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SHOCKS MONETARIOS BAJO TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE'
GUSTAVO REYES'

Introduccién’

El propésito de este trabajo es analizar el
efecto de las politicas monetarias sobre las
variables econémicas en el corto y largo plazo.

El marco de andlisis es un modelo con tipo de
cambio flexible en el cual, los agentes econémicos
actuando en un contexto perfectamente competitivo,
toman sus decisiones maximizando una funcidn de
utilidad intertemporal sujetos a una restriccidn
presupuestaria.

Los efectos de la politica monetaria bajo tipo
de cambio flexible han sido largamente estudiados
en las ultimas dos décadas. Desde la ruptura de
Bretton Woods, al inicio de la década del 70, los
principales paises decidieron flotar sus monedas
con las del resto del mundo. Asi, se comenzé a
observar una gran variabilidad en los tipos de
cambio, la cudl fue explicada a nivel tedrico por
las politicas monetarias sequidas por los distin-
tos paises.

Trabajo realizado en el marco del Instituto Di
Tella.
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En agosto de 1975, se organiza en la University
of Stockholm un congreso que reune a los principa-
les economistas del mundo a fin de estudiar el
comportamiento del tipo de cambio flexible. De
este congreso surgen los pioneros trabajos de
Kouri (1976), Frenkel ¢1976), Mussa {1976) ,
Dornbusch (1976a). Al afio siguiente, Dornbusch
publica su articulo "Expectations and Exchange
Rate Dynamics", en el cual analiza el efecto de la
politica monetaria sobre la dinédmica del tipo de
cambio, el rol de las expectativas y de la perfec-
ta movilidad internacional de capitales.

Luego del articule de Dornbusch ("Expecta-
tions..."), comienzan a aparecer numerosos articu-—
los con esquemas tebéricos similares que analizan
la importancia o influencia de 1los distintos
supuestos (expectativas racionales, perfecta
movilidad de capitales, etc.).

Sin embargo, la mayoria de estos trabajos
(incluido el de Dornbusch) presentan modelos en
los cuales las decisiones de los agentes econémi-
cos no surgen de la maximizacidén de sus funciones
de utilidad sino que las demandas por los bienes
y activos son postuladas en forma ad-hoc. En esta
linea se encuentra el articulo de Calvo y Rodri-
guez de 1977: "A Model of Exchange Rate Determina-
tion under Currency Substitution and Rational
Expectations" que analiza los efectos de un
incremento en la tasa de expansién monetaria sobre
el tipo de cambio incorporando bienes no transa-
bles y sustitucién de monedas.

En 1980, Stockman publica su articulo "A Theory
of Exchange Rate Determination®, en el cual
estudia la determinacién del tipo de cambio en un
modelo de dos paises donde los agentes econémicos
maximizan una funcién de utilidad. Al afio siguien-
te, Obstfeld con su trabajo "Macroeconomic Policy,
Exchange-Rate Dynamics, and Optimal Asset
Acumulation", examina los efectos de las operacio-
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nes de mercado abierto, i1ncrementos de la tasa de
expansidén monetaria y variaciones en los gastos
del gobierno sobre el tipo de cambio y la acumula-
cién de activos, baséndose en un modelo de un
pais pequefio, en el cual, las familias maximizan
su bienestar en la tradicién Sidrauski-Ramsey.

También en 1981, Liviatan publica "Monetary
Expansion and Real Exchange Rate Dynamics" donde
analiza el articulo de Calvo y Rodriguez de 1977
en un modelo dentro de la linea de los de Sidraus-
ki-Ramsey. Calvo en 1985 con el articulo
nCcurrency Substitution and the Real Exchange Rate:
the Utility Maximization Approach" generaliza el
trabajo de Liviatan de 1981. En el mismo afo,
Stockman y Obstfeld en el punto V de "Exchange-
Rate Dynamics", analizan, dentro de la tradicién
sidraucski-Ramsey, los efectos de la politica
monetaria sobre el tipo de cambio tanto para el
caso de un pais pequefio como el de uno grande.En
1987, Auernheimer en su articulo "Allowing the
Market to Compensate for Goverment Mistakes",
estudia la inconsistencia de los planes de estabi-
lizacién bajo tipo de cambio fijo y flexible,
dentro de un marco analitico similar al de Obstfe-
1d (1981).

En el presente trabajo, basandome en los traba-
jos de Obstfeld (1981) Yy Auernheimer (1987),
analizo los efectos de corto y largo plazo de
distintos shocks monetarios sobre las diferentes
variables econdémicas tanto nominales (tipo de
cambio y precios) como reales (consumo, stock de
activos externosy).

De esta forma, primero presento el modelo dentro
del cual enmarco el andlisis y luego examino los
efectos de un incremento en la cantidad nominal de
dinero, una operacién de mercado abierto y un
aumento en la tasa de expansion monetaria. Por
dltimo, presento las principales conclusiones del
trabajo y un apéndice matematico en el cual
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analizo la estabilidad conjunta del modelo.

I. El1 Modelo

En la economia que intentamos modelizar, sélo
existe un bien transable’ y no hay ningin tipo de
trabas al comercio internacional. E1 pais en
consideracién es pequefic en el sentido que no
puede afectar los precios internacionales de los
bienes (los términos de intercambios estan dados).
Suponemos también que estos Gltimos son constantes
e iquales a 1.

Los consumidores estdn representados per un
conjunto de familias idénticas, atomisticas y de
vida infinita que operan bajo previsién perfecta
en un medio perfectamente competitivo y maximizan
la siguiente funcién de utilidad:

U = U (c,m) e” dt (1)

o

donde & es la tasa de preferencia temporal (posi-
tiva) vy t es el tiempo. Los argumentos de la
funcién de utilidad son el consumo (c) v los
saldos reales (m)°.

' Los trabajos de Liviatan (1981) y Calvo (1985)
incorporan en un modelo semejante bienes no transables vy
sustitucidén de monedas.

. " Al incluir los saldos reales en la funcidén de utili-
dad, implicitamente estamos suponiendo la existencia de
costos de transaccidn. Por esta razdn, las familias demandan
saldos reales de dinero doméstico que les proporciona a una
especie de "servicios de liquidez"‘. Ver Sidrauski (1967).
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Al igual que Cbstfeld (1981)* suponemos que la
funcién de utilidad es separable (Ucm=0), estric-
tamente céncava y dos veces diferenciables con:
- Uc,Um >0 , donde Uc y Um son las derivadas

parciales de cada argumentoc de
la funcién de utilidad.

- Ucc,Umm <0 , donde Ucc y Umm son las segundas
derivadas parciales de cada argu
mento de la funcién de utilidad.

= 1lim Uc = 1lim Um = @
c>0 m->0

El stock total de activos (A) de las familias
estd dado por las tenencias de activos externos
netos (f) y por las de dinero doméstico (M)}. De
esta manera, podemos escribir:

A=M+ETf (2)
donde E es el tipo de cambio. Si dividimos la
expresién (2) por el tipo de cambio E, obtenemos:
a=m+ £ (3)
donde a representa el stock total de activos
reales. Diferenciando la ecuacidén (3) respecto del

tiempo:
] ® [ ]
a=m+ £ {(4)

donde el punto arriba de la variable indica el
diferencial de la misma respecto del tiempo.

El gobiernc les cobra impuesto inflacionario a
las fawmilias y se los devuelve a través de trans-—

* El supuesto de Ucm=0 es también adoptado por Drazen
(1984), Rodriguez (1984), Calvo (1985), Auernheimer (1987)
y Calvo (19%1).
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tferencias "lump sum". Asi, la restriccidn presu-
puestaria del gobierno es la siguiente:
L ]

M/E = s (5)

en la cual, M/E es el impuesto inflacionario y s
son

las transferencias del gobierno a las familias.
Operando algebraicamente con la ecuacién (5)

obtenemos:

m + m €

It
0

(6)

donde € es la tasa de depreciacién del tipo de
cambio (la tasa de inflacién).
La restriccidén presupuestaria de las familias
estarid dada por:
L] L}

c+m+em+ £f =y +s+rf (7)

donde y es el nivel de produccidén (constante) y r
es la tasa de interés externa.

De esta forma, el ingreso total en términos
reales de las familias en cada momento del tiempo
estard dado por el nivel de preduccién , las
transferencias del sector piblico y los intereses
que ganen por las tenencias de activos externos.

Con este ingreso, las familias pueden consumir
(c), pagar impuesto inflacionario (e m),
acumular

activos externos (f) y/o dinerc doméstico (m).

Siguiendo a Auernheimer (1987), suponemos que la
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tasa de interés relevante para el pais depende
negativamente del stock total de activos externos
netos que posea. O sea que, mientras menor (mayor)
es dicho stock, mas (menos) "riesgoso" es el pais
y mayor (menor) es la tasa de interés relevante
que enfrenta. Matemidticamente este supuesto puede
ser expresado de la siguiente manera:

r =r (f) ; r'< 0 (8)

donde r’ es la derivada de r respecto de f

Si reemplazamos la ecuacién (4) en la (7) Yy
teniendo en cuenta (3) y (8), podemos obtener:
L ]

a=y + s+ r(f) a-c- (¢ +r(f)) m (9)

que es sélo otra forma de presentar la restricciodn
presupuestaria de las familias.

El problema del consumidor consistira en maximi-
zar la ecuacién (1) sujeto a la restriccidn presu-
puestaria representada en la ecuaclon (9). El
Hamiltoniano asociado a este problema es el
siguiente:

H={ U(c,m) + ® [ y+tstr(f)a-c-(e+r(f))m] } e’
donde ® es la variable de co-estado y puede ser
interpretada como el precio sombra del total de
activos’.

Las condiciones de primer orden (CPO)} son’:

' yer Dorfman (1969).

“ Las CPO son derivadas bajo el supuesto de consumido-
res atomisticos, los cuales con su decisién individual no
pueden alterar la tasa de interés.

Si el problema fuese resuelto por el planificador central,
(continia...)
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Uc = @ (10a)
Un = © [e + r(f)] (10b)
/0 = & - r(f) (10c)

Y la condicidén de transversalidad:

lim ©, a, e” = 0 (10d)
t->m

La interpretacién de la ecuacién (10a) es que,
en equilibrio, el precio sombra de los activos se
igualard a su costo de oportunidad (que es la
utilidad marginal del consumo) .

La ecuacién (10b) representa la demanda de
dinero, que es una funcién negativa de la utilidad
marginal del consumo, de la tasa de inflacién y de
la tasa de interés internacional. En equilibrio,
el beneficio marginal del dinero (Um) debe ser
igual al costo marginal, el cu&l en nuestro modelo
esta representade por la utilidad marginal del
consumo multiplicada por 1la tasa de interés
internacional mas la tasa de inflacién.

La ecuacién (10c¢) nos muestra la trayectoria que
tendra el precio sombra de los activos, el cual
alcanzara su estado estacionario cuando la tasa de

‘(...continuacién)
si debriamos tener en cuenta el efecto que producen sus
decisiones sobre la tasa de interés relevante para el pais.
Matemdticamente el problema del planificador se resuelve
reemplazando a la variable f por a-m (a=m+f) en la restric-
¢idn presupuestaria de las familias. Asi, al derivar las CPO
para el planificador se rompe la equivalencia entre la
economia descentralizada ¥ la del planificador central. La
aclaracién de este punto me fue efectuada por Reolf Mantel.
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preferencia temporal (§) se iguale a la tasa de
interés internacional.

Por Gltimo, la condicién de transversalidad nos
asegura que en el largo plazo, el valor actual del
stock total de activos serd nulo, o sea, en este
momento, las familias consumiran no sélo su flujo
de produccién sino también los intereses de los
activos externos. Esta ' condicién ‘"descarta"
scluciones en las cuales:

* el stock de activos crece mas rapido que la tasa
de preferencia temporal.

* el consumo es nulo, lo cual implica que la
utilidad marginal del consumo (©) es infinita.

Si diferenciamos la ecuacién (10a) respecto del
tiempo y tenemos en cuenta la ecuacién (10¢),
obtenemos:

¢ = Uc/Ucc [6 — r(f)] {11)

Como vemos en la ecuacidén (11), la trayectoria
del consumo s6lo depende de variables reales y es
independiente de las monetarias. De esta forma,
s6lo las alteraciones en las variables reales
modificaran el sendero éptimo del consumo.

Si tomamos la ecuacién (7) y tenemos en cuenta
la restriccidén presupuestaria del gobierno dada
por la ecuacidn (6), podemos llegar a la siguiente
ecuacidn:

J‘.f=y+r(f)f-c {12)

que nos indica que la acumulacién de activos
externos netos es igual a la cuenta corriente. Al
igual que el consumo, el sendero Sptimo de acumu-
lacién de activos externos sélo depende de varia-
bles reales.

Las ecuaciones (11) y (12) nos determinan el
sistema dinadmico del sector no monetario de
nuestro modelo. Si graficamos dicho sistema en los
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ejes ¢ y f podemos obtener:

GRAFICO 1

_j c-0 y ¥

1

= f

La pendiente de la curva c=0 es igual a infinito
ya que existe un sélo f para el cual la tasa de
interés relevante para el pais se iguala a la tasa
de

preferencia temporal. En el caso de la curva f=0,
supendiente resulta positiva, ya que, un aumento
en el consumo disminuye la cuenta corriente, vy
para equilibrar la misma, el stock de activos
externos debe aumentar de forma tal de obtener
mayores intereses por los mismos. Matematicamente
las pendientes de estas curvas son las siguientes:

dc ={(Uc/Ucc) 1’
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dc r + £ r’
=] T 7 mmm———————- > 0 ;suponemos r + £ r’ > 07
df | £=0 -1

E]l sistema presenta un "saddle path" representa-
do por la curva con flechas del Grdfico 1. Matema-
ticamente este resultado se comprueba estudiando
el determinante y la traza del sistema de ecuacio-
nes (11) y (12). El sistema expandido alrededor de
los puntos de equilibrio es el siguiente:

le: 0 - (Uc/Ucc) T c - 0

f -1 r+ f r- f - fo

traza: r + £ r* > 0
determinante: - (Uc/Ucc) r’ < 0

Como el determinante es negativo, el sistema
exhibira un "saddle path" para cualquier signo que
tenga la traza.

De esta manera, cualquier sendero que no sea el
del "saddle path" si bien serd 6ptimo, al no
converger al estado estacionario violara la
condicién de transversalidad. Por esta razén, los
agentes econdémicos siempre se encontraran en algin

" Este supuesto es también realizado en Auernheimer
(1987).
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punto sobre la recta del "saddle path":.

Como vimos anteriormente, el sistema integrado
por las ecuaciones (11) vy (12) es independiente de
los factores monetarios. Para incluir en el
analisis grafico estas variables tengamos en
cuenta la definicién de saldos reales:

m = M/E (13)
si diferenciamos logaritmicamente a la ecuacidén
(13), podemos obtener la siguiente expresidn:

ﬁ/m = U - € (14)

donde p es la tasa de expansién de la cantidad
nominal de dinero. Reemplazando la ecuacidén (10b)
en (14), obtenemcs:

ﬁ =m { 4 = Um/Uc + r(f) } {15)

La ecuacién (15) junto con la ecuacidén (12)
determinan el otro sistema dindmico (complemento
del anterior) que determinard la cantidad real de
dinero.De esta forma, representamos en el Grafico
2 el sistema determinado por las ecuaciones (12)
Y (15) en los ejes m y ¢ obteniendo la cantidad
real doméstico de equilibrio.

La curva m tiene pendiente positiva porque al
aumentar el consumoc disminuye el costo marginal de
tener dinero (Uc), por lo tanto, los saldos reales
deben aumentar para disminuir la utilidad marginal

* Los otros senderos violan la condicién de transversa-
ladad.
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QGRAFRICO 2

del dinero y equilibrar el mercado monetario.

La curva f=0 es perfectamente ineldstica porque
la cuenta corriente es independiente de la canti-
dad real de dinero mantenida por las familias.

Matematicamente, las pendientes de estas curvas
son las siguientes:

dm (m Um Ucc)/Uc?

e B e > 0
dc|m=0 = (m Umm) /Uc

dm -1

-, = - e ————— = m

dc ] £=0 0

Como podemos apreciar en el Grafico 2, este
subsistema también presenta una solucién de
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tsaddle path" que puede ser confirmada matematica-
mente calculando su traza y determinante. EIl
sistema de ecuaciones (12) y (15) expandido
alrededor del equilibrio es el siguiente:

% -1 0 [ c - c0

m (m Um Ucc)/Uc® -m Umm/Uc | L m - mo0
L J

traza: -1 - (m Umm)/Uc
determinante: (m Umm)/Uc < O

Al igual que en el caso anterior, el determinan-
te es negativo, por lo tanto, el sistema exhibira
una selucién de "saddle path" para cualquier signo
de la traza.

De esta forma, con los dos subsistemas podemos
ahora pasar a analizar los distintos shocks
monetarios y su repercusién (de corto y largo
plazo) sobre las diferentes variables enddgenas
del modelo.

Analizaremos tres tipos de shocks monetarios: un
aumento de la cantidad de dinero, una operacidn de
mercado abierto y un incremento de la tasa de
expansién monetaria. En los tres cas0oS Suponemos
gue los shocks no son anticipados por los agentes
econémicos y no generan ningin tipo de expectativa
de que los mismos se repitan en el futuro.

II. Incremento de la cantidad de dinero
Suponemos que la economia se encuentra inicial-
mente en una situacién de estado estacionario, en
la cual, todas las variables se encuentran en su
nivel &6ptimo. En términos del Gréafico 3, la
economia se encuentra en el punto A, en el cual
los niveles 6ptimos de consumo y activos externos
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son c* y f* respectivamente.

GRAFICO 3

A c=o0

™ f

El gobierno decide inesperadamente aumentar la
cantidad nominal de dinero. De esta forma, las
autoridades econdémicas resuelven "“arrojar dinero
desde un helicdpterot.

La cantidad &ptima de saldos reales que los
individuos estdn dispuestos a guardar esta dado
por la ecuaciédn:

Um = Uc [ € + r(f) ] (10b)

por lo tanto, la mayor cantidad de dinero sdlo
sera demandada si se produce algin cambio en el
costo marginal de mantener dinero. Para que esto
Gltimo se produzca, el consumo y/o la cantidad
Optima de activos externos deberian cambiar.
Estudiemos el sistema formado por las ecuaciones
(11) ¥y (12) que son las que determinan los niveles
éptimos de c y f.

=

= Uc/Ucc [ & - r(f) ] (11)

h e
il

y.+ r(f) £ - ¢ (12)
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Al aumentar la cantidad nominal de dinero, las
ecuaciones (11) y (12) no se ven alteradas, por lo
tanto, tampoco se ven perturbados los niveles
6ptimos de consumo (C*) Y activos externos (f*).
Al no modificarse ninguna de estas variables, el
costo marginal de tener dinero continda siendo el
mismo de antes. Entonces, al aumentar la cantidad
de dinero sélo se produce un exceso de oferta en
este mercado que se equilibra instantaneamente con
un salto de igual magnitud en el tipo de cambio
(nivel de precios) de forma tal de mantener los
saldos reales constantes’.

De esta manera, la expansién en la cantidad de
dinero no produce efectos reales en el modelo ni
en el corto ni en el largo plazo, ya que tanto el
consumo, el stock de activos externos netos y la
cantidad real de dinero doméstico permanecen
constantes.

I1I. Operacién de mercado abierto (OMA)

Al igual que en el caso anterior, la economia se
encuentra en estado estacionario en el punto A del
Grafico 4, donde los niveles de consumo y stock de
activos externos éptimos son c* y f* respectiva-
mente.

El gobierno obligado por una guerra, debe
inesperadamente realizar una transferencia de
activos externos al exterior.

De esta forma, el gobierno les compra estos
activos a las familias y les paga con dinero
doméstico. Asi, al implementar la OMA la economia

‘ Obstfeld y Stockman (1985}, con un modelo mas general
obtienen la misma conclusién en el casc de que la funcidn
de utilidad es separable (Ucm=0}).
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GRAFICO 4

A c=-0

C*

C1

pasa del punto A al B donde las tenencias de
activos externos de las familias son menores.

- Como en el caso anterior, los niveles o6ptimos
(de estado estacionario) de consumo Yy activos
externos no cambian, pero ahora las familias se
encuentran que sus tenencias de bonos internacio-
nales son menores a las deseadas (fl1 < f*). Para
retornar al nivel 6ptimo de activos externos, las
familias deben ahorrar reduciendo inicialmente su
consumo a c¢l para generar de esta forma el
superavit comercial necesario que les permita
restaurar el stock 6ptimo de activos externos. De
esta forma, la economia en el corto plazo se
desplaza al punto B con una disminucién en el
stock de activos externos y en el nivel de consu-
mo.

E]l nivel menor de consumo y de activos externos
incrementan el costo marginal de tener dinero,”

w w1 jincremento del costoc marginal del dinero lo

podemos analizar teniendo en cuenta la ecuacién (1llb}):
Um = Uc [€ + r{(f)]). Al disminuir c ¥y f, el costo marginal
{continda...)
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por lo tanto, en el corto plazo caen también las
tenencias de saldos reales. En el Grafico 5, 1la
economia pasa del punto A al B con una disminucién
en el consumo (de c* a cl) y en los saldos reales
(de m* a ml).

GRAFICO &

4 t-0

De esta forma, debido al mayor costo marginal de
tener dinero, la cantidad real de dinero cae. Por
lo tanto, en el corto plazo se produce un "overs-
hooting" en el tipo de cambio que aumenta para
reducir la cantidad real de dinero.

En el corto plazo, al igual gue en el modelo de
Kouri (1976), una operacién de mercado abierto,
genera un superdvit en el balance comercial y un
"overshooting" en el tipo de cambio. Sin embargo,
a diferencia del trabajo de Kouri(1976), este
resultado se deriva en el presente modelo con

“{...continuacién)
del dinero aumenta, por lo tanto, Um debe aumentar para
mantener el equilibrio stock del mercado monetario Yy por la
misma razdén, la cantidad real de dinero (m) debe disminuir.
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individuos que maximizan una funcién de utilidad.

A medida que las familias van aumentando el
stock de activos externos, el consumo y las
tenencias de saldos reales se van incrementando
para llegar en el largo plazo nuevamente al punto
A (de los Graficos 4 y 5) con un nivel de consumo,
stock de activos externos y saldos reales iguales
a los del inicio. El tipo de cambioc que inicial-
mente se habia desbordado (en el punto B) comienza
a caer en la trayectoria de ajuste (y es lo que
hace aumentar los saldos reales) y en el largo
plazo aumenta en la misma cuantia que la cantidad
nominal de dinero.

La caida de corto plazo en el consumo, se
produce debido a que el gobierno, en este caso,
cobra un mayor impuesto inflacionaric gue no es
devuelto a las familias sino que se transfiere al
exterior. De esta manera, el ingreso disponible de
las familias disminuye y se produce el balance
comercial positivo y un "overshooting" en el tipo
de cambio. Un supuesto alternativo es el que
realiza Obstfeld (1981), gquien asume gue el
gobierno retiene los activos externos dque les
compra a las familias y les devuelve los intereses
que obtiene por dichos activos. De esta forma, el
ingreso disponible de las familias no cambia y los
efectos de una operacién de mercado abierto son
exactamente los mismos que el de un simple incre-
mento en la cantidad nominal de dinero. :

IV. Aumento de la tasa de expansién monetaria
Como en los casos anteriores, partimos de una
situacién de equilibrio de estado estacionario en
la cual, el consumo, los activos externos y los
saldos reales se encuentran en su nivel Sptimo.
Inesperadamente, el gobierno decide incrementar
la tasa de creacién de dinero (u). Al igual que en
el primer experimento, las variables no monetarias
como el consumoc y el stock de activos externos
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permanecen inalterados en el corto y largo plazo
ya que ni el nivel ni la trayectoria de estas
variables dependen de u. No obstante, al aumentar
H se incrementa la tasa de inflacién de largo
plazo (€), y por lo tanto, el costo marginal de
mantener saldos reales:

Un = Uc [ € + r(f) ] (10b)

Para que la condicién de equilibrio del mercado
monetario (10b) se siga cumpliendo, necesariamente
los saldos reales deben caer'. La disminucién en
la cantidad real de dinero se produce por un salto
instantédneo del tipo de cambio. De esta forma, el
Gnico efecto de un aumento de la tasa de exXpansioén
de la cantidad de dinero es un salto del tipo de
cambio que disminuye las tenencias de saldos
reales dptimas de corto y largo plazo.

Matematicamente podemos obtener este resultado,
teniendo en cuenta la ecuacién (15) que puede ser
escrita como:

m/m = p - Um/Uc + r(f) (16)
Y en estado estacionario:
Un = Uc [ ug + r(f) ] (16) "

si diferenciamos (16)‘podemos obtener:

dm Uc

du Umm

il

Ver Blanchard y Fischer (1989), capitulo IV, Pags.
188-193.
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entonces, un aumento de pu disminuye los saldos
reales.

A diferencia de Sidrauski (1969)", el dinero
resulta superneutral tanto en el corto como en el
largo plazo ya nunca afecta el nivel de consumo.
En el modelo de Sidrauski los agentes econdmicos
tienen expectativas adaptativas, por lo tanto, al
aumentar g, el incremento que se produce en € es
menor ya que las expectativas son lentas en
ajustar. Esta ilusién monetaria, lleva a 1los
agentes econdémicos a aumentar el consumo en el
corto plazo, el cudl es financiado en dicho modelo
con un retardo en la acumulacién de capital. En el
presente modelo, la previsién perfecta de los
agentes econdmicos los lleva a incrementar la
inflacién esperada (e) en la misma magnitud del
aumento de u, por lo tanto, la ilusién monetaria
desaparece. De esta manera, el efecto sobre los
saldos reales (y sobre el tipo de cambio) es
instantéaneo y total en el corto plazo, permane-
ciendo inalterado el nivel de consumc y el stock
de activos externos.

V. Conclusiones

En el transcurso de este trabajo analizamos los
efectos de las politicas monetarias bajo un
sistema de tipo de cambio flexible.

Especificamente, examinamos los efectos de un
incremento sorpresivo en la cantidad nominal de
dinero, una operacién de mercado abiertoc y un
aumentoc en la tasa de expansién monetaria. En
todos los casos, el dinero resulta neutral en el

* En Sidrauski (1969) el dinero es superneutral sdlo en
el largo plazo. En el trabajo de Obstfeld (1981) el dinero
no resulta superneutral ni en el corto ni en el largoc plazo.



132 ECONOMICA

largo plazo ya que no afecta el nivel éptimo de
consumo ni el de tenencias de activos externos
netos. En el corto plazo, sin embargo, una opera-
cidén de mercado abierto tiene efectos reales. Este
resultado se debe principalmente a que las fami-
lias ven disminuidc su ingreso disponible (ya que
el mayor impuesto inflacionario cobrado por el
gobierno se destina para realizar una transferen-
cia al exterior) y sus tenencias de activos
externos. Por esta razén, en el corto plazo,
ahorran disminuyendo su nivel de consumo y acumu-
lan activos externos para alcanzar en el largo
plazo nuevamente su nivel éptimo.

VI. Apéndice: Estabilidad del Modelo

El modelo esta formado por las siguiente tres
ecuaciones diferenciales:

.
Il

Uc/Ucc [6 - r(f)] (11)
£ = y - ¢ + r(f) (12)
ﬁ =m [ -~ Um/Uc + r(f)] {15)

Para analizar 1la -estabilidad conjunta del
modelo, expandimos el sistema de ecuaciones
alrededor del equilibrio:

0 -

0 =Uc r’/Ucc 0 c—-c0

(S
fl

-1 r't +r 0 f-fo

m Um Ucc/Uc? mr' -m Umm/Uc m-m0
i L 1 L J
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Como en las dos primeras filas de la tercer
columna hay ceros, el sistema es recursivo, o sea,
las variable monetarias no pueden influir sobre
las no monetarias (c y f). Por lo tanto, podemos
particionar la matriz por la tercer fila y estu-
diar la estabilidad conjunta del sistema con sdlo
las dos primeras ecuaciocnes ya que la tercera
(m) s6lo agrega una raiz positiva y en nada
influye a

las dos primeras (c y f). El sistema de
ecuaciones
diferenciales en c y f ya lo estudiamos anterior-
mente” en a presentacién del modelo y la solucidn
del mismo era un "saddle path" (ya que su determi-
nante era negativo). Por lo tanto, dada la
propiedad de recursividad del modelo, el sistema
en su conjunto también presentard una solucién de
"saddle path'".

otra forma de verificar este resultado es
calculando la traza y el determinante del sistema
general de tres ecuaciones diferenciales:

traza:; r'f + r - {(m Umm/Uc) > 0
determinante: r’m Umm/Ucc < O

Como el determinante es el producto de las
raices caracteristicas del sistema, al ser negati-
vo, pueden existir tres raices negativas o una
negativa y dos positivas. Pero como la traza es
positiva y es la suma de estas raices, entonces
el sistema presenta dos raices positivas y una

¥ yer punto I.
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negativa. Entonces, la sdlucién din&mica del
sistema es un "saddle path"®,

" ver Blanchard

y Fischer (1989), capitulo Iv, Apéndice
B, pdgs. 204-205.
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SHOCKS MONETARIOS BAJO TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE
RESUMEN

En el presente trabajo se examinan los efectos que producen
distintos shocks monetarios en una economia abierta con tipo
de cambio flexible en un contexto de maximizacién intertem—
poral.

Se estudian los efectos de un incrementsc en la cantidad
nominal de dinero, una operacién de mercade abierto y un
aumento en la tasa de expansidén monetaria. En todos los
cases, el dinero resulta neutral en el largo plazo. En el
corto plazo, una operacién de mercado abierto tiene efectos
reales al inducir a las familias a restaurar su stock éptimo
de activos externos generando un superdvit en el balance
comercial y un "overshooting” en el tipo de cambio nominal.

MONETARY SHOCKS UNDER A FLEXIBLE EXCHANGE RATE
SUMMARY

This paper studies the effects of monetary shocks on an open
economy under flexible exchange rate, in the intertemporal
mamimization framework.

Specifically, it analyzes the effects of an increase of
money supply, an open market operation and a changes in the
monetary growth rate.

In all cases, the money is neutral in the long run. But in
the short run, the open market operation has real effects
because it changes the people’s assets composition and
induces to the people to save until they reach their optimal
stock of foreign assets. This fact produces an overshooting
in the exchange rate and a surplus in the balance of trade.





