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L. Imtroduccion

Enel presente trabajo se formula unmodelo de equilibrio simultineo en los mercados
monetario y cambiario, en un régimen de flotacion del tipo de cambio, El modelo tiene
como proposito: i) estudiar la estitica y dindmica de la determinacion del tipo de cambio
nomingl y de la tasa de interés de equilibeio; ii) identificar la incidencia de 1as entradas
auténomas de capital y de aumentos no previstos en el valor de las exportaciones, sobre
¢l ipo de cambio y la tasa de interés; y, iii) determinar el sentido ¢ inlensidad del manejo
de las ventas nelas de divisas, Las operaciones de mercadoabierto y el crédito doméstico
neto, a los fines de compensar las incidencias no deseadas de tales influjos de capital.

El estudio estd conformado por dos blogues: el primero, correspondiente al capitulo
11, comprende el disefio y la solucin tedrica del modelo, en sus facetas estitica ¥
dindmica; en tanto que el segundo, abarca: 1) la idemtificacion de la incidencia de
aumentos no programados en el valor de las exportaciones o-¢n las entradas netas de
capital sobre ¢l tipo de cambio y la tasa de interés, y i) la determinacion de lasteglas de
intervencidn del Banco Central en los mercados cambio y monetario para el manteni-
miento de los niveles objetivo del tipo de cambio y de 14 tasa de interés,

Il. El modelo

I. Supuestos

El modelo en cuestion estiliza las relaciones estructurales de una economia pequeiia
¥ abierta con perfecta movilidad de capital, donde existe un solo rabro de exportacidn
gue es propiedad del Estado y del cual provienen los ingresos que financian la mayor
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proporcidn del gasto piblico y 1as importaciones, Estas caracteristicas permiten estable-
ceruna relacidn directa y proporcional entre los influjos de divisas por exportaciones (0
por endendamiento externo piblico) y el crecimiento de 1a oferta monetaria, via gasto
piiblico.

Se establece la simplificacidn extrema de suponer gue laactividad productiva interna
se limita a la generacion del bien exportable y la prestacion de servicios pablicos
gratuitos; en anto gue la capacidad de gasio gue se genera, 1a ejerce el sector privado
sobre el sector externo de la economia, Esto permite identificar las exportaciones con el
ingreso e ingorporarkas con tal acepeidn, como variable explicativa de las importaciones
¥ de la demanda de dinero.

En la especificacion de la funcidn de importaciones, ademds del ingreso corriente,
s¢ incorporan como variable explicativa Ia tasa de interés, para internalizar, desde una
perspectiva imeniemporal, las expectativas de ingreso, exogenamente delerminadas.
Esta concepeidn, estrecha los vinculos entre las dreas real y monetaria, permitiendo que
los cambios en la taza de interés modifiquen las actitudes de gasio, expresadas a través
de las importaciones,

El supuesto de que la demanda privada se ejerce plenamente en el exterior, permite
identificar el nivel interno de precios con el tipo de cambio, para unos precios exlemos
constantes e igunalesauno. De allique la tasa de depreciacidn del tipo de cambio nominal
sea la tasa de inflacidn.

Paraenfrentar los «shockss externos y asf posibilitar la consecucion de los objetivos
de politica, el Estado liene ¢l monopolio de Ia emisidn de dinero y cuenta con las ventas
netas de divisas, las operaciones de mercado abierto y Ia regulacidn del crédito
doméstico neto, instramentos €stos gue pueden ser utilizados de manera complementa-
ria para el restablecimiento de la situacitn de equilibrio general, alos niveles deseados.

Esta economia cuenta con dos mercados, el cambiario y el monetario, los coales se
equilibran mediante la aceidn del mecanismo walrasiano sobre el tipo de cambio
nominal y la tasa de interés,

2. Equilibrio en ¢l mercado cambiario

La vigencia de un esquema cambiario con flotacion manejada, se manifiesta en un
balance de compra-venta de divisas del banco central distinto de cero, lo cual supone el
establecimiento de una meta de tipo de cambio compatible con unaacumulacion deseada
de reservas, Como los influjos de divisas por exportaciones son propiedad del Estado y
su venta al Banco Central tiene un cardcter obligatorio, €l monto de divisas que esta
instituci‘n ofrece queda exdgenamente establecido, conforme a la diferencia entre la
meia de acumulacidn de reservas y el valor de las exportaciones efectivamente
realizadas. La magnitud asi determinada se complementa con las entradas netas de
capital para conformar la oferta de divisas que habri de posibilitar 1a realizacién del
gasto de importacicn, a un tipo de cambio nominal de equilibrio.
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El equilibrio en el mercado cambiario puede expresarse en términos formales como
sigue:

mie; X, r)-[S+f(r, o)1= 0 (1)
con fy, Iy, my posiliva y me, mpnegativas,donde:

§ = Ventas netas de divisas del Banco Central

f = Entradas netas de capital

r=Tasa de interés doméstica

@ = Enitradas auténomas de capiial

m = demanda de importaciones

¢ = tipo de cambio nominal

X = valor de las exporntaciones o ingreso

y las funciones subindicadas denotan la derivada parcial de Ia funcién respecto al
subindice, conforme a los supuestos establecidos.

El mecanismo walrasiano que gobierna las variaciones del tipo de cambio puede
EXpresarse como;

d=mleXr)-[S+Hrp)] (2)

de manera que la variacion en el iempo del tipo de cambio, e, serd positiva (negatliva)
si al tipode cambio inicial, Ia demanda m, es mayor (menor) que la oferta de divisas, S
+ f, para unos niveles dados de X, r, S v @. La trayectoria temporal del tipo de cambio
serd dinimicamente estable, al ser m. negativa, mzdn por 1a cual existe un nivel de
equilibrio intertemporal para &l tipe de cambio.

Para la relacion de equilibreio (1) existe una funcidn implicita BB que relacionaar
cone, dela formae=BB(r; X, 5.¢) pues m. = en el entorno del punto e el cual estd
definida la funcitn BB. Dicha funcitn muestra ¢l lugar geométrico en el espacioe -1,
de las combinaciones de tipo de cambio y tasa de interés para las cuales el mercado
cambiario estd en equilibrio y su posicion estid definida para on nivel de exportaciones,
entradas auténomas de capital y oferta neta de divisas del Banco Central

Igualando a cero la ecuacion (1), v diferenciando totalmente la ecuacidn resoltante,
podemos investigar los efcetos sobre el tipo de cambio de variaciones €n la tasa de
interés, el nivel de exportaciones, las entradas autGnomas de capital y la oferta neta de
divisas del Banco Central,

Una cafda en la 1asa de interés causa una depreciacidn del tipo de cambio al inducir
una comtsaccidn de las entradas netas de capital v un repunte de la demanda de
imporaciones.

El hecho de que los cambios tanto en las entradas de capital como en las decisiones
intertemporales de consumo, reflejen, directa ¢ indircctamente, desequilibrios de
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cartera, permite establecer ona via de influencia o canal de¢ transmisién entre los
desequilibrios causados en el mercado monetario y las variaciones en el tipo de cambio.
En el caso resefiado, un exceso de saldos reales, causante de una caida de Ia tasa de
interés, se traduciria en ung depreciacidn del tpo de cambio e inflacién,

En tal sentido, la funcién BB de pendiente negativa podria tomarse como represen-
tativa de la relacion inversa que suele reconocerse entre la tasa de interés, como variable
indicativa del sentido de los desequilibrios en el mercado monetario, y los precios,

La ecuacitn de Ia pendiente,
de =_ My - fr
dr [pp e

nos indica que cuanto mayor sea la sustitucion del exceso no deseado de saldos reales
por consumo (my) y activos externos (fy) y cuanto menor sea la respuesia de la demanda
ante variaciones en el precio (mg), mayor serd la depreciacion requerida para restablecer
el equilibrio en el mercado cambiario. Desde un punto de vista dindmico, esto se expresa
COM

< 0 {pues my, mp < 0y fr>0) (3

=

donde 7€ i mide la magnitud de 1a depreciacion requerida cuando cae la 1asa de inte-

af—mr—ﬁ{{}}fﬁi'::m{ﬂ )
de

rés:en Lanto gue A{:’ mide la velocidad de convergencia de la depréciacion, 1a cual
puede ser creciente, unifurme o decreciente, sepin seéa convexa, convexa, linea o
concava la funcidn de demanda de importaciones.

Un incremento imprevisto de las exportaciones, ceteris paribus, darfa lugar a una
demanda de divisas por importaciones, 1a cual, para un nivel dado de tasa de interés,
requeritia una depreciacion del tipo de cambio para restablecer el equilibrio; es decir, el
establecimiento de un tipo de cambio superior al de la meta. Esto puede representarse
gralicamente como un desplazamiento a la derecha de la funcidn BB, de magnitud:

ﬁz_ﬁ}{] (pues my =0y me < () ()

ax e
la cual serd menor mientras menor sea la sensibilidad del consumo (de las importacio-

nes) acambios en el ingreso y mayor sea su respuesta a variaciones en ¢l precio (tipo de
cambio).

Conlrariamente. una entrada auténoma de capitales, induciria, ceteris paribus, una
apreciacion del tipo de cambio nominal para reestablecer el equilibrio. Su magnitud

de
3‘; = f%h <0 (pues fo=1y me <0) (6)
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s¢ puede representar graficamente como un desplazamiento a la izquierda de 1a BB,
directamente proporcional 4 Ia entrada auténoma de capital, e inversamente proporcio-
nal a la respuesta de la demanda de importaciones cuando el tipo de cambio nominal se
aprecia respecto a su valor programado,

Ante estas influencias, 1a avtoridad monetaria puede tratar de restituir el tipo de
cambio objetivo, ampliando o restringiendo las ventas de divisas, contando con gue su
incidencia sobre el tipo de cambio guarda una relacitn inversa de magnitud,

de |
?;:-E}n (pues me < 0) ¥

con lo cual se estarfa modificando la disponibilidad futura de reservas internacionales.
La eapacidad de accitn del Banco Central con este instrumento dependerd no sélo del
acervo de reservas, sino también de Ia sensibilidad del consumo al precio, pues mientras
menor sea ésta, mayor es el trabajo que debe hacer ¢l tipo de cambio para reestablecer
el equilibrio inducido por las ventas de divisas. Este trabajo compensatorio, puede
ilustrarse como un desplazamiento de Ia funcién BB cuando se incrementan las ventas
netas de divisas del Banco Central,

El grifico 1 ilustra la pendiente y los desplazamicntos de la funciGn BB frente a
aumentos en el valor de las exportaciones, entradas autdnomas de capital, 0 mavores
ventas netas de divisas,

GRAFICO 1
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3. El equilibrio en el mercado monetario

En el examen del mercado monetario se asume la existencia de un solo banco,
perfecta flexibilidad de la tasa de interés, alta sustituibilidad entre los activos intermos
¥ externos y una demanda real de dinero dependiente de la tasa de interés y del ingreso
real, representado éste dltimo a través de la variable sucedénea valor de las exportacio-
nes. La detenminacion de Ta elasticididad ingreso de 1a demanda real de dinero resulta
crucial a los efectos de establecer la direccién y magnitud de las acciones de politica
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monetaria y cambiaria, compensatoria de los efectos desequilibradores de los influjos
imprevistos de divisas.

Por otra parte, laidentificacion de Ta tasa de depreciacion del tpo de cambio con la
tasa de inflacién, permite emplear aquella variable como deflactor de los saldos
monetarios nominales yexpresar su poder adguisitiveen iénninos de bienes importados.
En consecuencia, la demanda nominal de dinero, M9, seri:

Md =eL {r.X) (8}
conl «0yLi=0
donde L ¢s la demanda de saldos reales expresada en términos de importaciones.

El balance contable del Banco Central requiere que los activos, constituidos por el
valor en moneda doméstica de 1as reservas inlemacionales R y el erédito interno neto C,
se ipuale con la suma de los pasivos monetarios M, y de los pasivos no monetarios B,
Asumimos que [0s pasivos no monetarios estin constituidos por un acervo de bonos no
redimibles en el periodo de andlisis, utilizado para operaciones de mercado abierto. Esta
identidad contable puede escribirse como:

eR+C M+B (2

La condicidn de equilibrio en el mercado monetario, exige que 1a demanda nominal
de dinero se acomode a 1a oferta monetaria mediante variaciones en Ia tasa de interés
domeéstica, es dedin

Md=M (1)

Ahora bien, dado que la regla de intervencidn del Banco Central en el mercado
cambiario & pucde expresa’ como;

S =X-(R-Bg) (11)
donde Ro es el acervo inicial de reservas intemacionales.

La condicidn de equilibrio en el mercado monetario puede escribirse igoualando a
cero la ecuacidn (9), sustituyendo (107 en (%), y (8) en (9} comeo:

el{r.x)—(eRo+eX—eS+C—-B)=0 (12)

El mecanismo walriasiano que estiliza las variaciones en el tiempo de la tasa de
interés,

r=el(r,X)—(eRo+eX—-eS+C—-B) (13)
implica una trayectoria lemporal dindimicamente estable, al ser Ly negativa,

La ecuacidn de eguilibrio (12), tiene implicita una funcién gue relaciona e conr, de
laformae=MM{r; X, 5, C, B ) pues Ly #0, en el entorno de un punto de equilibrio. Esta
funcidn muestra cl logar geométrico ¢n el éspacio e-t, de las combinaciones de tipo de
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cambio y tasa de inlerés para Ias cuales ¢l mercado monetario estd en equilibrio v su
posicidn depende de los niveles de crédito doméstico (C), de los bonos en circulacion
(B), del valorde las exporiaciones (X) v de Ias ventas netas de divisas del Banco Central
(5).

Diferenciando totalmente 1a ccuacidn (12), podemos determinar el valor de la
pendienie y de los desplazamientos de la funcion MM al variar los determinantes de su
pasicidn.

Asumiendo que elefecto monetario expansivo por efecto valuacidn se compensacon
incrementos de los pasivos no monetarios, una depreciacion del tipo de cambio, ceteris
paribus, da lugar a una insuficiencia de saldos reales que debe ser resuelia medianie una
contraccitn de Ia demanda real de dinero, para Jo cual, dado un nivel de ingreso, se
requicre un aomento de la tasa de interés. Desde esta perspectiva, las depreciaciones del
Llipo de cambio inducidas por excesos de saldos reales, tienen en los movimientos de la
paridad cambiana una respuesta de mercado equilibradora.

En términes grificos, la pendiente positiva de la funcidn MM, sinietiza la relacidn
entre Jos desequilibrios cambiarios v la tasa de interés. El valor de 1a pendiente de la
funcidn inversa de MM, asumiendo que los cambios en la valoracion de las reservas se
compensa con incrementos en £l erédito doméstico neto, estd dada por:

o < 0 OyL>0 14

Tl B m—— [Iad = >

o = (pues Ly <Oy ) (14)

MM
sefiala que la magnitod del ajuste requerido en la tasa de interés guarda relacidn inversa
con la correspondiente elasticidad de la sdemanda de dinerp, Desde una perspectiva

dindmica, - -
gl (TR -j—r=eLr4::ﬂ
r

de (15)

el alza de Ia tasa de interés en el tiempo, en respuesta a una depreéciacion del tipo de
cambio, es directamente proporcional a Ia diferencia entre la cantidad de dinero real y
las reservas inlemacionales y de desacelera a medida que la tasa de interés crece. Esta
desaceleracitn poede ser creciente, uniforme ¢ decreciente, segin sea convexa, lineal
o concava la funcién de demanda de dinero,

Un incremento de Tas exportaciones caosa un efecto ambiguo sobre la tasa de interés,
cuya magnitud y sentido dependen, crucialmenie, de la respuesta de la demanda de
dinero-a cambios en el ingreso (Lx), tal como se evidencia em:

dr _ (L—De

dX Lr
Silx=1,dr/dX =0, lo cual significa el reestablecimiento de la situacidn de
equilibrio en el mercado monetario, sin gue opere un ajusie eén la tasa de interés,
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SiLx=1, dr/ X >0, Elefecto ingresoinducido sobre lademanda de dinero, causaria,
en ¢sle caso, ¢l paraddjico resultado de gue expansiones de oférta monetaria originadas
en repuntes en el valor de las éxportaciones, s¢ traducirian en insuficiencias de saldos
reales cuya corrcocidn ameritaria alzas de la tasa de interds,

SiLx <1, dr/ aX < {}. En esie caso, expansiones de oferta mongtaia asociada con
incrementos en ¢l valor de las exportaciones, se resolverian, parcialmente, medianic
disminuciones ¢h la tasa de interés.

Un ingremento en el crédito doméstico, ceteris paribus, expande Ia oferta monelaria
y causa una caida en la tasa de interés de magnitud dr = (1 felir) do, para reestablecer el
equilibrio,

Por su parte, la colocacion de bonos en el mercado abierto y la ampliacion de las
ventas netas de divisas, causan, ceteris paribus, una elevacion de la tasa de interés de
magnitud, de = {1 fele) dB y dr = (1 / L) d5, respolivamente.

Resulta interesante destacar que el anmento del po de interds proveniente de 1a
aplicacidn de ambos instrumentos en igual coant iz, dB/e = d5, es el mismo, - L/Lr. Razin
por la cual, desde el punto de vista delmercado monetario, se consideran equivalentes,
noasi desde ol punto de vistamacroecondmico, yaque s venias netasde divisas afectan
directs e indirectamente ¢l equilibrio en €l mercado cambiario, micatras gue los bonos
lo hacen tan sdlo indirectamente.

En el grilico 2 se ilustran la pendiente y los desplazamientos de la funcion MM
cuando varian el crédito doméstico neto, Ias colocaciones de bonos y las ventas netas de
divisas, en el sentido expugsto.

GRAFICO 2

AX
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4. El equilibrio general y la dinamica del ajuste

Existe un solo nivel de tipo de cambio y de tasa de interés que aseguran el equilibrio
en los mercados cambiario y monetario, los coales poeden ser expresadas como
funciones continuas de las variables exdgenas, debido a Ia presencia en el sistema de
ecuaciones formado por (1) y (12 ) de una matriz jacobiana con detenminante no nulo,

m:  m-— fr
L

|4} = Ly '|=£rm-b—(m.-—ﬁ} (L)>0

al ser mely, L-R y fy - my positivos, independientemenie de donde se le evalien. Este
punto de equilibrio general se puede representar, graficamenie, en el espacio e - r como
1a interseccion de las funciones BB y MM.

El equilibrio estitico es dindimicamente estable, presentando las trayectorias en los
alrededores del equilibrio intertemporal una configuracion de nodo, ya que analizar el
sistema de ecuaciones diferenciales conformado por las ecuaciones (2) y (13) en un
entorno del equilibrio, la ecuacidn caracteristica de la lincalizacion reducida

L

tiene sus dos rafces negativas, al ser el determinanie de Ia matriz jacobiana, evaluada en
el pumito de equilibrio (IFE 1 ), positiva, 1a traza de JE negativa y (ir JE)2 - 4 UE| positiva 2.

-

2 (THE)2 - 4 UEks positiva pues al ser (me - eLr)2, fr - mr y L-R positivos, (me + Lr)? - 4 [me
+ Lr «{mr-fr) (L}} = (me - Lr)? + 4 (fr - mr) (L) es positiva.
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El diagrama de fases, correspondiente a las ecuaciones (2) y (13) se ilustra ¢n ¢l
grafico 3. Muestra que wdas las trayectoras asociadas con el equilibrio fluyen no
ciclicamente hacia 61,

GRAFICO 3

I11. Impacto de un aumento en el valor de las
exportaciones o de entradas netas autonomas de capital

1. Andlisis estdtico comparativo
Dado que el determinante jacobiano es no nulo, podemos afirmar en virtud del
teorema de la funcidn implicita, que existe un entome Ede dimensidn 5, con centro (Xo,
o, S0, Co, Bo), en el coal las variables & y ¢ son funciones de las variables X, ¢, 5, C
¥ B en la forma;
e=f11% o, 8, C B)
r=f2(X, 0 8.C.B) (16)

Estas funciones implicitas se satisfacen én E y definen valores de e yr constantes en
el equilibrio gencral inicial. Ademds, el sistema de ecuaciones formado por (1) y (12}
& satisface para toda guintupla (X, i, §, C, B) del entormo E y las funciones implicilas
f! y £2 son continuas y tienen derivadas parciales continuas, con respecto a sus variables
explicativas,

Diferenciando totalmente (1) y (12}, ¥ reagrupanda oblenemos:

me o= fr de| [ dS+ fudp—mdX (17)
L el |dF| |-edS +e(l—L)dX +dC—dB
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entendiendo que las diferencias de las variables enddgenas (de y dr) representan las
desviaciones de los valores de equilibrio inicial, coando varfan, simultineamente, las
variables exdgenas (X.@) ¥ los instrumentos de politiea (5,C,B,).

A partir de (17) podemos enunciar los siguienies toremas:

Teorema I: Ceteris paribus, la incidencia de un aumento en ¢l valor de las exporta-

ciones sobre 1a (aza de interés y el tipo de cambio nominal, depende de la magnitud de
respuesta de Ia demanda de dinero a cambios en ¢l inpreso.

Demostracion: dividiendo (17) por dx y dado que dS, dC, dB, y dg, son nulos, le-

nemos que:
e
me M= fr =M=
|:L eL- ] Bé‘x =L{1—m} o
' dX
Aplicando cramer obtenemos:
& _ —emdL-—e(l- L)(m:~ f) &=
X |JE]|
i _ =eme.(1= L)+ (Lyme (20)
X |JE|

con (19} y (20) queda demostrado el Teorema.
A partir de (19) y (20) podemos enunciar los siguientes corolarios:

Corolario 1; 5i la demanda real de dinero crece en una unidad por cada unidad de
incrementoen el valor de las exportaciones, un aumentode €stas tltimas, ceteris paribus,
hard que ¢l tipo de cambio se deprecie y la tasa de interés se incremente.

Demostracion, Como por hipotesis Lx =1, [JEI, L y my son positivos, y L negativo,
entonces, 3‘% X y BF/HXIJE, las ecuaciones (19) y (20) serdin positivas.

Si la demanda real de dinero erece en mas de una unidad por cada unidad de
incremento en el valor delas exportaciones, un aumento de &stas Glimas, ceteris paribus,
hard gue la tasa de interés se incremente, mieniras que el tipo de cambio podria resultar
depreciado, igual o apreciado.

Demostracion, Como por hipdiesis Ly > 1, mg, Ly my - {; son negativos y mp, L -
B vy [JE| son positivos, entonces en virtud de [as ecuaciones (19) y (20, a%x £5 po-

sitiva ¥ agénxcst{t indeterminada, sujeta a la magnitud relatvade -my Ly - e{1- Ly)
(m - ).
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Corplario 3: 51 la demanda real de dinero crece en menos de una unidad por cada
unidad de incremento en el valor de las exportaciones, un aumenlo de Cstas Gltimas,
ceteris paribos, hard que ¢l tipode cambio se deprecie v la tasa de interés disminuya, se
manieRga conslante o aumente:

Demostracidn. Como por hipdtesis Ly < 1, miy, Ly v - £; son negativos yme, L ¥
ITEl son positivos, entonces en virtud de Tas ecoaciones (19) ¥ (200, 7 é £3 positiva
X

¥ dr, éxcgté indeterminada, sujela a la maenitud relativadem, el - Ly) + (L - Rimy.

Excolio 1; Coando elinfluojono anticipado de divisas se origina en una expansion del
valor de las exportaciones, los resultantes calores de eguilibrio del tipo de cambio ¥ asa
de interés pueden aumentar, manlenerse constante o disminuir segin sea Ly

Lx = 1. En este caso, el exceso de saldos liguidos resulta compensado por el
ineremento en la demanda de dinero y la funcidn MM no se desplaza. En consecuencia,
el aumento de las importaciones, co respucsta al mayor nivel de ingreso corriente
{desplazamienio a 1a derecha de la funcidn BB}, meiiva una depreciacion del tipo de
cambio gue, al contracr los saldos reales; induce aumentos de Ia tasa de interés y,
consizuieniemente; eniradas compensatorias de capital v reducciones del ingreso
permanents que contribuyen al restablectmiento del equilibeio: gencral a maveres
niveles de tipo de cambio v tasa de interés 1al como se ilostra en el grifico 4a.

GRAFICO da

Lx = 1. En este caso; el incremento de las exportaciones cansa, mas bien, un exceso
de demanda de saldos reales que se tradoce en un aumento de la tasa de intercs
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(desplazamiento a la derecha de la MM}, Este resultado da lugar a una entrada
compensatoriade capitales que contribuye a moderar la depreciacion del tipo de cambio
resultanie del incremento de las importaciones (desplazamicento de la BB hacia la
derecha). Dependiendo de si -mx Lr - e(1 - Lx) {(mr - fr) es positivo, cero o negativo, el
tipo de cambio de equilibric podrfa resultar depreciado, igual o apreciado, tal como se
presenta en los puntos 2, 3 y 4 del grifico 4b.

GRAFICO 4b

B

fu e = o omw wom

1]

Las rayectoraas de ajuste cotre un eguihibno y oo, nos indican gue 1a dindmica
intertemporal de la trayectoria 1-2 implica € > 8 y 7> 6, mientras que las tra-
yeclorias 1- 2- 3y 1-2- 3- 4, nos indican gue el tipo de cambio aumentard para luego caer
al nivel original o resultar apreciado, al cruzar de la regidn (T a fa (1T},

Lx < 1. En este caso se produce un exceso de saldos reales que conduce a una caida
en la tasa de interés (desplazamiento de la MM hacia la izquierda). La consecuente
tendencia depreciacionista del tipo de cambio, inducida por el repunte de las importa-
ciones (desplazamiento a la derecha de laBB) y 1a propia incidencia del tipo de cambio
sobre los saldos reales, podria disipar el excesoe de oferta, ¢ inclusg generar una insu-
ficiencia de oferta real de dinero goe termine aumentzndo 1a tasa de interés de equilibrio.
En sintesis, el lipo de cambio se deprecia, en tanto que Ia tasa de interds puede disminuir,
mantenerse constante o anmentar dependiendo de si me e 1-Lx) 4+ (L-R)mx ¢s negativa
cern o positiva, Esto se ilustra mediante los desplazamicentos de las funciones MM y BB,
segiin s presenta en los puntos de equilibrio aliernativos 2, 3 y 4 del grdfico 4c.
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GRAFICO 4c

| el

Las tres trayectorias de 1a tasa de interés muestran que el ajuste dindmico tendrd dos
fases, unadecaidaalolargo de laregion IV y otra de incremento al internarse en la regién
I,

La extensidn temporal del proceso de caida en Ia tasa de interés esiard relacionada
directamenie con la magnitud del exeeso de oferta monelaria inducido por el aumento
en el valor de las exportaciones.

Teorema 2. Unaentradade capital no prevista, celeris paribus, causa una apreciacion
del tipo de cambio ¥ una caida de Ia tasa de interés.

Pemostracion. Dividiendo (17) por dg y dado que 4§, JdC, dB y dX son nulos,

tenemos que; P
I:me .Im—fr:l %‘-’P _[ﬂp] @n
0 e
£ e %,(p 0
Aplicando cramer obienemos;
ﬁ _elfo <0 (pues Lr<0y fio >0) (22)

dp  |VE]
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ar _Lftp <)
dp  |E

Con {22) ¥ (23) queda demostrado el eorema.

(pues L =0} (23)

Una entrwda de capital no prevista capsaria una apreciacion del tipo de cambio que
aumenia los saldos reales e indoee una caida de la tasa de interds (desplazamiento a la
izquierda de la funcion BB). Esto, a su vez, modera las eniradas de capital v, en
consecuencia, los ritmos de apreciacién del tipo de cambio y de contraccidn de la tasa
de interés. El restablecimicnto del equilibrio general se acelera cuando se incorpora ¢l
efecto activador de la apreciacion del tipo de cambio v de Ia cafda de 1a tasa de interés
sobre la demanda de imponacion. El equilibrio se alcanza a menores niveles de tipo de
cambio y tasa de interés (ver grifico 5). Estos resullados incorporan un mayor nivel de
gasto, expresado en un incremento de las importaciones de magnitod m AT + made,

GRAFKICO 5
] MO

\ /

N I
b
7

B1 +
e
\\\ / “T—~Bo
// — Bl

b [1]

2. Medidas de politica monetaria y cambiaria para
el mantenimiento del equilibrio inicial

Para deteomnar ¢l sentido y magnilud de la aplicacion de los instromentos de
profitica, a los fines de corregir los desvios del ipo de cambio v 1asa de interés respecto
a sus valores objetivos, ransformamos el modelo positivo, ecoacion (17), en modelo de
politica. El modelo en node de politica nos permitinad determinar las reglas de inlerven-
cidn, en 1érminos de las variables instrumentales ventas nelas de divisas (5, operaciones
de venta en el mercado abierto (B) y crédito doméstico neto (C).
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Partiendo de la forma redocida de (17).
dé =|JE[" {[eL-+ e(m-— £:)]dS + eLfpdp +} (24)
[~imeLe —e(1 = LY (m: — f)]dX — (m:~ f)dC +(m.— f:)dB}

dF =|JE[" {[-L — me.e]dS + [~ Lfp]} + (25)
[me.e(1 - L)+ LmiJdX + medC — medB}

Para una variacidn dada del crédito doméslico, podemos hallar ¢l modelo en modo
de politica, despejando las variaciones de las ventas netas de divisas (dS) y las
colocaciones netas de bonos (dB) requeridas para gue el tipo de cambionominal y 1a tasa
de interés no varien cuando se incrementen los ingresos de divisas por exportaciones v/
o operen entradas aulénomas de capital.

El Modelo en modo de politica queda expresado como:
Li+e(m=f) m—f|dS] [b (26)
—(LY— e -me | dB| | b2

donde:  br = —|—meLr — —e(1 — L}(me— fi)|dX — Lfod@ + (m-— f)dC
y Ba= —[ma,e ——e{l = L)+ (L }nh]rif+ (L) fodp —m.dC
Con base en (26), podemos enunciar las siguienies reglas de intervencion;

Regla 1. Cuando ocurra un aumento no programado en los ingresos por exportacio-
nes, ceteris paribus; la avtoridad monetaria debe expandir las ventas netas dedivisas, en
Ia magnitud en gue se incrementarian las importaciones y manejar las operaciones de
mercado abierto y el crédite doméstico neto, conforme al cambio previsible en la
demanda de dinero por unidad  de incremento en el ingreso (L), 8i Ly = 1, el Banco
Central puede elegir entre aumentar el erédito doméstico neto {a’f] ¥ rescatar bonos
(-dB) sujeto a la restriccidn de que —/B + JC iguale la desmonitizacidn cambiaria
{edS). 5i Ly > 1, el exceso de demanda de dinéro se agudiza con Ia desmonetizacion
cambiaria, requiriendo su correccidn de mayores rescate de bonos por una magnitud

dB = e(l — Lx)dX — edS + dC . 8il.4 < 1, el exceso de oferia monetaria se corri-
ge, parcialmente, con la desmonetizacidn cambiaria, al tiempo que la emisicn de bonos
contribuye a cerrar el ajuste, para una contraceion dada del erédito doméstico neto.

Demostracidn. Siendo d nulo por hipdtesis, la solucidn de (26) por Cramer para las
variables instrumentales

dS = mxdX > ¢ {pues iz, X, son positivos) 27
dB = e(l— Lx)dX — edS + dC  (estd sujetaa Ly) (28)
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prueha la primera parte de la regla. Concentrindonos en (28) podemos probar la
segunda parte de la regla.

Sily=1 entonces; —dB+dC = ed§

Sily> 1 entonces, dB —e(l — Ex)dX — edS + dC .

Como —e(Lx — l}ﬂ y -edS son negativos, y dC s positiva, el excedente de de-
manda no compensado implicara un rescate neto de bonos; ex decir, dB < 0.

Sily<1 entonces, dB =¢(1] - Ly} - edS + dC.

Como e (1 - Ly) es positivo y -edS y dC son negativas, el exeeso de oferta no
compensado implicard una emision neta de bonos; es decir, dB = 0,

Regla 2, Cuando ocurran entradas autdnomas de capital no previstas, ceteris paribus,
laantoridad monetaria debe contraer las ventas y reducir la oferta monetaria porel monio
de 1a monetizacion causada por las menores ventas de divisas, utilizando para tal fin la
venta de bonos o la contraccion del erédito doméstico neto.

DPemostracion. Sicndo dX nulo, por hipolesis, la solocion de (26) por Cramer para
las variables instrumentales:

dS = - fpdp < 0 (pues fip es positivo) (29)
dB = -¢dS +dC < 0 (pues -edS > dC) 30)
prucha Ia regla.

IV, Conclusiones

Del andilisis efectuado se concluye que el modelo formulado Gene ung tinica solucion
estitica de equilibrio general vy que su dindmica intertemporal es un nodo estable que
valida los resultados obienidos de estilica comparaliva, a sabern

1. Laincidenciade un incremento enel valor de las expontaciones piblicas sobre latasa
de interes y el tipo de cambio nominal depende de la respuesta de la demanda de
dingro ante cambios en el ingreso;

— Si la demanda real de dinero crece en una unidad por cada unidad de incremento
en ¢l valorde las exportaciones, un apmento de estas dltimas, ceferis paribus, hard
que €l tipo de cambio se deprecie y la tasa de inlerés se incremente.

— 51 la demanda real de dinero crece en més de una unidad por cada unidad de
incremento-en el valor de las exportaciones, un aumento de estas Gltimas, ceteris
paribus, hard que 1a tasa de interés de inerémente, mientras que el lipo de cambio
podria resuliar depreciado, igeal o apreciado.

— &i la demanda real de dinero crece en menor de una unidad por cada unidad de
incremento en el valor de las exportaciones, un aumento de Estas dltimas hari gue
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el tipo de cambio se deprecie y Ia tasa de interés, disminuya, se manienga
constante, o aumente,

2. Una entrada no prevista de capital, ceteris paribus, causa una apreciacién del tipo de
cambio v una caida de 1a tasa de interés.,

Para armonizar estos resultados con las metas de tipo de cambio y tasa de interés, la
autoridad monetaria podria adoptar 1as sipuientes reglas de intervencién:

1. Cuando ocurra un aumento no programado en los ingresos por exportaciones,
celeris paribus, la autoridad monetaria debe expandir las ventas netas de divisas,
en la magnitud en que se incrementarian las importaciones ¥ manejar las
operaciones de mercado abierto y el crédito doméstico neto, conforme al cambio
previsible en la demanda de dinero por unidad de incremento en el ingreso (Ly).

2. Cuando ocurran entradas auténomas de capital, ceteris paribus, 1a autoridad
monetaria debe contraer las ventas netas de divisas en la magnitud de las entradas
de capital y reducir la oferta monetaria por el monto de la monetizacion cansada
por ks menores ventas de divisas, utilizando para ello la venta de bonos y/o la
contraccidn del erédito doméstico neto.





