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- SINTESIS

Se estudia en este trabajo la reaccifn de corto plazo del ti-
po real de cambio frente a modificaciones en 1a ﬁnlitica monetaria
bajo un sistema de flotacidn. Trabajos anteriores habfan adelanta-
do la hipﬁtesis del "overshooting"” segfln 1a cual, dado un cambio en
politica monetaria, el tipu de cambio tiende a sobre reaccionar en
el corto ﬁlazu de manera tal que el incremento instantfineo en €ste
€s mayor que el requerido para el equilibrio de largo plazo.

El fenBmeno del "overshooting" es aquf analizado en relacidn a
los estudies de Dornbusch (1976) y de Calvo y Rodriguez {1977) y*se
concluye que en los mismos Este depende crucialmente de supuestos
especificos acerca de la velocidad de ajuste en los mercados de ac-
tivos asi como de los tipﬂs de activos que son mﬁntenidns como al-
ternativas al dinero, Concluimos que no existe un fuerte argumento
teﬂricu a favor o en contra del fen8meno del "overshooting' del ti-
pu de cambio sino que la posihilidad de su ocurrencia dependeri de

la estructura especffica de la economia en que lo analice,



I. Introduccidn

En los Gltimos anos ha resurgido el interés tedrico en el es-
tudio del funcionamiento de sistemas de tipo de cambio flexible.

El énfasis de los estudios recientes ha estado centrado, casi inva-
riablemente, alrededor del rel del tipo de cambio en la determina-
cidn de decisiones de composicifn de carteras de activoes en econo-
mias abiertas a los movimientos de capitales. Un resultado que
surge de varios de los trabajos realizados es 1a hipdtesis 'del
"overshooting' del tipo de cambio, segfin 1a cual el tipo de cambio
tiende a sobre reaccionar en el corto plazo frente al anuncio de

la necesidad de un cambio en su nivel de equilibrio de largo plazo.
En otras palabras, si el mercado percibe la necesidad de un aumento
de 10% en el nivel del tipo de cambio de largo plazoc, la hipbtesis
de overshooting indica que inmediatamente el tipo de cambio aumenta-
rd en una proporcidn mayor del 10%, para luego descender gradual;
mente hasta alcanzar el nuevo nivel de equilibrio de largo placzo.

La hipbtesis del overshooting ha sido repetidas veces mencio-
nada como una pﬂsible explicaciﬁn tedrica para la observada volati-
lidad de los tipos de cambio a partir de la generalizacldn de la
flotacidn entre las principales monedas en 1973. Independientemente
de 1a posible validez empirica de la hipdtesis del overshcoting, de-
mostraremos en este trabajo Que la suposicidn tedrica a favor de ex-
ta hipbtesis se debe exclusivamente a ciertcs supuestos especificos
utilizados en la comnstruccidn de los modelos tedricos. Demostrare-
mos que existen argumentos tedricos, igualmente plausibles, que re-

quieren la prevalencia del fendmeno ﬂﬁuestﬂ al del overshooting, O



sea el "undershooting" segiin el cual la reaccién de corto plazo en
el tipo de cambio debe ser necesariamente menor que el cambio reque-
rido de largo plazo. A fines de demostrar nuestro argumento, ele-
giremos como puntos de referencia los trabajos de Dornbusch (1976)
Yy de Calvo y Rodriguez (1977) por cuanto amboes representan las dos
versiones mids tipicas dentro del grupo de modelos que dan lugar al
fendmeno de overshooting. Bidsicamente, Dornbusch intenta justifi—
car el overshooting como el resultade de suponer distintas veloci-
dades de ajuste de precios hacia sus niveles de equilibrio en los
mercados de blenes y de activos, Calvo y Rodriguez suponen perfec-
ta flexibilidad de precics y en su modelo el overshooting surge co-
mo una necesidad para recomponer el equilibrio de portafolio entre
las tenencias de activos domésticos y aquellos denominados en mone-
da extranjera. Analizaremos a continuacidn ambos modelos y en cada
caso haremos aquellas modificaciones minimas en su estructura gue

sean necesarias a fines de obtener el resultado de undershooting.

II1. La Dindmica del Tipo de Cambio en Relacién a la Velocidad de A-

Juste en los Mercados de Bienes v de Activos.

En esta seccildn analizaremos la dinadmica del tipo de cambio y
la hipdtesis del overshooting desde 1la perspectiva que.enfatiza las
diferencias en velecidades de ajuste en los mercados de bienes y de
activos. Esta perspectiva fue desarrcllada por Dormbusch (1576}
gquien supuso que, come primera aproximacidn, los mercados de activos
se ajustan instantineamente, mientras que los mercados de bienes se
ajustan lentamente. Dornbusch mostrd que cuando a esos supuestos

se incorpora el de expectativas racionales, una expansidn monetaria



genera una devaluacifn inmediata de 1la moneda que lleva el tipo de
cambioc a un nivel por encima del nuevo nivel de equilibria de largo
plazo; e.g. una expansidn menetaria genera un overshooting en el
tipo de cambio. A fin de entender mis claramente la relacidn entre
la dinZmica del tipo de camhio y las velocidades de ajuste en los
mercados de bienes y activos, madifi:aremué la estructura del mode-
lo de Dornbusch para permitir una velocidad finita de ajuste en los
mercados de activos. Se verl gque bajo estas nuevas circunstancias
el factor clave para determinar si el tiﬁn de cambioc realiza over-
shooting o undershooting alrededor de su nivel de equilibrio de lar-
g0 plazo es la relacidn entre la velocidad de ajuste en los mercados
de activos, la elasticidad interés de la demanda por dinero y la sen-
sibilidad de la balanza comercial a cambios en precios relativos.

La velocidad de ajuste en los mercados de bienes no parece jugar un
rol fundamental en este proceso.

Nuestro andlisis estd basado dentro del marco conceptual desa-
rroliado por Dornbusch y, a fin de poner el foco sobre el punto cla-
ve, simplificaremos el modelo al abstraernos de aquellos detalleslque
no son relevantes para este propdsito. De esta manera supondremos
que sdlo existen un bien doméstico y un bien extranjero. El precic
en moneda extraniera de este Gltimo se supone constante desde el pun-
to de vista del pals doméstico como asimismo la tasa de interés in-
ternancional. Tambi&n supondremos la existencia de pleno empleo con
lo cual la oferta del bien doméstico estd fija al nivel de pleno em-

plec de los recursos productivos.

IT. 1.Tﬁl_yercadﬂ quctafiq-




Supondremos que la demanda por saldos monetarios reales depen-
de del ingreso real, Y, v de la tasa de inter&s, i. Asimismo supon-
dremos que el logaritmo de la cantidad demandada de saldos moneta-
rios reales depende en forma lineal del logaritmo del ingresoc real,
Y, y del nivel de 1la tasa nominal de interé&s. El equilibiro en el

mercado monetario se obtiene cuando:
- I .
(1) m - p=¢y - gi

donde m y p denotan el logaritmo de la cantidad nominal de dinero

v del nivel de precios doméstico, respectivamente., Por lo tanto,

la tasa de interés de equilibrio puede ser expresada como:

(2) 1 =Db ¢y - b (m - p)

II. 2. El Mercado de Productos

La demanda por la produccidn doméstica, D, esti compuesta por
la demanda de origen doméstico y de origen extranjero. Esta deman-
da total puede ser expresada como la suma de la absorcifn dom@stica
total de bienes y servicios (de origen tanto doméstico como importa-
do) y del exceso de las exportaciones sobre las importaciones (el
superdvit de la balanza comercial). Se supone que la absorcidén to-
tal depende del ingreso real, en tanto que el superfvit de la balan-
za comercial depende del precio reliativo entre el bien doméstico y

el extranjerﬂ1. La demanda total por la produccidn domé&stica puede

1. Esta especificacibn se abstrae de los efectos de la tasa de inte-
rés sobre el nivel de absorcidén, los efectos del ingreso real sobre
la balanza comercial v la distincidén entre producto doméstico y pro-
ducto naciornial que resulta de los pagos de interés sobre 10sS saldos
netos de propiedad de activos extranjercs. Estas abstracciones es-



ser descripta como:

(3) D= A(Y) + T(3F)

donde A denota la tasa de absorcidn doméstica, T es el superavit de
la balanza comercial, S denota el tipo de cambio (pesos por unidad
de moneda extranjera), P* es el nivel de precios extranjero (en
términos de moneda extranjera) y P es el precio del producto domés-
tico. Por convenliencia elegiremos las unidades de manera tal de
igualar el nivel de precios externo a la unidad; por lo tanto, el
balance comercial puede ser expresado como una funcién del tipo
real de cambio s = S/P, que es el poder de compra de una unidad de
moneda extranjera sobre bienes domésticos. Mas alin, como el produc-
to real se supone fijo, el nivel de absorcidn doméstica también lo
es v por lo tanto la demanda por la produccidn doméstica depende
s6lo del tipo real de cambio a través de los efectos de €ste sobre
la balanza comercial.

El equilibrio de largo plazo se obtiene cuando la demanda por
la produccidn doméstica es igual a la oferta fija por é€se, 0 sea
cuando D = Y. Definiremos al tipo de cambio real que estd asociado
con este equilibrio de largo plazo como s. En orden de abstraer-
nos de la consideracién de aspectos referidos a la acumulacidn de
largo plazo de activos extranjeros hemos supuesto que ésta es cero
y por lo tanto que el balance comercial de equilibrio es también ce-

ro. Este supuesto, hecho s6lo por conveniencia, implica que la ta-

tdn hechas sdlo por simplicidad dado que no afectan la naturale:za
de la hipdtesis aqui planteada. Algunos de estos efectos son in-
corporados en el andlisis de Dornbusch (1976).



sa de absorcidn es siempre igual al nivel de ﬁrﬂducciﬁn doméstica.
(A {Y) = Y).
Procediendo con la especificacifn lineal-logaritmica, especi-

ficamos el superavit de la balanza comercial como:

(4) T = §[Ln s - Ln s} , & > O

a

0, equivalentemente:
(4') T = é(e - p - k) ,

donde ¢, p y k son los logaritmos de §, P y 5, respectivamente.
Substituyendo (4') en (3), y recordando que A(Y) = Y, la demanda

por produccidn doméstica es:
(3') D=Y + g(e - p - k).

El cambioc porcentual en el nivel de precios domésticos, p, se

supone proporcional al nivel de exceso de demanda (D - Y):
{SJP=H(D-Y]:

donde el parfdmetro m > 0 captura la velocidad de ajuste en el merca-
do de pdeUCtDSZ.

Substituyendo (3') en (5} obtenemos:

ale - p - k) ,

(6) p

ot ™ & > 0.

2. El1 supuesto de que los precios cambian a una velocidad finita es
hecho con el fin de simplificar l1a presentacidn vy no pretendemos ra-
cionalizarlo aqui. La especificacidn de la tasa de inflacidn ccmo
propercional al exceso de demanda es andloga a la especificacidn de
Dornbusch (1976). V&ase también Rodriguez (1979) para una especifi-
cacidn similar pero que incorpora expectativas inflacionarias.



7.

En cada momento del tiempu, ¢l nivel de precios es una varia-
ble predeterminada vy su evolucidn esti dada ﬁnr la ecuacidn (6).
El coeficiente de ajuste g es el producto de dos factores: g1 la ve-
locidad de ajuste en el mercado de productos y § la sensibilidad
del balance comercial frente a variaciones en el tipo real de cam-
bio. Como veremos mds adelante, sélo este Gltimo factor juega un
rol en determinar 1a posibilidad de que el tipo de cambio realice

overshooting en el proceso de ajuste,

El equilibrio de largo plazo en el mercado de activos se obtie-
ne cuando la diferencia entre las tasas de interés sobre activos de-
nominados en moneda doméstica y extranjera, que son iguales en todo
otro aspecto, se iguala a la tasa esperada de variacidn en el tipo
de cambio. Por ejemplo, cuando se espera que la moneda se deprecie

a la tasa porcentual x%, el equilibrio de largo plazo requiere:
(7} 1 - 1% = x ,

donde i* denota la tasa de interés sobre activos denominades en mo-
neda extranjera. Sigﬁiendn a Dornbusch (1976) supondremocs que las
expectativas con respecto a la tasa de devaluacidn se forman en pro-
porcifn..a la diferencia cntre el valor de largo nlazo del tipo de
cambio, S, y su valor actual, S. En términos logaritmicos postula-

mos :
(8) x = 0(e - e) ; ©>0,

donde e es el logaritmo de § y © denota el coeficiente de ajuste de

las expectativas, cuyos determinantes serdn analizados mids adelante.



La ecuacidn (8) indica que cuande el valor de largo plazn del tipo
de cambio, e, excede el valor corriente, e, los individuos espera-
r4n una depreciacién de la moneda hacia el valor e, e.g. la depre-
ciacidn esperada, x, seria positiva.

La condicidén de equilibrio descriﬁta en la ecuacidn (7) se ob-
tiene a través del mecanismo de arbitraje efectuado por los movi-
mientos internacionales de capitales. Se supondria que en el corto
plazo los flujos netos de movimientos de capitales son proporciona-
les a (1 - 1i* - x) la diferencia entre las tasas de retorno de acti-
vos domésticos ¥ exfranjerus. Utilizandeo (8) para la tasa esperada
de devaluaciﬁn,.pudemus expresar (linealmente) la ecuacidn de flujo

neto de capitales como:
(9) C = B[i - i* - 6(e - €)1 ,

donde C es la tasa neta de influjo de capitales (el superdvit de la
balanza de capitales) v B denota la velocidad de ajuste en los mer-

cados de activos. Cuando el capital es perfectamente mdvil, B = “

la movilidad de capitales asesura gue la condicién (7) es vdlida
en todo momento. En el otro extremp, cuando B = 0 el capital es to-
talmente inmdévil y el mecanismo de arbitraje de tasas de interés a
través de los mercados de activos es totalmente inoperative. Demos-
traremos mids adelante que la magnitud del pardmetro 8 es un factor
clave para determinar la posibilidad de overshocoting en el proceso
de ajuste del tipo de cambio.

El equilibric total en el balance de pagos se obtlene cuando

la suma del superivit en la balanza comercial y en la balanza de

capitales es igual a cero. Sumando las ecuaciones (4') y (9) ¥y



substituyendo la expresién (2) a fin de eliminar la tasa de interéds
doméstica se obtiene la siguiente condicidn de eguilibrio en el ba-

lance de pagos:
(10} 8(e - p - k) + B[bdy - b {(m - p) - i* - 6(e - e)] = 0.

Debe enfatizarse que la condicidn de equilibrioc en el balance

de pagos (gque es una relacién de flujos) es necesaria debido a que

se¢ ha supuesto una velocidad de ajuste finita en 1os mercados de ac-
tivos. 51 los mercados de activos se sajustaran instantineamente la
condicidén (10) siempre valdria como una identidad vy la condicidn de
equilibrio externo de pagos seria reemplazada por la condicidn de

paridad estricta de tasas de interés dada por la ecuacidn {?]3.

IT. 4. Tipo de Cambio de Equilibrie, Velocidades de Ajuste y el Ni-

vel de Precios

Procederemos ahora a analizar el tipo de cambio de equilibrio
y la relacidn entre el tipo de cambio, el nivel de precios y las ve-
locidades de ajuste en los mercados de blenes y activos, Supondre-
mos que, dada una cantidad fija de dinero, la tasa de devaluacidn
de largo plazo es cero con lo cual la tasa doméstica de interés i-
guala a 1la externa y el tipo de cambio iguala su nivel de equilibrio
de largo plazo. Substituyendo i* por i en la ecuacidn (1) la condi-

cién de equilibric monetario, el nivel de precios de largo plazo, p,

puede expresarse CoOmo:

3. Para una discusidn de algunos problemas conceptuales referidos al a-
juste lento en los mercados de activos vease Kouri (1976), Niehans
(1977) v Rodriguez (1978). Véase también Mussa (1978) para una dis-
cusién general del problema de equilibrioc en mercados de flujos y
stocks,



10.

(11) P = m + & i* - 4y.

A fin de-ubtener la relacidn entre los valores de equilibrio
de largo plazo del tipec de cambio y el nivel de precios notamos que
en el largo plazo la demanda excedente por prﬂductﬂs serd cero con
lo cual también la tasa de inflacidén lo seri, ﬁ = 0; dado esto, .se

concluye utilizando (6) que:
(12) e = p + k .

Como puede verse, el sistema satisface las condiciones regula-
res de homogeneidad: un cambic dado en la coferta monetaria resulta
en un cambio equiproporcional en el nivel de precios de equilibrio
de largo plazo y en el correspondiente tipo de cambio.

Reemplazando las definiciones dadas en (11) ¥ (12) en la con-

dicifén de equilibrio del balance de pagos (10) se obtiene:
(13) 6[(e - €) - (p - pY] + g{b(p - p) - 6 (e - e)] = 0.

La condicidén (13} expresa las varias cuentas del balance de
pages en funcidn de las discrepancias entre los valores corrientes
y de largo plazo del nivel de precios y el tipn de cambio. Como en
cada momento el nivel de precios es una variable predeterminada, el
equilibrio del balance de pagos se obtiene s6lo cuando el tipo de
cambio estd a un nivel tal que se satisface la condicién (13). Re-
agrupando términos en (13), el tipo de cambio de equilibrio puede

ser expresado como:

u

(14) e = e + ¢{p - p) , donde

§ - Bb >
6 + B8 <

|

(14) & 0



1.

La ecuacibén (14), que es central para nuestro analisis, rela-
ciona el tipa de cambio de equilibrio a su valor de largo plazo v a
la discrepancia entre el nivel de precins corriente y el de largo
plaznd. Esta expresidn determina el valor de equilibrio del tipo
de cambio a cada momento del tiempo. Es pertinente notar que de-
pendiendo de signo del parémetrn'i, la relacidn entre el nivel de
precios y el tipo de cambio puede ser positiva o negativa. Como
puede verse, el signo de ¢ depende del grado de movilidad de capital
que hemos caracterizado en términos de la magnitud del parametro B.
Cuando la velocidad de ajuste es pequefia, & > b, ¥y ¢ > 0. En ese
caso, dados e y p, el tipo de cambio y el nivel de precios se mue-
ven en la misma direccidn. Cuando la velocidad de ajuste de los mo-
vimientos de capitales es alta, & < Bb, v lo opuesto es vAlido, En

el caso extremo para el cual 8 = «, el nivel de precios y el tipo

de cambic estdn inversamente relacionados puesto que en este caso

e = -(b/8) < 0°.

Los determinantes de la relacidn entre el nivel de precios y el
tipo de cambio pueden ser interpretados en término de las ecuaciones
(10) o (13). Dados los valores de largo plazo del nivel de pfecing
v tipo de cambio, un aumento en el nivel de precios corriente empeo-

ra la balanza comercial y mejora la balanza de capitales. La mejora

4. Reemplazando (4') en (14) se obtiene el tipo de cambio Camo fun-
cidn de su nivel de largo plazo y el nivel del superavit corriente
de la balanza comercial: =~ _ ... .
e = g + = T

S(l-€) "
Una expresidén similar a la anterior se deriva en Rodriguez (19738)
en el contexto de un modelo con expectativas racionales y movilidad

perfecta de capitales.

5. E1 casc donde B = « es el analizado ?ﬂr Dornbusch (1976). En ese
caso, nuestra ecuacidn (14} coincide con la ecuacidn (6} de Dornbusch

(pp.1164).
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en la balanza de capitales es el resultado del alza en la tasa de
interés la cual es necesaria para reestablecer el equilibrio mone-
tario frente al alza en los precios. La magnitud de 1a suba reque-
rida en la tasa de interés depende de 1la magnitud del parimetro b
que captura la (semi) elasticidad interés de 1la demanda pur dinero.
Cuando la velocidad de ajuste en los mercados de activos es alta,
una suba en la tasa de interés produce una gran mejora en la balan-
za de capitales la cual puede llegar a mis que compensar el deterio-
ro producido en la balanza comercial con el resultado neto de que

el balance de pagos mejora cuando aumenta el nivel de preciops domés-
tico. En este caso, para restaurar el equilibrio externo, el tipo
de cambio debe apreciarse (e debe caer). Esta reduccidn en e resta-
blece el equilibrio pues deteriora el balance comercial Y, al crear
expectativas de una devaluacidn futura, tambidn empeora la balanza
de capitales. En este escenario, el nivel de precios doméstico y el
tipo de cambio se mueven en direccioneés opuestas en el corto plazo
(0 sea, para valores dados de sus niveles de large plazo). Por otro
lado, si la velocidad de ajuste en los mercados de activos es baja
(0, mids precisamente, si es baja en relacién al cociente §/b), el
deterioro en el balance cumefcial inducido pnr un aumento en el ni-
vel de precios dominaria a la mejora en la balanza de capital con

lo cual el efecto sobre el balance de pagos seria un déficit poten-
cial que requiere una depreciacién (suba en e) para restablecer el
equilibrio., En este caso, la dindmica de corto plazo se caracteriza

por una relacidn positiva entre los movimientos del nivel de precios

y el tipo de cambio.
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IT. 5. Efectos de una Expansién Monetaria. Posibilidad de "Over-

shooting".

En la seccidn anterior hemos caracterizado la relacidn bidsica
entre el tipo de cambio, el nivel de precios y las velocidades de
ajuste en los distintos mercados. Esta relacidn puede ser ilustra-
da con la ayuda de las Figuras 1 y 2 que serdn posteriormente uti-
lizadas para describir los efectos de una expansidn monetaria. En
estas Figuras, la curva denominada ﬁ = 0 muestra las combinaciones
de niveles de preciﬂs v tipos de cambio para las cuales no hay exce-
so de demanda por la produccidén doméstica. Esta curva corresponde
a la representacidn gridfica de la relaﬁiﬁn (6) v su pendiente es la
unidadﬁ. La interseccldn de esta curva con el eje de las abcisas
correspende al (logaritmo) del nivel de equilibrio de largﬁ_plazﬂ
del tipo real de cambio, k. La relacidn de equilibrio de corto pla-
zo entre p ¥y e corresponde a la representacién de la ecuacidén (14)

y estd indicada en ambas Figuras como la curva QQ. La pendiente de
esta curva es 1/e la cual puede ser positiva o negativa dependiendo
del signo de e el cual a su vez depende de que B sea menor ¢ mayor
que §/b. Cuando el grado de movilidad de capital es bajo, B < &/b

¥ la pendiente de esta curva es positiva y mayor que la unidad dado
que necesariamente € < 1. Cuando los mercados de activos se ajustan

relativamente rvdpido, la curva QQ tiene inclinacidn negativa. Consi-

dérese el punte B en las Figuras 1 y 2. En este punto existe un ex-

6. Esta curva tendria una pendiente menor que uno si la demanda por
bienes dependiera negativamente de la tasa de interés, tal como su-
pone Dornbusch (1976). En ese caso, un aumento en el nivel de pre-
cios disminuye la demanda agregada no sélo por su efecto directo si-
no también a través del alza en la tasa de 1nterés requerida para res-
tablecer el equilibric monetario.
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ceso de demanda por hienes y la tasa de incremento del nivel de pre-
cios - ﬁ - es positiva. La trayectoria de ajuste en el tiempo es
indicada por las flechaﬁ a lo largo de la curva QQ y el equilibrio
de largo plazo se obtiene en el punto C donde el nivel de precios vy
€l tipo de cambio alcanzan los valores de largo plazo de equilibrio
ﬁl v Ei. En este punto la tasa de deﬁreciaciﬁn esﬁerada de la mone-
da es cero, las tasas externa e interna de interés se igualan y tam-
: bién se obtiene el equilibrio en el mercado de bienes con lo cual
p=0.

A fin de analizar los efectos de una expansidén monetaria, con-
51idérese una situacion inicial de equilibrio de largo plazo en el
punto A con ﬁb y EB como los valores correspondientes del nivel de
precics y el tipo de cambio. A través del punte A pasa una curva
Q0 (no dibujada} que corrresponde a la cantidad inicial de dinero.
Un aumento en la oferta monetaria incrementa los valores de equili-
bric de largo plazo de los precins y el tipo de cambio en la misma
proporcidn hasta los niveles p, y e; con lo cual el punto de equili-
brio de largo plazo se desplaza desde A hasta C. La curva inicial
QQ se desplaza hacia la derecha hasta la posicién representada en
las Figuras. Dado el proceso de ajuste lento postulado en (5), el
nivel de precios no responde inmediatamente al cambio en la oferta
monetaria sino que permanece en su nivel inicial ?b. El equilibrio
en el balance de pagos requiere que el tipo de cambio aumente inme-
diatamente hasta el nivel e, ¥ el equilibrio de corte plazo se reﬁ-
tablece en el punto B. Como puede verse, cuande la velocidad de a-

juste en los mercados de activos es relativamente alta -Figura 2-

el aumento de corto plazo en el tipo de cambio excede el aumento re-
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queride en su nivel de largo plazo o sea que se produce un over-
shooting. Sin embargo, cuando la velocidad de ajuste en el mercado
de activos es relativamente baja -Figura 1- el aumento en el tipo
de cambio es menor que el requerido en el largo plazo, y se obtie-
ne el fendmeno de undershooting.

El efecto impacto de la variacifn en la cantidad de moneda pue-
de ser analizado en términos de la ecuacidn (14). Debido al postu-
lado de homogeneidad dm= dp = de y por lo tanto, dado el nivel de
precios, 1a elasticidad de corto plazo del tipo de cambio con res-

pecto a la oferta monetaria es:

d e

[15]H=1"E,

y sustituyendo (14') esta elasticidad puede ser expresada como:

d. e _ 8§ - Bb »
U gm=1 7% <« b

Cuande la velccidad de ajuste en los mercados de activos es re-
lativamente alta de manera tal que £ » 6/b, € es negativo y la elas-
ticidad de corto plazo del tipoc de cambio con respecto a la oferta
monetaria excede la unidad, tal como es el caso i1lustrado en la Fi-
gura 2. Este es el fendmeno del overshooting que corresponde al ca-
so analizado por Dernbusch (1976). Por otro lado, si la velocidad
de ajuste es relativamente pequefia de manera tal que 8§ < §/b, £ es
positive pero menor que la unidad com lo cual, dade un cambio en la
cantidad de dinero, el tipo de cambio aumentard en una proporcidn
menor que su nivel de equilibrio de largo plazo y se produce el fe-
némeno de undershooting. BEn el caso limite en el cual B = 6/b, la

curva QQ es vertical y el tipo de cambio alcanza inmediatamente su
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nivel de equilibrio dado qu'el coincldird con El' Debe notarse
que la magnitud del overshooting o undershooting depende de la mag-
nitud de g -la velocidad de ajuste de las expectativas, cuyos de-
terminantes serdn analizados mAs adelante. Tal comc se ve clara-
mente en la ecuacidn (15'), dadas las otras cosas, la elasticidad
de corto plazﬁ del tiﬁn de cambhio con Tesfgctq a 1a'canfidad_d¢'
dinero se aprexima a la unidad a medida que el valor de § aumenta

Y, por lo tanto, se reduce la magnitud en la cual el tipo de cambio
de corto plazo puede llegar a diferir de su valor de largo plazo.

Es también evidente.qUE en 1a medida que 8 no llegue a ser negativa
su magnitud es irrelevante para determinar si dicha elasticiad es
mayﬁr o menor gque la unidad y por lo tanto, nuestro anfilisis con
respecto a la posibilidad de overshooting es consistente con una va-
riedad de procesos de formacidn de expectativas que van desde expec-
tativas estdticas (9 = 0} hasta el supuesto de prediccidn perfecta
que discutiremos luego.

Como es evidente, el factor clave para detefminar si la varia-
cibn en el tipo de cambio de corto plazo ha de ser mayor o menor que
en-el de largo plazoc es la relaciém entre B y §/b. Estos parimetros
caracterizan la velocidad de ajuste en los mercados de activos, 1a
sensibilidad de la demanda agregada (el balance comercial) al tipo
real de cambio y la elasticidad interés de 1la demanda por dinero.

La velocidad de ajuste en el mercado de bienes, m, no es un factor
determinante de la posibilidad de overshooting o undershooting.

Yendo ahora a los efectos de la expansidn monetaria sobre los
saldos de pagos internacionales notamos que, en el punto B, indepen-

dientemente de que el tipo de cambio haya realizado overshooting o
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-undershooting, la balanza comercial debe haber mejorado con respec-
to a la situacidn inicial en A. A la vez, el auﬁentn en la cantidad
de dinero disminuye la tasa de interé&s y deteriora 1la balanza de ca-
pital. Este deterioro em la balanza de caﬁital debido a la caida
en la tasa de interés es mitigado si el salto en el tipo de cambio
lo lleva a exceder su nivel de equilibrio pues en ese caso se gene-
ra 1a expectativa de una apreciacifn de la moneda lo cual tiende a
aumentar el diferencial de tasas de interés interna y externa., En
el caso de undershooting se generan expectativas de subsecuente de-
preciacidn lo cual disminuye el diferencial de tasas y refuerza el
deterioro de la balanza de capitales. La trayectoria hacia el punfn
de cquilibrio de largo plazc (entre B y C) se caracteriza ﬁnr un ni-
vel de precios creciente y por una caida en el tipo real de cambio.
La caida en (e - p) induce un deterioro en la balanza cnmefcial v,
por lo tanto, el equilihric global de pagos externos. requiere que-
la balanza de capitales gradualmente mejore durante la transicion.
El anilisis anterior permite concluir que las propiedades cua-
litativas de la trayectoria del nivel de precios, el balance comer-
cial y la cuenta de capitales son independientes de que el tipo de
cambio realice overshooting o undershooting. Las prepieéedades cuali-
tativas de las travectorias de estas variables scn consistentes tan-
to con un tipo de cambio creciente como con uno decreciente. Esta
relacidn ambigua entre la trayectoria del tipo de cambio y la de 1as
atras variables no deﬁé interﬁretarse como que el tipo de cambio no
tiene ninguna influencia sobre estas variables. Mas bien, ello in-
dica que unc no debe esperar una relacidén de causalidad finica entre

estas variables independientemente de la magnitud de la velocidad
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de ajuste en el mercado de activos. Esta falta de una relacidn de
causalidad tGnica entre el tipo de cambio y las distintas cuentas
del balance de pagos bien podria ser en parte responsable por la
creencla generalizada de que los tipos de cambio han sufrido movi-
mientos erradticos e imprevisibles en los filtimos afios.

En esta seccidn hemos analizado los efectos de un cambio perma-
nente y no anticipado en la oferta monetaria. El andlisis puede ser
fadcilmente extendido para considerar los efectos de cambios en otros
parametros como ser el nivel de produccidén, los precios internacio-
nales o la tasa extranjera de interés. Similarmente, el andlisis
puede ser extendido a lo largo de las lineas sugeridas por Wilson
(1979) para examinar los efectos de un cambio futuro, pero anticipa-

do, en la oferta monetaria u otros paramentros.

[I. 6. Anticipacidon Perfecta y el Coeficiente de Ajuste de Expecta-

tivas.

Hasta ahora hemos supuesto -en la ecuacidon (8)- que la tasa
esperada de variacidn en el tipo de cambio es proporcional a la dis-
crepancia (e - e) con 8 > 0 siendo el factor de proporcionalidad.
Dornbusch (1976) mostrd en un modelo con anticipaciones perfectas
(0 sea en el cual la tasa esperada de variaciones en el tipo de cam-
bio es igual a la que efectivamente ocurre) que el valor del coefi-
ciente 8 no puede ser arbitrariamente elegido sino que éste debe
ser consistente con la estructura del modelo completo. Proseguimos
ahora a estudiar los determinantes de este parametro en el contexto

de nuestro modelo.

Reemplazando la ecuaciodon (12) en la (6) podemos expresar la ta-
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sa de inflacién como:
(16) p = al(e - &) - (p - P)] ,
y, usando la ecuacifn (14), se obtiene:

(17) P = a(l - %} (e - ).

La relacidn entre el tipo de cambio y el nivel de precios des-
cripta en 1la ecuacidén (14) debe ser siempre satisfecha. Por lo tan-
to, dados los valores del largo plazo de € y p, variacién en el tipo
de camblo y en el nivel de precios deben estar relacicnados de mane-

Ta tal que se cumplé:
(18) ¢ = ep,

(obtenida diferenciando (14) con respectec al tiempo).

Combinando (17) v (18) se obtiene:
(19) e = a(l - ) (5 - e).

La ecuacidn (19) describe los cambios que realmente ocurren en

el tipo de cambio mientras que la ecuacitn (8) describe los cambios

esperados en el mismo. Con anticipacidn perfecta ambos cambios de-
ben ser iguales entre si ccn lo cual, al igualar (19} v (8) se obtie-

ne.
(20) 8 = a(l - &),

Reemplazando la definicién de (14) en la expresidn anterior:

_ & - Bh )
[21) g = ﬂ[l -G_TE.ETJ

de la cual se concluye que el valor del coeficiente de ajuste de ex-
pectativas consistente con anticipaciones perfectas puede ser obte-

nido resolviendo la ecuacidn cuadritica:
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De (22), el valor de ¢ buscado -que correspon&e a la raiz po—

sitiva- es:

(23) 70 = l"%-'*t(;&;glasl - [E———ﬁ —af )2 + 40b|{2} > 0,
el cual expresa el coeficiente de expectativas como una funcién de
los varios parémetros del modelo, (recuérdese queo = 7§).

Tal como puede verificarse, el valor del coeficiente de expec-
tativas disminuye con (1/b), la elasticidad interés de la demanda
por dinero, mientras que este aumenta con T y g, las velocidades
de ajuste en los mercados de bienes y activos. FEstas proposiciones
son independientes del grado de movilidad de capital. En contras-
te, sin embargo, es sorprendente que la dependencia del coeficien-
te de expectativas con TeSpecto del parﬁmetro 6 (£y§fmide la Sensibi_
lidad de la demanda agregada a precios relativos) es ambigua y de-‘
pende que Tg-el producto de las velocidades de ajuste en los merca-
dos de bienes y activos~ sea menor o mayor que la unidad. Para un
dado valor de ®, un valor alto de 8 de manera tal que mg $ 1 arroja

una relacidn positiva entre el coeficiente de expectativas y el pa-

rdmetro §. Por otro lado, cuando B es pequefio tal que mB < 1, un

—

Valor aito de & reduce el tamafio del coeficiente de ajuste de expec-
tativas. Dado que 1la relaciﬁn entre la velocidad de ajuste de las
expectativas yﬁ_es ambigua, se concluye que el efecto de un valor
alto de § sobre el efecto impacto del tipo de cambio también lo sersi.

Finalmente, debe notarse que, en el caso extremo en el que los mer-

cados de activos se equilibran instantdneamente, de manera tal que
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B = », la ecuacidn (21) se convierte en:
_ " b
(215 € = a(l + g} >

la cual corresponde a la ecuacién (14) en Dornbusch {ﬁ.ﬁ. 1167) v,
tal como lo indiclramos anteriormente, en este caso § ¥ H estdn po-

sitivamente relacionadas.

ITII. La Dindmica del Tipo de Cambic en Relacidn a la Naturaleza de

los Activos Alternativas a 1as Tenencias de Dinero Doméstico.

El andlisis de Calvo-Rodriguez supone que los individuos tienen
tenencias tanto de moneda doméstica como extranjera y procede dentro
del marco de una economia con plena flexibilidad de precios, tanto
en los mercados de bienes como de activos., Dentrc de este contexto,
la definicidn relevante del fendmeno de overshooting se centra en el
estudio de la reaccidén diferencial del tipo de cambio frente al ni-
vel de precios dado un cambio en la politica monétaria.

En su andlisis los autores distinguen entre aquellos bienes que
son objeto directo de comercio internacional {bienes comerciables) y
aquellos que no lo son (bienes no comerciables). Desde un punto de
vista estrictamente eﬁﬂnémicu la diferencia fundamental entre ambos
grupos de bienes es que el precic en moneda doméstica de los primeros
estd ditrectamente ligado a su precio internacional a través del tipo -
de cambio, en tanto que el precioc interno de los {itimos es determi-
nado exclusivamente por las condiciones de oferta y demanda en el”
mercado doméstico. Se supone que el precio internacional de los pro-
ductos comerciados estd fijo desde el punto de vista de la economia

doméstica vy ademds, gque los residentes tienen tenencias de moneda ex-
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tranjera como un activo alternativo a la moneda doméstica. Nétese
que, al ser fija la tasa de cambio entre moneda extranjera y bienes
comerciados, los residentes dom&sticos al tener tenencias de moneda
extranjera estidn, en efecto, acumulando stocks de bienes comerciados.
De esta manera, pricticamente, lo que se analiza es una economia en
la cual los individuos acumulan moneda doméstica y stocks de bienes
comerciados. Al aumentar la tasa de inflacién, eﬁ el modelo descrip-
to, los individuos tratan de diversificar sus activos teniendo menos
dinero doméstico {pues el costo de mantenerlo es ahora mis alto) v
mas dinero extranjero (que en efecto es como si fuera bienes comer-
ciados]). A fin de que el pais acumule un stock mayor de bienes co-
merciados (o0 su contraparte monetaria) es necesaric que por un pe-
riodo de tiempo haya un super&vit en la halanza comercial el cual se
obtiene a través de un aumento en &l tipo de cambio en relacién a
los preciocs de los bienes no comerciados. Una vez que la necesidad
de acumulacidn de reservas cesa, el tipo real de cambioc vuelve a su
nivel anterior de equilibrio de largo plazo. De esta manerﬁ; dada
una aceleracidn en la tasa de expansifn monetaria, la inflacién re-
sultante genera una situacidn transitoria en la cual el tipo de cam-
bio se eleva con respecto al resto de los precios en la econumia,'si*
tuacidn que puede ser asimilada al fendmeno del overshooting.

En la seccidn siguiente presentaremos una versién simplificada
del modelo de Calvo-Rodriguez y luego discutiremos una versidn alter-
nativa que da lugar al fendmeno opuesto de undershooting. La dif;-
rencla entre nuestra versidn y la presentada por Calvo y Rodriguez
€5 que nosotros supondremos que el activo alternativo a las tenen-
cias de saldos monetarios reales son stocks de bienes no comerciados

internacionalmente en lugar de tenencias de moneda extranjera.
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ITIT. 1. El1 Modelo de Calve-Rodriguez,

Produccitn.

El pais prﬂduce bienes comerciados internacionalmente y bienes
que no son objeto de comercio internacional; las tasas de produccidn
de ambos bienes se denotan por Qp ¥ Qy respectivamente. El precio
‘en moneda doméstica del producto comerciado es igual a SP*, donde,
como antes, S es el tipe de cambio nominal y P* es el precio en mone-
da extranjera de los bienes comerciados. El precio de los bienes no
comerciados es PN" E1l precio relativo de los bienes comerciados en
término de los no comerciados, que identificamos con el tipo real de
cambio, es entonces s = SP*XPN.

Dado P*, que supcndremos en lo que sigue igual a la unidad, el
tipo real de cambio aumenta proporcionalmente con el tipo nominal de
cambio e inversamente con el precio de los bienes no comerciados.

Las ofertas de cada bien responden normalmente al precio relativo en-

tre ambos:

(24) Qp = Sy (s) , S} > 0

(25) QN = S.M (s) , Sﬁ <

Demanda.

Las demandas por bienes comerciados y no comerciados, CT Y CN’
dependen del precio relativo entre ambos bienes y del valor real de

las tenencias de actives financieros, a:

(26) Cp = Dy (s, a) Dpy < 0 , Dy, > O

T1 T2

(27) CN = DN (s, a) DNl > 0, DNZ > 0
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Composicidn de Activos.

El pablico tiene tenencias de moneda domé&stica, M (cuya oferta
es extgenamente determinada ﬁﬂr las autoridades monetarias) y mone-
da extranjera, F (que es adquirida a través de superfvits en la ba-
lanza comercial). Estos son los dos finicos activos financieros con- -

siderados en el modele. El1 valor total nominal de los activos es:
(28) A =M + SF,

Deflacionando (28) por PN cbtendremos el valor real de las te-

nencias de activos en términos de bienes no comerciados, a:

(28) a = z + sF, donde z = MKPN.

A cada instante, la proporcidn deseada (igual a la actual) en
la cartera de activos entre moneda doméstica y extranjera estd dada

por la siguiente demanda relativa:
(30) M/SF = L (8%) , L < 0,

donde S% es 1a tasa esperada de devaluacifn del tipo de cambio vy que
representa el costo de oportunidad de mantener moneda doméstica en
vez de moneda extranjera. Multiplicando v dividiendo la ecuacidn

(30} por Py se obtiene la expresifn equivalente:
(31) z/sF = L (89)

En el largo plazo, dada 1a ausencia de cambios en precios inter-
nacionales o crecimiento, la tasa de devaluacién serd igual a la ta-
sa de expansibn, exdgenamente determinada, de la oferta mometaria do-
méstica, n. Calvo y Rodriguez suponen que ée es formado de acuerdo

a expectativas racionales. A fin de concentrarnos sobre el punto
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principal de nuestro argumento, supondremos que a cada instante la

tasa esperada de devalucidn es igual a la tasa que ha de prevalecer
en el largo plazn, 0 sea que 5€ = n. Este supuesto no modifica nin-
guna de las propiedades cualitativas del modelo de C - R ni de nues-
tra modificacidén del mismo (de hecho, €sto estd demostrado en la no-

ta de pie de pidgina en C - R, PP 623). De esta manera tenemos que:

(32) z/sF = L(n).

El Eguilibrio de Corto Plazo.

El equilibrio de corto plazo requiere la satisfaccitn de la e-
cuacidbn (32) y de la condicidn que la oferta de bienes no comercia-

dos sea igual a la demanda por los mismos:

{33) SN (5) = DN (s, &aj.

La condicidn de equilibrio (33) requiere, a cada instante, una
citerta relacidn entre el tipo réal de cambio vy stock de activos rea-
les para que se mantenga el balance entre la oferta y demanda por
bienes no comerciados. Dicha relacién entre a ¥y s la denotaremos
por la forma reducida:

o 1
(34) a =V (s) , donde V' = N Nl

Dy2

Reemplazando (29) y (34) en la condicidn de equilibrio de portafo-
lio (32) obtenemos la expresidn que determina el tipo real de cambio

a cada instante:

(35) V {5;?? sF _ 1 (n).

A cada instante el stock de mcneda extranjera es una variable
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predeterminada dada la trayectoria pasada de la balanza comercial.
Dado el valor de F, la condicifn {35) determina el valor del tipo
real de cambiﬁ que es consistente con el equilibrio de corto plazo
de la economia. EI1 lector puede fdcilmente verificar que las com-
binaciones de 5 ¥ F de equilibrioc estén negativamente relacionadas,
0 sea que cuanfto mayor es el stock de moneda extranjera, menor serid
el precio de equilibrio de los bienes comerciados (lo cual es intui-
tivamente muy plausible dado que para todo propbsito préactico, el
stock de moneda extranjera es lo mismo que un stock de bienes comer-
ciados; de esta manery, lo que el modelo indica es que cuanto mayor
sea el stock de bienes comerciados, menor seri su precio relativo

de equilibrio). En la Figura 3, la linea negativamente inclinada S8
indica las combinaciones de s y F que son consistentes con el equi-

librio de corto plazo,

Analisis Dinamico.

A través del tiempo, el stock de moneda extfanjera cambia de a-
cuerde al saldo de la balanza comercial, que a su vez es igual a la

diferencia entre la oferta y 1la demanda por bienes comerciados:
(36) T = 5, (s) - Dy (s, a).

Reemplazando la condicién {34) que define el valor de activos

como funcidn s6lo de s obtenemos:

(37) T = ST (s) - DT [s, V (s]] =T (s) con
T'= S% - DTl - DT2 V' > D.

La variacidn en el tiempc en el stock de moneda extranjera, F es i-



Figura 3.
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gual al superavit de la balanza comercial:
(38) F =T (s},

con lo cual obtenemos que la tasa de acumulacidén de moneda extranje-
ra es mayor cuantc mayer sea el nivel del tipo real de cambic.

En el largo plazo, F es igual a cero. Supondremos que este e-
quilibrio existe y que es finico o sea que hay un valor de s = 5 para
el cual F (s) = 0. La linea horizontal Ss.en la Figura 3 muestra
el dnico valor del tipo real de cambio para el cual la balanza comer-
cial estd equilibrada y representa el conjunto de equilibrios posi-
bles de largo plazo. Todo valor de s mayor que s esti asociado con
un superdvit en la balanza comercial y por lo tanto con un stock cre-
Ciente de moneda extranjera. El equilibrio de largoe plazo se nbfiene
en la interseccidn de las curvas 8§ y 5s, con un stock F, de moneda
extranjera. Para todo otro valor de F # Fy, el valor de 5 es el co-.
rrespondiente a lo large de la curva SS. Por ejemplo, para F==FI,
el valor de tipe real de cambioc es 5,- Notese qgue F, es menor que
su nivel de largo plazo y que 51 es tal que F es positivo. Claramen-
te el sistema din@mico es estable y a través del tiempo s y F se mue-
ven a lo largo de la curva SS hasta que se alcanza lﬁ configuraciodn
de largo plazo (s, Fql.

Analicemos ahora el efecto de un aumente en la tasa de expansién
monetaria. Al subir n, como L' es negativa, la curva S8 se desplaza
hacia la derecha indicando que la demanda por mecneda extranjera  au-
menta con respecto a la moneda doméstica (pues el costo de npﬁrtuni—

dad de esta Qaltima es ahora mis alto). Supongamos que el equilibrio

inicial estaba en el punto (s, F,) y que la curva S8 dibujada es 1la
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que corresponde a la nueva tasa de expansidn monetaria. En el ins-
tante del aumento en n, el tiﬁo redl de cambio debe ahora saltar al
nivel mas alto de equilibrio de corto plazo 54+ El efecto del salto
€n s es dg generar un superfvit en la balanza comercial ccn el efec-
to de que la tasa de acumulacién de moneda extranjera se torna posi-
tiva. A medida que F aumenta, el tipo real de cambio aproxima gra-
dualmente el nivel de equilibrio de largo plazo s, que es indepen-
diente de la tasa de expansién monetaria.

Notese que al subir s el stock de activos reales debe bajar da-
da la condicién (34)}. Si a cae vy s sube, dado F, necesariamente 1la
cantidad real de dinero doméstica debe caer lo cual implica gque en
el instante del cambio en la tasa de expansién monetaria, los precios
de los bienes no comerciados también experimentan un auménﬁn, L Sins
embargo sabemos que s sube con lo cual necesariamente el aumento en
el tipo nominal de cambio debe exceder el aumento en el precio de los
bienes no comerciados. Hemos entonces verificado que en el modelo
de C - R un aumento en la tasa de expansién mone%aria da lugar a un
aumento instantineo en el tipe nominal de cambio que excede el aumen-

to en el resto de los precios. Es en ese sentido que este modelo ge-

nera un overshooting.

IITI. 2. Variacidn del Modelo bdsico: Stocks de Bienes no Comerciados.

Tal como lo explicaremos brevemente en la introduccidn de esta
Seccidn, la caracteristica bdsica del modelo de C - R gue da lugar
al overshooting es que el Gnico activo alternativo al dinero domés-
tico es, en efecto, equivalente a bienes comerciados internacional-

mente. No es sorprendente gue, al hacerse la tenencia de stocks de
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estos ultimos mas atractiva se genere un aumento transitorio en el
precio relativo de éstos, necesario para que se praduzca la acumula-
cidén del stock adicional. Exactamente el fendmeno opuesto se produ-
ciria si el dnico activo alternativo al dinero fueran stocks de bie-
nes no comerciadcs pues en ese caso al incrementarse la demanda por
inversidn de éstos, el precio relative deberfia transitoriamente au-
mentar (el tipo real de cambio deberia disminuir). En la practica
es posible que tanto stocks de bienes comerciados como no comercia-
dos sean alternativas posibles a las tenencias de moneda doméstica.
Es intuitivamente claro que, de ser Este el caso, no serid posible
predecir, sin conocimiento cuantitative de los pardmetro relevantes,
la evolucidn cualitativa del tipo real de cambioc frente a cambios en
la politica monetaria. A continuacidn describiremos brevemente la
estructura basica del modelo simple donde sélo sotcks de bienes no

comerciados existen como alternativa a tenencias de saldos monetarios

domésticos.

Produccidn y Demanda.

Las condicicnes de prnducciﬁn y demanda son esencialmente las
mismas que las descriptas anteriomente, excepto que ahora el pfaiblico,
ademis de dinero dﬂmésticu.tiene stocks del-bien no comerciade. Deno-
minande las tenencias de bienes no cnmerciaduslpnr N, el stock de ac-

tivos de los individuos es:
(39) A = M + PNN’ y, deflacionando por PN:
(40) a = z + N .

Al no tener el publiceo ahora ningln stock de moneda extranjera,
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la balanza comercial deber§ estar siempre saldada (nétese que esta-
mos analizande este caso extremc s6lo para contraponerlo al modelo

de € - R). Esto requiere:
(41) S (s) = Dy (s, a).

Esta relacidn requiere que s y a estén positivamente relacionados
de acuerdo a la siguiente formulacidn implicita:

St - D
(42) a = B (s), B' = L T1 .

Dps

El stock de bienes no comerciados evoluciona en el tiempo de a-

cuerdo a:

(43) N = 8y (s) - Dy (s, a) = J (s), J' =S} - Dy - By, B' < 0.

En el sector financiero, 1la relacién deseada entre saldos mone-
tarios reales y stock de bienes no comerciados depende negativamente
de la tasa de incremento esperada en el precio de Bstos filtimos.

Igual que en el caso anterior supondremos gue P = n, la tasa de ex-

N -
pansidn monetaria:

(44) z/N = L (n), L' = 0

Reemplazando (40) y (42) en (44) obtenemos:

fasy BGS) = N oy,

la cual describe la relzcifn de equilibrio de corto plazo entre el
tipo real de cambio y el stock de bienes no comerciados. En este ca-
s0 la relacidn entre ambas variables es positiva tal como puede fdcil-
mente verificar el lector. La relacifn entre s y N de corto plazo se

indica en la Figura 4 como la curva NN.



Figura 4.
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La curva ss, comc antes, denota el fnico valor del tipo real
de cambio consistente con equilibrin de largo plazo. La diferencia
es que en este caso el valor s = s es aquel para el cual la oferta
excedente de bienes no comerciados -ecuacién (43)- es 1gual a cero.
Para s mayor que s la oferta excedente de bienes no comerciados es
negativa y el stock N disminuye en el tiempo, aproximidndose asi al
equilibrio de largo plazo que en la Figura 4 corresponde al punto
(s, Ny -

Un aumentec en la tasa de expansidén monetaria desplaza hacia la
derecha la curva NN indicando de esta mancra que en el nuevo equili-
brio de largo plazo el pfiblico deseari tener un stock mayor de bie-
nes no comerciados. Si el equilibrio inicial estaba en el punto
(5, NlJ y la curva NN dibujada carrespdnde al nuevo valor (mavor) de

la tasa de expansidn monetaria, el tipo real de cambio debe caer ins-

tantdneamente hasta el nivel sy. La caida en s estimula la producs
cibn y disminuye la demanda para consumo de bienes no comerciados de
manera tal que el stock de estos comienza a aumenfﬁf. A medida que N
sube, su precio cae (o sea que s se recupera). Como la caida inicial
en s debe ser acompafiada por una caida en a, concluimos gue el precio
nominal de los bienes no comerciades debe haber aumentado para que

z disminuya. Nos interesa también averiguar el efecto impacto scbre
el tipo nominal de cambio; para esto analicemos el efecto impacto en
el mercado de bienes comerciados de un aumento en Py- El aumento en
Py, aumenta la demanda por bienes comerciados tanto porque aumenta el

valor nominal de los activos como porque disminuye el precio relati-

vo de los mismos (estamos suponiendo que los dos bienes son sustitu-
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tos brutos); ademis, por efecto sustitucifn en produccidn, disminuve
la oferta de estos bhisnes. Tenemos entonces que el aumento en P
genera una demanda excedente de bienes comerciados -un déficit po-

tencial de la balanza comercial- que requiere un aumento en el tipo
neminal de cambio para restablecer el equilibrio. EI aumento en el
tipo nominal de cambio debe ser necesariamente menor que el aumento
en Py pues sabemos que el tipo real de cambio disminuye. Concluimos
que en esta versidn del modelo de C - R un aumento en la tasa de ex-
pansidn monetaria genmera instantineamente un aumento en el tipo no-

minal de cambios que es menor que el aumentoc tambiédn experimentado

en €1 nivel de los otros precios, ¢ sea un undershooting.

I1V. Conclusiones.

Varlos trabajos recientes relacionados al comportamiento del
tipo de cambio bajo flotacidn mostraron la posibilidad de que el ti-
po de cambic reacciones frente a cambios en 1la politica monetaria
€n una proporcidn mayor que el resto de los precios de la economia.
Este fendmenc, denominado Overshooting ha sido frecuentemente aludi-
do como una pﬂsible'explicaciﬁn para la observada volatilidad en los
tipos de cambio a partir de la flotacidn generalizada desde 1573,

En este trabajo hemos analizado los trabajos de Dornbusch (1976) y

de Calvo y Rodriguez (1977) y demostrado que en e¢llos el overshooting
surge como una consecuencla necesaria de ciertos supuestos cuya vali-
dez empirica puede o no ser convalidada por la realidad. Hemos de-
mostrado como, bajo supuestos igualmente plausibles a nivel tedrico,
se genera, en ambos modelos el resultado del undershooting,

Concluimos que ne existe un fuerte argumento tedrico a favor o
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en contra del fendmeno de overshooting del tipo de cambio sinc que

la posibilidad de su ocurrencia dependerﬁ de la estructura especi-

fica de la economfa en que se 1o analice.
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