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I INTRODUCCION

En los altimos afios ha resurgido el interés tedrico en el estudio
del funcionamiento de sistemas de tipo de cambio flexible. El énfasis de
los estudios recientes ha estado centrado, casi invariablemente, alrededor
de! rol del tipo de cambio en la determinacién de decisiones de compo-
sicién de carteras de activos en economias abiertas a los movimientos de
capitales. Un resultado que surge de varios de los trabajos realizados es
la hipétesis del “overshooting” del tipo de cambio, segiin la 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 del
10 % en el nivel del tipo de cambio de largo plazo, la hipétesis de over-
shooting indica que inmediatamente el tipo de cambio aumentari en
una proporcién mayor del 10 % , para luego descender gradualmente
hasta alcanzar el nuevo nivel de equilibrio de largo plazo.

La hipétesis del overshooting ha sido repetidas veces mencionada
como una posible explicacion tedrica para la observada volatilidad de
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los tipos de cambio a partir de la generalizacién de la flotacion entre las
principales monedas en 1973. Independientemente de la posible validez
empirica de la hipétesis del overshoating, demostraremos en este traba-
jo que la suposicién tedrica a favor de esta hipotesis se debe exclusiva-
mente a ciertos supuestos especificos utilizados en la construccion de
los modelos tedricos. Demostraremos que existen argumentos tedricos,
igualmente plausibles, que requicren la prevalencia del fendmeno opues-
to al del overshooting, o sea el “undershooting™ seglin el cual la reaccién
de corto plazo en el tipo de cambio debe ser necesariamente menor que
¢l cambio requerido de largo plazo. A fines de demostrar nuestro argu-
mento, elegiremos como puntos de referencia los trabajos de Dornbusch
{1976) y de Calvo y Rodriguez (1977) por cuanto ambos representan
las dos versiones més tipicas dentro del grupo de modelos que dan lugar
al fendémeno de overshooting, Basicamente, Dornbusch intenta justificar
el overshooting como el resultado de suponer distintas velocidades de a-
juste de precios hacia sus niveles de equilibrio en los mercados de bicnes
y de activos. Calve y Rodriguez suponen perfecta flexibilidad de pre-
cios y en su modelo ¢l overshooting surge como una necesidad para re-
componer ¢l equilibrio de portafolio entre las tenencias de activos do-
mésticos v aguellos denominados en moneda extranjera. Analizaremos
a continuacién ambos modelos y en cada caso haremos aquellas modifi-
caciones minimas en su estructura que scan necesarias a fines de obee-

ner el resultado de undershooting.

[ LA IDINAMICA DIIL TIPO DI CAMBIO EN RELACION 4 LA
VELOCIDAD DID AJUSTE EN LOS MERCADQOS DI BIENLES 'Y
D ACTITOS.

En esta seccién analizaremos la dindmica dei tipo de cambio y la
hipdtesis det overshooting desde la perspectiva que enfatiza las diferen-
cias en velocidades de ajuste en los mercados de bienes v de activos. Es-
ta perspectiva fue desarrollada por Dornbusch (1976) quien supuso que,
como primera aproximacion, los mercados de activos se ajustan instan-

tincamente, micntras que los mercados de bienes se ajustan lentamente,



UN ANALISIS DE LASPROPIEDADES DINAMICAS, .. 356

Dornbusch mostré que cuando a esos supuestos se incorpora el de ex-
pectativas racionales, una expansién monetaria genera una devaluacién
inmediata de la moneda que lleva el tipo de cambio a un nivel por enci-
ma del nuevo nivel de equilibrio de largo plazo; e.g. una expansién mo-
netaria genera un overshooting en el tipo de cambio. A fin de entender
mds claramente la relacién entre la dindmica del tipo de cambio y las ve-
locidades de ajusie en los mercados de bienes y activos, modificaremos
la estructura del modelo de Dornbusch para permitir una velocidad fini-
ta de_ajuste en los mercados de activos. Se verd que b~ estas nuevas
circunstancias el factor clave para determinar si el tipo de cambio reali-
za overshooting o undershooting alrededor de su nivel de equilibrio de
fargo plazo esla relacion entre la velocidad de ajuste en los mercados de
activos, la elasticidad interés de la demanda por dinero y la sensibilidad
de la balanza comercial a cambios en precios relativos. La velocidad de
ajuste cn los mercados de bienes no parece jugar un rol fundamental en
este proceso.

Nuestro andlisis estd basado dentro del marco conceptual desarro-
uado p(_)l" DOI‘I]bLlSC]] y, d f]]'l d(: pOﬂer el fDC() SO]]I‘C CE Punto CIa\’e, SiIT1~
plificaremos ¢l medelo al abstracrnos de aquellos detalles que no son re-
levantes para este propésito. De esta manera supondremos que solo exis-
ten un bien domeéstico y un bien extranjero. El precio en moneda ex-
tranjera de este altimo se supone constante desde el punto de vista del
pafs doméstico como astmismo la tasa de interés internacional. También
supondremos la existencia de pleno empleo con lo cual la oferta del bien
domeéstico estd fija al nivel de pleno empleo de los recursos productivos,

{1 1. El Mercado Mowcetario.

Supondremos que fa demanda por saldos monctarios reales de-
pende del ingreso real, Y, y de la tasa de interés, i Asimismo supondre-
mos «que el logaritmo de fa cantidad demandada de saldos monetarios
reales depende en forma lincal del logariemo del ingreso real, v v del ni
vel de Ta tasa nominal de interés. El equilibrio cn el mercado mencetario
sc obtiene cuando:

(I m-p = ¢ y o

b
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donde m y p denotan el logaritmo de la cantidad nominal de dinero y
del nivel de precios doméstico, respectivamente. Por lo tanto, la tasa de
interés de equilibrio puede ser expresada como:

(2) i = b ¢y-b(m-p)
I1. 2. Bl Mercado de Productos

La demanda por la produccién doméstica, D, esta compuesta por
la demanda de origen doinéstico y de origen extranjero. Esta demanda
total puede ser expresada como la suma de la absorcion doméstica total
de bienes y scrvicios (de origen tanto doméstico como importado) y del

exceso de las cxportaciones sobre las iinportaciones (el superdvit de la
palanza comercial). Se supone que la absorcion total depende del ingre-
so real, en tanto que el superdvit de la balanza comercial depende del
precio relativo entre el bicn doinéscico y el extraniero!. La demanda to-
tal por la produccién doméstica puede ser descripta como:

(3) D = AY)+T &),

donde A denota la tasa de absorcidn doméstica, T es el superdvit 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 doméstico. Por conve-
niencia elegiresnos las unidades de manera tal de igualar el nivel de pre-
cios 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 do-
mésticos, Mds afin, como el producto real se supone fijo, el nivel de ab-
sorcion doméstica también lo es y por lo tanto la demanda por la pro-
duccion doméstica depende sélo del tipo real de cambio a través de los
efectos de éste sobre la balanza comercial.

1. Esta especificacidon se abstrae de los efectos de |a tasa de interés sobre el nivel de absor-
cidn, los efectos del ingreso real sobre la balanza comercial v la distincion entre produc-
1o domeéstico y producto nacional que resulta de los pagos de interés sobre los saldos
netos de propiedad de activos extranjeros. Estas abstracciones estdn hechas sblo por
simplicidad dado que no afectan la naturaieza de la hipdtesis agui planteada. Algunos
de estos efectos son incorporados en el andlisis de DORNBUSCH {19786}).
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El equilibrio de largo plazo se obtiene cuando la demanda por la
produccidn doméstica es igual a la oferta fija por ése, o sea cuando D =
= Y. Definiremos al tipo de cambio real que estd asociado con este
equilibrio de largo plazo como s. En orden de abstracrnos de la conside-
racion de aspectos referidos a la acumulacion de largo plazo de activos
extranjeros hemos supuesto que ésta es cero y por lo tanto que el balan-
ce comercial de cquilibrio es también cero. Este supuesto, hecho sélo
por conveniencia, implica que la tasa de absorcidn es siempre igual al
nivel de produccion doméstica. (A (Y) = Y).

Procediendo cen la especificacion lineal-logaritmica, especifica-
mos el superdvit de la balanza comercial como:

(AT =8 [ Las-Lus 1,8 > 0.
o, equivalenteimente:
#)T = 6 (e p-k),
donde ¢, p y k son los logaritmos de S, Py 5. respectivamente. Substitu-

yendo (4') en (3)., y recordando que A (Y} = Y, la demanda por pro-
duccidon doméstica es:

(3D =Y +38 (e-p-k).

El cambio porcentual en el nivel de precios domésticos, p, se su-
pone proporcional al nivel de exceso de demanda (D - Y):

(5) p =7 (D-Y),

donde el pardmetra 7 > 0 captura la velocidad de ajuste en el merca-
do de producte-?.

2. El supuesto de que los precios cambian a una velocidad finita es hecho con el fin de
simplificar la presentacibn y no pretendemos racionalizarlo agui. La especificacion de
la tasa de inflacidn como proporcional al exceso de demanda es andloga a la especifica-
cion de DORNBUSCH {1978). Véase también RODRIGUEZ (1979} para una especifi-
cacibn similar pero que incorpora expectativas inflacionarias.
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Substituyendo (3') en {5) obtenemos:

(6)p = ale-p-k)

En cada momento del tiempo, el nivel de precios es una variable
predeterminada y su evolucién estd dada por la ecuacidén (6). El coeti-
ciente de ajuste & es el producto de dos factores: 7 la velocidad de a-
juste en ¢l mercado de productos y & la sensibilidad del balance comer-
cial frente a variaciones en el tipo real de cambio. Como veremos mas a-
delante, sélo este Gltimo factor juega un rol en determinar la posibilidad
de que el tipo de cambio realice overshooting en el proceso de ajuste.

I, 3. Balanza de Capitales y la Balanza de Pagos.

El equilibrio de largo plazo en el mercado de activos se obtiene
cuando la diferencia entre las tasas de interés sobre activos denomina-
dos en moneda doméstica y extranjera, que son iguales en todo otro as-
pecto, se iguala a la tasa esperada de variacion en el tipo de cambio. Por
ejemplo, cuando se espera que la moneda se deprecice a la tasa porcen-
tual x %, el equilibrio de largo plazo requicre:

(7) i-i* = x,

donde i* denota fa tasa de interés sobre activos denominados en mone-
da extranjera. Siguiendo a Dornbusch (1976) supondremos que las ex-
pectativas con respecto a la tasa de devaluacion se forman en propor-
cién a la diferencia entre el valor de largo plazo del tipo de cambio, S,y
su valor actual, S. En términos logaritmicos postulamos:

(8)x = 0 (T-e)if > 0,

donde e e¢s ¢l logaritmo de S y @ denota el coeficiente de ajuste de las
expectativas, cuyos determinantes seran analizados mas adelante, La c-
cuacion (8) indica que cuando el valor de largo plazo del tipo de cambio,
¢, excede el valor corriente, ¢, los individuos esperardn una deprecia-

cion de la moneda hacia el valor ¢, e.g. la depreciacidn esperada, x, se-
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ra positiva,

La condicién de equilibrio descripta en la ecuacién (7) se obtienc
a través del mecanismo de arbitraje efectuado por los movimientos in-
ternacionales de capitales. Se supondra que en el corto plazo los flujos
netos de movimientos de capitales son proporcionalesa (i-i* - x) la di-
ferencia entre las rasas de retorno de activos domésticos y extranjeros.
Utilizando (8) para la tasa esperada de devaluacién, podemos expresar
(linealmente} lagcuacion de flujo neto de capitales como:

(9) C = B li-im-0(c-e)],
donde C cs la tasa neta de influjo de capitales (el superdvit de la balanza
de capitales) y 8 denota la velocidad de ajuste en los mercados de acti-
vos. Cuando ¢l capital es perfectamente mévil, § = oo, la movilidad de
capitales asegura que la condicion (7) ¢s vilida en todo momento. En el
otro extremo, cuando § = 0 cl capital es totalmente inmévil y el me-
canismo de arbitraje de tasas de interés a través de los mercados de acti-
vos cs totalmente inoperativo, Demostraremos més adelante que la mag-
nitud del pardimetro § es un factor clave para determinar la posibilidad
de overshooting en ¢l proceso de ajuste del tipo de cambio.

El equilibrio total en el balance de pagos se obtiene cuando la su-
ma del superavit en la balanza comercial v en la balanza de capitales es
igual a cero. Sumando las ecuaciones (4) y (9) y substituyendo la ex-
presion (2) a fin de eliminar la tasa de interés doméstica se obtiene la si-
guiente condicidn de equilibrio en el balance de pagos:

(10) 8§ (e-p-k) + Blboy-b(m-p)-it-8{c-e)] = 0.

Debe enfatizarse que la condicién de equilibrio en el balance de
pagos (que es una relacion de flujos} es necesaria debido a que se ha su-
puesto una velocidad de ajuste finita en los mercados de activos. Silos
mercados de activos se ajustaran instantineamente la condicion (10)
siempre valdria como una identidad y la condicién de equilibrio exter-
no de pagos seria reemplazada por la condicién de paridad estricta de
tasas de interés dada por la ecuacion (7).

3. Para una discusidn de algunos problemas conceptuales referidos al ajuste lento en los
mercados de activos vease KOURI (1976}, NIEHANS (1977} vy RODRIGUEZ (1980).
v aase también MUSSA (1978) para una discusién general del problema de equilhibrio en
mercados de flujos v stocks.
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Il 4. Tipo de Cambio de Equilibrio, Velocidades de Ajusie y el Nivel

Precios.

Procederemos anora a analizar el tipo de ca nvio e e quiliorio y
la relacién entre el tipo ide cambio, el nivel e precios y lus velociiades
de ajaste en los nercados e bienes y activos. Suponlremos Jue, iada
una cantidad tija Je linero, Ja tasa de devalaacidn te lar o plazo es cero
con lo cual la tasa doméstica e interés izuale a la externa y el tipo Je
camoio igaala sa nivel de equilivrio de largo plazo. Suostitayendo i
por i en la ecuacidn (1) la condicidn de equilibrio monetario, ef nivel de
precios de largo plazo, p, puede expresarse como:

(11) p = m + é—i*—qﬁy.

A fin Je obtener la relacidn entre los valores de equitivrio JJe lar-
go plazo del tipo de cambio y el nivel de precios notamos que en el lar-
go plazo la demnanda excedente por productos seri cero con lo cual tam-
bién la tasa de inflacién lo serd, p = 0; dado esto, se concluye atilizan-

do (6) que:
(12) € = p + k.

Como puede verse, cf sistema satisface las condiciones regulares
de homogeneidad: un cambio dado en la oferta inonetaria resulta en un
cambio equiproporcional en el nivel le precios de equilibrio de largo
plazo y en el correspondiente tipo de cambio.

Reemplazando las definiciones dadas en (11) y (12) en la condi-
cion de equilibrio del balance de pagos (10) se obtiene:

(138 [ c)-(p-pN+B[blp-p)-8le-e)] = O.

La condictin {13] expresa las varias cuentas del balance de pagos
en funcién e las discrepancias entre los valores corrientes y Je largo
plazo del nivel de precios v el tipo de cambio. Como en cada momento
el nivel de precios es una variable predeterminada, el equiliorio del ba-
lance de pagos se obtiene sélo cuando el tipo de cambio est4 a un nivel
tal gae sz satisface la condicién {13). Reagrapando térininos en (13), el
tipo i cambio e cquilibrio puede ser expresado como:

Iz
l\

14 ¢ = €+¢ {p-p ),donde
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(14 ¢ = 286 >
5+ 30 <

La ecuacion (14), que es central para nuesoo sinalises, relaciona ¢l
tipo de cambio de equilibrio a su valor de largs plazo v u la discrepancia
entre ¢l nivel de precios corriente y ol de largo plizo®. Psra expresion
determina el valor de equilibeio del tipo de cambio oy momento del
tiempo. Es pertinente notar que dependiendo Jul <imo del pardvietio
la relacién enere el nivel de precios v ol tipo e casnbins puede ser positi

va o negativa. Como puede verse, ¢l siono de odenende del staao de
movilidad de capital que hemos caracterizado en términ e L aagm
tud del parameero 8. Cuando I velocidad de juste es pequena, 8 - fb,
y € > 0. En ese caso, dudos ¢ y p, el tipo de cambio y el nivel de pre-
cios se mueven cn la misme direcctén. Cuando la velocidad de ajusee de
los movimientos de capitales es alta, § < B, vy lo opucsto es vilide. O
el caso extremo para el cualvsco ¢l nivel de precios v ¢l tipo de cantiio
estan inversamente relacionados puesto que eneste caso e = (b/8) <0°
Los determinantes de la relacién entre el nivel de precias y el tipo
de cambio pucden ser interpretados en término de las ccuaciones {103 o
(13). Dados los valores de largo plazo del nivel de precios y tipo de cam-
bio, un aumento ¢n el nivel de precios corriente cmpeora la balanza co
mercial y mejora la balanza de capitales. La mejora en la balanza de cu-
pitales es el resultado del alza en la tasa de interés la cual es necesarin
para reestablecer el cquilibrio monetario frente al alza en los precios, L.
magnitud de la suba requerida cn la rasa de interés depende de la magni
tud del pardmetro b que captara la (semi) elasticidad interés de la de-
manda por dinero. Cuando la velocidad de ajuste en los mercados de ac-
rivos es alta, una suba en la tasa de interés produce una gran mejora en
fa balanza de capitales la cual pucde legar a mds que compensar el de-
terioro producido en la balanza comercial con el resultado neto de que
el balance de pagos mejora cuando aumcenta el nivel de precios domésti-
co. Eu este caso, para restaurar el equilibrw externo, el tipo de cambio
debe apreciarse { e debe caer). Esta veducceidon en e restablece cf equili-
bric pues deteriora el balance comerculy, ail crear expectativas de una de-

4 T owerpnlazande (471 en (14) se obtiene ol ¢ e cambio como funcién de su nivel de
largo 2iazo vy el nivel del superavit corrien ¢ de ja balanza comercial:

-
51{1-¢)
A L.pcea o similar ala anterjor se derivs e RODRIGUEZ {1978) en el contexto de

nn expectativas racionales y movilidad pertecta de capitales.

= ps & analizado por DORNBUSCH (1976}, En ese casq, huestra e-
Avragrsue o, ecoacidn (6) de DORNBUSCH (pp. 1164).
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valuacion futura, tanbién capeora da balansa de capitales, En este esce-
nario, el nivel de precios doméstico v ¥ ti 2 de cambio se mueven en
direcciones opuestas en el corre plazo (o sea, para valores dados de sus
niveles de largo plazo). Por otro lade, si lu velocidad de ajuste on los
mercados de activos es baja {¢, mds procisamente, sies baja en relacion
al cocicnte §/b), el deterioro cu ! batatice comerciul inducido por un
aumento en ¢l nivel de procios cominarfa o 1z mejora en fa balanza de
capital con lo cual el efectn sobre el bolance Je pagos serfa un déficit
potencial que requiere una depreciacidn [suba i ¢) para restablecer el
cquilibrio. En este case, la dindmica de corto plazo se 2avaceeriza por
una relacién positiva entre los movimientos de! nivel de precios y el tipo
Je cambio.

5. I'ch'cto.v de cna xoansion Monetaria. P vibilidad de ~Overshoo-

ting”,

En la seccién anterior hemos caracterizado la relacidn Hisica en-
tre ¢i tipo de cambio, el nivel de precios y Lus clocidades de 2inste en
los dstintos mercados. Esta relacidon pucde ser lusteada con fe Lyuda de
las Figuras 1y 2 que seran posieriormente utilizadas para deseribir los
efectes de una expansion monctaria. En estas Figuras, la cursa donomi-
mada p = 0 muestra lus combinaciones de niveles de precios y tipos de
cambic para las cuales ne hay exceso de demanda por la producciin do-
miéstica. Esta curva corresponde a la representacidn grafica de la rela-
cidn (6) v su pendiente os fa unidad®, La interseccidon de esta curva con
el eje de das abeias corresponde al (logaritmo} del nivel de equilibrio de
largo plazo del tipo real de cambio, k. La relacion de equitibrio de corto
pleze enmre p v ecorresponde a la representacion de la ccuacion (14} y
esti indicady en ambas Figuras como 'a curva Q. La pendiente de esta
curva es Tic la cual puede ser positiva o negariva dependiendo del signo
Jdee el cualasu vez depende de que § sea menor o mayor que &/h.

sy tendria wna pendiente menor que uno si la demanda por bienes dependiera
wearmente de la tasa de interés, tal comoe supone DORNBUSCH (1976). En ese ca-
s 3irmeno oen ¢l nivel de precios disminuye la demanda agregada no solo por su e

$ s Lo tampién a wraves dal alza en la tasa de interés requerida para restable

LT mornetaria.,
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Cuande ¢l grado de movilidad de capital es bajo, § = 8/by la pendien-
e d’3 esta curva cs pk)SHi‘\-'-ﬂi ‘_. 4"i‘1\i'f)r Llu" ill Ll]]i(ld‘,i (i;id‘ﬂ (iUC IlCCCS;iI’i‘v
menre ¢ 1. Caando fos mercados de activos se ajustan relativamence
rapide, l curva QO tieve inchnecion negativa. Considérese el punto B
en las Tiguras 1y 2. En este punto existe un exceso de demanda por
Cienes v I tasa de increments del nivel de precios -p - ¢s positiva, La
travectoria de ajuste en <) tiempo es indicada por las flechas a lo Jargo
de 1a curva QQ v el equilibrio de largo plazo se obtiene en el punto C
donde ei nivel de precios y el tipa de cambio alcanzan los valores de lar-
go plazo de equilibrio p. v €. En este punto la tasa de depreciacion
esperada de ]a moneda es cero, las tasas externa e interna de interés se i-
gualan v también se obtiene ¢l equilibrio en el mercado de bienes con lo
cual p = 0.

A fin de analizar los efectos de una expansion monetaria, consi-
dérese una situacién inicial de equilibrio de largo plazo en el punto A
con p, y €, como losvalores correspondientes del nivel de precios y el
tipo de cambto A través del punte A pasa una curva QQ (no dibujada)
que corresponde a la cantidad inicial de dinero. Un aumento en la ofer-
ta monetaria incrementa los valores de cquilibrio de Lngo plazo de los

P
y e conlocualesel punco de zquilibrio de largo pwm- s desplaza ausde

prec1os y el tipo de camibio en la misma proporci'n bosra tos miveles

A hasta C. La curva inicial Qi se desplaza hacia la derecha hasta la posi-
cibn representada en las Frguras. Dado el proceso de ajuste lento postu-
lado en (5}, el nivel de precios no responde inmediatamente al cambio
en la oferta monetaria sino que permanece en su nivel inicial | El equi-
librio en el balance de pagos requicre que el tipo de cambin aumente in-
mediatamente hasta el nivel e y el equilibrio de corre plazo sc restable-
ce en el punto B. Como puede verse, cuande 1o veloeilad de ajuste en
fos mercados de activos es relativamente alra -Figura 2- ¢l aumento do
corto plazo en el tipo de cambio excede ¢! auntente requerido en su s
vel de largo plazo o sea que se produce un oversnooting. Sin embaryo,
cuando la velocidad de ajuste en el mercady do activos es relativamenie
baja -Figura 1- ¢l aumento en el tipo de cambiv es menor que el requert-
do en el largo plazo, y se obuiene el fendiieno de undersicotmg,
El efecto impacto de la variacién o= s cantidud de nioneda pu



’
46 ECONOMICA

ser analizado en tériinos de Ia ecuacién {14). Debido al postulado de
homogeneidad dm = dp = de y por lo tanto, dado ¢l nivel de pre-
cios, la elasticidad de corto plazo del tipo de cambio con respecto a la
oferta monetaria es:

y sustituyendo (14°) esta elasticidad puede ser expresada coino:

(1smde — 1. &-8b > 4
dm 8§ +90 <

Cuando la velocidad de ajuste en los mercados de activos es relati-
vamente alta de manera tal que 3 > §/b, e es negativo y la elasticidad
de corto plazo del tipo de cambio con respecto a la oferta monetaria ex-
cede la unidad, tal como es el caso ilustrado en la Figura 2. Estc es el fe-
némeno del overshooting que corresponde al caso analizado por Dorn-
busch (1976). Por otro lado, si la velocidad de ajuste es relativamente
pequefia de manera tal que § < §/b, € es positivo pero menor que la u-
nidad con lo cual, dado un cambio en la cantidad de dinero, el tipo de
cambio aumentard en una proporcion menor que su nivel de equilibrio
de largo plazo y se produce el fendémeno de undershooting. En el caso
limite en el cual 3 = §/b, la curva QQ es vertical y el tipo de cambio al-
canza inmediatamente su nivel de equilibrio dado que e, coincidird con
e,. Debe notarse que la magnitud del overshooting o undershooting de-
pende de la magnitud de § la velocidad de ajuste de las expectativas,
cuyos determinantes seran analizados mds adelante. Tal como se ve cla-
ramente en la ecuacion (15°), dadas las otras cosas, la elasticidad de cor-
to plazo del tipo de cambio con respecto a la cantidad de dinero se
aproxima a la unidad a medida que el valor de # aumenta y, por lo tan-
to, se reduce la magnitud en la cual el tipo de cambio de corto plazo
pucde Hegar a diferir de su valor de largo plazo. Es también evidente
que en la medida que 6 no llegue a ser negativa su magnitud es irrelevan-
te para determinar si dicha clasticidad es mayor o menor que la unidad
v por lo tanto, nuestro andlisis con respecto a la posibilidad de over-

zhooting es consistente con una variedad de procesos de forinacion de
sxpestativas que van desde expectativas estdticas (8 = 0) nasta el su-
Costo dn prediceion perfecta que discutiremos luego.

Coteo es evideate, el factor clave para determinar si la variacion

ol e combio de corto plazo ha de ser mayor onenor que enel de
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Jargo plazo es la relacion entre §y 6/b. Estos pardmetros caracterizan la
velocidad de ajuste en los mercados dc activos, la sensibilidad de la de-
manda agregada (cl balance comercial) al tipo real de cambio y la elasti-
cidad interés de la demanda por dinero. La velocidad de ajuste en el
mercado de bienes, 7, no es un factor determinante de la posibilidad de
overshooting o undershooting.

Yendo ahora a los efectos de la expansién 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 un-
dershooting, la balanza comercial debe haber mejorado con respecto a
la situacién inicial en A. A la vez, el aumento en la cantidad de dinero
disminuye la tasa de interés y deteriora la balanza de capital. Este dete-
rioro en la balanza de capital debido a la caida en la tasa de interéses
mitigado si el salto en el tipo de cambio lo lleva a exceder su nivel de e-
quilibrio pues en ese caso se genera la expectativa de una apreciacién de
la moneda lo cual tiende a aumentar el diferencial de tasas de interés in-
terna y externa. En el caso de undershooting se generan expectativas de
subsecuente depreciaciéon lo cual disminuye el diferencial de tasasy re-
fuerza el deteriore de la balanza de capitales. La trayectoria hacia el
punto de equilibrio de lorgo plazo {entre B v C; se caracteriza por 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 comercial y, por lo
tanto, el equilibrio global de pagos externos requiere que la balanza de
capitales gradualmente mejore durante la transicion.

El andlisis anterior permite concluir que las propiedades cualitati-
vas de la trayectoria del nivel de precios, el balance comercial y la cuen-
ta de capitales son independientes de que el tipo de cambio realice over-
shooting o undershooting. Las propiedades cualitativas de las trayecto-
rias de estas variables son consistentes tanto con un tipo de cambio cre-
ciente como con uno decreciente. Esta relacion ambigua entre la trayec-
toria del tipo de cambio y la de las otras variables no debe interpretarse
como que el tipo de cambio no tiene ninguna influencia sobre estas va-
riables. Mis bien, ello indica que uno no debe esperar una relacion de
causalidad (nica entre cstas variables independientemente de la magni-
tud de la velocidad de ajuste en el mercado de activos, Esta talta de una
relacién de causalidad Ginica entre el tipo de cambio y las distintas cuen-
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tas del balance de pagos bien podriaser en parte responsable por la creen-
cia generalizada de que los tipos de cambio han sufrido movimientos e-
rriticos e imprevisibles en los dltimos anos.

En esta seccién hemos analizado los efectos de un cambio perma-
nente y no anticipado en la oferta monetaria. El andlisis puede ser ficil-
mente extendido para considerar los efectos de cambios en otros pard-
metros como ser el nivel de produccion, los precios internacionales o la
tasa extranjera de interés, Similarmente, el andlisis puede ser extendido
a lo largo de las lineas sugeridas por Wilson {1979} para cxaminar fos e-
fectos de un cambio futuro, pero anticipado, en la oferta monetaria u
otros parametros.

II. 6. Anticipacién Perfecta y el Cocficiente de Ajuste de Expectativas.

Hasta ahora hemos supuesto -en la ecuacion (8)- que la tasa espe-
rada de variacién en el tipo de cambio es proporcional a la discrepancia
(¢ -¢)conf > O siendo el factor de proporcionalidad. Dornbuch
(1976) mostré en un modelo con anticipaciones perfectas (o sea en el
cual la tasa esperada de variaciones en el tipo de cambio es igual a la que
efectivamente ocurre) que el valor del coeficiente 8 no puede ser arbi-
trariamente elegido sino que éste debe ser consistente con la estructura
del modelo completo. Proseguimos ahora a estudiar los determinantes
de este pardmetro en el contexto de nuestro modelo.

Reemplazando la ecuacion {12) en la (6) podemos expresar la ta-
sa de inflacion como:

(16) p = a [ (e-c)-{p-p)1,

y, usando la ecuacion (14}, se obtiene:

(17) p = « (1 _EL ) (e-e).

La relacién entre el tipo de cambio y el nivel de precios descripta
en la ecuacién (14) debe ser siempre satisfecha. Por lo tanto, dados los
valores del largo plazo de € y p , variacion en el tipo de cambio y en el
nivel de precios deben estar relacionados de manera tal que se cumple:

(18) & = ep,

{obtenida diferenciando (14) con respecto al tiempo).
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Combinando (17) y (18) se obtiene:
(19) ¢ = a (1-€)(e-e).

La ecuacidén (19) describe los cambios que realimente ocurren en
el tipo de cambio mientras que la ecuacion (8) describe los cambios es-
perados en el mismo. Con anticipacién perfecta ambos cambios deben
ser iguales entre si con lo cual, al igualar (19) y (8) se obtiene:

(20) 8 = a (1-¢)

Reemplazando la definicion de (14°) en la expresibén anterior:
21} 0 = a (1- 22B8b
5+00
de la cual se concluye que el valor del coeficiente de ajuste de expecta-
tivas consistente con anticipaciones perfectas puede ser obtenido resol-
viendo la ecuacidn cuadratica:

(22) 62 + ‘(i_-a_aﬁ_) B -ab = 0.

De {22), el valor de 8 buscando -que corresponde a la raiz positi-
va- es:

(23) 8 =- L (228 ) (2 - y,4ab)1172)50,
2 8 4
el cual expresa el coeficiente de expectativas como una funcién de los
varios pardinetros del modelo, (recuérdese que a = #6).

Tal como puede verificarse, el valor del coeficiente de expectati-
vas disminuye con (1/b), la elasticidad interés de la demanda por dine-
ro, mientras que €ste aumenta con r y B, las velocidades de ajuste en los
mercados de bienes de activos. Estas proposiciones son independientes
del grado de movilidad de capital. En contraste, sin embargo, es sor-
prendente que la dependencia del coeficiente de expectativas con res-
pecto del pardmetro § (que mide la sensibilidad de 1a demanda agrega-
da a precios relativos) es ambigua y depende que 8 -¢l producto de las
velocidades de ajuste en los mercados de bienes y activos- sea menor o
mayor que la unidad. Para un dado valor de #,un valor alto de 8 de ma-
nera tal que 7 - 1 arroja una relacién positiva entre el ‘coeficiente de
expectativas y el parimetro 8. Por otro lado, cuando § es pequefio tal
quen B < 1,unvaloraltodes reduce el tamaiio del coeficiente de ajuste
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de expectativas. Dado que la relacién entre la velocidad de ajuste de las
expectativas y § es ambigua, se concluye que el efecto de un valor alto
de & sobre el efecto impacto del tipo de cambio también lo serd. Final-
mente, debe notarse que, en el caso extremo en el que los mercados de
activos se equilibran instantineamente, de manera tal que § = o, lae-
cuacidn (21) se convierte en:

H — +b
(21) 0 = a(i+b),

la cual corresponde a la ecuacién (14} en Dornbusch (p.p.1167) y, tal
como lo indicdramos anteriormente, en este caso § y 6 estdn positiva-
mente relacionadas.

HI. LA DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO EN RELACION A LA
NATURALEZA DE LOS ACTIVOS ALTERNATIVAS A LAS
TENENCIAS DE DINERQ DOMESTICO.

El andlisis de Calvo-Rodriguez supone que los individuos tienen
tenencias tanto de moneda doméstica como extranjera y procede den-
tro del marco de una economia con plena flexibilidad de precios, tanto
en los mercados de bienes como de activos. Dentro de este contexto, la
definicidn relevante del fendmeno de overshooting se centra en el estu-
dio de la reaccién diferencial del tipo de cambio frente al nivel de pre-
cios dado un cambio en la politica monetaria.

En su anilisis los autores distinguen entre aquellos bienes que son
objeto directo de comercio internacional (bienes comerciables) y aque-
llos que no lo son (bienes no comerciables). Desde un punto de vista es-
trictamente econdmico la diferencia fundamental entre ambos grupos
de bienes es que el precio en moneda doméstica de los primeros estd di-
rectamente ligado a su precio internacional a través del tipo de cambio,
en tanto que el precio interno de los Gltimos es determinado exclusiva-
mente por las condiciones de oferta y demanda en el mercado domésti-
co. Se supone que el precio internacional de los productos comerciados
estd fijo desde el punto de vista de la cconomia doméstica y ademds,
que los residentes tienen tenencias de moneda extranjera como un acti-
vo alternativo a la moneda doméstica. Nétese que, al ser fija la tasa de
cambio entre moneda extranjera y bienes comerciados, los residentes
domésticos al tener tenencias de moneda extranjera estén, en cfecto, a-
cumulando stocks de bienes comerciados. De esta manera, pricticamen-
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te, 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, en el modelo descripto, los individuos tratan de diversificar
sus activos teniendo menos dinero doméstico (pues el costo de mante-
nerlo es ahora mas alto) y mds dinero extranjero (que en efecto es como
si fuera bienes comerciados). A fin de que el pais acumule un stock ma-
yor de bienes comerciados (o su contraparte monetaria) es necesario
que por un perfodo de tiempo haya un superdvit en la balanza comer-
cial el cual se obtiene a través de un aumento en el tipo e cambio en
relacién a los precios de los bienes no comerciados. Una vez que la nece-
sidad de acumulacién de reservas cesa, el tipo real de cambio vuelve a su
nivel anterior de equilibrio de largo plazo. De esta manera, dada una a-
celeracidn en la tasa de expansién monetaria, la inflacidn resultante ge-
nera una situacion transitoria en la cual el tipo de cambio se eleva con
respecto al resto de los precios en la economia, situacién que puede ser
asimilada al fenémeno del overshooting.

En la seccidén siguiente presentaremos una versién simplificada
del modelo de Calvo-Rodriguez y luego discutiremos una versién alter-
nativa que da lugar al fenémeno opuesto de undershooting. La diferen-
cia entre nuestra versidn y la presentada por Calvo y Rodriguez es que
nosotros supondremos que el activo alternativo a las tenencias de saldos
monetarios reales son stocks de bienes no comerciados internacional-
mente en lugar de tenencias de moneda extranjera.

HI 1. El Modelo de Calvo-Rodriguez.

Produccion.

El pais produce bienes comerciados internacionalmente y bienes
que no son objeto de comercio internacional; las tasas de produccion de
ambos bienes se denotan por Q. y Q respectivamente. El precio en
moneda doméstica del producto comerciado es igual a SP*, donde, co-
mo antes, S es ¢l tipo de cambio nominal y P* es el precio en moneda
extranjera de los bicnes comerciados. El precio de los bienes no comer-
ciados es P . El precio rclativo de los bienes comerciados en término de
tos no comerciados, que identificamos con el tipo real de cambio, es en-

tonces s = SP*,’PN .
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Dado P*, que supondre.nos en lo que sigue igual a la unidad, el ti-
po real de camnbio au.nenta proporcionalmente con el tipo noininal de
cambio e inversamente con el precio de los bienes no comerciados.

Las ofertas de cada bien responden normalnente al precio relati-
vo entre ambos:

(24) Q, =S, (s) ,S; >0
(25) Qy = Sy ts) 5y < 0.
Demanda.

Las Jemandas por bienes comerciados y no comerciados, C, y
C,, > dependen del precio relativo entre ambos bienes y del valor real de
las tenencias de activos financieros, a :

(26) C; = D; (s,a)yD., <0, Dy > 0.
(27) Cy = Dy, {s,a)yDy, >0, Dy, >0

Composicién de Activos.

El pablico tiene renencias de moneda doméstica, M (cuya oferta
es exdgenanente Jeterminada por las autoridades monetarias) y mone-
da extranjera, F (que es adquirida a través de superdvits en la balanza
comercial). Estos son los dos @inicos activos financieros considerados en
el modelo, El valor total nominal de los activos es:

(28) A = M+ SF,

Deflacionando (28) por P obtendremos el valor real de las te-
nencias de activos en términos de bienes no comerciados, a:

(29) a = z+ sF, dondez = M/P,.

A cada instante, la proporcién 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 (§°), L < 0,

donde S° es la tasa esperada de devaluacién del tipo de cambio y que re-



UN ANALISIS DE LAS PROPIEDADES DINAMICAS, .. 53

presenta el costo de oportunidad de mantener moneda doméstica en vez
de moneda extranjera. Multiplicando y dividiendo la ecuacion (30) por
P se obtiene la expresion equivalente:

(31) z/sF = L(S°).

En el largo plazo, dada la ausencia de cambios en precios interna-
cionales o crecimiento, la tasa de devaluacién serd igual a la tasa de ex-
pansion, exbgenamente determinada, de la oferta monetaria domestica,
n. Calvo y Rodriguez suponen que $° es formado de acuerdo a expecta-
tivas racionales. A fin de concentrarnos sobre el punto principal de nues-
tro argumento, supondremos que a cada instante la tasa esperada de de-
valuacién es igual a la tasa que ha de prevalecer en el largo plazo,.o sea
que S° = n. Este supuesto no modifica ninguna de las propiedades
cualitativas del modelo de C - R ni de nuestra modificacién del mismo
(de hecho, ésto estd demostrado en la nota de pie de pagina en C - R, pp
623). De esta manera tenemos que:

(32) z/sF = L(n).
El Equilibrio de Corto Plazo.

El equilibrio de corto plazo requiere la satisfaccidn de la ecuacidén
(32) v de la condicién que la oferta de bienes no comerciados sea igual
a la demanda por los mismos:

(33} S, (s) = Dy {s,a).

La condicién de equilibrio (33) requiere, a cada instante, una
cierta relacién entre el tipo real de cambio y stock de activos reales para
que se mantenga el balance entre la oferta y demanda por bienes no co-
merciados. Dicha relacién entre a y s la denotaremos por la forma redu-
cida:

51:: -Dyy
(34) a = V{(s), donde V" = ——— < 0.
Dy
Reemplazando (29) y (34) en la condicion de equilibrio de portafolio
(32) obtenemos la expresién que determina el tipo real de cambio a ca-
da instante:
(35) YLsL-sE 1 (n).
sF
A cada instante el stock de moneda extranjera es una variable
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predeterininada dada la trayectoria pasada de labalanza comercial. Dado
el valor de F, la condicién {35) determina el valor del tipo real de cambio
que es consistente con el equilibrio de corto plazo de la economia. El
lector puede ficilmente verificar que las combinaciones de s y F de e-
quilibrio estan negativamente relacionadas, o sca que cuanto mayor es
el stock de moneda extranjera, menor ser4 el precio de equilibrio de los
bienes comerciados (lo cual es intuitivamente muy plausible dado que
para todo propdsito prictico, el stock de moneda extranjera es lo nis-
mo que un stock de bienes comerciados; de esta manera, lo que el mo-
delo indica es que cuanto mayor sea el stock de bienes comerciados,
menor sera su precio relativo de equilibrio). En la Figura 3, la linea ne-
gativamente inclinada SS indica las combinaciones de s v F que son con-
sistentes con el equilibrio de corto plazo.

Andlisis Dindmico.

A través del tiempo, el stock de moneda extranjera cambia de a-
cuerdo al saldo de la balanza comercial, que a su vez es igual a la dife-
rencia entre la oferta y la demanda por bienes comerciados:

(36) T = S_ (s) -D_ (s, a).

Reemplazando la condicién (34) que define el valor de activos
como funcién sélo de s obtenemos:

(37) T = S, (s) - Dy [s,V(s)} = T{(s) con

T =S8, -D,,-D,, V>0

T

La variacion en el tiempo en el stock de moneda extranjera, F es
igual al superivit de la balanza comercial:

(38) F = T{s),

con lo cual obtenemos que la tasa de acumulacién de moneda extranje-
ra es mayor cuanto mayor sea el nivel del tipo real de cambio.

En el largo plazo, F es igual a cero. Supondremos que este equi-
librio existe y que es tnico o sea que hay un valorde s = 5 para el cual
F (s) = 0.Lalinea horizontal s5 en la Figura 3 muestra el dnico valor
del tipo real de cambio para el cual la balanza comercial esti equilibrada
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Figura 3
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y representa el conjunto de equilibrios posibles de largo plazo. Todo va-
lor de s mayor que 5 estd asociado con un superdvit en la balanza comer-
cial y por lo tanto con un stock creciente de moneda extranjera. El e-
quxhbno de largo plazo se obtiene en la interseccidn de las curvas S8y
ss , con un stock F, de moneda extranjera. Para todo otro valor de F =

# F,, el valor de tipo real de cambio ¢s s,. Notese que F, es menor
que su nivel de largo plazo y que s, es tal que F es positivo. Claramente
el sistema dindmino es estable y a través del tiempo s y IF se mueven a lo
largo de la curva SS hasta que se alcanza la configuracién de largo plazo

(s, Fy)-

Analicemos ahora el efecto de un aumento en la tasa de” expan-
si6n monetaria. Al subir 1, como L’ es negativa, la curva SS se desplaza
hacia la derecha indicando que la demanda por moneda extranjeraaumen-
ta con respecto a la moneda doméstica (pues el costo de oportunidad de
esta (ltima es ahora mas alto). Supongamos que el equilibrio inicial esta-
ba en el punto (s, F, )y que la curva SS dibujada esla que corresponde
a la nueva tasa de expansién monetaria. En el instante del aumento en
n, el tipo real de cambio debe ahora saltar al nivel mds alto de equilibrio
de corto plazo s, . El efecto del salto en s es de generar un superdvit en
la balanza comercial con el efecto de que la tasa de acumulacién de mo-
neda extranjera se torna positiva, A medida que F aumenta, el tipo real
de cambio aproxima gradualmente el nivel de equilibrin de largo plazo
s, que es independiente de la tasa de expansién monetaria.

Notese que al subir s el stock de activos reales debe bajar dada la
condicién {34). Si a cae y s sube, dado F, necesariamente la cantidad
real de dinero doméstica debe caer lo cual implica que en el instante del
cambio en la tasa de expansién monetaria, los precios de los bienes no
comerciados también experimentan un aumento. Sin 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 comercia-
dos. Hemos entonces verificado que en el modelo de C- R un aumento
en la tasa de expansidén monetaria da lugar a un aumento instantineo en
el tipo nominal de cambio que excede el aumento en el resto de los pre-
cios. Es en ese sentido que este modelo genera un overshooting.
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1. 2 Variacion del Modelo bdsico: Stocks de Bienes no Comerciados.

Tal como lo explicaremos brevemente en la introduccién de esta
Seccidn, la caracteristica basica del modelo de C - R que da lugar al o-
vershooting es que el inico activo alternativo al dinero doméstico es, en
efecto, equivalente a bienes comerciados internacionalmente. No es sor-
prendente que, al hacerse la tenencia de stocks de estos tltimos mis a-
tractiva se generc un aumento transitorio en el precio relativo de éstos,
necesario para que se produzca la acumulacion de steck adicional.
Exactamente el fendmeno opuesto se produciria si el Gnico activo alter-
nativo al dinero fueran stocks de bienes no comerciados pues en ese ca-
so al incrementarse la demanda por inversion de éstos, el precio relativo
deber{a transitoriamente aumentar (el tipo real de cambio deberfa dis-
minuir}. En la prictica es posible que tanto stocks de bienes comercia-
dos como no comerciados sean alternativas posibles a las tenencias de
moneda doméstica. Es intuitivamente claro que, de ser éste el caso, no
seria posible predecir, sin conocimiento cuantitativo de los pardmetros
relevantes, la evolucién cualitativa del tipo real de cambio frente a cam-
bios en la politica monetaria. A continuaciéon describiremos brevemente
la estructura bisica del modelo simple donde sdlo stocks de bienes no
comerciados existen como alternativa a tenencias de saldos monetarios
doinésticos.

Produccion y Demanda.

Las condiciones de produccidén y demanda son esencialmente las
mismas que las descriptas anteriormente, excepto que ahora el pablico,
ademas de dinero doméstico tiene stocks del bien no comerciado. Deno-
minando las tenencias de bienes no comerciados por N, el stock de acti-
vos de los individuos es:

(39) A = M+ P N,y, deflacionando por P :
(40) a = z + N.

Al no tener el piblico ahora ninglin stock de moneda extranjera,
la balanza comercial deberd estar siempre saldada (notese que estamos
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analizando este caso extremo solo para contraponerlo al modelo de C -
- R). Esto requiere:

(41) S, (s} = D, (s,a).
Esta relacion requiere que s y a estén positivamente relacionados de a-
cuerdo a la siguiente formulacién implicita:
50 - Db
42) a = B(s), B = —I 11 > g

DTZ

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

MI)N = s, (8)-Dy (ssa) = J(s),] = S - Dy, -
-D,,, B < 0.

En el sector financiero, la relacién deseada entresaldos monetarios
reales y stock de bienes no comerciados depende negativamente de la
tasa de incremento esperada en el precio de éstos Gltimos.

Igual que en el caso anterior supondremos que P2 = n,lavasa deex-
pansion monetatia:

(44) z/N = L{(n},L’ < o0,

Reemplazando (40) y (42) en (44) obtenemos:
(45) _.B_.LE’.)N'—N = L{(n)

VAl

la cual describe la relacién de equilibrio de corto plazo entre el tipo real
de cambio y el stock de bicnes no comerciados. En este caso la relacién
entre ambas variables es positiva tal como puede ficilmente verificar el
lector. La relacién entre s y N de corto plazo sc indica en la Figura 4
como la curva NN.

La curva's s , como antes, denota ¢l @inico valor del tipo real de
cambio consistente con equilibrio de largo plazo. La diferencia es que
en este caso el valor s = 5 es aquel para el cual la oferta excedente de
bienes no comerciados -ecvacion (43)-es igual a cero. Para s mayor que
s la oferta excedente de bienes no comerciados es negativa y el stock
N disminuye en el tiempo, aproximindose asi al equilibrio de largo pla-
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Figura 4
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zo que en la Figura 4 corresponde al punto (s, N, )

Un aumento en la tasa de cxpansién inonetaria desplaza hacia la
derecha la curva NN indicando de esta manera que en el nuevo equili-
brio de largo plazo el plblico descard tener un stock mayor de bienes
no comerciados. Si el equilibrio inicial estaba en el punto (s, N, ) y la
curva NN dibujada corresponde al nuevo valor {mayor) de la tasa de ex-
pansion monetaria, el tipo real de cambio debe caer instantaneamente
hasta el nivel s,. La caida en s estimula la produccién y disminuye la
demanda para consumo de bienes no comerciados de manera tal que el
stock de éstos comienza aaumentar A medida que N sube, su precio cae
{0 sea que s se recupera). Como la cafda inicial en s debe ser acompana-
da por una caida en a, concluimos que el precio nominal de los bienes
no comerciados debe haber aumentadopara que 2 disminuya. Nos inte-
resa también averiguar el efecto impacto sobre el tipo nominal de cam-
bio; para esto analicemos el efecto impacto en el mercado de bienes co-
merciados de un awmento en P . El aumento en P aumenta la de-
manda por bienes comerciados tanto porque aumenta el valor nominal
de los activos como porque disminuye el precio relativo de los mismos
(estamos suponiendo que los dos bienes son sustitutos brutos); ademas,
por efecto sustitucidn en produccién, disminuye la oferta de estos bie-
ies. Tenemos entonces que Cl aumento en PN gencra una demanda X~
cedente Jd¢ bienes comerciados -un déficit potencial de la balanza co-
~erial aue reguiere un aumento en el tipo nominal de cambio para
3% neccsariamente menor gue el aumento en P pues sabemos que el ti-
po real de cambio disminuye. Concluiinos que en esta versién del mode-
lo de C-R un aumento en la tasa de expansién monetaria genera instan-
tdneamente un aumento en el tipo nominal de cambios que es menor
que el aumento también experimentado en el nivel de los otros precios,
o sea un undershooting.

IV, CONCLUSIONES

Varios trabajos recientes relacionados al comportamiento del tipo
de cambio bajo flotacién mostraron la posibilidad de que el tipo de
cambio reaccione frente a cambios en la politica monetaria en una pro-
porcidon mayor que el resto de los precios de la economfia. Este fenéme-
no; denominado Overshooting ha sido frecuentemente aludido como
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una posible explicacién para la observada volatilidad en los tipos de
cambio a partir de la flotacion generalizada desde 1973,

En este trabajo hemos analizado los trabajos de Dornbusch (1976)
y de Calvo y Rodriguez {1977) y demostrado que en ellos el overshoo-
ting surge como una consecuencia necesaria de ciertos supiestos cuya
validez empirica puede o no ser convalidada por la realidad. Hemos de-
mostrado c6mo, bajo supuestos igualmente plausibles a nivel tedrico, se
genera, en ambos modelos el resultado del undershooting.

Concluimos que no existe un fuerte argumento teérico a favor o
en contra del fenémeno de overshooting del tipo de cambio sino que la
posibilidad de su ocurrencia dependerd de la estructura especifica de la
economia en que se lo analice.
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UN ANALISIS DE LAS PROPIEDADES DINAMICAS
DEL TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE.,

RESUMEN

Se estudia la reaccion de corto plazo del tipo real de cambio frente a modifi-
caciones en la politica monetaria bajo un sistema de flotacién, con especial referencia
a la hipitesis del overshooting.

El fenomenao del “overshooting” es aqui analizado en relacidn a los estudios
de Dornbusch (1976) y de Calvo y Rodriguez (1977) y se concluye que en los mis-
mos éste depende crucialmente de supuestos especificos acerca de la velocidad de
ajuste en los mercados de activos asi como de los tipos de activos que son mantenidos
como alternativa al dinero. Concluimos que no existe un fuerte argumento teérico a
favor o en contra del fendmeno del “overshooting” del tipo de cambio sino que la
posibilidad de su ocurrencia dependerd de la estructura especifica de la economia en
que se lo analice.

AN ANALYSIS OF THE DYNAMIC PROPERTIES OF THE
FLEXIBLE EXCHANGE RATE.

SUMMARY

This paper studies the short term reaction of the real exchange rate to modi-
fications in monetary policy under a floating exchange rate system, with special re-
ference to the hypothesis of “overshooting”. The overshooting phenomenon is here
analysed in relation to Dornbusch (1976} and Calvo and Rodriguez (1977} and it is
concluded that with them it depends crucially on the assumptions for the adjustment
velocity of the goods market and on the type of goods kept as an alternative to mo-
ney. We conclude that there is no strong argument in favour or against the phenome-
non of overshooting of the exchange rate and that the possibility of it’s ocurrence
will depend on the specific structure of the economy in which it is analysed.





