |

De acuerdo a (%), el tipo de cambio presente c¢stid determinado

coma una funcidn lineal de los valores descontados de todos los ni-

veles futuros de moneda doméstica extranjera.

La trayectoria futura en el tiempo de las tenencias de moneda
doméstica estd completamente determinada por la autoridad moneta-
ria, y para evitar complicaciones que surgen de perturbaciones mo-
netarias internas, supongamos que la oferta de dinero interna per-

manece en un nivel constante m para todo t. Mediante este supues-

te adicional, (9) adopta la forma:

(10} s(t) =m - a - bf £(t+x)e Xdx
0 |

Resulta claro de {1() que la determinacidén del tipo de cambio pre-
sente requiere el conocimiento del nivel presente y de la trayecto-
ria futura en el tiempo de las tenencias de divisas. Mientras que
el nivel presente de stock de divisas depende de la traycctoria en
el pasado de la balanza comercial {ya que el superdvit de 1la balan-
za comercial se iguala a la tasa de adquisicifn de divisas), la
trayectoria futura en el tiempo del stock de divisas depende de la
trayectoria futura en el tiempo de la balanza comercial., Sin cono-
cer lo Qltimo, es impostible determinar en este modelo el tipo de
cambio presente,

Para jlustrar aGn mas la relacidén entre el tipo de cambio y la
balanza comercial, supongamos ahora una estructura especifica para
la balanza comercial y derivemos una expresién relacionando el tipo
de cambio presente con su valor de equilibriec a large plazo y el

valor corriente de la balanza comercial., La tasa de cambio en el
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stock de divisas (df/dt) es igual a la razbn entre el superivit de
la balanza comercial y las tenencias de divisas verdaderas:

(11) df/dt = T(t)/F(t) ;
a esta razon la llamaremos Balan:za Comertiathormalizada (BCN}.
Se espera, en general, que la BCN dependa de parimetros estructura-
les, como asi también de todas las otras variables enddgenas de 1la
economia, i.e. el stock de divisas y el tipo de cambio. Con el ob-
jeto de centrar el analisis en la causalidad de la balanza comer-
cial al tipo de cambio, supongamos que la BCN no depende directamen-
te del tipo de cambio y que estid negativamente relacionada con el
stock de divisas (debido a un efecto riqueza positivo que incremen-
ta la absorcién y por lo tanto deteriora la balanza comercial):

(12) df/dt =T, - 6£f(t) , 8 > 0

0

En términos de la discusién de la Seccién I, 1la constante T,
representa el componente 'estructural' de la balanzé comercial y
of es el componente "endSgeno.'" Niehans supone que el componente
end6geno es una funcién del tipo de cambio; pero su formulacidn al-
ternativa no provoca ningin cambio significativo en nuestra conclu-
sidén. En el apéﬁdice se analiza el caso general en que la BCN de-
pende tanto del stock de divisas como del tipo de cambio.

Integrando (12) derivamos la siguiente expresidn:

(13) £(t+x) = T/ + [£(t) - Ty/ele °X.

Se desprende claramente de (13) que a medida que transcurre el

tiempo (x aumenta), f(t+x) tiende a su valor de largo plazo, f =

TO/B que es independiente del valor inicial, f(t). Vemos también

en (12) que cuando f = f, la BCN es igual a cero; por lo tanto todo
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el sistema alcanza el estado estacionario.

sustituyendo (13) en (10) e integrando, obtencmos la siguiente
expresidn para el valor del tipo de cambio presente:
o= ) b
El segundo término de la derecha de (14) incorpora los efec-
tos de la BCN corriente sobre el tipo de cambio presente ya que

BCN(t) = TD - 8f{t). En consecuencia obtenemos:

(15) s(t) = (@ - a - Ty/0) + gries BON(t)

Como hemos visto, la BCN tiende en el largo plazo a cero. Como
consecuencia de (15), el tipo de cambio tiende en el largo plazo a
s, dado por:

{16) s =m - a - Ty/8 .

Reemplazando (16) en (15) obtenemos la expresifn final para la

determinacifén del tipo de cambio presente:
(17) s(t) = s + {b/e(b+8)]BCN({t)

De acuerdo a ests expresidn, el tipo de cambio presente excede-
rd su valor de largo plazo en una proporcién del superavit corrien-
te de la BCN. El factor de proporcionalidad aumenta con la elasti-
cidad interés de la demanda relativa de activos (%J y disminuye con
el parimetro 8, que indica la velocidad a la cual la BCN corriente
tenderi a acercarse a cerc a través del tiempn.S Cuando mis débil
sea la fuerza de la componente enddgena autocorrectora de la BCN (el
parametro 6), mds grande serd el impacto de un superivit corriente

de la BCN en el nivel de tipo de cambio presente. Intuitivamente

3. Dada la forma lincal postulada para la BCN en (12}, esta se ajus-
ta a través del tiempo de acuerdo a dBCN/dt = -8BCN(t)
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esto es asi porque si € es pequeflo, se esperari que ¢l superdvit
de la BCN dure por un periode de tiempo largo, y por lo tanto que
provoque cambilos transicionales importantes en la composicién de
los activos,

Podemos concluir por lo tanto, que un pais con superdvit en
la BCN tendrd un tipo de cambio que excede su valor de equilibrio
de larpgo plazo (moneda subvaluada); cuando 1la BCN se aproxime a ce-
ro, el tipo de cambio caerd hacia su valor de equilibrio de largo
plazo. Durante el priodo de transicidn entre el superivit en la
BCN inicial y su nivel de equilibrio de largo plazo de cero, se es-

pera observar una trayectoria de apreciacién de la moneda domésti-

cd.

Remarcaremos que a pesar de haber sido derivada de un modela
de equilibrio de portafolio, la expresién (17) establece una cone-
xidn directa entre ¢l tipo dc cambioc presente y el nivel corriente
de 1a BCN. En el esquema determinista que hemos elegido, sélo 1la
BCN corriente e¢s requerida para la determinacidn del tipo de cambio

presente, porque dada la BCN corriente, podemos derivar toda su tra-

yectoria futura en el tiempo. Es concebible sin embargo, que los
individuos puedan saber con certeza que en alglin momento futuro ten-
dri lugar un cambio en £l c¢omponente exdgeno de la BCN. Dicho cam-
bio, que podrd ser permanente o temporal, va a ser descontado por los
individuos racionales y provocari por lo tante, un impacto en el ti-
po de cambio presente. El1 impacto serid proporcional al efectc espe-
rado en la trayectoria futura de las divisas; el efecto preciso so-

bre el tipo de cambio presente surge de (10). Se sigue de (10) que
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manteniendo todo lo dem#s constante, el efecto en el tipo de cambio
presenté va a ser progresivamente menor cuanto mds lejano sea el pe-
riodo futuro en el que se esperen estos cambios, debido al efecto de

descuento ejercido por el pardmetro b sebre los niveles esperados
futuros de las tencncias de activos extranjeros.

Conclusiones

En este trabajo se ha examinado el rol de los flujos comercia-
les en el proceso de determinacién del tipo de cambio en un modelo
de equilibrio pleno de portafolio bajo expectativas racionales. Se
concluye que los flujos de comercio son un determinante fundamental
del nivel corriente y de la trayectoria futura en el tiempo del tipo
de cambio. En cualquier momento en el tiempo, la diferencia entre el
tipo de cambio prescnte y su valor de equilibrio de largo plazo es
proporcional al valor corriente de la balanza comercial normalizada.

El anilisis se concentra en el enfoque "absorcién" de la balanza co-
mercial y no se basd en ningilin efecto directo del tipo de cambio so-
bre la balanza comercial. La linea principal de causalidad estudia-
da en el texto es la de la balanza comercial sobre cl tipo de cambio.
Se supuso que el tipo de cambio se ajustaba continuamente, para man-
tener el equilibrio de portafolio y se demostrd que respondia a esas
variaciones en la balanza comercial que afectaban la trayectoria en
el tiempo de las tenencias de activos extranjeros. Mientras que es
correcto que en el modelo presentado el tipo de cambio se debe ajus-
tar para lograr el equilibrio de portafolio, es también el caso de

que la balanza comercial juega un papel crucial en la determinacién

del tipo de cambio.
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Apéndice

Analizaremos el caso donde la BCN también mejora con el nivel
del tipo de cambio nominal (sji 1la balanza comercial se deteriora
cen una devaluacidn, puede no existir una solucidn de expectativas
racionales}. Supongamos que la trayectoria en el tiempo de 1la BCN
estid dada por:
(A1) BCN{t) = f = Ty - 8£(t) + qs(t), donde q > 0 .
La trayectoria en el tiempo del tipo de cambio se describe como en
el texto, por: |
(A2) s = b [a - @+ s(t) + £(t)]
El determinante de las derivadas parciales del sistema lineal
(A1} (A2) es negativo, implicandc que las raices caracteristicas del
Ssistema tienen signo contrario y que por lo tanto la solucidn es-
tacionaria, que es dnica, es un punto de inflexién. El sendero de
expectativas racionales es el descripto por la raiz negativa del sis-
tema y a 1o largo del sendero, las desviaciones de f y 5 de sus valo-
res de estado estacionario, estdn inversamente telacionadas en la si-
gulente forma lineal:
(A3} (f-I)= -k(s - §) ,
donde k es un parimetro positive. (El1 lector puede verificar cons-
truyendo un diagrama de fase que describa el sistema, que f y s es-
tin inversamente relacionadas a 1o largo de la travectoria de infle-
X10n que 1lustra la solucidn bajo expectativas racionales),
La ecuacidén (A1) puede ser escrita también en té&€rminos de las
desviaciones de las variables de sus valores de estado estacionario:

(A4) f = BCN(t) = -6(f - F) + q(s - §) .
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Reemplazando (A3) en (A4) y resolviendo para s(t) derivamos:

(AS) s(t) = 5 +[pgrgl BON(T) ,

que es andloga en sus aspecto relevantes a la (17) derivada en el

Texto.
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