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SINTESIS

Se analizan en el trabajo las propiedades de comportamiento
dinamico de reglas alternativas de manejo del tipo de cambio. Di-
chas reglas se dividen en dos grupos principales: reglas de '"in-
dexacion'" y de '"tipo de cambio fijo generalizado." Con respecto
a las reglas de indexacidn se concluye que de indexarse el tipo
de cambio a la trayectoria de las reservas internacionales, el
proceso resultante puede llegar a ser inestable. El1 tipo de cam-
bio fijo generalizado es estable bajo el supuesto de expectativas
racionales; con expectativas adaptativas, la posibilidad de esta-
bilidad es menor cuanto mayores son la velocidad de respuesta de
los flujos de capitales y el parametro de revisidén de las expec-

tativas.



Durante gran parte del 1978 el Banco Central de la Argentina
se encontrd en la posicidn poco comln de controlar el tipo de cam-
bio en presencia de altas tasas de i1nflacidén (6 a 13% mensual) vy
grandes influjos de capitales que contribuyeron substanciélmente

: .. : - 1
a 1ncrementar la emisidn monetaria durante el periodo.

En conjun-
cidn con la alta tasa de acumulacidn de reservas internacionales,
las autoridades monetarias permitieron que el tipo de cambio se
devaluara a una tasa bastante menor que la de inflacidn doméstica.
A partir de enero de 1979, se realizd un cambio fundamental en la
politica cambiaria al anunciar las autoridades monetarias que in-
tervendrian con el'objeto de mantener el tipo de cambio por los o-
cho meses subsigulentes a niveles preestablecidos en la llamada
"Tabla del Ddélar.'" Dicha tabla prevé una tasa de devaluacidn del
peso en términos del délar de aproximadamente 4,08% mensual, que
es alrededor de la mitad de la tasa promedio de inflacidn mensual

experimentada en 1978.

El objetivo de este trabajo sera el de evaluar, tedricamente,
las'propiedades dinamicas de las reglas de politica cambiaria se-
guidas en 1978 y a partir de 1979. Para tal fin debemos definir
versiones estilizadas de dichas reglas que permitan un tratamiento
analitico del problema. Aproximaremos la politica seguida en 1978
como una regla de indexacidn completa del tipo de cambio a 1la tasa
doméstica de inflacidn menos un factor de correccidn, que concebi-

mos como proporcional a medidas alternativas de saldos de pagos in-

1. Las razones por las cuales el Banco Central prefirid continuar

interviniendo en el mercado cambiario, en lugar de permitir la al-
ternativa de un tipo de cambio libremente fluctuante, no seran dis-

cutidas en este trabajo.



ternacionales (1.e., el balance basico o el balance total de pagos,
que 1ncluye el saldo de los movimientos de capital de corto plazo).
S5imilarmente, la regla a seguir a partir de 1879 serd tratado como
una de anunciar y mantener una tasa de devaluacidn constante del x%
mensual, independientemente de los desarrollos en materia de pre-
cios domésticos o saldos de pagos internacionales. Debe notarse
que, ademis de los cambios en la base monetaria debidos a opera-
ciones en divisas por parte del Banco Central, el plan anunciado
para 1979 también incluye una meta para la expansién de la aferta
monetaria a cuenta de la expansidén del crédito interno de aproxi-
madamente el mismo orden de magnitud que la tasa anunciada de deva-
luacidn. También debe enfatizarse que el nuevo plan no incluye u-
na meta para la oferta meonetaria global, pues €sta es enddgenamen-
te determinada a través de la contribucidn del sector externo a la
base monetaria,

A un nivel bastante general podemos decir que las reglas se-
guidas durante 1978 pertenecen a la clasificacidn que denominaré
"de indexacidn,"™ por cuanto el tipo de cambio se indexa a 1la travec-
toria de otras vartables econdmicas del sistema, como ser el nivel
de preclos v camblos en las reservas internaciunales; la regla a-
nunciada para 1979 difiere fundamentalmente de la anterior en que
la trayectoria del tipo de cambioc es totalmente independiente de
otras variables del sistema y corresponde a una generalizacidén del
sistema de tipo de cambio fijo, con 1la {inica diferencia que la pa-
ridad fija que el Banco Central defiende a cada momento se ajusta

de acuerdo a una trayvectoria preestablecida.



3.

E1l desarrollc del trabajo serd el siguiente: la Seccidn ! pre-
senta la estructura bésica analitica vy analiza las propiedades de
estabilidad de versiones alternativas de reglas de indexacidn; la
Seccibn II presenta y analiza el tipo de cambic fijo "generalizado"
que corresponde a la politica anunciada a partir de 1979.  Las prin-
cipales conclusiones del trabajo son las siguientes: 51 en 1978 el
indicador para la correccidn del tipo real de cambio (la relacidn
entre el tipo de cambio ¥ el indice de precios internos) fue el ba-
lance total de pagos (igual a la tasa de acumulacidn de reservas
internacionales), dicha regla presentaba 1a posibilidad de inesta-
bilidad, tanto bajo el supuesto de expectativas racionales como a-
daptativas; correcccidn del tipo real de cambic basada en el balan-
ce bidsico (que no incluyvye movimientos de capital de corto plazo) re-
sulta en una regla estable independientemente del procesoc de forma-
cidn de expectativas. La regla a seguir durante 1879 es estable ba-
jo el supuesto de expectativas racionales, pero presenta la posibi-
lidad de inestabilidad si las expectativas se forman adaptativamen-
te; la posibilidad de inestabilidad es mayor cuanto mayoer sea el
coeficiente de revisidn de expectativas o la respuesta de los flu-

jos de capitales a tasas de retorno.

Seccidn I: La Estructura Basica

Supondremos gue en la econocmia existen bienes dom&sticos y ex-
tranjeros que son lo suficientemente diferenciados como para ser
tratados como dos bienes diferentes cuyo precio relativo, que deno-

minaré "tipo real de cambio," se define de la siguiente manera:



e = Ep*/p , donde
e: tipo real de cambio,
E: tipo nominal de cambio (i.e. pesos por délar),

p*: precio de los bienes extranjeros en términcs de moneda ex-
tranjera

p: precio de bienes domésticos en moneda doméstica.

Dado que es el precio relativo entre las exportacicones vy las
importaciecnes, se espera que € sea unalvariable importante en la
determinacidn de los montos importados y exportados vy, por lo tanto,
de la balanza comercial, T {exportaciones menos importaciones}; su-
pondremos, por lo tanto, que el superavit de la balanza comercial

mejora con el nivel del tipo real de cambilo:
(1) T = T(e), T'(e) » 0.

El otro componente principal del balance de pagos es el superé-
vit en. la balanza de capital C, que, como veremos, puede suponerse
que depende negativamente de la tasa de variacidn en el tipo real
de cambio; es decir, un valor positivo de & = (1/e) (de/dt) tiende
a deteriorar la balanza de capital. La justificacidn de este su-
puesto es la siguiente. Absteniéndonos, por simplicidad, de varia-
ciones en el nivel de precios extranjeros, los cambios en e pueden
ser expresados como la diferencia entre la tasa de variacidn en el
tipo nominal de cambio, ﬁ, y la tasa de variacidn en el nivel de pre-

clos, ﬁ, 0 s5ea que:
"3:%-5:
(habiendo supuesto que ﬁ* = (). Supondremos que la tasa nominal de

interés doméstica se mueve en proporciém con la tasa de inflacidn
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de bienes domé&sticos, de manera tal que ﬁ es una aproximacidn al
nivel de 1la tasa nominal de interés2 que los especuladores pueden
recibir en el mercado doméstico. En términcs de moneda extranjera,
la tasa de retornc es ﬁ.- ﬁ; por cuanto una devaluacidn del pesc

es equivalente a una pérdida de capital desde el puntoc de vista del -
inversor que guiere volver a tomar posiciones en moneda extranjera,.
Como ﬁ - E es 1la negativa de la tasa de variacidn en el tipo real
de cambio, concluimos que el superivit de la balanza de capital,
que mejora con la tasa de retorno en términos de moneda extranjera,

empeora con aumentos en la tasa de variacidn del tipo real de cam-

bio. También supondremos la siguiente relacién lineal:
(2} C = Cﬂ - Be ,

donde CD es aquella parte del saldo de movimientos de capitales que
no responde a variacicnes en las tasas de retorno, en €l corto pla-
zo al menos (comiinmente asociado con la inversidn directa y ayuda
externa; la suma de CD y la balanza comercial, T, serid denominada
aqui como el Balance Basico, B = CD + T(e)). El parimetro g mide
la responsividad de los flujos especulativos de capital a las tasas
de retorno; cuanto mis grande sea 8, mayor diremos que es el grado
de movilidad internacional de capitales.

El balance total, igual a la tasa de acumulacibén de reservas

2. Correctamente, a la tasa de inflacidn debe sumarse la tasa real
de interés para llegar a la tasa nominal; nuestro supuesto equivale
g2 asumir la tasa real de interés como una constante. Un modelo gue
endogeneiza la tasa real de interés en el contexto de la estructu-
ra del plan econdmico para 1979, con movilidad perfecta de capita-
les, es descripto en "El Plan Argentino de Estabilizacidn del 20 de
Diciembre,' Documento de Trabajo N 5, CEMA, Julio 1975.



internacionales (dR/dt) es:

(3} dR/dt = T(e) + C. - Be

0

Hemos por lo tante mostrado que el balance de pages tiende a mejo-

rar con el nivel del tipo real de cambio (por cuanto la balanza co--

merclial mejora) perc se deteriora con aumentos en la tasa de varia-

cidn del tipo real de cambio (por cuanto 1a balanza de capitales em-

peora).

A través de una politica de indexacitn las autoridades moneta-
rias pueden controlar la trayectoria del tipo real de cambio. Di-
cha intervencidén ha sido justificada repetidas veces por 1a necesi-
dad de prevenir '"cendiciones desordemnadas en el mercado cambiario.”
Podemos, sin duda, supcner que el objetivo de las autoridades mone-
tarias a través de su intervencion es el de eventualmente obtener
un nivel del tipo real de cambios que asegure el equilibrioc exter-
no (o sea, el equilibrio del kalance de pagos). Hemos visto, sin
embargo, que el balance de pagos depende positivamente del nivel
del tipo real de cambio, pero negativamente de su tasa de variacidn,
lo cual cvidentemente restringe la libertad de accidn de las auto-
ridades monetarias con respectec a las travectorias permisibles para
el tipo real de cambio,

Consid&rese una situacidn en gue 1inicialmente € permanece es-

table pero a un valor relativamente alto, de manera tal que el ba-

lance basico estd en superdvit y no hay movimientos de capitales es-
peculativos (puesto que la tasa de retorno para dichos movimientos

es cero al permanecer e constante}. La oferta monetaria y el nivel
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de preciocs domé€sticos deben estar aumentando, debido a la adquisi-
cidon de reservas internacionales por parte del Banco Central; sin
embargo, como hemos supuesto que e permanece constante, el tipo
nominal de cambio debe estar continuamente devaluado a la misma ta-
sa que la de inflacidén domé&stica. En este caso 1la inflacidn se de-
be no a la expansion de crédito interno sino a la emisién monetaria
debida al superdvit del sector externo. Detener el proceso infla-
cionario requiere eliminar el superdvit del balance de pagoes y por

lo tanto reducir el nivel del tipo real de cambio, de manera tal

que el balance bisico se equilibre.' Hay dos estrategias alterna-

tivas para el logro de dicho abjetivo.

1, La Estrategia Gradualista

Esta alternativa consiste en reducir la tasa de devaluacidn por
debajo de la de inflacidn doméstica, de manera tal que la tasa de
variacidn del tipo real de cambic se convierte en negativa. La ta-
sa a la cual e es gradualmente reducida puede ser indexada a uno
de los siguientes conceptos:

1.a, la tasa de acumulacidn de reservas;

1.b. el nivel del balance bfasico.

2. La Estrategia del "Shock'

Esta segunda alternativa consiste en una revaluacidn Gnica del
tipo nominal de cambio que lleve el tipo real de camhio a su nivel
de equilibrio, dado el nivel de precios prevaleciente; a partir de
alli el tipo nominal de cambioc se indexa nuevamente al nivel domés-

tico de precios.
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Existe un problema b&sico con la implementacidn de la regla
gradualista del tipo 1.a. A medida que la politica de caida gra-
dual del tipo real de cambio es percibida en el mercadc, comenzara
un influjo de capitales y, alin antes que se consiga una reduccidn
substancial en e, el superidvit en la balanza de capital se sumara
al aCn existente superdvit de la balanza comercial, de manera que
las reservas internacionales estarin aumentando aln m&s rapidamen-
te que antes, 81 1a tasa a la cual e es reducida estid indexada a
la tasa de acumulacidn de reservas, las autoridades monetarias co-
menzarin a reducir e a una tasa aan mayor, lo cual provocari ain
maycres influjos de capitales, etc., Aln cuando no siempre deba ser
el caso, es posible gque el resultado de dicho proceso sea el de u-
na trayectoria inestable en la cual el tipo real de cambio cae con-
tinuamente, a la vez que el superdvit del balance de pagos se in-
crementa a través del tiempo; este superidvit se compondri de un dé-
ficit creciente en la balanza comercial y un superavit creciente en
la balanza de capitales.3

La politica gradualista del tipo 1.b, carece de los defectos
de 1a politica anterior. El ajuste de la tasa de reduccidn en ¢ en
proporcidn al balance biAsico ileva a una trayectoria estable por
cuanto se ignoran los movimientos especulativos de capital. A medi-

da que el tipo real de cambio cae, se reduce el superdvit del balan-

ce bdsico y por lo tanto las autoridades monetarias también reduci-

3. Formalmente el proceso inestable descripto corresponde al modelo
desarrollado analiticamente mis adelante, en el cual los especula-

dores computan la tasa esperada de retorno de acuerdo a un proceso

""adaptativo."



rdn la tasa a la cual e cae. Tarde o temprano, € se habrad reduci-
do a un nivel tal que el balance b&sico es cerc y, dada la regla,
deberd permanecer estable a partir de ese momento, no habiendo por
lo tanto ningGn incentivo para movimientos especulativos de capital.

La politica de shock del tipo 2 tiene la desventaja que las au-.

toridades monetarias procbablemente no sepan cudl es el nivel de e-

quilibrio de e. A menos que por casualidad lleguen al nivel correc-
to con la revaluacidn inicial, otros ajustes posteriores seridn ne-
cesarios, lo cual puede llevar a la aparicidn de especulacidn des-
ordenada, dada la ausencia de una regla precisa para los ajustes
cambiarios. La ventaja fundamental de una regla de indexacidn gra-
dualista, si es estable, es que permite llegar al nivel de equili-
brio del tipo real de cambio sin que las autoridades monetarias

tengan ningGn tipo de informacidn acerca de la estructura de la e-

conomia otra que las cuentas de la balanza de pagos y la tasa de
inflaciodn.

Procederemos ahora a una evaluacidn analitica de las propie-
dades de estabilidad de las regias de indexacidn gradualista. Ba-
jo la regla 1.a, el tipo nominal de cambio se ajusta de acuerdo a
la tasa de inflacidn menos una proporcidn o, de la tasa de acumula-

clon de reservas:

Dado que e = E - p, se sigue de la ecuacidn anterior que el tipo

real de cambio se ajuste de acuerdo al siguiente proceso:

(5) e = -adR/dt



10.

Luego de sustituir (3) en (5), obtenemos la ecuacidén diferencial

bisica que describe la trayectoria del tipo real de cambio:

(6) e = (gz2)(T(e) + Cf)

La estabilidad de la ecuacidn diferencial {6) y por lo tanto

de la regla de indexacidn gradualista del tipo 1.a. requiere que:

e

e _ a dT (&)
ﬁ“[u8-1]dé <0

Como dT(e)/de se ha supuesto positiva, concluimos que la estabili-

dad reguiere la condicidn < 0, la cual a su vez implica

¢ !
af -
0 < a < 1/8. Claramente, cuanto mayor sea la respuesta de los mo-
vimientos de capitales a la tasa de retornc (medida por el parime-
tro g), menor serd el rango permitido para el pardmetrc «. Por lo
tanto, a medida que B es mds grande, menor deberda ser la tasa a que
e se disminuye en resﬁuesta a la acumulacidn de reservas, Por otro
lado, si los movimientos de capitales son relativamente lentos en
responder a la tasa de retorno (una 8 pequefia), o puede ser grande,
y por lo tanto las autoridades monetarias pueden permitir que e cail-
ga ripidamente cuando las reservas estdn subiendo, En la préctica,
sin embargo, es altamente probable que el parimetro g sea descono-
cido para las autoridades monetarias, de manera tal que la posibi-
lidad de que se elija un valor del parémetro « dentro del rango 1i-
nestable no puede ser desechada. Notese, sin embargo, que un valor
negativo de « siempre resulta en un proceso inestable, leo cual indi-

ca que nunca se deberd permitir que el tipo real de cambio aumente

cuando las reservas estan subiendo.
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La politica de indexacidn gradualista del tipo 1.b implica el

sigulente mecanismo de ajuste para el tipo nominal de cambio:

e

p - al[T(e) + C

i

Oh

(7) E o1

»

(8) e

]

-ﬂ[T(E) + CD] L]

el cual es siempre estable para valores positivos de «, dado que
de/de = -wdT(e)/de < 0.

Ninguno de los resultados anteriores se modifica si1, razona-
blemente, suponemos que la balanza comercial se ajusta lentamente
a cambios en el nivel del tipo real de cambio. El ajuste lento de
la balanza comercial puede ser capturado a través del siguiente

pPTOCeso:
(9) dT/dt = y[T(e) - T] ,

donde T(e) es el nivel de "equilibrio" de la balanza comercial y T
es el valor actual, el cual se ajusta lentamente a su valor de e-
quilibrio de acuerdo a una proporcidn v > 0 de la diferencia entre

ambos.

Con la politica gradualista del tipo l.a., las variables e y

T se ajustan ahora de acuerdo a los siguilentes procesos:

at - elgg ) (T + €
(10)
S - vIT(e) - T] .

Alrededor del equilibrio estacionario (T = T(e) = - CUJ, la estabi-
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lidad local del sistema requiere que la matriz que describe la apro-
ximacidn lineal al sistema de ecuaciones (10) tenga raices caracte-

rTisticas con parte real negativa. Dicha matriz es:

4

0 ?[uﬁ ? 1J

Y

ydT(e)
de

A

y sus raices caracteristicas tendridn parte real negativa siempre y

cuando se satisfaga v > 0 (que lo es, dado los supuestos) vy

-?[dTEE )‘E[uﬁ a T) > 0, que, igual que anteriormente, requiere

0 < o < 1/B.

Bajo la regla 1.b. el sistema dini&mico es descripto por las si-

gulentes ecudaciones:

d
= = -ae(T + Cp)

{11)

%% = T[T(E] - T1] y

para las cuales la matriz que describe la aproximacidén lineal alre-

dedor del equilibrio estacionario es:

- T
0 -gg

dT(e) ~
L TJ

.

la cual posee raices caracteristicas con parte real negativa (y por

lo tante el sistema es estable) cuando y > 0 ¥y uewégéﬁl-b ¢, lo cual
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también se cumple para a > 0.

El modelo utilizado anteriormente podria ser criticado sobre
la base de que se supone que los especuladores anticipan perfecta-
mente las variaciones en el tipo real de camhio; dicho supuesto
corresponde al de expectativas racionales, seglin las cuales las an-
ticipaciones de precios futuros estdn basadas en la estructura mis-
ma del modelo que describe el comportamiento de la economia, y por
lo tanto, son consistentes con éste. Otra alternativa seria la de
suponer que los especuladores no conocen la estructura de la econo-
mia y forman sus expectativas sobre el desarrcllo futuro de los

precios basdndose en la trayectoria pasada de los mismos; esta for-

ma de comportamientc ha sido denominado de expectativas adaptat:ivas.
En general, las ilmplicaciones de modelos que utilizan expectativas
racionales difieren substancialmente de aquelles que utilizan expec-
tativas adaptativas; en nuestro caso, sin embargo, la introduccidn
de expectativas adaptativas (en vez de racionales) no modifica ma-
vormente los resultados principales. Denominemecs por f a la tasa

esperada de variacidn en el tipo real de cambioc. NOtese que f es

F

ahora diferente de l1la tasa de variacidn actual, e¢. El supuesto de

expectativas adaptativas implica que f se revisa a través del tiem-

po en proporcidén con la diferencia entre su nivel y la tasa de va-

riacidén que actualmente ocurre:

(12) §f - e - £,

donde ¢ > 0 es la velocidad de ajuste de 1as expectativas.

Fn el caso de 1la regla 1.a., las ecuaciones describiendo ia
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trayectoria de la economia se modifican de la siguiente manera:

(13) dRr/dt = T(e) * C, - Bf

(14) df/dt = e(e - £)

Fa

(15) e

_ﬂdR/dt "
Sustituyvendo {13) en (14) v (15) se obtiene:

e = -aT{e) -aC., + apf , ¥

0

%{-= -ﬁET(E] -uECD + e(apg - 1)f

Las dos ecuaciones anteriores son localmente estables si se satis-

face:

-adTEE + efap -~ 1) < 0

Aunque esta condicidén de estabilidad es menos demandante que la co-
rrespondiente al caso de expectativas racionales, afin se presenta
la posibilidad de que altos valores de ¢ y de g lleven a convertir
el sistema en inestable,

Si el tipo real de cambio se indexa al balance bédsico, el sis-

tema se transforma en el sigulente:

L

e

il

-al(e) -uCﬂ

g% = -claT(e) + aCy + £] .

El lector puede ficilmente verificar que las dos ecuaciones anterio-
res son siempre localmente estables independientemente de los valo-

res de a v de B, siempre y cuando €stos sean positivos,
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En conclusidn, hemos encontrado que una regla que ajusta el
tipo real de cambic en proporcidn al nivel del balance bésico es
estable a pesar de la presencia de movimientos especulativos de ca-
pital. 81 el ajuste del tipc real de cambio se hace en proporcidn
a los cambios en reservas internaciocnales, el sistema puede conver-
tirse en inestable; la posibilidad de inestabilidad es mayor cuanto
mayor sea la velocidad de ajuste del tipo real de cambic vy la velo-
cidad de respuesta de los movimientos de capitales. Las resultados
anteriores fueron probados tanto para el caso de expectativas racio-
nales como adaptativas; los resuitados también se mantienen cuando
s¢ supone que la balanza comercial se ajusta lentamente a variacio-

nes en el tipo real de cambio.

Seccidn II: Tipo de Cambio Fijo Gemeralizado

Tal como lo indicaramos en la introduccidn, analizaremos ahora
una versidn estilizada de la nueva regla de politica cambiaria a par-
tir de 1979. Interpretaremos a &sta comc una tasa de devaluacidn
constante del x% por unidad de tiempc y una tasa de expansidén mone-
taria basada en el cré&dito interno de tambié&n el x%; la tasa total
de expansidn monetaria es enddgenamente determinada a través de la
contribucitn del sector externo, debido a la compra de divisas por
el Bancoe Central.

La ausencila de indexacidn del tipo de cambio al nivel de pre-
cios requiere la consideracidn explicita del sector monetario a fin
de obtener la trayectoria del nivel de precios, el cual, junto con

el tipo de cambio, determina el tipo real de cambic., Continuaremos
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supocnlende que la tasa real de interés es constante y, sin pé€rdida
de generalidad, se la supondrd igual a cero, al igual que la tasa
de interés externa. La condicidn de equilibrio monetarioc esta dado

DoT;

(16} M/p = L(s°) ,

donde 7 es tasa esperada de inflacidn, que se supone igual a la ta-
sa nominal de interés. Bajo expectativas racionales, deberd ser

nC = 7, la tasa actual de inflacidn, mientras que bajo expectativas
adaptativas n° es una variable predeterminada que se revisa en el
tiempo en propercidn a la diferencia entre las tasas actuales v es-
perada de inflacidn.

[gual que en la seccidn anterior, 1las reservas internacionales

cambian en 1 tiempo de acuerdo a:
(17) R =T(e) - 8(x - 19) ,

donde hemos reemplazado E por x, la tasa de devaluacidon constante
anunciada y mantenida por las autecridades monetarias.
La oferta monetaria varia por cuenta del cré&dito internoc y tam-

bién por la compra de divisas (sector externo):

(18) M = ER + D |

donde D es la expansidn monetaria debida al crédito interno; el plan

supone que ﬁfM = x, por lo cual podemos transformar {18) en:
(19} M/M = ER/M + x .

Definiremos ahora, parz uso posterior, las siguientes relaclo-



17.

necs.

(200 m = M/E = M/pe ,
el valor de la oferta monetaria en término de divisas;
(21} =% = ¢(em) ,

donde 4(.) = L'1(.} o sea la funcién inversa de la demanda por dine-

ro; y
(22) e = efx - 1) ,

la definicién de 1a tasa de variacién en el tipo real de cambio.
Utilizando las condiciones (17), (19), (20) y (21), podemos expre-
sar la variacidn en la cantidad de dinero, medida en términos de di-

visas Como:
(23) m = T(e) - B(x - n°) ,

la cual es idénticamente igual al superdvit del balance de pagos.
Las condiciones (16) a (23) completan 1a descripcidn bésica

del modelo a utilizar; procederemos ahora al anidlisis de sus propile-

dades dinimicas bajo los supmestos de expectativas racionales o a-

daptativas.

1. Expectativas Racionales

Con expectativas racionales los agentes econdmicos supuestamen-
te conocen el modelo de la economia y forman sus expectatlivas de pre-
cios futuros de acuerdo a éste, por lo cual la tasa esperada de in-

flacidén debe ser igual a la tasa actual (excepto por shocks estocés-
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t1cos no anticipados que no se incluyen en este trabajo):r = .
Notese que la tasa de 1nflacidn es una variable endbgena a cada
instante y, por lo tanto, la condicidn de equilibrio monetario {16)
no es suficiente para determinar el nivel de precios por si sola,
pues &sta incorporard una relacidn entre el nivel de precics y su
tasa de cambic. La endogeneidad del nivel de precios implica que
a cada instante el tipo real de cambio también lo es; por lo tanto
su valor a cada instante deberd ser determinado por las condicio-
nes de equilibrio de 1a economia. Dichas condiciones no s6lo re-
quieren el equilibrio en los mercados de bienes y dinerc sino que
1a trayectoria de precios que se genere sea consistente con las ex-
pectativas formadas sobre la misma.

Luego de sustitulr m = % en (23), v usando (21) y (22), obte-
nemos las siguientes condiciones que determinan la trayectoria de

los saldos monetarios reales m, y el tipo real de cambio, e:
(24) m = T(e) - g[x - o{em)}] ,

(25) e

e[x - ¢(em)] .

Alrededor del equilibrio estacionario (e = m = 0), los efec-
tos sobre las tasas de cambio en ¢ y m de variaciones en los nive-

les de los mismos estin dados por las siguientes derivadas parcia-

les:
Bm = 1 " ﬂ“— = T ! o
= gedt < 0 T T + mee’ < 0
(26)
e - _ 52:'[;' > 0 H—E = -egmét? > 0 .

o
=
oy
D
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La ambigliedad del signo de %g-se debe a-que a una mayor e mejo-
ra la balanza comercial pero estd asocciada con una menor tasa de 1mn-
flacidn esperada (un e mayor con el mismo m implica un mayor M/p ¥y
per lo tanto menor we) y por lo tanto con una salida de capitales,
el efecto de un mayor e sobre el balance de pagos (dado m} es por
lo tanto ambiguo. Dicha ambigliedad nﬁ afecta el hecho de que exis-
te un equilibrioc bajo expectativas racionales. Las Figuras 1 y 2
muestran las combinaciones de ¢ vy E que mantienen e = 0 b4 m = 0;
fuera de dichas curvas, la direccidn del movimiento de e y m esté
dada por la directién de las flechas que corresponden a los S1gnos
de las derivadas parciales en (26). Las pendientes de las curvas

e =0 ym= 0, en ambos casos estén dadas por:

de] _ e . de|] _ _-egs’ >
dm| . m Y dml. T + gmo "
e=0 _ m=0
dm

La Figura 1 representa el caso para el cual de 0 v la Pigﬁra 2 el
caso donde %g < 0. En ambos casos existe un sendero finico de equi-
librico, denotado por la linea de inclinacidn negativa 55, gue indi-
ca las configuraciones de equilibrio entre e y m que serdn elegidas
por los agentes racionales. Los valores de equilibrio estacicnarioc
estdn definidos por la ceondicidn que é Y ﬁ sean cero simultineamen-
te, o sea:
d(em} = X

(27)
T(e) = 0 ,

En la Figura 3, la linea horizontal ee representa el valor es-

tacionario de e. Asimismo la figura incluye el sendero de equili-
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Figura 1
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Figura 2
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bric $8. No&tese que el valor estacionario de e, e, estd dado por
la condicidn de equilibrio de la balanza comercial y es5 (dados nues-
tros supuestoeos) independiente de la tasa de devaluacidén x. El va-
lor estacionario de m, m, depende negativamente de x, de acuerdo
con la siguiente condicidn, obtenida de (27):

%g -1 0 .

ed!

Fuera del equilibrio estaclionario, e y m se mueven a lo lar-
go del senderc de equilibrio SS en la direccidén indicada por la fle-
cha. A titulo ilustrativo, una posicidn inicial como la descripta
por los valores e(0) y m(0) correspende a una situacidn donde e es-
td cavendo, y por lo tanto la tasa de devaluacidn, x, debe ser me-
nor que la tasa de inflacidn; asimismo m estd aumentando, per lo
cual debe haber un superdvit en el balance de pagos; la tasa de
expansidn de la coferta monetaria debe también ser mayor que la ta-
sa de devaluacidén. A medida gque el sistema se aproxima al equili-
brio estacionario, todas las tasas de expansidn convergen a la ta-
sa Gnica x.

lLos efectos de una disminucidn en X pueden analizarse en la
Figura 3 como un desplazamiento hacia la derecha del senderc de e-
quilibrio SS (por cuanto el nuevo valor estacionario de m serd ma-
vor al haber menos inflacidén). Supongamos, por ejemplo, que la e-
conomia se hallaba en un equilibrio estacionario en el punto A (por
donde pasaba un sendero de equilibrio SUSD definido para x = 0,08,

el cual no esti indicado en la figura), con una tasa de inflacidn

del 8% vy e y m a los niveles e y m(0). Una reduccién en x.del 8%
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. Figura 3
SS
e(0)F
e +A e
SS
m(0) m m

al 4% implica que el sendero de equilibrio se desplaza hacia la de-
recha, y suponemos que éste responde al va utilizado sendero SS.

En el instante que SS se desplaza, el punto inicial A ya no es més
de equilibrio, vy corresponde un aumento instantdneo en e hasta el
valor de equilibrio de corto plazo e(0) sobre SS. Dado que el ti-
po de cambio permanece fijo en ese instante, el aumento en e se ob-
tiene a través de una disminucidn de precios internos; dicha dismi-
nucion es requerida para acomodar el aumento en la demanda por 1i-
qulidez real debido a la disminucidn en las expectativas de infla-
cidon. Luego del ajuste instantdneo en p, e comienza a disminuir

a lo largo de S5, y por lo tanto los precios deben nuevamente es-

tar aumentando de una manera continua y a una tasa mayor que la de
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devaluacidn (4%) pues e disminuye,

La tasa de inflacidn que prevalecia antes del cambio en X era

igual a: 0,08 =o[em(0)], y la nueva tasa de inflacidn, inmediata-

mente despugs del ajuste instantineo en e al nivel e(0) es:
T, = ¢[e(0)m(B)}] ,

0O sea que

0,08 + a[e(0)m{0)] - e¢lem(0)] < 0.08 ,

H

"0
pues e() > e y o' < 0. Por lo tanto, la nueva tasa de inflacidn
debe estar entre el 8% y el 4%, lo cual implica una disminucién en
1a tasa de interés por debajo del nivel inicial. A partir de esta
primera caida, la tasa de interé&s (e inflacidn) continfa disminu-
yendo hasta aproximarse al 4%. En el periodo de transicidn, el
tipo real de cambio excede su valor estacionario y por lo tanto
la balanza comercial debe arrojar superdvit; como & estd disminu-
vendo, la tasa de interés para el inversor extranjeroc es positiva
y la balanza de capital también deberd ser positiva.

Fn conclusién, bajo expectativas racionales, la implementa-
cidn de un tipo de cambio fijo generalizado con devaluaciones pe-
riddicas a una tasa del 4%, partiendo de una situacidén inicial en
que todas las variables nominales crecian al 8%, resulta en:

1. Un aumento instantidneo en la demanda por dinero debido a
laanticipacién (correcta) de una menor tasa de inflacidn; dicho au-
mento en la demanda por dinern produce una presidn deflacicnaria

que se corrige a través de una caida instantinea en el nivel de

precios.
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2. Luego del ajuste inicial, la tasa de inflacién procede a
un nivel por debajc del 8%, perc alin superior al 4%.

5. Durante la transicidn, la tasa de inflacién se aproxima
asimtoticamente al 4%, mientras que el balance de pagos arroja

superidvit tanto en la balanza comercial como de capitales.

2. Expectativas Adaptativas

Bajo expectativas adaptativas, debe distinguirse entre-la
tasa actual y la esperada de inflacidén, siendo la segunda la rele-
vante para la determinacién de los movimientos de capitales y el
costo de cportunidad de mantener dinero. Las condicicnes que des-
criben la trayectoria de la economia son ahora las siguientes:

(28) ﬁ = T{e) - B8[x - ¢{em}]: cambhio en la cantidad real
de dinero,

(29} é = e[x - w]: trayectoria del tipo real de cambio,
(30) n° = §(n - ne] : ajuste adaptativo de expectativas, y
(31) at = ¢{em} : demanda por dinerc (invertida).

Luego de algunas operaciones, el sistema se reduce a las siguien-
tes dos ecuaciones diferenciales que describen la trayectoria de

los saldos monetarios reales y tipo real de cambio:

(32) é - {mé - bBEY[x - 2(em)}] + bT(e)
m(é - b}

(33) ﬁ = T(e) - gx + go{em)

donde b = - emg',

Bajo expectativas adaptativas, el valor inicial de e estd
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predeterminado por la condicidn de equilibrio monetario (31) junto
con el nivel dado de inflacidn esperada y el de saldos monetarios
reales (en términos de ﬁivisas}. La estabilidad dindmica {local)
requiere que cualesquiera sean los valores iniciales de e y m (en
un entorno del equilibrio), ambos converjan eventualmente a sus
valores de equilibrio estacionario, que son iguales a los defini-
dos en el modelo anterior con expectativas racionales. La condi-
cidn de estabilidad es que la matriz de los coeficientes que defi-
nen la aproximacidn lineal del sistema de ecuaciones (32) y (33)
posea raices caracteristicas con parte real negativa. Dicha con-

dicidén requiere que:
(34) & < b, ¥
(35) ms + eT' - g8 > O

La condicidn (34) es el requerimiento estindar en modelos mo-
netarios con expectativas adaptativas, que indica que el producto
de la elasticidad semilogaritmica de la demanda por dinero (1/b) ¥
la velncida& de ajuste de las expectativas debe ser menor que uno.
La condicidn (35) indica que cuanto mayor sea la velocidad de los
movimientos de capitales y menor sea la Eiasticidad de la balanza
comercial, mayor serfé la probabilidad de que el sistema se torne

inestable.



