Expectativas Racionales y
Dinamica del tipo de
Cambio: Una Nota

Felipe Larrain **

1. Introduccidn

A principios de la década del sesenta los
influyentes trabajos de J. Marcus Fleming
(1962) y Robert Mundell (1963)revducio-
naron el estudio de las polfticas monetaria y
fiscal en una economia abierta, La gran con-
tribucidén de estos autores fue reconocer que
la movilidad del capital se habia incremen-
tado notahlemente en el mundo, e integrar
esto en un modelo formal. En otras palabras,
los cambios en la tasa de interéds en un pass
provocaban flujos internacionales de capital
que tendfan a igualar estas tasas entre pafses,
Asft, bajo un gstema de paridades cambiarias
flexibles, los movimientos de capitales pasa-
ban a tener el rol protagdnico en la determi-
nacion del tipo de cambio, papel que antes
jugaba principalmente el comercio de bie-
nes,

Estos trabajos, sin embargo, tenian al-
gunas limitaciones: (i) eran esencialmente
andlisis de estdtica comparativa, (i) no consi-
deraban los efectos de la acumulacidn de sal-
dos en cuenta corriente a través del tiempo!,
(iii) no tomaban en cuenta las expectativas
de depreciacidn de la moneda como un de-
terminante de los flujos internacionales de
capital.

Dombusch (1976a) presenta un modelo
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dindmico bajo expectativas racionales para
intentar explicar la gran volatilidad de los -
pos de cambio. Ante un aumento inesperado
en la cantidad de dinero,demuestra que el ti-
po de cambio salta mds all4 (overshoots) de
su nivel de equilibrio de largo plazo. El esce-
nario en que esto ocurre es mundelliano, en
el sentido de que hay especializacién com-
pleta en la produccién de un bien exportable,
que es un sustituto imperfecto del importa-
ble. Sin embargo, y en contraposicién a
Mundell, Dornbusch considera una economia
en condiciones de pleno empleo, en que los
precios se ajustan a través del tempo para
eliminar los desequilibrios en el mercado de
bienes.

Otra forma de obtener overshooting la
presenta el propio Dombusch (1976b) bajo
formacién de expectativas en forma adapta-
tiva. Por dltimo, la presencia de nueva infor-
macién (news), que obtienen los agentes pe-
rfodo a perfodo, también, puede explicar la
volatilidad cambiaria, aunque no necesaria-
mente el fenémeno de overshooting

Esta nota extiende el andlisis de Dorn-
busch para considerar una economfa que
opera en condiciones de desesmpleo y pre-
cios rigidos, bajo expectativas racionales. Se
logra demostrar que ante una expansién mo-
netaria inesperada, el tipo de cambio exhibe



un comportamiento similar al del escenario
de pleno empleo. Si el nivel de precios res-
ponde en el corto plazo, el overshooting en

el tipo de cambio es menor, aunque, necesa-

riamente, se produce. La pdrtica monetaria
sl tiene efectos de largo plazo en este con-
texto,

2. 'El Modelo

Se considera el caso de un pafs pequefic,
que no puede afectar la tasa de interds inter-
nacional (r*) en el cual hay plena movilidad
de capitales y- tipo de cambio flexjble, Asy,
la tasa de interés interna (r) estd dadaporla
condicién de paridad.

(1) r=1*+¢®

Para efectos de notacién todas las varie-
dades estdn expresadas en logaritmos, y se
denotan por letras mindsculas, excepto la
tasa de interds. Un punto sobre una variable
representa la diferencial de ésta con respec-
-to al tiempo. De esta manera , ée es la tasa
esperada de devaluacién.

Las expectativas racionales en un con-
texto no estocdstico son equivalentes a per-
fecta certidumbre, con lo cual

(2) ¢ = ¢
¥ luego
3)r =r"+e

La demanda de dinero depende del in-
greso y de la tasa de interds, y suponemos
que el mercado monetario se encuentra en
equilibrio en todo instante del tiempo.

(4) m—p=gy - \r

Donde m representa la cantidad de di-
nero, p. el nivel de precios ey el ingreso, to-
dos en logaritmos,

La demanda por el bien agregado que

produce esta economia estd dada por
(5) d=u 4 8(c-p) +vy - or

donde u es un pardmetro exdgeno, 3 (e —p)
representa el efecto sustitucién a favor del
bien doméstico (tanto de la demanda interna
como de exportaciones), y refleja un efac-
to ingreso positivo v or, el efecto negative en
la demanda (vra inversién, y,tal vez, consu-
mo) de un aumento en la tasa de interés.
Aunque existe desempleo en asta acono-
mia, el producto no se ajusta instantdnea.
mente a los incrementos en demanda, sinoa
través del tiempo. Una justificacién para es-
te comportamiento es la presencia de costos
de ajuste marginalmente crecientes en la
contratacién de factores productivos®.

(6) y= 11 (d-y)

donde II es la velocidad de ajuste del produc-
to al exceso de -demanda en el mercado de
hienes.

De (4) podemcs resalver parar como

T
(7) == [¢y - (m—p)]
A

Usando ahora (7) en (3)

1
(5}E='A— ¢y = (m=-p)]) — r*

y reemplazando (7) y (5) en (6)

(9 y= lllu - (1 +i¢~ ) y-+£m
A i A
0
-5+ =)p+ b e
A

La dindmica de esta economfa estd re-
presentada por las ecuaciones (8) y (9), ex-
presadas como funcién del tipo de cambio,
el nivel de ingreso y varfiables exégenas del
modelo. El sistema puede ser representado
an forma matricial como:
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y il +o0g- y) I & y
A

(10)

donde y, e representan los valores de equili-
brio estacionario de las respectivas variables,

La estahilidad en este sistema en que
hay una variable predeterminada (y) y una
saltarina (e) es del tipo de camino sillar
(saddle-path). En otras palabras, habrd un
dnico camino que conduciria a la economfa
al equilibrio, Para que esta trayectoria exista,
requerimos que las raices caracteristicas de
la matriz de transicion sean de distinto sig-

w

b |

no: la raiz negativa estard asociada a la varia-
ble predeterminada, y la positiva a la variable
saltarina,

Utilizando la propiedad de que el deter-

.minante de la matriz de transicién (AZ) es el

producto de sus railces caracterfsticas tene-

m e:
0s qu 6o
(andz =——<

0

Hacemos notar que, aunque hemos de-
mostrado la existencia de un camino sllar
no podemos asegurar que la economfa se
mueva a través de €, como sucede en mo-
delos en que los agentes optimizan explici-
tamente. Seguiremos, entonces, el procedi-
miento estandar de suponer que, una vez
comprobada la existencia de esta trayectoria
la economia se desplaza a través de ella.
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Podemos representar el ajuste dindmico
haciendo usc del diagrama de fase en el es-
pacio (e, y) del Grdfico 1. La ecuacién
& = 0 esuna recta horizontal al nivel de
producto de estado estacionario (¥); lay =
0 es unarecta con pendiente positiva, como
puede fdcilmente comprobarse de la ecua-
cién  (9). El equilibrio de largo plazo estd
representado por el punto E.

El diagrama de fase en el grdfico 1
queda dividido en cuatro regiones al repre-
sentar y = 0 y & = 0, Dadala composi-
cién de fuerzas en cada una de ellas puede
apreciarse que la dnica trayectoria hacia el
equilibrio en esta economifa pasa por las
regiones II y IV. Este camino sillar invo-
lucra movimientos opuestos en el produc.
to y el tipo de cambic durante el periodo

de ajuste.

3. Consecuencias de la Polftica monetaria

Nos interesa estudiar el efecto impacto,
el periodo de ajuste y el equilibrio que la
economfa alcanza en el largo plazo, luego de
un incremento inesperado en la cantidad de
dinero.

Intuitivamente se puede esperar que la
expansién monetaria, en un escenaric con
tipo de cambio flexible y precios rigidos del
bien domdstico, provoque un aumento de
largo plazo en el producto. Como én el esta-
do estacionario las expectativas de la deva.
luacién son nulas, la tasa de interds interna
se mantiene inalterada en su nivel internacio-
nal. Este es exactamente el escenario original
mundelliano, en que esperarfamos una ex-
pansién en el producto y una depreciacidn

y'=10

y=20
e =20
e =0
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del tipo de cambio. Ciertamente esto es asf,
como se puede comprobar al diferenciar to-
talmente el sistema y aplicar las condiciones
de equilibrio estacionario.

dy. 1

08y Bt @
dm ¢
d 1

(85 S BTE o0
dm b¢

Para estudiar la dindmica puede hacerse
uso del grdfico 2, Al aumentar la cantidad
de dinero, la recta e — 0 se traslada hacia
arriba y la y — 0 hacia la izquierda. El ajuste
de la economfa va a estar regido por el
nuevo camino sillar que pasa a través del
punto E’. Como el produgto (v) es una
variable predeterminada, el efecto impacto
es una depreciacién del tipo de cambio, que
salta al punto A. En A la tasa de cambio ha
pasado més alld de su nivel de equilibrio de
largo plazo *, es decir ha experimentado un
overshooting.

Este es el mismo resultado cualitativo
que el obtenido por Dombusch (1976a) y se
debe a las diferentes velocidades de ajuste de
los mercados. Tanto en este trabajo como en
el de Dornbusch, el mercado de bienes se
ajusta a travéds del tiempo, en tanto que el
mercado de activos lo hace instantdneamente,
Sin embargo, aqui la economfa opera bajo
condiciones de desempleo y precios fijos, v
el producto no responde instantdneamente
debido presumiblemente a la presencia de
costos de ajuste en la contratacidn de facto-
res Dombusch (1976a), en cambio trabajé
bajo pleno empleo y pracios predetermina-
dos, que se ajustaban a través del tiempo en
respuesta a un exceso de demanda en el mer-
cade de bienes. Una justficacién para esta
persistencia en los precios puede encon trarse
en la presencia de contratos.

;Cudl es en todo caso la razén del over-
shooting del tipo de cambic en este contex-
to? La explicacién puede encontrarse en la
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condicién de equilibrio monetario (4) que
debe cumplirse en todo instante del tiempo.
Ante un aumento en la cantidad de dinero,
con precios fijos y producto predetermina-
do, los agentes solo estardn dispuestos a
mantener ese dinero extra si cae la tasa de
interés interna, Como el pais es pequefic en
los mercados crediticios internacionales, esto
es posible solo con expectativas de aprecia-
cidén en el tipo de cambio. Bajo perfecta cer-
tidumbre, si los agentes esperan una aprecia-
cién, ella debe ocurrir por ende, el tipo de
cambio precisa saltar mds alld de su equili-
brio de largo plazo, para poder apreciarse en
el periodo de transicion,

Luego del efecto impacto el mercado de
bienes experimenta un exceso de demanda,
no solo por la caida en la tasa de interés sino
también por el aumento en el tipo de cambio
que provoca un efecto sustitucién positivo
en el bien doméstico. A medida que aumenta
el producto, también sube la tasa de interés
(las expectativas de apreciacién se van ha-
ciendo menores); el exceso de demanda en el
mercado de bienes va disminuyendo, y vali-
dando las expectativas, el tipo de cambio va
cayende, La cuenta corriente experimenta
un superavit durante el perrodo de ajuste, el
cual va disminuyendo a medida que el tipo
de camhio real caey el ingreso aumenta, En
el nuevo estado estacionario la tasa de /inte-
rés ha vuelto a su nivel inicial, mientras que
el producto y la tasa de cambio son mayo-
res.

Como extensién del presente andlisis
puede considerarse el caso en que los precios
no son estrictamente fijos en el corto plazo.
Luego del aumento en la cantidad de dinero,
si el nivel de precios aumenta en algo, parte
del potencial exceso de oferta monetario se
ajustaria por esta via, y la tasa de interés de-
beria caer menos que en el escenario de pre-
cios fijos. Sin embargo, en tanto el aumento
en precios sea proporcionalmente menor que
el incremento monetario , el tipo de cambio
deberd necesariamente experimentar un
overshooting °, ya que todavia es necesaria
una caida en la tasa de interds para equilibrar
el mercado monetario,



4, CONCLUSION

Esta nota ha examinado las consecuen-
cias dindmicas y de largo plazo de un ingre-
mento inesperado en la cantidad de dineroa
partir del escenario original mundelliano,
con desempleo generalizado de recursos y
precios fijos, bajo tipo de cambio flexible y
expectativas racionales.

El efecto impacto de esta politica es
producir un overshooting en el tipo de cam-
bio, debido a la diferencial en la velocidad de
ajuste de los mercados de activos v de bienes,
Este es el mismo tipe de resultado obtenido
por Dornbusch (1976a), bajo condiciones de
pleno empleo y precios que responden a los
excesos de demanda a través del tiempo.
Durante el periodo de ajuste el producto
aumenta y el tipo de cambio se aprecia, con-
firmando las expectativas de los agentes eco-
némicos. En el largo plazo delos efectos de la
politica monetaria son exactamente ios vati-
cinados por Mundell: una expansién en el
producto junto a una depreciacién del tipo
de cambio.

Si se extiende el modelo para considerar
una respuesta en el corto plazo de los precios
las conclusiones anteriores se mantienen en
términos cualitativos, El aumento en precios
elimina parte del potencial exceso de oferta
monetaria, pero sigue siendo necesario que la
tasa de interds caiga. Esto requiere que el
tipo de camhio salte mds alld de su nivel de
largo plazo.
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 Como indica Dornbusch (1976a), la
magnitud del overshooting serd mayor

mientras mds ineldstica sea la demanda
de dinero a la tasa de interés,
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