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SOBRE DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO Y LA COMPLECION
AL MODELO DE DORNBUSCH

POR JUAN CARLOS AQUINO CHAVEZ!

ABSTRACT

This paper identifies, after an exhaustive analysis, a series of inconsistencies and
imperfections within the classical exchange rate overshooting model made by Rudiger
Dornbusch (1976) in his article “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, which was
later reviewed in his textbook Open Economy Macroeconomics (Dornbusch, 1980). Later,
an alternative specification is proposed, based on a previous contribution also oriented to
this problem’s solution.

RESUMEN

El presente trabajo identifica, luego de un analisis exhaustivo, una serie de
inconsistencias e imperfecciones en el clasico modelo de Overshooting (desborde) del tipo
de cambio elaborado por Rudiger Dornbusch (1976) en su articulo “Expectations and
Exchange Rate Dynamics”, y en una version posterior en su libro de texto Open Economy
Macroeconomics (Dornbusch, 1980); posteriormente se formula una especificacion
alternativa carente de las imperfecciones halladas, con el auxilio de un aporte previo a la
solucién del referido problema.
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1. INTRODUCCION

LAS ULTIMAS TRES DECADAS, desde la caida del sistema de tipos de cambio fijos
del Breton Woods, han sido testigo los desarrollos en el campo de la economia
internacional y, sobre todo en el analisis de la determinacion del tipo de cambio,
los cuales han resultado numerosos y significativos®. Sin embargo, a pesar de
presentarse desarrollos cada vez mas recientes y sofisticados, numerosos puntos de
vista tienden a destacar la importancia del articulo pionero de Rudiger Dornbusch
titulado “Expectations and Exchange Rate Dynamics” (1976) y su analisis de
volatilidad del tipo de cambio. Por ejemplo Rogoff (2001) sostiene:

“The ‘overshooting’ paper -as everyone calls it- marks the birth of modern
international macroeconomics. There is little question that Dornbusch's
rational expectations reformulation of the Mundell-Fleming model extended
the latter's life for another twenty-five years, keeping it in the forefront of
practical policy analysis™.

Desde aquellos dias, dicho modelo ha pasado a ser parte indispensable en los
cursos medulares de macroeconomia internacional a lo largo del mundo.

Luego de mas de 25 afios desde su publicacion, el presente trabajo pretende
analizar, de manera escéptica, su metodologia y consecuencias sobre la base de
consideraciones logico-matematicas, pero también busca constituir una critica
constructiva, por lo cual sugiere una representacion alternativa que conserva el idea
del articulo original: las variables involucradas poseen diferentes velocidades de
ajuste.

Este trabajo queda dividido en siete secciones. La primera seccién presenta el
modelo de Dornbusch, resaltando sus supuestos y las restricciones que éstas
implican, y anotando las criticas a lo largo de la misma. La segunda seccidn realiza
el mismo procedimiento con una version general del modelo presente en el libro de
texto Open Economy Macroeconomics, el cual dio lugar a los modelos con
expectativas racionales que exhiben equilibrios de punto de silla. La tercera seccién
se detiene en las dificultades presentadas en los modelos anteriores, y busca extraer
los rasgos de un proceso dindmico coherente y deseable en términos de
modelizacion formal. La cuarta seccion procede a modificar el modelo en base a

% Vasquez (2003) ofrece una vision concisa y amplia de los modelos pertenecientes a la
corriente de la Nueva Economia Internacional, ademas de resaltar la suma importancia del
modelo de Dornbusch (1976) para la referida vertiente.
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los rasgos extraidos de la secci6on anterior. La seccion cinco recoge las
modificaciones realizadas en la seccion cuatro y replantea el modelo llegando a una
forma reducida estable de acuerdo a conceptos fundamentales en ecuaciones
diferenciales (de manera que no es necesaria la “estabilidad condicional”, llamada
también “estabilidad de punto de silla”). La seccion seis se ocupa de la aplicacion
del modelo al anélisis de una expansion monetaria. Por su parte, la seccion siete
Ileva el modelo a su version esttica con el fin de visualizar los efectos de la
politica monetaria sobre el tipo de cambio real en el largo plazo. Finalmente, la
seccidn ocho presenta una serie de conclusiones y comentarios. Adicionalmente se
presenta un apéndice operativo.

2. EXPECTATIONS AND EXCHANGE RATE DYNAMICS

El primer paso en este estudio consiste en una revision del modelo original
(Dornbusch, 1976), el cual queda expresado de la siguiente forma®:

@ r=r*+x
2  x=0(e—¢)
3) —Ar+¢y=m-p

La ecuacion (1) expresa la paridad no cubierta de intereses, donde r, r* y x
representan la tasa de interés doméstica, la tasa de interés internacional y la
devaluacion esperada, respectivamente. Bajo perfecta movilidad de capitales, el
rendimiento de los activos domésticos (denominados en moneda nacional) equipara
al rendimiento de los activos foraneos (denominados en moneda extranjera) mas
una diferencia originada por la variacion esperada del tipo de cambio. Se sostiene
ademas que el incipiente flujo de capitales asegurara que (1) se mantiene en todo
momento.

La ecuacion (2) identifica el proceso de formacién de expectativas, donde la
devaluacion esperada es proporcional a la diferencia entre el tipo de cambio de

® Es preciso anotar que todas las variables se encuentran en logaritmos, a excepcion de las
tasas de interés.
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largo plazo (e) y el tipo de cambio actual (e), siendo & una constante positiva y
asumida, por el momento, como fija.

Por su parte la ecuacién (3) expresa de forma logaritmica una relacion
convencional de equilibrio en el mercado monetario, donde los parametros 4 y ¢

son positivos. La demanda real por dinero (lado derecho) depende negativamente
de la tasa de interés domeéstica y positivamente del logaritmo del producto y (el

cual es asumido como fijo e igual a su nivel potencial). Por su parte, el lado
derecho representa la oferta real de dinero, en la cual la autoridad monetaria
mantiene fija la cantidad nominal de dinero (m), siendo ajustada esta por el nivel
de precios (p ).

Uno de los supuestos base del modelo es que siempre hay equilibrio monetario,
de manera que la ecuacion (3) se cumple en todo momento. Al combinar (1) y (2)
en (3) se obtiene:

(4) p—m=—gy+Ar*+10(e—e)

Esta se puede simplificar al tener en cuenta que, en estado estacionario, la
devaluacion esperada es nula; asi, los niveles de equilibrio para tipo de cambio y

precios (é y B) satisfacen:
(5)  p-m=—gy+Ar*

Y dan como resultado el nivel de precios de largo plazo E:m—¢y+ﬂr* y
permitiendo, al restar (5) en (4), llegar a:

- 1 —
(6) e=e———(p-
PP
Esta dltima ecuacion establece una relacion biunivoca entre e y p (dados los
niveles de largo plazo para dichas variables) y es considerada una relacion clave a

lo largo del modelo. Por otro lado la demanda agregada (en términos logaritmicos)
queda especificada en la ecuacion (7):

(7 InD=u+65(e—p)+yy—or
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Donde U representa el componente independiente de la demanda agregada
(consumo auténomo, gasto publico, etc.) y los parametros 6, ¥ y o son todos

positivos. Asi, se establece que la demanda agregada depende positivamente del
tipo de cambio real* y negativamente de la tasa de interés nominal®.

Posteriormente se procede a especificar el proceso de ajuste del nivel de precios
como proporcional al exceso de demanda de bienes en la economia mediante

p=xIn(D/Y)=x[InD-y]° expresion en la cual 7 es un coeficiente de ajuste

de valor positivo. De esta manera, al incluir la ecuacion (7), el mecanismo de
variacion de precios queda expresado por:

®)  p=r[u+s(e-p)+(r-1)y-or]

En esta ultima igualdad, se obtiene una expresién para el tipo de cambio de largo

plazo e al igualar las variables ex6genas con sus valores de equilibrio (lo cual
implica p =0) y despejar para el tipo de cambio:

) E:E+%[o-r*+(l—y)y—u]

Donde la expresion para p viene dada lineas arriba.

Ademas, se puede simplificar (8) al considerar no sélo las ecuaciones (9), (1) y
(2), sino también la ecuacién (6), la cual se mantiene en todo momento. Asi, se
obtiene:

(10) p=-z[(6+00)/A0+5](p-Pp)=-V(P-P)

Esta Gltima ecuacion muestra un término que multiplica a p—p, el cual
estd resumido por —v , en donde:

* El nivel internacional de precios P * ha sido normalizado a uno; por otro lado, un mayor
valor de € corresponde a una devaluacion.

® Una alternativa serfa considerar la tasa de interés real r — ), pero a lo largo del articulo
no se entra en mayores detalles con respecto a dicha extension.

®Donde Y =InY denota el logaritmo del producto.
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1) v= 7[[5+ 5+Uﬂ
A6

La solucion de (10) da lugar a:
12) p(t)=p+ exp(—vt)[ Do —ﬂ

Y al reemplazar (12) en (6):

(13) e(t)=e+ exp(—vt)[e0 - e]

Cabe anotar que para este Gltimo resultado se infiri6 de (6):

Po—P= —/149(60 _e)-

De esta manera, se lleg6 no solo a la forma reducida del modelo, sino también a
su solucion. Sin embargo, al obtenerse una trayectoria temporal para el tipo de
cambio, se tiene que el proceso de formacién de expectativas (bajo un contexto de
expectativas racionales) debe ser consistente con el “verdadero” comportamiento
del tipo de cambio en la economia. Para lograr esto, nos apoyamos en las
ecuaciones (2), (6) y (10); notese que las ecuaciones (6), (10) implican
é=v(e—e).

Asi, para que el proceso de formacidn de expectativas sea consistente (X =€), se
requiere el cumplimiento de la siguiente condicion:

14 6=v

la cual da lugar a una ecuacion de segundo grado para &, cuyas soluciones son

Hziﬁ(a+5ﬂ,)ii\/ﬂ2(a+5/1)z+4ﬂ5/1. Es claro que estas dos
24 24

soluciones son siempre de signos opuestos, de manera que se opta por tomar la
positiva, en vista de que se establecié & > 0. Asi:

1/2

(15) D(as.0.7)=n(0lA+8) 12+ 7 (o) 2+5) 14+ 7512]
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Matricialmente, las ecuaciones (6) y (10) dan como resultado la siguiente forma

reducida
[é}_[—v 0} e—e
bl L0 —v]lp-p
Sin embargo, en vista del cumplimiento de (6), las condiciones iniciales deben
- 1

satisfacer eO—e:—E(po—E). Ademés, es claro que si definimos

0

necesarias y suficientes de estabilidad, es decir: tr(A)<0 y det(A)<0, de

manera que el modelo es estable.

Sin embargo, el requerimiento que deben satisfacer las condiciones iniciales —en
base a la relacion (6), que se cumple en todo momento — origina una pérdida de
generalidad, ya que no explica la dinamica de ajuste para una condicion inicial

arbitraria en el plano (e, p) " ; para ser més especificos, aquellos puntos (&,, p,)
gue no satisfacen la relacion (6).

Como ejemplo, se analiza el caso de una expansién monetaria permanente.
Supongamos que se parte de una situacion de estado estacionario representada por

un punto como A en el grafico 1, la cual corresponde a una cantidad m, de dinero.
Una vez que se realiza el aumento en la cantidad de dinero, en el momento inicial
del proceso dinamico se cuenta con una cantidad de dinero m, > m, y un “nuevo

-v 0 . - .-
Aiz|: } resulta sencillo verificar que se cumplen las condiciones
-V

equilibrio” de largo plazo (correspondiente a m, ), representado por el punto B del

grafico 1. Con respecto a dicho equilibrio representado por B, el otrora equilibrio A
constituye ahora una condicion inicial, la cual estd fuera de la curva QQ (que

corresponde a m, ); ya que la forma reducida del modelo no contempla casos fuera
de la recta QQ, esta pierde poder explicativo.

" Resulta pertinente anotar que no nos encontramos en el contexto de un problema de
control éptimo, por lo cual las trayectorias solucién no pueden ser ni seccionalmente
diferenciables ni seccionalmente continuas. La forma reducida deberia constituir entonces
un problema de condiciones iniciales irrestrictas.
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GRAFICO 1

Por otro lado, el obtener la siguiente expresion en base a (4):
de/dm=1+1/16

Resulta contradictoria, ya que no sélo se basa en la neutralidad del dinero en el
largo plazo (vale decir de=d p=dm) sino también en la rigidez de precios
(dp =0) que va en contra del postulado de precios que se mueven gradualmente.

Ademas, una expresion como tal corresponde a un “analisis estatico de corto
plazo” (bajo rigidez de precios, se aprecia el efecto final sobre el tipo de cambio
ante una expansion monetaria, pero no como se llegara a tal efecto).

A partir de lo expuesto se concluye que resulta necesario elaborar un modelo méas
general (y vélido), sin embargo esta labor se lleva a cabo en secciones
subsiguientes.

3. OPEN ECONOMY MACROECONOMICS
El modelo anteriormente descrito es huevamente abordado por Dornbusch luego de

unos afios, pero esta vez en un marco mas general. En su libro de texto Open
Economy Macroeconomics (Dornbusch, 1980), uno de los apéndices presenta de
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forma muy répida dicha version general del modelo, de manera que el siguiente
analisis se basa en el texto Economic Dynamics (Gandolfo, 1997) y el
procedimiento es basicamente el mismo, salvo que la diferencia radica en no
considerar, momentaneamente, el proceso de formacion de expectativas descrito en
la ecuacidn (2).

Asi, la perfecta movilidad de capitales continua siendo representada por (1).
Dado el supuesto de prediccion perfecta, se reemplaza X =¢€:

(16) r=r*+eé

Por su parte, la relacion de equilibrio monetario se mantiene representada por (3).
Al reemplazar (16) en (3):

17 p-m=—gy+Ar*+]e

Ahora, hallar una expresion para el nivel de precios de largo plazo requiere hacer
€ =0 eigualar p con su nivel de equilibrio. Asi, el despeje de p resulta en:

(18) p=m—gy+Ar*

Usando (18) en (17) y despejando €, se puede expresar:
19 e=2(p-p)
A

Por otra parte, la dinamica del nivel de precios queda igualmente especificada por
las ecuaciones (7) y p=zIn(D/Y)=z[InD-y], implicando la ecuacion (8),
en cuyo caso resulta sencillo verificar que el tipo de cambio de largo plazo viene
dado por las ecuaciones (9) y (18).

Ademas, la ecuacién de ajuste del nivel de precios puede volverse a expresar de
una manera mas conveniente. Al despejar r en (3) y reemplazarla en (8):

(20) pzﬂ[u+§(e— p)+%(m— p)—py}
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Donde:
1) p= 07¢ +1-y

Ahora, la siguiente ecuacion se mantiene, al conocerse las propiedades del
sistema en estado estacionario (P=0,p=p y e=e):

(22) O=7{u+§(é—6)+%(m—ﬁ)—py}
Y al restar (22) en (20) y agrupar términos:
(23) p=ﬂ5(e—é)—ﬂ(5+%j(p—6)

Asi, la forma reducida del modelo viene dada en forma matricial por las
ecuaciones (19) y (23):

IE P et

Si ahora, en forma andloga a la seccion anterior, definimos

A, 0 LA ill ifi le d t(Az) 0
= , es sencillo verificar que se cumple de <0,
o - (5 + 0//1) a P
condicién necesaria y suficiente para que el Gnico equilibrio del sistema sea un
punto de silla. Esto ultimo conlleva a un inconveniente matematico para el analisis
de la dinamica econémica: un punto de silla es inestable por definicion. Por otro
lado, ya que, la matriz A, cuenta con valores propios de signos opuestos; el valor
propio negativo cuenta por su parte con un vector propio asociado que da lugar al
llamado brazo estable (representado por la recta QQ del gréfico 2).
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GRAFICO 2
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Es maés, debido a la forma como se lleg6 la forma reducida del modelo, el brazo

estable (representado por la recta QQ del grafico 2) no es la recta de equilibrio
monetario debido a que cualquiera de la trayectorias solucién que se desplazan a lo

largo del plano (e, p) satisfacen el sistema de ecuaciones diferenciales que

constituye la forma reducida del modelo, sistema que fue construido utilizando la
ecuacién (3). Por lo tanto, la recta QQ no es el Gnico conjunto de puntos que posee
la caracteristica de equilibrio monetario; esta recta posee, sin embargo, una

caracteristica particular que la distingue del resto de conjuntos en el plano (e, p) :
las trayectorias (e(t), p(t)) que viajan por dicha recta satisfacen la siguiente
propiedad:

¢=4(e—e)

p=4(p-p)

Donde 21:—ﬂ[5+a//1]/2—\/ﬂ2(§+a//1)2/4+7z5/1<0 es el valor

propio negativo de la matriz A, .
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Antes de proseguir, notese que, si en la forma reducida del modelo introducimos
el proceso de formacion de expectativas x = #(e —e) (dejado de lado inicialmente)

bajo el supuesto de prediccion perfecta (& = H(E —e) ) se infiere en base a (18) que
p —E = /19(5 —e), y al utilizar este resultado junto a (22), se puede llegar a:

(24) é=-v(e—e)

Donde v es una expresion en base a los pardmetros del modelo idéntica a aquella
definida en (11), lo cual nos lleva a inferir que el brazo estable del presente modelo
puede coincidir con la recta QQ del grafico 1. Esto puede ser verificado al observar

que esto Gltimo implicaria consistencia entre las ecuaciones dinamicas ¢ = (e —e)

yeé=-4 (é —e), siendo una condicion necesaria y suficiente.

25) O=-1

Esta queda satisfecha por la ecuacion (15), que se obtuvo por el requerimiento de
prediccion perfecta.

De esta manera se puede establecer una comparacion entre ambas
representaciones: la primera incluye un proceso de formacion de expectativas y es
estable pero carece de generalidad para sus condiciones iniciales; la segunda posee
generalidad para sus condiciones iniciales (dado que no cuenta con un proceso de
formacién de expectativas) pero es inestable, por lo tanto no converge a su (nico
equilibrio, tal y como puede ser apreciado en el gréfico 2.

4. EL MODELO EN SU FORMA ESTILIZADA

La idea grafica detras del fenémeno de desborde del tipo de cambio, y asumiendo
rigidez del nivel de precios, se encuentra en que, partiendo de una condicion inicial
como el punto A del gréafico 1, en el corto plazo se alcanza la recta QQ a través de
la llegada al punto B mediante un salto instantdneo del tipo de cambio. Sin
embargo, una trayectoria “solucion” de este tipo no es diferenciable en A, lo cual
implica que tampoco es continua en dicho punto y conlleva a una serie de dudas: si
en el corto plazo el tipo de cambio se ajusta instantineamente y los precios
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permanecen rigidos ¢cuanto dura el corto plazo? ;un instante? ;son rigidos los
precios sélo un instante?. Esto es lo que parece desprenderse del modelo.

Una alternativa seria la siguiente: en un lapso muy corto de tiempo (corto plazo)
pero no un instante, ya que el movimiento del tipo de cambio es muy rapido (pero
no infinito) y los precios permanecen rigidos, se llega del punto A al punto B con
una posterior convergencia al equilibrio de largo plazo a lo largo de la recta QQ;
claro esta, esta segunda “trayectoria solucion” es continua pero no diferenciable en
el punto B.

A partir de lo expuesto anteriormente se extrae una leccion: si se busca modelar
un fendmeno dinamico a través de ecuaciones diferenciales, la primera condicion
gue se debera satisfacer es la condicion de diferenciabilidad a lo largo de toda la
trayectoria solucion, la cual a su vez implicara continuidad a lo largo de la misma.

Se comienza ahora una busqueda de solucion para este problema objetando
algunas nociones: el concepto de velocidad de ajuste no debe ser tomado en un
sentido absoluto (ajuste instantaneo del tipo de cambio y rigidez del nivel de
precios), sino en sentido relativo: en un primer lapso de tiempo, tipo de cambio y
nivel de precios se mueven, pero se aprecia un cambio en la variable e
relativamente mayor con respecto al cambio presentado en la variable p ®.

Lo deseable seria contar con una dindmica como la representada en el grafico 3:
partiendo de un punto como Ay teniendo a la recta QQ como una auténtica recta
de equilibrio monetario, en un primer mismo lapso de tiempo, tipo de cambio y
nivel de precios se mueven, pero se aprecia un cambio en la variable e
relativamente mayor con respecto al cambio presentado en la variable p, de

manera que € y p tienden a ajustar el mercado monetario (el cual es considerado

de ajuste mayor, segin la teoria de la eficiencia de los mercados financieros);
geométricamente, esto se traduce en una trayectoria que converja hacia el
equilibrio, pero que lo haga “tangencialmente” a la recta QQ°.

8 Esto es resaltado en Rogoff (2001): “Certainly, any model that predicts that nominal
domestic price volatility is of the same order of magnitude as exchange rate volatility
patently contradicts the data”.

¥ Una forma de resumir esto es a través de una recta QQ paralela al vector propio asociado
al mayor valor propio negativo de la forma reducida el modelo; para més detalles véase
Hirsch (1974). Sin embargo este requerimiento es demasiado restrictivo y no serd utilizado,
pero otorga una idea gréfica a la cual se tratard de aproximar.
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GRAFICO 3
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Esto Gltimo otorga una idea gréafica para realizar una traduccién formal de los
requerimientos geométricos necesarios para las modificaciones a realizarse al
modelo original de Dornbusch (1976).

5. EN BUSCA DE UNA PROPUESTA ALTERNATIVA

En base a lo anterior, se extrae que el modelo adolece de debilidades, las cuales
hacen necesario iniciar la bldsqueda de enmiendas. Como es bien sabido, los
modelos matematicos de la economia surgen para garantizar la consistencia logica
de las teorias econdmicas que los originan. Es mas, toda teoria es buena (en
principio) al no presentar contradicciones en su estructura interna, y la diferencia
con modelos puramente tedricos radica en la evidencia empirica, dejando en
algunos casos el beneficio de la duda para variables de las cuales no se puede
extraer ni data ni variables proxy para aproximarlas.

En el caso del modelo de Dornbusch, la situacion es singular: la formulacion
matematica no posee consistencia formal, pero la data refleja claramente el
fendbmeno de desborde del tipo de cambio, con lo que se verifica la proposicién
econdmica que sostiene que el tipo de cambio tiene una velocidad de ajuste mayor
con relacion los precios (por estar asociada a los mercados financieros), dandole asi
una capacidad de prediccion, por lo menos a nivel cualitativo. Por el lado de las
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estimaciones econométricas realizadas, Gamez et. al. (1997) sostiene que la
evidencia empirica es muy limitada, en comparacion con los modelos de precios
flexibles, ademéas de presentar problemas como coeficientes no significativos y/o
desacordes con la teoria, entre otros. En parte, dichas caracteristicas en los
resultados podrian atribuirse a la especificacion tradicional del modelo, para lo cual
el presente trabajo busca realizar un aporte.

Por lo tanto, es necesario que (en nuestro contexto) todo resultado matematico
cuente en la medida de lo posible con una interpretacion econémica, y que toda
proposicion de teoria econdmica sea expresada en un lenguaje formal; dando asi un
especial énfasis al caracter complementario de los dos aspectos: econémico y
matematico, para luego contar con una especificacion teérica adecuada y
susceptible de ser estimada.

En lo sucesivo, se inicia la basqueda una posible especificacion tedrica del
modelo de Dornbusch que no caiga en las debilidades antes mencionadas. El
procedimiento de busqueda, aunque no ortodoxo, ha consistido en un mecanismo
de prueba-error y se apoya en la necesidad de contar con un equilibrio que sea
asintéticamente estable por definicion (especificamente un nodo estable, llamado
también sumidero franco) y que tenga en cuenta el ingrediente principal: el tipo de
cambio se ajusta con mayor velocidad que el nivel de precios, lo cual puede
situarnos en una ausencia simultanea de equilibrio en los mercados de bienes y de
dinero, pero no de una convergencia hacia una situacion de estado estacionario.
Para ello, el punto de apoyo radica, en buena medida, en consideraciones gréficas.

EQUILIBRIO MONETARIO:

Como qued6 expuesto, el supuesto mas restrictivo en la especificacion de la
dindmica del tipo de cambio es aquel que postula una situacion en la cual el
mercado monetario se mantiene en equilibrio de forma permanente (que en la
primera seccidn nos ocasionaba pérdida de generalidad). Aunque graficamente esta
es la idea intuitiva que genera el desborde del tipo de cambio, por la ya mencionada
eficiencia de los mercados financieros, el salto (0 ajuste instantaneo) no queda
justificado en términos formales ante una condicion inicial fuera de la curva QQ.

Dado esto, resulta necesario descartar al equilibrio monetario como una condicion
permanente en la dindmica; sin embargo, esto no implica que no desempefie
funcidn alguna a lo largo del proceso en cuestidn, pero este punto sera abordado
mas adelante. Un punto de apoyo es la observacion de que en una situacién de
equilibrio general hay equilibrio monetario, pero lo contrario no necesariamente se
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da. Es en este sentido que nos referimos al equilibrio monetario como una
condicién necesaria de estado estacionario, ya que en una situacién como esta se
limpian todos los mercados. En términos formales, esto se expresa en la siguiente
proposicion:

(26) €=0 Ap=0=-Ar+gy=m-p

El reemplazo de (3) por (26) posee dos ventajas: por un lado la forma reducida
del queda expresada a través de un sistema de dos ecuaciones diferenciales
ordinarias en dos variables; segundo, dicho sistema es asintéticamente estable.
Todo esto se puede apreciar (bajo el supuesto de prediccion perfecta) en la forma
reducida del modelo y su representacion grafica. En este caso, el modelo esta
conformado por (1), (2), (8)*° y (26); al igual que en casos anteriores, es facilmente
verificable que los valores de equilibrio se obtienen al igualar a cero la ecuacién (8)
y utilizar (25), con lo que se llega a las expresiones dadas por (9) y (18), las cuales
permiten expresar (8) en términos los desvios de las enddgenas con respecto a sus
niveles de largo plazo. Asi, se cuenta con una expresion del tipo:

@7  p=x(c0+3)(e-e)-5(p-p)

Asi, las ecuaciones (2) y (27), bajo el supuesto de prediccion perfecta, dan lugar a
la forma reducida del modelo, matricialmente representada por:

R bt

Si ahora definimos:

19 Esta ecuacion de ajuste contiene la especificacion de la demanda agregada presente en la
ecuacion (7).
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Se verifican directamente las condiciones de estabilidad: tr(A;)<0 vy

det(Az) > 0. Por tanto el modelo asint6ticamente estable. El diagrama de fases

del gréfico 4 corrobora este hecho: se aprecia que, a pesar de presentar ventajas en
cuanto a generalidad para condiciones iniciales (irrestrictas) y a la estabilidad del
modelo, no se refleja un desborde del tipo de cambio. Esto se da debido a que la
dinamica de e depende Unicamente de los desvios de esta variable con respecto a
sus niveles de largo plazo™. A pesar de este inconveniente, buscamos otra
modificacidn para no perder de vista la idea grafica.
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DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO:

La idea grafica del desborde del tipo de cambio, en términos de un diagrama de
fases, puede ser apreciada en el grafico 5, la cual consiste en el grafico 4 a la cual
se le hace una modificacion.

Dicho grafico muestra que la curva de demarcacion € =0 ahora puede ser no
vertical, al ser girada en sentido opuesto a las agujas del reloj, para asi visualizar un
desborde y conservar la estabilidad del modelo. Aunque gréfica, esta alteracion en
el diagrama de fases es factible de surgir de una modificacion adicional en el

1 En consecuencia, la recta € =0 siempre seré vertical.



20 Econodémica

modelo, lo que hace que la curva de demarcacion dependa no so6lo de la variable
tipo de cambio e sino también de la variable nivel de precios p .

GRAFICO 5
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Operativamente, esto se consigue a través de una modificacion en (2) (bajo el
supuesto de prediccioén perfecta): é = 6’(6 —e)+ fp,donde S esun pardmetro de
signo aun desconocido; sin embargo, el Gltimo diagrama de fases construido puede
ayudarnos a averiguar el signo. Sobre la base del giro de la curva de demarcacion
é =0 podemos inferir que, si nos situamos en dicha recta, un pequefio aumento de
precios p provoca una reduccion de la variacion del tipo de cambio €, pasando
ésta a ser negativa, de manera que hay estabilidad. Formalmente, esto se traduce en
una expresion del tipo dé/dp < 0. Y ya que la expresion del lado izquierdo es
conocida (dada la modificacién): dé/dp = £, se tiene que el término £ debe ser
negativo; por simplicidad operativa, se procede a expresar f=-a ,con a >0
para escribir:

(28) eé=0(e—e)—ap

Se da asi por factible una parte de la caracterizacion del fendmeno de desborde.
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VARIABLES EXOGENAS Y EQUILIBRIOS:

A pesar de caracterizar un diagrama de fases que refleje desborde, cabe averiguar
si hay o no inconsistencias de teoria econémica. EI modelo, quedaria representado
por (1), (8), (25) y (28), bajo prediccién perfecta. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que, en una situacion de estado estacionario, las variables permanecen
constantesy r = r*, implicando (9) y las siguientes expresiones:

(29) p=0

(30) p=m+Ar*—gy

Asi, el estado estacionario da lugar a tres ecuaciones con dos incognitas, las
cuales no poseen solucién a menos que M-+ Ar*—g@y =0; pero esto Gltimo no

necesariamente se da ya que las variables al lado izquierdo de la ecuacién son
exogenas y se encuentran dadas.

Ya que un nivel de precios de largo plazo que siempre permanezca inalterado
(curva de demarcacién para el tipo de cambio) resulta de poca relevancia para la
teoria econdmica, y dado que las dos Gltimas ecuaciones representan equilibrios en
los mercados de bienes y de dinero (cuya convergencia hacia ellos se busca
representar), se procede a modificar la ecuacion para el proceso de formacion de
expectativas bajo prediccion perfecta. La modificacidn se basa en la adicion de un
término constante en la ecuacién de formacion de expectativas para el tipo de

cambio, X = H(E—e) —ap+k,y debe notarse que la eleccion de k no debe ser
arbitraria, de lo contrario volveriamos a la situacion anterior (en todo caso, se
trataria de una en la cual se fij6 k =0). En estado estacionario, los mercados de
bienes nacionales y de dinero se limpian, y no hay cambios en las variables
endogenas, implicando € =0; esto quiere decir que, en equilibrio, se cumple
0= —a5+ k , obteniéndose k = aE, con lo cual la ecuacion de formacion de
expectativas queda de la siguiente manera:

Bl) x=0(-e)+a(p-p)



22 Econodémica

6. LA COMPLECION DEL MODELO DE DORNBUSCH Y EL
MODELO PROPUESTO

En la seccion anterior, se esboz6 explicitamente una dinamica deseable para el
tipo de cambio; ademas, dicha dindmica es susceptible de ser capturada por los
agentes mediante sus expectativas. Dada su importancia, el proceso de formacion
de expectativas de los agentes (por hipétesis) es racional y esté4 en la capacidad de
predecir dicho movimiento del tipo de cambio, de manera que, durante el proceso
de ajuste del tipo de cambio, los agentes no adolecen de una miopia sistematica en
sus pronosticos. Para continuar, es necesario notar una digresiéon realizada
anteriormente sobre el mismo tema. El presente escrito encuentra algunos lugares
comunes con los planteamientos de Garcia-Cobian (2003).

Sobre mercado de bienes: la ecuacion (10) de Dornbusch se obtiene bajo tres
condiciones: paridad no cubierta de intereses (la cual se mantiene siempre), un
proceso de formacidn de expectativas regresivas (sobre el cual no se afirma su
validez en todo momento del tiempo, en el articulo original) y equilibrio en el
mercado de dinero (el cual se supone siempre en equilibrio). Recuérdese que, en
lineas anteriores, se sefiald que el rasgo distintivo de la recta QQ se encontraba en
la presencia explicita de un proceso de formacion de expectativas regresivas mas
no en el equilibrio monetario.

Sobre el tipo de cambio de equilibrio: Dornbusch afirma:

“The P =0 schedule represents combined goods- and money market

equilibrium. Setting P = 0 in (8) and substituting for the domestic interest
rate from (3) yields the equation of the goods-market equilibrium schedule™.

Esto es correcto, ya que para ello se han utilizado las ecuaciones (8)* y (3), mas
no la ecuacion (2), supuestamente valida en todo momento, lo cual apoya el punto
de vista sobre la formacion de expectativas como un distintivo en la recta QQ.

Sobre el ajuste dinamico, el punto de vista sostenido resulta ser eje del presente
trabajo, complementado por las criticas al modelo de Dornbusch presentadas
anteriormente™.

12 |gualada a cero.
13 De hecho hay una observacion adicional, aunque de poca relevancia, la cual radica en un

error algebraico presente en su ecuacion (10%), ya que el término que multiplicaa p—p
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Antes de proseguir, se debera tener en cuenta que, previo a llegar a la forma
reducida del modelo y a la trayectoria de prediccion perfecta, se debe hacer clara la
distincién entre la devaluacién efectiva (denotada por €) y la devaluacion esperada
(denotada por X).

El modelo a proponerse vendria dado por (1), (8), (25) y (30); donde es necesario
sefialar que la devaluacion esperada es ahora una combinacion lineal de desvios de
las variables con respecto a sus niveles de largo plazo (el incluir a p representa

ahora una informacion adicional en la formacién de expectativas) y que todas las
ecuaciones se mantienen en todo momento. Por otro lado, la idea del modelo
descansa en la mayor velocidad de ajuste del mercado de dinero. Para explicitar
esto formalmente, la proposicion (25) no resulta de mucha ayuda en términos
operativos (s6lo denota una condicién necesaria). Para resolver esto, nos
auxiliamos del siguiente mecanismo de ajuste de la tasa de interés en el mercado
monetario (como proporcional al exceso de demanda en el mercado de dinero),
acertadamente planteado por Garcia-Cobian (2003) y analogo a un ajuste de
precios acorde con la hip6tesis Walrasiana para un mercado de bienes
desequilibrado (véase Gandolfo, 1997):

32) t=p[(-Ar+gy)-(m-p)]*

Ahora se reemplazarad (32) en lugar de (26), y se apreciard que no implica
inconsistencia sino generalidad. Asi, el modelo propuesto queda representado por
(1), (8), (31) y (32). Primero derivamos una ecuacion dinamica del nivel de
precios: para (8) en estado estacionario, las enddgenas estan en equilibrio y

r =r*, al reemplazar estas condiciones en (8) y despejar e , Se obtiene:
15

- — 1-y o} 1
33) e=p+—Ly+—r*-—=u
(33) Pt—sy+= 5

no deberia contar con el signo negativo; de lo contrario, se tendria una contradiccion la
pendiente de la recta € = O presente en el grafico 1 de su anexo.

14 Cabe anotar que el coeficiente p es mayor que el coeficiente 7z para explicitar la mayor
velocidad de ajuste en el mercado de dinero con respecto al mercado de bienes. Ademas,
debe anotarse que p ahora es usado en un sentido completamente distinto al de la ecuacion

(21). Esto se hace con el objetivo de mantener la misma notacion de las referencias
revisadas.
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Es posible usar este resultado para expresar (8) en términos de desvios con
respecto a los niveles de largo plazo:

34) p=n(cO+5)(e—e)+x(oca-35)(p-p)

Ahora se procede a derivar la ecuacion dinamica para la tasa de interés: el
caracter permanente de (1) y (2) se traduce, al combinarlas, en la siguiente
relacion:

(35) r=r*+0(e—e)+a(p-p)

Al reemplazar (35) en (32):
(36) = p[(—;t[r*+¢9(é—e) +a(p- p)]+¢y)—(m— p)}

Las propiedades del estado estacionario, aplicadas a (36), resultan en
0= p[(—/ir*+¢y)—(m —E)} Al restar esta ecuacion a (36) y despejar para

B , Se obtiene:

@7  p=m+(Ar*—gy)*
Ademas, es posible utilizar la penaltima ecuacién para escribir (36):

(38) r=Apfe—e)+p(l+ia)(p-p)"

' En lineas posteriores, se llegara a una expresion para p .

16 Es importante destacar la homogeneidad de grado 1 del nivel de precios de largo plazo
con respecto a la cantidad nominal de dinero M, lo cual implica en (33) que el tipo de

cambio de largo plazo posee la misma propiedad. Esto Gltimo da lugar a d(e— p)/dm=0,

es decir, la politica monetaria no afecta al tipo de cambio real en el largo plazo, es neutral.
'" Desprendiéndose que, en equilibrio monetario (recta QQ): dp/de = -10/(1+ Aa) .
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Se procede ahora a derivar la ecuacion dinamica para el tipo de cambio: notese
que la paridad no cubierta de intereses y el proceso de formacidn de expectativas
son permanentes a lo largo de toda la dindmica, de manera que para todo momento
se cumple (35), y derivando ambos lardos con respecto al tiempo I = —0¢ —a 2.
Cabe observar que al contar con expresiones para 'y P, la expresion para €
denota el movimiento efectivo (y no el esperado) del tipo de cambio. Al despejar €
en este Gltimo resultado:

. 1, o,
39) é=-=F-=
(39) P HP

Y al sustituir (34) en (39) y agrupar términos, llegamos a:
40) e= —{lp+%7f(§+0‘0)}(e—é)—{%(l+ﬂa)+%7r(ou—5)}(p—6)

De modo tal que la forma reducida del modelo, expresada en forma matricial,
consta de las ecuaciones (34) y (40):

[;j: —{ﬂp+%7r(5+a¢9)} —[%(1+/1a)+%7r(0'a—§)} {e—é]

7(06+6) 7(oa —5) p-p

Sin embargo, dado que el modelo es deterministico, la hipétesis de expectativas
racionales equivale a la prediccién perfecta; por lo tanto, el proceso de formacion
de expectativas presente en (31) debe ser consistente con el movimiento efectivo
del tipo de cambio en todo momento (X =€). Para ello, se requiere resolver el

siguiente sistema para € y « , desprendido de (31) y (40):

18 Desprendiendose: é=0A p=0=F=0=>m—-p=—Ar+gy.
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/1p+%7z(5+o19):9
(41) "
%(1+/1a)+57r(0'a—5):a

A partir de ello, es posible expresar™:

0=0(r,p,6,A0c)>0

(42) -
a =a(7r,p,5,/1,0) >0

Asi, la forma reducida del modelo puede expresarse mediante:

(43) m= 7[(0_;5) ﬁ(a_&a—a) {s:%}

-0 ~a

Si definimos A, = 7z(0-5+5) ﬂ(o.gl_g)

Se llega a que tr(A,) no posee un signo preciso, pero det(A,)>0, de manera

gue un punto de silla queda completamente descartado de este andlisis. De esta
manera, el diagrama de fases del grafico 6, es construido tomando el caso o <6/c
(este es el caso de la pendiente de la curva p=0 es positiva, el cual busca
aproximarse al caso aproximado por Dornbusch). Los puntos por encima y a la
izquierda de la curva p =0 representan un de exceso de oferta en el mercado de
bienes. Por su parte, los puntos por debajo y a la derecha de dicha curva

representan un exceso de demanda en dicho mercado. Adicionalmente, los puntos
por encimay a la derecha de la recta QQ representan un exceso de demanda en el

19 Ver apéndice.
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mercado monetario; y los puntos por debajo y a la izquierda de la recta QQ denotan
exceso de demanda en el mismo mercado.

GRAFICO 6
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Antes de culminar esta seccidn, es importante resaltar algunas observaciones:

1. Bajo valores propios negativos, hay una convergencia al equilibrio y un desborde
de tipo de cambio con respecto a su nivel de largo plazo®. Claro esta, el
reconocer el diagrama de fases anterior como un caso implica que las
conclusiones del modelo no son del todo precisas, pudiendo existir valores de los
parametros estructurales que no reflejen el desborde?, sin embargo, la evidencia
empirica puede llevarnos a destacar el anterior como un caso relevante de
andlisis.

2. Nétese que, dados todos los parametros como positivos, se tiene que la pendiente
de la curva € =0 es siempre menor a la de la curva QQ, lo cual se extrae de

0la > 2011+ Aa), con lo cual:

20 Sin embargo, un inconveniente estaria en la ausencia de una nocién precisa de distancia
entre una curva y una recta, de manera que se pueda establecer que las trayectorias solucién

estan mas “cercanas“ a larectaQQ que alarecta p=0.
2! pero que si cumplan las condiciones de estabilidad.
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(44) dol - _dpl g
dej,_, dely

3. La pendiente de la curva de demarcacion p =0, la cual representa equilibrio en
el mercado de bienes, tiene una pendiente positiva y mayor a uno?:

:§+—O-€>1

dp
45) -
(5

0 O—O«

La razdn es la siguiente: un incremento en el tipo de cambio crea un exceso de
demanda por bienes nacionales a través de la reduccion de los precios relativos y a
través de la reduccidn de la tasa de interés nominal. Para restaurar el equilibrio, los
precios nacionales deben aumentar en mayor proporcion debido a que hay un
efecto de reduccién de la demanda por bienes domésticos via aumento de los
precios relativos de los bienes nacionales, el cual es contrarrestado por la nueva
reduccion de la tasa de interés, siendo una reduccion de la demanda agregada el
resultado neto®.

7. LOS EFECTOS DE UNA EXPANSION MONETARIA

En esta seccion se estudia el proceso de ajuste de la economia ante una politica
monetaria y esta basada en mismo andlisis llevado a cabo por Dornbusch, aunque
con una serie de modificaciones que surge de lo expuesto anteriormente. El analisis
servira para derivar resultados substanciales, pero también para resaltar la manera
en la cual las expectativas sobre el futuro rumbo de la economia afectan el nivel
actual del tipo de cambio. Este vinculo se plasma a través de expectativas
consistentes y hace que el efecto de impacto de una politica monetaria dependa de
la estructura entera de la economia.

En el grafico 7 se representa la economia en un equilibrio general inicial

representado por el punto A, con un nivel de precios inicial p, y un

correspondiente tipo de cambio de largo plazo Eo, donde el nivel de precios es

22 En caso de ser positiva.
2 vale decir, & < 0 | o es la formalizacion de este hecho.
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determinado de acuerdo a (37) por la cantidad nominal de dinero, el ingreso real y
la tasa de interés. El tipo de cambio de largo plazo en (33) dependera del nivel de
precios nacionales de largo plazo y de las caracteristicas de la demanda por bienes
nacionales. La recta QQ de equilibrio en el mercado de activos, que combina
equilibrio monetario y no arbitraje de retornos esperados, es trazada para la
cantidad inicial de dinero.

GRAFICO 7
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Un incremento en la cantidad nominal de dinero (la cual se espera persista) causa
desequilibrio en el mercado de activos. Para conseguir el equilibrio en el mercado
de activos, la cantidad de dinero incrementada tendria que ser contrarrestada por
precios méas altos™ y/o una devaluacién de la moneda nacional®. La recta de
equilibrio en el mercado de activos es objeto de un desplazamiento hacia Q'Q’,
desplazamiento que es (proporcionalmente) igual al incremento en la cantidad
nominal de dinero.

Resulta inmediatamente obvio que el nuevo equilibrio de largo plazo esta en el
punto C, donde los mercados de bienes y de activos se limpian y donde los cambios
en el tipo de cambio y en el nivel de precios reflejan exactamente el incremento en

2 Los cuales reducen la oferta real de dinero y, por otro lado, ocasionan una reduccién en la
tasa de interés via expectativas
% |_a cual ocasiona una reduccion en la tasa de interés via expectativas
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la cantidad de dinero. Este resultado de largo plazo no es novedoso, ya que no
existe fuente de ilusion monetaria ni rigidez de precios de largo plazo en el sistema.

Considérese ahora el proceso de ajuste. Al nivel inicial de precios, la expansion
monetaria ocasiona un proceso de reduccion en la tasa de interés y lleva a la
anticipacion de devaluacion e inflacion en el largo plazo y, en el tipo de cambio
actual, a una expectativa de devaluacion. Ambos factores sirven para reducir el
atractivo de los activos domésticos y originan una incipiente salida de capitales que
causa asi una devaluacién efectiva del tipo de cambio actual. Dada la baja reaccién
del nivel de precios, sus efectos no seran significativos y se producira un exceso de
oferta en el mercado monetario. Y la magnitud devaluatoria arriba mencionada
tiene que ser suficiente para dar lugar a la anticipacion de una apreciacion que
compense el efecto de la reduccion en la tasa de interés doméstica. Asi, el efecto de
una expansion monetaria es la induccién a una depreciacion del tipo de cambio que
exceda a su nivel de largo plazo, ya que solo bajo esta circunstancia el publico
anticipara un tipo de cambio apreciado y serd entonces compensado por la
reduccion de la tasa de interés de los activos domésticos.

Resulta obvio de la explicacion anterior que los efectos de una expansién
monetaria, en este modelo, estdn dominados en su mayoria por el mercado de
activos, y mas especificamente, por la movilidad de capitales y las expectativas (ya
que el tipo de cambio se mueve de acuerdo con la variacion de la tasa de interés).
Esta caracteristica descansa sobre el supuesto de que el mercado de activos y el
tipo de cambio se ajustan rapidamente con relacion al mercado de bienes y al
precio del producto doméstico. Esto Ultimo nos da una interpretacion explicita de la
ecuacién (39). Es bajo estas circunstancias que un cambio de la cantidad nominal
de dinero resulta en un cambio de la cantidad real de dinero, y el ajuste del tipo de
cambio sirve para buscar el equilibrio en el mercado de activos mediante la
creacion de una expectativa de devaluacién en una magnitud suficiente para
balancear la reduccion en la tasa de interés de los activos domesticos.
Gréaficamente, este andlisis corresponde al trayecto desde el punto A (la condicion
inicial) hasta el punto B en el gréfico 7.

Una vez que el tipo de cambio ha tendido a buscar primero el equilibrio en el
mercado monetario, nos encontramos en el punto B, donde momentaneamente no
hay expectativas de devaluacion o apreciacion, pero donde todavia persiste el
exceso de demanda en el mercado de bienes debido a la reduccién de la tasa de
interés y a la devaluacion ocurrida, las cuales constituyen canales independientes a
través de los cuales la politica monetaria afecta la demanda por bienes nacionales.
En el presente contexto la devaluacion originada por el ajuste mayor del mercado
monetario sirve para reducir el precio relativo de los bienes nacionales e
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incrementar la demanda por estos, lo cual conlleva a una presién inflacionaria
(opuesto a un incremento en el producto). El incremento de los precios genera
expectativas de apreciacion, haciendo mas atractivos los activos nacionales y
ocasiona asi una entrada incipiente de capitales y una apreciacién efectiva.

Asi, las bajas tasas de interés y los bajos precios relativos de los bienes
nacionales, que son caracteristicas del efecto inicial de impacto, van luego
acompafiados de un incremento significativo del nivel de precios y reflejan asi una
reduccidn de los saldos monetarios reales que, acompafiada de la reduccion de la
tasa de interés doméstica, tiende a equilibrar no sélo el mercado monetario sino
también el mercado de bienes en el largo plazo. Este proceso de ajuste se visualiza
en el trayecto del punto B al punto C en el grafico 7 y lleva asi a la economia a su
equilibrio de largo plazo.

8. TIPO DE CAMBIO, NEUTRALIDAD Y LARGO PLAZO

Un dltimo punto a tratar es el siguiente: una observacion que surge a partir de las
secciones anteriores es que se lleg6 a afirmar la neutralidad del dinero en el largo
plazo, debido (entre otros factores) a la ausencia de efectos sobre el tipo de cambio
real; por otra parte, el grafico 7 muestra que, entre la condicion inicial y el estado
estacionario, se produce un cambio desproporcional entre el tipo de cambio
nominal y el nivel de precios, que produciria un incremento mayor en el nivel de
precios y ocasionaria una disminucion en el tipo de cambio real en el largo plazo.
Notese que dicho resultado se muestra inconsistente con aquel que podria
desprenderse de las expresiones para los valores de estado estacionarioen e y p,

obtenidos lineas arriba. Sin embargo, para superar esta aparente salvedad, es
importante tener en cuenta un detalle: si se procede a derivar el tipo de cambio real
en estado estacionario con respecto a m, aquello que se esta aproximando es la
variacion desde un nuevo estado estacionario hasta otro estado estacionario como
consecuencia de, digamos, un aumento de la cantidad de dinero. Para nuestro caso,
en la situacion de estado estacionario, toda dindmica o expectativa sobre la
realizacion de la misma esta ausente. Obsérvese, en el grafico 7, que el punto A
corresponde a una condicién inicial, pero ya no representa una situacion de estado
estacionario, debido a que a cada valor de m sélo le corresponde una Unica
situacion de estado estacionario. Entonces, para visualizar un cambio entre
situaciones de estado estacionario, es necesario expresar el modelo de tal forma
gue todos los valores para las variables enddgenas sean los de estado estacionario,
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es decir, debemos llevar el modelo a su version estatica (haciendo e=e, p=py
eliminando todo elemento de dindmica en el modelo).

GRAFICO 8
p
EB

B

EM’
A

EM
e

Asi, es facilmente verificable que la versién estatica del modelo consta ahora de
dos ecuaciones, (5) y (9), las cuales denotan los equilibrios en los mercados de
dinero y de bienes, representadas en el grafico 8 a partir de las rectas EM y EB,
respectivamente. Notese que, bajo este contexto, es posible visualizar los efectos de
una politica monetaria expansiva en el largo plazo. La curva EB posee una
pendiente igual a 1%; la curva EM, una pendiente igual a cero. Asi, estas dos
caracteristicas muestran que, en el largo plazo, hay una relacion proporcional entre
el tipo de cambio nominal y nivel de precios con respecto a la cantidad de dinero.
Esto implica la neutralidad de una expansion monetaria (representada por la curva
EM”), que lleva la economia de una situacion de estado estacionario representada
por el punto A a otro estado estacionario, representado en este caso por el punto B,
manteniéndose el tipo de cambio real constante (y, en este caso, dada la forma en
que se graficd EB, igual a cero en términos logaritmicos). De esta manera, se llega
a una distincion entre las representaciones graficas del modelo, tanto para el corto
como para el largo plazo.

% Esta curva ha sido graficada convenientemente con intercepto en el origen.
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9. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS

A lo largo del presente trabajo, se ha detectado una serie de inconvenientes en el
modelo de desborde de Dornbusch, de acuerdo con los conceptos formales de
estabilidad y diferenciabilidad, ademas de haber puesto especial énfasis en la
formacidén de expectativas de los agentes. La forma en que se abordé el problema
consistio en introducir la complecion de una ecuacion dindmica para el ajuste del
mercado monetario, planteada por Garcia-Cobian (2003), la cual es
complementada con un proceso de formacion de expectativas que contemple la
influencia del tipo de cambio en la dindmica efectiva del tipo de cambio, bajo la
hipotesis de expectativas racionales. En este procedimiento, el fenémeno de
desborde surge como uno de diversos casos, andlogo a la presentacion del modelo
hecha por Scarth (1988).

Con todo lo expuesto, el propdsito a lo largo en el presente trabajo ha buscado
reivindicar el hecho de que en la aplicacion de un modelo matemético a la
economia, la teoria econdmica plantea formalmente los supuestos adoptados e
interpreta intuitivamente los resultados obtenidos, mas no queda involucrada en el
proceso de solucion matemética. Es decir, dado que todos supuestos han sido
explicitados a través del lenguaje formal, la rigurosidad y precision otorgan (en
este caso) el caracter deterministico al modelo®”; y la postura ha sido la de aferrarse
a este hecho. No se hizo mas que apoyarse en conceptos sumamente conocidos
(expectativas racionales y sistemas de ecuaciones diferenciales lineales), y se buscd
no ir en contra de la exactitud de un paradigma formal como lo son las
matematicas, 1o que constituye un reto y no una restriccién en la elaboracion de
modelos. Ademas, notese que en estado estacionario, los equilibrios permanecen
inalterados, constituyendo asi una correccion de forma en la dindmica.

Ademas, en la literatura correspondiente a las “variables de salto”, se suele aludir
a las expectativas racionales como justificacién econémica para el célebre “salto
instantaneo”, adquiriendo asi una connotacion de excusa (desde luego, carente de
sentido). Por su parte, nuestra propuesta explicita la mayor velocidad de ajuste en
el mercado de bienes, caracterizando al “overshooting” como un fenémeno de
desequilibrio total en la economia, ademas de contener expectativas racionales, las
cuales no nos llevan a un punto de silla sino que, por el contrario, nos libran de
este. Notese que el modelo de 1976 resulta en una devaluacion que depende
Unicamente de los desvios del tipo de cambio con respecto a sus niveles de largo

27 Esta es la razon por la cual los modelos dindmicos pasaron a reemplazar a los modelos
estaticos y por la cual la dindmica estocastica esta reemplazando a la deterministica.
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plazo; en el modelo de 1980 la devaluacion depende Unicamente de los desvios del
nivel de precios con respecto a su nivel de largo plazo. En cambio, en nuestro caso
la devaluacion es una combinacion lineal de ambos desvios que queda afectada por
las expectativas de los agentes. Bajo la hipotesis de expectativas racionales, la
devaluacion se da en el contexto de prediccidn perfecta y las expectativas (carentes
de miopia) dependen de los parametros estructurales de la economia, por lo que
resulta estéril la critica de Lucas.

Finalmente, sobre la base de lo mencionado lineas arriba, surge la idea de que no
es la presencia de expectativas racionales, sino la imposicion de algun equilibrio
permanente a lo largo de la dindmica (en desmedro de algun proceso de ajuste ante
desequilibrios) la que genera un punto de silla (inestable por definicion, pero
“estabilizado” mediante una justificacion falaz) como equilibrio en la forma
reducida de los modelos dinamicos bajo expectativas racionales. De todas maneras,
la propuesta queda abierta.

APENDICE

6y a como funciones de 7, p,0,1y o

El requerimiento de prediccion perfecta conlleva a resolver el siguiente sistema de
ecuacionespara € y o :

ﬁp+%7z(§+0':9)=6’
%(1+ Aa) +%7r(aa -8 =a

La solucion viene dada por:

Donde Z es una solucion de;

(76 + 7°60) 2° +(70pA — pro—7°5° ) 2% +(2pr5 - p*A)Z - p* =0
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Para una de las tres soluciones de esta ecuacion, la aplicacion de teorema de la funcion
implicita permite expresar en un subconjunto del espacio (6’,05,71',5,/1,,0,0') alya
como funciones de los parametros estructurales:

0=0(z,p.6,2,0)
a=a(r,p.6,2,0)

Sin embargo, es también de nuestro interés conocer el signo de la solucion hallada; para
ello, nos basamos en la siguiente propiedad: “toda ecuacién polinémica de grado impar
tiene por lo menos una raiz cuyo signo es opuesto al de su Gltimo término®®”. Con esto
altimo, contamos con que existe por lo menos una raiz positiva en el caso de « y en el

caso de @, existiria ambigliedad pero, al tener en cuenta que 7z es un valor pequeiioy P
es grande (debido a las distintas velocidades de ajuste de los mercados), podemos
considerar razonable el tomar a € como positivo. Es asi que la aplicacion del teorema de la
funcion implicita, aplicado en la raiz positiva, nos permite expresar, dentro de un entorno, a

los parametros de las expectativas como funciones positivas y relevantes para el modelo
involucrado.
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