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POLÍTICA DE TASAS DE CAMBIO: UN ESTUDIO 

Inder Ruprah * 

1. Introducción: temas a tratar 

La política de tasas de cambio ha sido el centro del debate de la política 
económica. Para algunos observadores, muchas de las desventuras que 
sufren América Latina pueden atribuirse parcialmente a una política 
inadecuada de tasas de cambio. Sin embargo, la pregunta es qué es 
una tasa de cambio adecuada. En un intento de responder, reseñamos 
la literatura del tema, actualmente vastísima. 

No obstante, la mayoría de los estudios y libros existentes tratan los 
problemas de las tasas de cambio que flotan libremente en el contexto 
de los países desarrollados. La política de tasas de cambio en países 
latinoamericanos, por otra parte, se ha caracterizado por (ver Edwards, 
1989) : i) tasas de cambio predeterminadas; ii) muchas divisas no son 
convertibles; iii) muy pocas tienen mercados a futuro; iv) muchas 
tienen tasas de cambio múltiples para transacciones diferentes que 
cambian según reglas distintas; v) en muchos países existe el mercado 
negro de divisas; vi) los mercados de capital de muchos países son 
pequeños dentro del contexto de mercados internos reprimidos y contro- 
les de capital; vii) muchos países han tenido macrodevaluaciones; viii) 
algunos países tienen síntomas de la enfermedad holandesa - debido 
al descubrimiento de algún recurso natural (petróleo o narcóticos) o 
a un cambio de precios radical de éstos. 

* CIDE, 1991. 
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Las diferencias entre los países desarrollados y los países latinoame- 
ricanos, sin embargo, puede exagerarse, en particular con respecto a 
la política de tasas de cambio. La complejidad cada vez mayor de los 
mercados de divisas internacionales (por ejemplo, la introducción de 
mercados a futuro) durante los años ochenta sugiere que muchos pro- 
blemas y asuntos de los países desarrollados serán de interés creciente 
para América Latina. La experiencia latinoamericana, no obstante, 
sí implica la consideración de asuntos (del i) al xviii) arriba) que nor- 
malmente no se consideran con profundidad en las reseñas de los prin- 
cipales libros sobre el tema. 

Esta reseña está estructurada de la siguiente manera: en primer 
lugar se exponen brevemente los conceptos básicos que se utilizarán 
en todo el artículo. En la sección 3 desarrollamos modelos básicos en- 
contrados en la literatura del tema para explicar la determinación del 
equilibrio de la tasa de cambio. En la siguiente sección se exponen 
algunos problemas que puede tener una tasa de cambio fijada sólo 
por el mercado. En la quinta sección, consideramos marcos institucio- 
nales diferentes para la intervención gubernamental. La última sección 
contiene algunas consideraciones importantes acerca de la política de 
tasas de cambio con respecto a la macroeconomia. 

2. Cuál tasa de cambio: semántica 

En esta sección se reseñan brevemente algunos conceptos básicos que 
se emplean en otras secciones de la reseña. 

Tasa spot y tasa a futuro 

En el mercado de cambios internacional puede existir un mercado 
spot o a futuro. En el primero, los pagos (la transacción) se hacen 
de inmediato, mientras que en el segundo, la tasa de mercado prevista 
es el precio de la moneda extranjera existente en el momento en que se 
hace el acuerdo de la transacción, pero el intercambio tiene lugar en 
una fecha específica en el futuro. La incertidumbre acerca del curso 
futuro de las tasas de cambio es lo que fuerza a los árbitros a hacer 
contratos a futuro. Los agentes utilizan el mercado a futuro para cubrir 
o limitar los flujos futuros de moneda extranjera. 
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El avance a prima/descuento es la diferencia porcentual anual entre 
las tasas de cambio instantánea y a futuro. Cuando es positiva/negativa 
entonces existe un avance a prima/descuento. 

Por ejemplo, al invertir un peso hoy, el rédito para un periodo de 
inversión dado sería en activos domésticos: 

(1 + i) 

donde i es la tasa de interés doméstica; 
en activos internacionales, convertidos a la moneda doméstica con la 
tasa a futuro, sería: 

F{ 1 + i*)/S 

donde F es la tasa a futuro, S la tasa spot e i* la tasa de interés inter- 
nacional (notamos que todas las variables internacionales se denotarán 
con un *). Los dos réditos son iguales si 

F/S = (1 + i)/( 1 + i*) 

lo cual, al hacer logaritmos es aproximadamente igual a: 

[1] i - i* = f 
- s 

Así, si i > i* entonces / es menor que s y la moneda doméstica a futuro 
está en prima. 

Paridad descubierta y paridad de interés encubierto 

Cuando los árbitros son neutrales con respecto al riesgo, es decir, cuan- 
do les concierne la tasa de interés esperada, pero no el riesgo, entonces 
la tasa de cambio a futuro se puede reemplazar con los logaritmos de la 
tasa de cambio esperada se en la ecuación [1] : 

[2] i - i* = se - s 

En este caso, si i > i*, los árbitros moverán los fondos del extranjero 
al país de origen y si i < i* sacarán los fondos fuera del país. Esta con- 
dición se conoce como la paridad de interés descubierto. 
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El avance a prima y el cambio esperado en la tasa de cambio será 
igual en un mundo de certidumbre. Con incertidumbre, sin embargo, 
su diferencia será la cantidad de la prima de riesgo. Observamos que 
la ecuación .[2] supone perfecta movilidad de capital. Esto es los mis- 
mos activos denominados en monedas distintas son substitutos perfec- 
tos y hay un arbitraje instantáneo que asegura que el diferencial de la 
tasa de intereses se iguale a la modificación esperada en las tasas de 
cambio. 

El capital no puede tener movilidad perfecta si hay incertidumbre, 
sin embargo^ cuando la incertidumbre se debe al riesgo (riesgo en la 
tasa de cambio, riesgo de pérdida, riesgo político) . El capital tampoco 
puede tener movilidad perfecta si los portafolios se llevan tiempo de 
ajuste, en este caso, ¡[2] se sustituye por 

[3] i - i* = se - s + ris 

en donde ris es la prima de riesgo. 
La paridad de interés encubierto (la condición Fisher) argumenta 

que la tasa de interés nominal de un país debe ser igual a su interés 
real ir - ( i - />A)/(1 + pA) ) donde pA es la tasa de inflación más 
la tasa de inflación esperada {pi) es decir, 

[4] i = ir = pAe 

donde la tasa de interés real se considera normalmente como una cons- 
tante. 

La tasa de cambio real 

La tasa de cambio real (ver Edwards, 1985 y Helms, 1988) se puede 
definir por lo menos de dos maneras. Primero, se puede definir como 
la razón de precios de los bienes negociables y precios de los bienes no 
negociables. Es decir: 

p] * = r,/?„ 

Un incremento en sr implica que los beneficios de los negociables au- 
mentan en comparación con los no negociables. La disminución en el 
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costo de producción de los negociables se puede interpretar como un 
incremento ai la competitividad internacional de la economia. 

En segundo lugar, se puede definir como la razón del precio inter- 
nacional multiplicado por la tasa de cambio nominal dividida entre 
el índice del precio doméstico. Es decir: 

[6] ft = s P*/P 

Un incremento/decremento en sp se dice que afecta a la alza o a la 

baja, lo que se toma como un incremento/decremento en la competi- 
tividad. sp es la tasa de cambio real bilateral. A veces se utiliza una 
tasa efectiva multilateral, es decir: 

[71 L -J s =2 W.P.S./P iii' L -J pem iii' 

donde w. S. P* son las participaciones porcentuales del comercio con 
el país i, la tasa de cambio nominal y el nivel de precios del país i res- 

pectivamente. 
Una comparación entre el sr y el sp demuestra que en genral no son 

iguales y que se pueden mover en direcciones cualitativamente diferen- 
tes. Para el país de origen: 

[8] P = 
Pļr P1~' 

donde los subíndices T y Nt se refieren a los precios de bienes negocia- 
bles y no negociables respectivamente, y a se refiere a la proporción de 
negociables en el índice de precios. Para el país extranjero: 

[9] p* = n* 

Para un país pequeño en el cual 

[10] P = P*T 

y normalizando, 5 = 1, entonces: 

[11] = (1 Ja) s'm + ib/a) (P"-'T 
- 

P'„") 
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donde el superindice 
A en una variable indica la tasa proporcional de 

cambio de esa variable. En general se no es igual a sAppp . 
Una comparación entre las tasas bilateral y efectiva multilateral 

también demuestra que las dos pueden moverse en direcciones cualita- 
tivamente diferentes. 

[12] v. 
= w <s w.s~ rt 

donde su» es la tasa de intercambio nominal bilateral entre el país y Es- 
tados Unidos, mientras que Su», i es la tasa de cambio bilateral entre 
Estados Unidos y el socio mercantil del caso. Así, aun cuando el país 
asegure su tasa de cambio con Estados Unidos ('$«• es una constante), 
el hecho de que el dólar norteamericano flota en contra de otros países 
(su*i fluctúa), tendrá efecto en Spem. 

La base monetaria y la identidad de la balanza de pagos 

Hay dos conceptos más que se usarán en este estudio. La base mone- 
taria (MB) en términos de los recursos es igual a la suma de las reser- 
vas internacionales (SR* y el crédito doméstico (CD). 

[13] BM = SR* + CD 

En términos de la balanza de pagos, el cambio en las reservas interna- 
cionales es igual a la suma de la cuenta corrietne (CC) y la cuenta 
del capital (CK), es decir: 

[14] RA = CC + CK 

donde la cuenta corriente es igual a la balanza comercial (TB) que es 

exportaciones menos importaciones, y los pagos de intereses de la deu- 
da externa (i*SF) : 

[15] CC = TB + i*SF 

Expectativas 

Hasta aquí hemos usado el término expectativas sin definirlo. Las 
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expectativas de la futura evolución de la tasa de cambio y otras va- 
riables desempeñan un papel clave en la teoría de la tasa de cambio. 
El problema, sin embargo, es cómo están formadas. En la literatura 
sobre el tema, se utilizan normalmente dos mecanismos de formación 
de expectativas básicos. 

Las expectativas adaptables asumen que las expectativas de las al- 
teraciones en la tasa de cambio son una función del error de predicción 
en el periodo previo. Es decir: 

[16] = (1 -8) 
= 

K-i + i1 ~ a) s,-i 
= (1 - t) S oo 8" V / i = 0 i t - i - 1 

Es decir la tasa de cambio esperada está determinada por una función 
de desfases geométricamente decrecientes de la tasa de cambio obser- 
vada. Sin embargo, se han criticado dos características de esta noción: 
i) solamente se usa información de la evolución pasada de la tasa de 
cambio para determinar las expectativas; ii) este mecanismo implica 
errores sistemáticos. 

Una noción alternattiva que no está sujeta a estas inconveniencias 
es la hipótesis de las expectativas racionales. Ésta afirma que las expec- 
tativas subjetivas de los agentes son iguales a las expectativas condi- 
cionales, condicionales en toda la información disponible en el tiem- 
po t, es decir: 

["] = 
Ē, 1 /,) 

donde Et es el operador de las expectativas matemáticas. Esencialmen- 
mente, esta aproximación asume que los agentes tienen un "modelo" 
del proceso que determina la tasa de cambio (incluyendo parámetros 
relevantes, el proceso estocàstico que determina las variables exógenas, 
etcétera) y que usan esta información para predecir la evolución fu- 
tura de la tasa de cambio. 

Ahora pasemos a la cuestión de cómo se determina la tasa de cam- 
bio en equilibrio. 
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3. La tasa de cambio en equilibrio : cuáles son los fundamentos 

En esta sección reseñamos los modelos más comunes para determinar 
la tasa de cambio en una economía abierta pequeña. Esto es, modelos 
que tratan de responder a lo que sería la tasa de cambio si estuviera 
determinada por el mercado sin intervención gubernamental. A pesar 
de que señalamos en la introducción que la mayoría de los países de 
América Latina han tenido tasas de cambio predeterminadas, no obs- 
tante estos modelos proporcionan un punto de referencia útil con el 
cual comparar la evolución observada de las tasas de cambio. 

La tasa de cambio puede verse como el precio relativo de las mone- 
das nacionales, por lo tanto determinado por la interrelación entre 
oferta y demanda en los mercados de reservas internacionales. Esta 
afirmación no es controversial. Sin embargo, la oferta y la demanda 
en los mercados de cambio internacionales a su vez dependen de otros 
mercados, reales y financieros, que a su vez pueden verse afectados 
por la tasa de cambio. Así, los modelos para determinar la tasa de 
cambio son simplificaciones de esta interacción tan compleja de la ma- 
croeconomia internacional. Los modelos difieren en los subgrupos de 
enlaces que enfatiza cada uno. 

Las fuentes principales de la presión en la tasa de cambio que enfa- 
tizan estos modelos son una combinación de los siguientes factores: 

En primer lugar, los niveles relativos de precios, las tasas de cambio 
reales y la paridad en el poder de compra subyacen en muchos modelos. 

En segundo, la expansión relativa de la oferta de dinero conduce a 
la depreciación de la tasa de cambio. Esto parece ser una conclusión 
casi unánime de la mayoría de los modelos. Los mecanismos de trans- 
misión, sin embargo, difieren: a) la respuesta del precio y el PPP ofre- 
cen un enlace; b) la respuesta de las tasas de interés; c) la respuesta 
de las expectativas de precios y de inflación con respecto a los impactos 
del crecimiento en la oferta de dinero. Estos son argumentos que pueden 
dispararse como respuesta a una política monetaria tal que la política 
expansionista pueda resultar en una mejoría en la competividad a corto 
plazo, pero no necesariamente en la cuenta corriente. 

En tercer lugar, los diferenciales relativos en las tasas de interés nor- 
malmente desempeñan un papel crucial para determinar las tasas de 
cambio. El diferencial puede deberse a: a) cambios en cesiones rela- 
tivas de activos comparables con diferentes denominaciones moneta- 
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rías, a su vez debidos a una política monetaria intema cada vez más 
estrecha y de ahí que la tasa de cambio que se esperaba incrementara 
debido al atractivo creciente de la moneda interna, a las expectativas 
de la inflación interna inferior y a una cuenta coniente mejorada; b) 
los cambios que reflejan y compensan los cambios en las expectativas 
de las futuras fluctuaciones en la tasa de cambio debido, por ejemplo, 
a expectativas inflacionarias más altas, la demanda de moneda domés- 
tica puede bajar provocando que la tasa de cambio que siga no re- 
surja. 

En cuarto lugar, las fluctuaciones en las preferencias de portafolios 
y las fluctuaciones en la riqueza entre países con preferencias diferen- 
tes también pueden tener efectos en la tasa de cambio. 

En quinto lugar, los desarrollos en cuentas corrientes pueden afectar 
a las tasas de cambio a través de ciertos mecanismos: a) los desbalan- 
ces de la cuenta corriente pueden tener impacto en la demanda domés- 
tica de bienes y capital al afectar los ingresos y la riqueza domésticos 
reales; b) un déficit en la cuenta corriente implica una fluctuación en 
la riqueza del sector privado interno a favor de quienes residen en el 
extranjero y provoca una depreciación de la moneda nacional; c) los 
déficit en la cuenta corriente pueden significar para los agentes la ne- 
cesidad de cambios en las tasas de cambio reales. 

Mi: el teorema de la paridad en el poder de compra 

Probablemente la relación mejor conocida en economía internacional 
es el teorema de la paridad en el poder de compra ( PPP ). 

Con tasas de interés fijas, éste sostiene que la inflación interna no 
puede desviarse de la tasa de inflación externa. Con tasas de cambio 
flexibles, el PPP establece que los cambios en la tasa de cambio nomi- 
nal serán iguales a la diferencia entre las tasas de inflación interna y 
externa. 

Consideremos un producto homogéneo, producido tanto en el inte- 
rior como en el exterior, que se venda libremente (sin costos de tran- 
sacción, sin aranceles y sin restricciones no arancelarias) . En ese caso, 
el precio en moneda nacional de ese producto interno debe ser igual 
al precio en moneda nacional del producto extranjero. Si el precio del 
producto nacional es más alto o más bajo que el del exterior, los agen- 
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tes venderán o comprarán en el extranjero, los precios se igualan y no 

puede haber ganancias en su manejo. 

Formalización 

Utilizando el argumento anterior para todos los productos, obtenemos 
el PPP absoluto, que establece: 

[1.1] Pi + kSP* 

donde P& es el índice de precios doméstico, k la tasa de cambio real, S, 
la tasa de cambio nominal y P* el índice del precio externo. 

Despejando S, obtenemos: 

[1.2] S = k-1 Pd/P* 

Asumiendo que la tasa de intercambio real es una constante: 

[1.3] k = ~k 

Al hacer un logaritmo y aplicar el operador de diferencias tenemos 

que los cambios reales en la tasa de cambio serán iguales a la diferen- 
cia entre las tasas de inflación interna y externa. 

[1.4] S 4 = F'* - P*A 

donde el signo 
A sobre una variable indica la tasa proporcional de cam- 

bio de esa variable. 

M2: el punto de vista de la balanza de pagos 

La segunda aproximación - modelos - que consideramos es el mo- 
delo de la balanza de pagos (keynesiano) . En esta aproximación sub- 

yacen muchas de las ideas acerca de las tasas de cambio durante el 

periodo de tasas de cambio fijas. Sin embargo, el modelo puede re- 
solverse para la tasa de cambio, y partiendo de ahí, puede considerarse 
candidato potencial para explicar la determinación en la tasa de cam- 
bio en equilibrio. 
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Formalización 

La identidad de la balanza de pagos establece que los cambios en las 
reservas internacionales ( R ) deben ser iguales a la suma de la cuenta 
corriente ( CC ) y la cuenta de capital ( Ck ) : 

[2.1] D R = CC + Ck 

donde D es el operador de diferencia {Dxt 
= xt 

- 
Xt_ ) : 

En segundo lugar, la cuenta corriente es la suma de la balanza co- 
mercial {BT) y los pagos netos de interés en activos financieros forá- 
neos (i*FSF) 

[2.2] CA = TB = i*SF 

donde i * es la tasa de interés foránea, S la tasa de cambio y F los acti- 
vos foráneos netos. 

En tercer lugar asumiso que el excedente de la cuenta de capital 
depende de la paridad de tasa de interés descubierta: 

[2.3] KC - b ( i - i* - ( Sc - S )) 

cuando b es igual al infinito, tenemos el caso perfecto de movilidad 
de capital y cuando b es igual al caso en que el capital está perfecta- 
mente inmóvil. Finalmente, asumimos que la balanza de comercio 
perfectamente inmóvil. Finalmente, asumimos que la balanza de co- 
mercio depende de la demanda interna y foránea (F y Y*) y de la 
tasa de cambio: 

[2.4] TB = a0Y + aj* + 

Es decir que la balanza comercial depende: i) negativamente de la 
demanda interna (un incremento implica un aumento en importacio- 
nes y un decremento en exportaciones) ; ii) positivamente de la de- 
manda foránea (un incremento implica un aumento de las exporta- 
ciones) ; iii ) positivamente de la tasa de cambio, asumiendo precios 
internos y foráneos constantes. Bajo esta circunstancia, un incremento 
en S implicará un aumento en exportaciones y un decremento en las 

importaciones tal, que las ganancias netas en moneda extrajera au- 
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menten. Lo que se asume es que importaciones y exportaciones satis- 
facen la condición Marshall-Learner. Dicha condición establece que 
la elasticidad interna de la demanda de las importaciones del país y la 
demanda foránea de las exportaciones del país debe sumar más que 
la unidad. Al sustituir las ecuaciones anteriores, obtenemos: 

[2.5] S= (í/(a2 + b))DR+ (aj(a2 + b) ) Y- (aj{a2 + b) ) Y* 
- ( b/(a2 + b) ) (i - i* - (Se - S) ) 

- i*SF 

La ecuación anterior establece que: i ) un aumento en los ingresos in- 
ternos o en las tasas de interés foráneas implica una depreciación en 
la tasa de cambio; ii) un aumento en las tasas de interés internas o 
en los ingresos foráneos causa un alza en la tasa de cambio. 

M3: el modelo monetarista estándar 

El modelo monetarista contempla la tasa de cambio como el precio 
relativo de dos monedas. Es decir, la tasa de cambio está determinada 
por la demanda y oferta de dos monedas. 

El modelo monetarista básico asume: 
En primer lugar, que no hay prima por riesgos. Es decir, que los 

agentes evitan los riesgos o que el riesgo de cambio al que se enfrentan 
acreedores y deudores se contrarresta. El diferencial de intereses entre 
las tasas interna y foránea siempre es igual a las devaluaciones espe- 
radas de las tasas de cambio. Activos financieros comparables denomi- 
nados en moneda nacional o foránea son los sustitutos perfectos en ese 
caso. Esto implica, entre otras cosas, que las preferencias del porta- 
folios, la política fiscal financiada por bonos, y los desequilibrios de la 
cuenta corriente pierden cualquier influencia en la tasa de cambio. 

En segundo lugar, este modelo asume que la condición PPP satis- 
face y se espera que lo siga haciendo. Es decir, se espera que la tasa 
de cambio real se mantenga constante. La implicación es que las ex- 
pectativas de devaluación son iguales a la diferencia entre las tasas de 
inflación interna y foránea ; lo cual, dada la consideración previa, im- 
plica que el diferencial inflacionario es igual al diferencial en la tasa 
de interés. 

En tercer lugar, el modelo asume que las cotizaciones son completa- 
mente flexibles, tanto que los movimientos en los precios aseguran el 
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equilibrio en el mercado de dinero. Así, la razón de los precios domés- 
tico y foráneo, la tasa de cambio, se puede expresar en términos de las 
ofertas de dinero domésticas y foráneas y las variables que intervienen 
en las demandas de dinero (internas y foráneas) . Las váriables que no 
intervienen en la oferta y la demanda de dinero nacional o extranjero 
no tienen efecto en la tasa de cambio. 

¿Cómo funciona este modelo? Esencialmente, esta aproximación es 
análoga para una economía abierta pequeña en la teoría cuantitativa 
de la economía cerrada. Como en esta última, cualquier desequilibrio 
en el mercado de dinero se elimina con el ajuste de la demanda como 
resultado del movimiento de los precios. Las otras determinantes de 
la demanda de dinero son exógenas. En la economía abierta, sin 
embargo, cualquier movimiento en los precios requiere de un movimiento 
compensatorio en la tasa de cambio nominal para mantener constante 
a la tasa de cambio real. Para los valores dados de variables foráneas, 
la tasa de cambio es la variable que equilibra el mercado de dinero 
interno a través del nivel de precios interno. 

En este modelo: i) si aumenta la oferta de dinero doméstico, asu- 
miendo que la elasticidad de precio de la demanda de dinero es uni- 
tario, el nivel de precio debe aumentar y la tasa de cambio nominal 
debe cambiar en la misma proporción; ii) Si las tasas de interés inter- 
nas suben, la moneda nacional debe devaluarse, depreciarse. ¿Por qué? 
Porque tasas de interés más altas implican una menor demanda de 
moneda nacional; el excedente, a su vez, implica que los precios deben 
aumentar y la tasa de cambio devaluarse para obtener el equilibrio; 
iii) Un aumento en los ingresos reales internos provoca un alza en la 
tasa de cambio, incrementando la demanda de dinero. La demanda de 
dinero incrementada implica que el exceso de demanda se ha elimi- 
nado con una reducción en los precios y una devaluación en la tasa 
de cambio. 

Formalización del modelo monetarista básico 

Supongamos que una demanda de dinero tradicional que es homogénea 
en grado uno en los precios (p) , relacionada positivamente con los in- 

gresos (F) y negativamente con las tasas de interés (r). Supongamos 
también que la demanda de dinero es igual a la oferta. Para la mo- 
neda nacional: 
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[3.1] m' = p + - rr 

Para la moneda extranjera : 

[3.2] m°* = p* + à*y* 
- r*r* 

Supongamos también que PPP contiene: 

[3.3] s = p 
- 

p* 

Por substitución, obtenemos: 

[3.4] s = ( m ' - 
m8*) 

- 
<t>y + <>*y* + i> - r*r* 

Así, la tasa de cambio depende de reservas de dinero relativas, ingre- 
sos relativos y tasas de interés relativas. 

Si i) la demanda de moneda nacional se eleva con respecto a la 
moneda extranjera, entonces la tasa de cambio se depreciará (revalua- 
ción) ; ii) si los ingresos internos aumentan en relación con los ingre- 
sos foráneos, entonces habrá un alza (devaluación) en la tasa de cam- 
bio. ¿Por qué? Si los ingresos aumentan, entonces habrá un exceso de 
demanda de moneda nacional, los agentes construirán sus reservas re- 
duciendo gastos. La reducción en gastos implica que los precios baja- 
rán. Si el PPP se mantiene, esto implica que S se devaluará; iii) si las 
tasas de interés internas se elevan, entonces S se devaluará, ¿Por qué? 
Un incremento en las tasas de interés implica que la demanda de di- 
nero disminuirá, para una oferta de dinero dada, esto a su vez implica 
un aumento en gastos, suponiendo que se depreciara el PPP. 

Para obtener la forma reducida que se encuentra normalmente en 
la literatura del tema, asumimos que 4> - <P* y que r = r*, entonces la 
ecuación [4] se reduce a: 

[3.5] St 
= (m - 

m*)t 
- 

<k(y 
- 

y*t = r(r - 
r*)( 

Más aún, asumimos que la paridad de interés descubierto se man- 
tiene, entonces podemos sustituir la diferencia de la tasa de interés 
r - r1* por se en la ecuación anterior, entonces obtenemos: 

[3.6] St 
= 

(m-m*)-<l>{y-y*y-TDSet^St= - 
4>yt + ^ + Tļ)Sct _ j 
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Nótese que la ecuación anterior puede reescribirse así: 

[3.7] St= (1 + r)-'(m-m*) 
- 

*(i +r)-»y(+** (l +r)-> 
y* +r(14-r)-.s«+'i 

Asumiendo expectativas racionales, interaccionando hacia adelante, 
obtenemos : 

[ r ] 
[3.8] 5 = (l+r)->5 ¡  1 + 

i = 0 I 1 + r ļ 
t ] 

La tasa de cambio instantánea (spot) de hoy en día depende del 
camino futuro que se espere de las "variables de fuerza", es decir, ofer- 
tas de dinero relativas e ingresos relativos, puesto que ambos se des- 
cuentan dentro del valor de la tasa de cambio corriente, donde el fac- 
tor de descuento depende de la elasticidad del interés del dinero. 

M3.B: sustitución de divisas 

Hasta ahora hemos estado asumiendo que sólo la moneda nacional se 
usa para proporcionar servicios monetarios internos. Sin embargo, los 
residentes pueden tener al menos dos denominaciones distintas. La do- 
larización de muchos países de América Latina sugiere la importancia 
de esta extensión. 

¿Qué es lo que esto implica para determinar la tasa de cambio en 
el modelo monetario de precio flexible? (Ver McKinnon, 1982; Kouri, 
1976; Calvo y Rodríguez, 1977; Girton y Roper, 1981). 

Retomemos la misma función de demanda de dinero ,[2.1]a pero su- 
poniendo que los residentes poseen tanto moneda nacional como ex- 
tranjera. La proporción de moneda extranjera que poseen (1-0) 
depende negativamente de las expectativas de la tasa de cambio (S~ ) 
y de la incertidumbre, (u) . 

Supongamos que los cambios esperados en la tasa de cambio son 
iguales a los cambios esperados en la oferta de dinero (mre) y la incer- 
tidumbre puede obtenerse por la varianza del cambio esperado en la 
oferta de dinero ( var m ") . 
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[3.9] ß = - ß0m e - ßt var (m) 
■' 

Dado el PPP, la paridad de interés no cubierta y la proporción de 
moneda nacional que se posee, ß, obtenemos: 

[3.10] s = m - 
4>y + ? s-e - ß 

Al sustituir en 9 obtenemos: 

[3.11] s = m - <¡>y = (r + ß 0) m e - ßl var m e 

Así, la sustitución de divisas refuerza los efectos del modelo básico. 
El coeficiente de m e es mayor (r + ß„ > r) porque la habilidad de 
los agentes para hacer sustituciones entre las denominaciones distintas 
exacerba la presión para la depreciación de la moneda. Este efecto se 
refuerza si el cambio esperado en la oferta de dinero ocurre paralela- 
mente a un aumento en la variación del crecimiento esperado en la 
oferta de dinero. 

M4: modelo monetarista de precio pegajoso 

El modelo monetarista de precios pegajoso (ver Dornbush, 1976, Bui- 
ter y Miller, 1981, Buiter y Purvis, 1983, Sheffrin y Russel, 1984) se 

parece al modelo monetarista de precio flexible que se discutió ante- 
riormente en términos de cómo se determinan las tasas de cambio a 

largo plazo. 
Sus predicciones de comportamiento a corto plazo, sin embargo, 

difieren radicalmente. Esto se debe en gran parte a la noción de que 
los precios responden sólo gradualmente al exceso de oferta y demanda 
en los buenos mercados, y abandona la noción de que las tasas de cam- 
bio están atadas al PPP. Los mercados financieros, sin embargo, se 

ajustan rápidamente y las tasas de interés mantienen el equilibrio del 
mercado de dinero interno a corto plazo. El diferencial entre las ta- 
sas de interés puede diferir a corto plazo del diferencial entre las tasas 
de inflación esperadas (interna y foránea). Estas diferencias se refle- 

jarán en los movimientos reales y esperados en la tasa de cambio real. 
La tasa de cambio mantiene el equilibrio en el mercado de divisas, 
pues se mueve instantáneamente hasta el punto en que para las expec- 
tativas dadas de su nivel futuro, se satisface la condición de paridad 
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de interés descubierto. No obstante, como respuesta a cualquier pertur- 
bación, la tasa de cambio se disparará hacia su nuevo equilibrio a 
largo plazo. La tasa de cambio real, sin embargo, equilibra el mercado 
de bienes a largo plazo, y así proporciona un ancla para las expecta- 
tivas en cada momento del tiempo. 

Un incremento en la oferta de dinero implica que a largo plazo 
habrá un incremento proporcional en el nivel del precio y una depre- 
ciación proporcional de la tasa de interés tal que la tasa de cambio 
real se restaura al nivel en que las exportaciones netas son consistentes 
con el equilibrio del mercado de bienes. A corto plazo, sin embargo, 
las expectativas para el precio a largo plazo y la tasa de cambio se 
ajustan de inmediato a sus valores futuros. Pero puesto que los precios 
son pegajosos, las tasas de interés internas tienen que bajar para man- 
tener el equilibrio en el mercado de dinero. Para el equilibrio en el 
mercado de cambio internacional, la tasa de cambio se tiene que 
depreciar mucho más que su valor esperado a largo plazo, disparándose. 
Esto afecta al mercado de bienes aumentando la demanda agregada 
a través de la reducción del costo y el aumento de la competitividad 
internacional. El exceso de la demanda de bienes produce inflación. 
La inflación a su vez implica un aumento en la demanda de dinero 
resultando en una presión hacia arriba sobre las tasas de interés y el 
alza de la tasa de cambio. Así, las tasas de interés retornan a sus valores 
originales mientras que la tasa de cambio se mueve hacia su nuevo 
valor a largo plazo. 

Nótese en contraste con el modelo monetarista básico que en éste, 
las tasas de interés y las tasas de cambio se asocian positivamente. Esto 
se debe a que las tasas de interés en este modelo se determinan inde- 
pendientemente de las expectativas de la tasa de cambio. Los cambios 
en tasas de interés implican cambios en cesiones relativas en diferentes 
divisas que tienen que ser contrarrestadas para que la paridad descu- 
bierta se mantenga por medio de cambios en la tasa de cambio. 

Formalización: el modelo de precio pegajoso 

Supongamos que la tasa de depreciación real es igual al diferencial 
en la tasa de interés: 

[4.1] s" = r - r* 
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Tomemos una función de demanda de dinero como en el modelo 
monetarista: 

[4.2] m - p = 4>y 
- Tr 

Supongamos que la tasa de inflación está determinada por una rela- 
ción de curva de Philipps (es decir, que la inflación se debe al exceso 
de demanda por encima de la oferta ) , en donde la demanda depende de 
un componente autónomo (<*), la tasa de cambio real (en donde 
los precios se han normalizado para simplificar) y las tasas de interés: 

[4.3] p- = ■*[<* + *{s-p) 
- 

°r-y~] 

A largo plazo, la tasa de depreciación será cero, las tasas de interés 
internas y foráneas serán iguales y el nivel del precio será igual a p~, 
de ahí que el equilibrio del mercado de dinero sea igual a: 

[4.4] m~ - 
p 
~ = <l>y 

- rr* 

Al restar 2 de 4, obtenemos : 

[4.5] p 
- h - r(r 

- 
r*) 

o de 1 y 5 obtenemos: 

[4.6] í- = (í/r) (p-r) 

En el mercado de bienes, resolviendo 2 para tasas de interés internas y 
sustituyendo en 3, obtenemos: 

[4.7] />• = *[« +&{s-p) + (Vr) {m-p) -1 +°*/r)y-] 

a largo plazo, el equilibrio inflacionario es p~- 0, y obtenemos: 

[4.8] 0 - ""f +S(j- 
- 

p~~) + (<y'r) (m - p) 
- 

(1 + °'4>/r)y-] 

al restar 8 de 7 obtenemos: 

[4.9] P-=**(S-S~) -^(8 + <r/r) (P-P~) 
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Las ecuaciones 6 y 9 forman un sistema para la determinación simul- 
tánea de la inflación y la tasa de cambio: 

[4.10] Tri [Ol/r 
lř J = l*8- *(8+»/r)J lp-p 1 

Bajo la condición de que la matriz del coeficiente tiene una deter- 
minante negativa de tal manera que la ecuación característica tenga 
una raíz positiva y otras negativa (supongamos que es - a) , el sistema 
tiene una "trayectoria de silla" única, convergente. Esto se obtiene si: 

[4.11] *yr<0 

Entonces la ecuación de moción para la tasa de cambio es: 

[4.12] s ■ = - 
0(s - 

s~) 

Sustituyendo 1 1 en 6 obtenemos la ecuación que describe la "trayec- 
toria de silla": 

[4.13] s' = s~ (l/rö) (p-p-) 

El sistema se representa en la gráfica 1. Partiendo de 6 y supo- 
niendo que í=0, obtenemos el lugar de los puntos de equilibrio para 
s. Los puntos arriba/abajo del lugar s' son positivos/negativos. ¿Por 
qué? Los puntos de arriba describen una situación en la cual las balan- 
zas de dinero son más altas que el equilibrio, por lo tanto la tasa de 
interés está por debajo de la tasa foránea y se espera que s incremente 
su valor. Esto ejerce presión hacia abajo en el nivel del precio. Argu- 
mentos opuestos apoyan los puntos por debajo del lugar de equilibrio. 
De 3.9, suponiendo que p;= 0, obtenemos los puntos de equilibrio para 
el mercado de bienes. Los puntos a la izquierda/derecha son situaciones 
en las que p' es negativa/positiva. Por ejemplo, cualquier punto a la 

izquierda del lugar en que p'= 0 indica que ahí hay exceso de demanda 
de bienes y que p debe estar elevándose y viceversa. El estado de equi- 
librio se da por la intersección de las dos curvas. La "trayectoria de 
silla" [3.13] describe la trayectoria de s siempre que el sistema esté 
sujeto a un impacto que cambie los valores de s y p de su estado de 
valores fijo. Es decir, suponiendo que los agentes no participarán en 
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una economía inestable, s salta en respuesta a los impactos que modi- 
fican la posición de la "trayectoria de silla de montar" y luego con- 
vergen gradual y lentamente hasta un equilibrio nuevo en la nueva 
"trayectoria de silla". 

Notamos en este modelo que debemos diferenciar entre impactos 
anticipados y no anticipados. Por ejemplo, consideremos un cambio en 
la oferta de dinero. 

Un decremento inesperado en la oferta de dinero resulta en un nuevo 
equilibrio (C) como lo muestra la gráfica 4C. En él punto C, el nivel 
del precio y la tasa de cambio han descendido en proporción al decre- 
mento en la oferta de dinero. A corto plazo, sin embargo, los precios 
son "pegajosos", y la tasa de interés tiene que subir para equilibrar el 
mercado de dinero, puesto que la tasa de cambio se ha incrementado 
más que su valor de equilibrio a largo plazo y por lo tanto se espera 
que baje. Con el tiempo, el exceso en la oferta de producción implícita 
en la tasa de cambio más baja (9), implica que el nivel del precio 
descienda y que aumenten las balanzas de dinero real. Estas últimas, 
a su vez, implican que las tasas de interés bajarán y que la tasa de cam- 
bio se depreciará (de BaC). Ver la gráfica Id en la que se muestran 
las trayectorias de tiempo de las variables. 

Es otra la historia para el caso de los cambios anticipados. Supon- 
gamos que las autoridades monetarias anuncian en el periodo t0 que 
reducirán la oferta de dinero en el periodo t¡. El nuevo estado fijo de 
equilibrio otra vez será C. Pero a corto plazo, las cosas cambiarán. 
En el tiempo t0 los agentes esperan que la tasa de cambio aumente. 
Así, cuando se anuncia la política, la tasa de cambio salta al punto X ; 
de otra manera podrá haber ganancias en capital potencialmente 
grandes. Notamos que tanto s como p estarán en sus nuevas trayec- 
torias dinámicas cuando ocurra de hecho el cambio en la oferta de 
dinero. El alza en la tasa de cambio conducirá a una reducción en la 
demanda agregada y en el nivel de precio descendente, un aumento 
en las balanzas reales y una reducción en las tasas de interés, dentro 
del contexto de las expectativas del alza en la tasa de cambio. Entre 
t0 y íj la economía va de Z a Y, por lo tanto en una nueva "trayectoria 
de silla", cuando de hecho ocurra el cambio en la oferta de dinero; de 
ahí en adelante sigue ese camino como en el caso de un decremento 
monetario inesperado. 

Para obtener la forma reducida de la tasa de cambio en este modelo, 
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puede adoptarse el siguiente procedimiento (ver MacDonald y Taylor, 
1989, p. 32) : 

En primer lugar, retomemos el equilibrio monetario derivado en 
m3, es decir: 

[4.14] (m - m*)i=(p 
- 

p*)t + <l>(y 
- 

y*)tT(r 
- 

r*)t 

En segundo lugar, puesto que PPP no se mantiene en todo momento, 
necesitamos una ecuación que describa la dinámica de precios. Supon- 
gamos que los precios relativos giran de acuerdo con lo siguiente (ver 
Driskell, 1981) : 

[4.15] (p-p*)t + l= {p-p*), + «{d-{y-y*)]t 

donde d es la demanda relativa agregada, que depende de la compe- 
titividad, ingresos relativos y tasas de interés relativas: 

[4.16] dt 
= 

ßll(s-p + p*)i + ß2(y-y*)-ß3(r*)t 

En tercer lugar, ál combinar 14 y 16 en la ecuación de precio rela- 
tivo, se obtiene: 

[4.Í7] (P~P*)t = 
bl{y-y*)t + ļ + b2{p-p*)t_i 

+ b3{m 
- 

m*)t_l + btSt 

En cuarto lugar, suponiendo que las expectativas de la tasa de cam- 
bio son regresivas y que la tasa de cambio a largo plazo es proporcional 
a la oferta de dinero relativa: 

[4.18] 

Finalmente, usando 14 en 18 más la condición de partidad de interés 
descubierta, obtenemos la forma reducida de la ecuación: 

[4.19] St = * - *1Si_ļ + *m4 + V",-. + 'pt-, + V« + V,-. 

2; Jr, 
= !> ' < °> -,,.SA < 0 
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y: X = X - tf*, con x = m, p, y. 

Donde la primera restricción indica que PPP se mantiene sólo a 

largo plazo, mientras que *"2, siendo mayor que la unidad, sugiere que 
a corto plazo, un aumento en la reserva de dinero conduce a un aumen- 
to proporcional mayor en la tasa de cambio, disparándose. 

M5. el modelo de portafolios 

Este modelo abandona dos nociones importantes sostenidas por los otros 
modelos: i) que las tasas de cambio internas y foráneas son sustitutos 

perfectos. En lugar de esto, asume que en respuesta al riesgo de la tasa 
de cambio, los posedores de la riqueza diversifican sus portafolios, man- 
teniendo cantidades distintas de cero en activos financieros que aportan 
intereses en diferentes denominaciones. El equilibrio en el mercado de 
bienes no requiere que la paridad descubierta (la ecualización de ren- 
dimientos esperados) se satisfaga; ii) que el efecto de la riqueza del 
excedente deficitario en la cuenta corriente puede descuidarse. Esta 

aproximación asume que tales efectos son significativos. 
Al igual- que en los modelos monetaristas, la tasa de cambio está 

determinada por la oferta y la demanda en los mercados financieros. 
Sin embargo, la tasa de interés en turno es una determinante impor- 
tante de la cuenta corriente. El desequilibrio en la cuenta corriente, 
a su vez, implica cambios en la riqueza. Esto implica alteraciones en 
la tasa de cambio. Por lo tanto, en este modelo la tasa de cambio 

depende de los mercados de bienes, de la cuenta corriente y del nivel 
de precios. 

¿Cómo funciona este modelo? 
Un aumento en la oferta de dinero puede deberse a a) un déficit 

fiscal financiado con dinero; b) operaciones de mercado abiertas (au- 
mento de la oferta de dinero con una reducción de los bonos del 

gobierno) o una intervención no "esterilizada" en el mercado de divi- 
sas (ver sección 5). Esta distinción era irrelevante en los modelos 

previos puesto que la riqueza y los bonos no desempeñaban ningún 
papel en los modelos anteriores. 

El exceso de oferta de dinero, los bonos y los bonos foráneos emergen 
de la tasa de interés original y de la tasa de cambio. El resultado es una 
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presión para la reducción de las tasas de interés nacionales (para que 
haya un cambio de bonos a dinero y bonos extranjeros), y un descenso 
en la tasa de cambio (cambiando la demanda de bonos foráneos a 
dinero y bonos nacionales) . Así, como en el modelo anterior, las tasas 
de interés y las de cambio se mueven juntas. 

En el nuevo equilibrio de bienes, los precios de los bienes son lo 
mismo, pero la tasa de cambio se ha depreciado en términos reales. 
Esto último implica que habrá un excedente en la cuenta corriente y 
por lo tanto un aumento de bonos foráneos. El excedente en la oferta 
de bonos foráneos requiere de un alza en la tasa de cambio, por lo 
tanto hay un revertimiento parcial de la depreciación original. Esto a 
su vez reducirá las exportaciones netas y el crecimiento en bienes 
foráneos se detendrá, pero los ingresos por inversiones extranjeras 
aumentarán (debido a una mayor .manutención de bienes foráneos). 
La estabilidad requiere que las elasticidades de comercio sean lo sufi- 
cientemente amplias para que el último efecto sea contrarrestado con 
el primero y que así se elimine gradualmente el excedente en la cuenta 
corriente. Esto ocurre con una tasa de cambio real más alta, y un dete- 
rioro en la balanza comercial (compensado por mayores ingresos por 
inversión extranjera) debido a una pérdida de competitividad. De esta 
manera ocurre que un impacto puramente monetario modifica la tasa 
de cambio real aun a largo plazo. 

Un déficit fiscal financiado con bonos, por otro lado, implica un 
excedente en la oferta de bonos nacionales y un excedente en la demanda 
de bonos foráneos y moneda nacional. Habrá una clara alza en las ta- 
sas de interés interna. Mientras los bonos foráneos sean mejores substi- 
tutos de los bonos nacionales que el dinero, la tasa de cambio subirá y 
viceversa. Nótese que dependiendo de la capacidad de sustitución, las 
tasas de interés y de intercambio pueden fluctuar en diferentes direc- 
ciones. Esto también ocurre en la intervención "esterilizada". 

La intervención "esterilizada" (ver sección 5), apoyando la divisa 
interna, implica una reducción en bonos nacionales y un incremento 
igual en bonos foráneos. Para el equilibrio de bienes, la tasa de cam- 
bio puede subir o bajar. La sustitución de bonos nacionales por dinero 
puede conducir a una baja en las tasas de interés, lo cual puede anular 
la apreciación en la tasa de cambio, implicada por la sustitución de 
bonos nacionales y foráneos. 
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Formalización 

Notamos que asumiremos que las funciones de demanda son homogé- 
neas en riqueza. Así, podemos escribirlas en términos nominales puesto 
que la homogeneidad de precios anula los precios reales de la riqueza. 
Además, dada la ley de Walras, es decir, la suma de la restricción que 
establece el equilibrio en los mercados n-1 implica el equilibrio en el 
mercado n, conduciremos nuestro análisis en sólo dos mercados. 

M4A: una versión de expectativas estáticas 

Primero consideremos una versión de corto plazo (cuando la oferta 
de activos es fija) y donde las expectativas son estáticas (en particular 
cuando la tasa de devaluación es cero). 

Tenemos que la riqueza neta del sector privado ( W ) está compuesta 
de dinero ( M ), bonos del gobierno (B) y bonos foráneos (F) . Esto es: 

[5.1] W H M + B + SF 

en donde las funciones de demanda de bienes dependen de las tasas de 
interés interna y foráneas, y la riqueza es una variable de escala. 

Para el dinero: 

[5.2] M = M(r,r*)W;Mr < 0,M„ < 0 

Para los bonos nacionales: 

[5.3] B = B(r, t*) W; Bt > 0, < 0 

Para los bonos foráneos: 

[5.4] SF = F {r,r*) W; F < 0, F, > 0 

En la gráfica 2 se muestran las funciones de demanda con el supuesto 
de que son iguales a sus ofertas respectivas. El lugar de equilibrio para 
bonos nacionales y foráneos tiene pendientes negativas, mientras que 
el lugar de equilibrio para el dinero tiene una pendiente positiva. ¿Por 
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qué? Un incremento en S aumenta el valor de F en moneda nacional, 
y por lo tanto aumenta la riqueza. Esto implica un incremento en la 
demanda de M y B. Para mantener el equilibrio en el mercado de 
dinero, las tasas de interés deben aumentar (pendiente positiva), mien- 
tras que para el equilibrio en el mercado de bonos la tasa de inte- 
rés debe bajar (pendiente negativa) . Un incremento en la tasa de interés 
implica un descenso en la demanda de F ; conforme se venden, la divisa 
extranjera provoca un alza en la tasa de cambio, por lo cual la pen- 
diente de F es hacia abajo. Si la elasticidad de los intereses de los 
bonos nacionales es mayor que la de los foráneos, el itinerario de B 
tendrá una pendiente mayor que el de F. La intersección de estas cur- 
vas equilibra el mercado de bienes y la pendiente relativa entre los 
itinerarios de B y F aseguran la estabilidad. 

Los efectos estáticos comparativos de los cambios en las ofertas se 
resumen en el cuadro 1 y en la gráfica 2.b. 

Cuadro 1. Resultados estáticos comparativos de M4.A 

Efecto en Cambios en acciones Operaciones de mercado abierto 

DF DM DB DB + DM = 0 DM + SDF + 0 
5 - + ? + + 
r 0 - + - - 

En donde: - efecto negativo; + efecto positivo; ? efecto ambiguo. Fuente: Macdonald, 1989. 

Lo anterior puede considerarse como los primeros efectos globales. 
Ahora tenemos que considerar las acciones - flujo interactivo de tasas 
de cambio, cuenta corriente y riqueza - para determinar el equilibrio 
final. 

Incorporamos la siguiente ecuación de cuenta corriente : 

[5.5] CC = BT (S/P) + r* F 

donde asumimos que la balanza comercial BT satisface la condición 
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Marshall-Learner (ver M2), y donde f*F representa los ingresos ne- 
tos de bienes extranjeros (negativo si el país es importador neto y posi- 
tivo si el país es exportador neto) . 

Acabamos de ver que una operación de mercado abierto resulta en 
un incremento en la reserva de dinero y en la tasa de cambio. (De S„ 
a St en la gráfica 5) Supongamos que en el periodo original (í0) la 
balanza de comercio y la cuenta corriente están en equilibrio (=0) y 
que la acumulación neta de bienes foráneos también es cero (F' = 0) . 
La competitividad mejorada debida a la alza en la tasa de cambio me- 
jorará la balanza de comercio y la cuenta corriente. Ambas se mueven 
hacia un excedente con el resultado de que los residentes comienzan 
a acumular bienes extranjeros. Un aumento en los bienes extranjeros 
conducirá a la alza de la tasa de cambio (de C a D), que a su vez 
implica el deterioro de la balanza comercial (de G a H). Mientras 
tanto, el incremento en la oferta de dinero resultará eri inflación (el 
nivel de precios vade^ a5). Esto último hace que empeore todavía 
más la competitividad y la balanza comercial. Más adelante, en el 
tiempo tu el nivel de precios y la tasa de cambio regresan al nivel ori- 
ginal que tenían en el tiempo t0, y la balanza comercial es igual a cero. 
Sin embargo, los residentes ahora tienen más bienes extranjeros que 
antes y por lo tanto reciben más ingresos por inversión (r*F). Para 
que la cuenta corriente está en equilibrio ( = 0 ) , la balanza comercial 
debe entrar al déficit. Así, S va a S2 y el nivel de precios a Plt para 
que la cuenta corriente se equilibre sólo mientras la cuenta comercial 
está en déficit, y la acumulación neta de activos foráneos sea cero. 

Así como en el modelo monetarista de precio pegajoso se dispara la 
tasa de cambio. Sin embargo, este efecto no se debe sólo a los precios 
pegajosos (ajustes lentos de los precios a la reserva de dinero), sino 
también a los retrasos en respuesta de parte del comercio exterior a la 
tasa de cambio. 

M5. B: una versión de expectativas racionales 

Extendemos el modelo previo para permitir la formación de expecta- 
tivas. En donde asumimos que el principio de certidumbre es válido 
(es decir, que podemos remplazar la tasa proporcional de cambio es- 
perada con la real en la tasa de cambio). La implicación esencial al 
considerar agentes previsores es que los déficit futuros en la cuenta 
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corriente tendrán impacto en la tasa de cambio vigente. Esto a su vez 

implica, a pesar de que la solución a largo plazo de 5.B es la misma 

que la del modelo 5. A, que el funcionamiento del modelo a corto plazo 
es diferente. 

Las ecuaciones 5.1 a 5.5 se sustituyen con las siguientes: 

[5.6] W = M + B + SF 

[5.7] M = M {r,r* + S)W 

[5.8] B = b (r,r* + S)W* 

[5.9] SF = F {r,r* + S)W 

[5.10] F = N(S/P,Z) +r*F 

donde en 10 se hace explícito que la cuenta corriente representa la 
acumulación neta de activos foráneos (F), y donde Z representa una 
moción variable en la balanza comercial. 

Al dividir las ecuaciones 7 y 9 entre W y diferenciando totalmente, 
y manteniendo los ingresos por inversión extranjera como constante, 
obtenemos: 

[5.11] [ 1 ' ] [ ] 
I d{SF/W) FF' dr I 

I d{M/W) 
' 

Mr M' dS I 
1' J 1 J L ] 

que implica: 

[5.12] [1 [ 1(1 
I dr I M. -Fa I I d{SF/W)' 
I I = {FrM.- MrF.) 

-X 
I I I 

I dS I -Mr Fr I I d{M/W ) I 
L J L 1 L J 

de tal manera que dS es dada por: 

[5.13] dS = (FrM. - MrF.)-1 [-Mrd{SF/W) + F,d(M/W)] 
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donde Mr y Fr son derivativas parciales de el siguiente ajuste S& de 
la función: 

[5.14] S = 4>[(SF/W),(M/W)],+t>+s< 0 

En la gráfica 3 se muestra el modelo en el espacio F S. 
Notamos que conforme S y F entran en la ecuación anterior multi- 

plicativamente, los cambios en S y F que mantienen constante a SF 
mantendrán constante a 5A y a S' igual a cero. Por lo tanto, el lugar 
de los puntos en los que S~ debe ser una hipérbole rectangular 

[5.15] SF = * 

donde 8 es una constante. De esta ecuación se obtiene la pendiente 
local para el lugar S' Es decir: 

[5.16] dS/dF 's=o 
= -S/F 

De la ecuación [10] obtenemos la pendiente del lugar F = 0 

[5.17] dS/dF 'F = n = r*BTs 

Como puede observarse en la gráfica 3.b, la estabilidad requiere 
que la curva F tenga menos pendiente que la curva S~ cerca de la in- 
tersección. Es decir, se debe satisfacer la siguiente condición: 

[5.18] 
- S/F < - r*/BTs 

En el equilibrio F ■ = 0 y BT = - r*F de tal manera que la condición 
para el equilibrio es 

[5.19] S BT .No/BT > 1 

o sea, la condición Marshall-Learner. 
Con el modelo anterior terminamos nuestra descripción de los mo- 

delos principales - aproximaciones - con respecto a la determinación 
de la tasa de cambio. A pesar de qye no hemos intentado comparar y 
contrastar estos modelos, los hemos presentado en términos cada vez 
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más generales. Sin embargo, notamos que cada modelo secuencial no 
abarca al modelo previo. 

Pasemos ahora a algunos de los problemas que puede enfrentar un 
mercado de cambio internacional libre (de intervención gubernamen- 
tal). 

4. El mercado no siempre funciona: burbujas, 
EL PESO Y TENDENCIAS 

En la sección anterior se habló de los cambios que en la teoría de la 
tasa de cambio determinan el equilibrio de dicha tasa. Sin embargo, 
los movimientos reales en la tasa de cambio pueden deberse a otros fac- 
tores distintos de la teoría. Por periodos limitados, puede haber una 
divergencia entre la tasa de cambio observada y la tasa de cambio en 
equilibrio; más aún, la tasa de cambio real puede tener mayor varianza 
que aquella que señala la teoría. 

El exceso de variación y divergencia, a su vez, implica movimientos 
en la tasa de cambio real y afecta a la economía real. La política puede 
regular dichos movimientos y acentuar el problema. 

¿Por qué? Se han ofrecido tres razones en la literatura del tema 
sugiriendo que una tasa de cambio libremente determinada puede 
moverse demasiado en la "dirección equivocada" de tal forma que hay 
una divergencia acumulativa del camino predeterminado. 

En primer lugar, puede existir el problema de una burbuja racio- 
nal. Este problema surge cuando los agentes, a pesar de tener el "mo- 
delo correcto" de la tasa de cambio y saber que el valor observado está 
cada vez más por encima o por debajo de su valor fundamental, con- 
tinúan comprando o vendiendo la moneda en cuestión y así contri- 
buyen a que la divergencia aumente. ¿Por qué? Porque los agentes 
(participantes reales y de nuevo ingreso al mercado), a pesar de que 
saben que la tasa de cambio es fundamental, creen que la probabilidad 
de que la divergencia continúe es mayor que la de que regrese a su 
valor fundamental. Esperan obtener grandes ganancias de capital. 

En segundo lugar, existe el problema del "peso". El nombre se acuñó 
con referencia a la tasa del peso mexicano frente al dólar, a pesar de 
que la tasa spot se fijó justo antes de la devaluación de 19/6. Aquí 
el problema surge cuando, a pesar de que las bases del cambio "están 
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correctas", hay expectativas de un cambio futuro en dichas bases. Así, 
tomando el modelo monetarista, una oferta de dinero decreciente im- 
plica que la tasa de cambio se revaluará. Sin embargo, si los agentes 
creen que habrá un incremento en la oferta de dinero en el futuro 
(una elección venidera) ¡entonces se devaluará! 

El tercer problema posible surge si los agentes utilizan información 
distinta de la que señalan las bases; es decir, el problema de creencias 
extrañas - el problema de modas y tendencias. En este caso, la tasa 
de cambio no se comportará según indica la teoría aun cuando las au- 
toridades sigan la "estrategia correcta". 

Notamos que hemos dejado de lado el asunto de cuáles son las "bases 
correctas". La sección anterior es un resumen de modelos con distintas 
bases. En gran medida, este es un asunto empírico más allá de lo que 
persigue este estudio. 

En la siguiente parte de esta sección se presenta cada uno de estos 
conceptos con mayor lujo de detalle. 

Burbujas 

Las burbujas ocurren porque en general existe un número racional de 
expectativas de equilibrio distintas de las soluciones básicas del mer- 
cado que consideramos en la sección anterior al tratar las expectativas 
racionales. A las soluciones distintas de las soluciones básicas del mer- 
cado se les llama "manchas solares" (suns pots), "correas de bota" 
( bootstraps ) o "burbujas racionales" (ver Flood y Barber, 1980; Blan- 
chard 1981, Stiglitz, 1990). Nosotros utilizaremos el último de estos 
términos. 

Consideremos , el moidelo monetarista básico (ecuación [3.7] en la 
sección 3) reescrito de la siguiente manera: 

[4.11 L J 5=^CX1 I / + 1 + F L J I / + 1 t 

En donde: 

[4.2] 0<« = F(1 + r)-.-' < i 

en donde r es la semielasticidad del dinero y las variables exógenas son : 
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[4.3] vt 
= (l"l"r)-1[řn 

- " m* ) , 
- 

fy, "t" fy, ] 

La solución básica del mercado (indicada con una tilde) es: 

[4.4] L J t 
= 2 r = o 6'Ev t t a * . L J t r = o t t a * . 

Sin embargo, [4.1] tiene un número de soluciones potenciales, cual- 

quiera de las cuales puede escribirse así: 

[4.5] Sr=S+bt 

en donde b es el término de la burbuja que sigue el camino dinámico: 

[4-6] b=eEbi + i 

Una burbuja racional "surge porque la tasa de cambio se ha alejado 
de lo que indican las bases. Existe entonces la probabilidad de que la 
continuación de ese movimiento - una continuación de la burbuja en 
contra de la probabilidad de un regreso a la tasa de cambio indicada 

por las bases teóricas - provoque que la burbuja se reviente. Conside- 
remos las siguientes probabilidades: 

[4.7] *.= r (*•)-; *._, 

con la probabilidad de que la burbuja continúe, 0 y con la probabilidad 
(1 - 

*■) de que la burbuja se reviente. 

Supongamos a continuación que la teoría del mercado sigue un pro- 
ceso de Markov de primer orden estacionario: 

[4.8] vt = + ut; |£| < 1 

donde w es un término de perturbación por ruido blanco. 
La ecuación ¡[4.8] implica que la solución teórica [4.4] puede escri- 

birse así : 

[4.9] S~~ (l-^)-Vy,+ u 
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El error de previsión de expectativas racionales puede derivarse de 5, 
6 y 9 para obtener: 

[4.10] L J S f + ,-ES 1 řř-f-l 
= u í 4" ,.b 1 í-fl 

- b L J f + 1 řř-f-l í 4" 1 í-fl / 

Y de ahí: 

[4.11] PrlSi+1-ESi + 1) >0ï 
= 

y2[Pr(u+1>0)+Pr'bi + 1 

-e-lbt) >(»] 
= I/o (I/o + t) 

Por lo tanto, 

JV1(S, + 1-£,Ä, + 1) >0Í 
= %< 

- >- = l/3 

Lo que esto implica es que los agentes creen que una burbuja espe- 
culativa se reventará por definición, pero sólo hay una pequeña pro- 
balidad («• > y<¿) de que se reviente; a pesar de que el error de previ- 
sión tiene una media de cero, esta distribuido asimétricamente. El pro- 
blema, por lo tanto, se debe a un movimiento de la tasa de cambio que 
se aleja del establecido por las bases teóricas (en este ejemplo, las ofer- 
tas de dinero relativas y los ingresos) . 

El problema del peso 

Consideremos nuevamente que el modelo adecuado es el modelo mone- 
tarista básico con expectativas racionales (ecuación [3.8] en la sección 
3), es decir: 

[+•'2] 

en donde v y 9 Se definen en las ecuaciones [4.2] y [4.3] anteriores. 
Supongamos que existe la probabilidad de un cambio discreto en vt, 
entonces el modelo de las "bases" es: 

[4.13] vt - v*t~'~ut. 

es decir, compuesto de una parte sistemática ( v*t ) y un térmio de 
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perturbación por ruido blanco (ut) incluyendo un modelo de probabi- 
lidad para un cambio en la parte sistemática ( wt ), podemos modelar 
dicha parte con: 

[4.14] vT=v*-i &wt 

en donde existe la probabilidad ("■) de un cambio discreto (una reduc- 
ción en tanto que es la tasa de cambio de las bases fundamentales) 

[4.15] W,_i> con probabilidad «• 

w't = ' 
0, con probabilidad 1 - * 

y donde Wa = ',v0 = v~~ 

Al tomar expectativas condicionales en periodos en el futuro, obte- 
nemos: 

[4-16] Ev ?+1 =Ev*Ph+¡_l + gwi+1 

en donde el primer término del lado derecho es: 

[4.17] =v? + g«(l-*<) (I-)"1 

cuando wt - 1, y 

Ev*. = v* t tn- i t 

cuando wt = 0, entonces obtenemos un modelo de las basas que puede 
escribirse así : 

[4.18] (l<9)-,yf + gTrö(l-O)-' (1 
- Ar) +U¡ ifwt = 1 

St z -ļ 
(lö)-1y*+U( Ífwt= 0 

Un error de previsión de un paso es: 

[4.19] S, + 1£.S+,= (!-»)->%, -E,vf+I +«, + | 
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Tomamos un caso en el cual la fluctuación de régimen no ha ocurrido 
aún, de tal manera que a>t=l, en este caso usando 4.17, entonces 4.19 
se convierte en: 

[4-20] 
s.+ -E,sl+< 

= (1 -•)- (rf+, -»•-) + «,+1 

y usando 4.14 obtenemos: 

[4'21] 
Sí + ,-EJ5l + , 

= (l-«)-'*(», + 1 
- )+«, + , 

Siempre que la probabilidad de que la fluctuación de régimen sea 
distinta del 50% el error de previsión será asimétrico, es decir, oblicuo. 

Así, con la existencia del "problema del peso", la tasa de cambio 
no se comportará necesariamente como señala la teoría vigente o 

pasada. Los agentes tienen una creencia distinta de cero de que en una 
fecha futura una fluctuación de régimen resultará en que las bases se 
muevan en dirección distinta. Esa creencia afecta a la evolución de la 
tasa de cambio hoy en día. 

5. Marco institucional del mercado de cambio internacional 

Hasta ahora hemos analizado el mercado de cambio internacional bajo 
la noción de que no hay intervención de las autoridades. En esta 
sección consideramos i) las razones por las cuales el gobierno podría 
o debería intervenir (además de los argumentos de la sección ante- 

rior) ; ii) con qué instrumentos; iii) cuál sería el régimen de cambio 
internacional adecuado (fijo, flotante o intermedio) y finalmente iv) 
qué políticas complementarias pueden usarse para poder intervenir 
directamente en el mercado de cambio internacional. 

5.1 La intervención en un régimen flotante de tasa de cambio 

La intervención oficial en el mercado de cambio internacional ocurre 
cuando el banco central compra y vende divisas extranjeras con el 

propósito de afectar a là tasa de cambio. 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


Política de tasas de cambio 305 

Las razones para intervenir son: i) suavizar flucuaciones diarias o 
semanales agudas o erráticas; ii) anular las fluctuaciones en la tasa de 
cambio a corto plauso que se considere que alejan a la tasa de cambio 
de su valor equilibrado; es decir, asumir que las autoridades tienen 
mejor información que el sector privado. A esta noción subyace el argu- 
mento de que las tasas de cambio se ven afectadas por ataques especu- 
lativos, efectos que pueden conducir a un movimiento que se aleje 
sistemáticamente de las bases (como se explica en la sección 4). Este 
problema surge particularmente debido a un exceso de fondos especula- 
tivos. El resultado son movimientos excesivos (con respecto a las bases) 
de la tasa de cambio y de ahí, señales inadecuadas para el sector pri- 
vado y consecuentemente, la distribución equivocada de recursos, iii) 
para proteger o afectar a los objetivos macroeconómicos como la esta- 
bilidad de precios, metas de empleos, etcétera. 

Deben distinguirse dos tipos principales de intervención: esterilizada 
y no esterilizada. Si, por ejemplo, la tasa de cambio sube o baja y las 
autoridades consideran que esto no se justifica, entonces compran o 
venden moneda extranjera y venden o compran moneda nacional. 
Sin embargo, esto afecta la oferta doméstica de dinero. Las reservas 
extranjeras aumentarán o disminuirán y por lo tanto la base monetaria 
aumentará o disminuirá. Si el gobierno no emprende ninguna acción 
para prevenir este efecto, se dice que la intervención es no esterilizada. 
Si el gobierno vende bonos domésticos para reducir el componente 
doméstico en la oferta de dinero de tal manera que ésta no se ve 
afectada, se dice que es una intervención esterilizada. 

La intervención no esterilizada implica que los gobiernos emplean 
la política monetaria para lograr la estabilidad de la tasa de cambio, 
descuidando otros objetivos tales como la inflación y el crecimiento 
económico. Sin embargo, la intervención esterilizada implica un im- 
pacto independiente y puro en la tasa de cambio. 

Factibilidad 

La factibilidad y el impacto de la intervención dependen críticamente 
del modelo de determinación de la tasa de cambio que se emplee. En 
el modelo monetarista el impacto de la intervención se limita princi- 
palmente a cuando afecta a las ofertas relativas de dinero ; sin embargo, 
con movilidad de capital perfecta esto no es factible. No obstante, la 
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intervención esterilizada puede tener impacto en las expectativas. Si 
los agentes creen que la compra vigente de moneda extranjera es señal 
de expansión monetaria futura, entonces habrá una depreciación in- 
mediata en la tasa de cambio aun cuando no cambie la oferta de dinero 

vigente. En el modelo de portafolio aun la intervención esterilizada, 
que no afecta las ofertas de dinero, tiene efecto en la tasa de cambio. 

La optimización de la intervención 

¿Cuál es el régimen de cambio óptimo para lograr la estabilidad en 

precios y producción? 
Contestamos esta pregunta en el contexto de un modelo de economía 

pequeña abierta (Fisher, 1977 ; Frenkel, 1978). La función de demanda 
de dinero es: 

[5.1] m? -P =y, + ut {u =- 

Se asume que la producción real es igual a una tasa natural más ruido 
blanco; es decir, que ut tiene una varianza constante y una media de 
cero. 

! 

[5.2] y= J, + ._(«_= o, 

Consideremos que el PPP contiene: 

[5.3] S=P- p* 

Los cambios en las reservas extranjeras son iguales a los cambios en 
la reserva de dinero: 

[5.4] RrRt_=mrmt_l 

mientras que los cambios en la reserva de dinero siguen un proceso de 
ajuste de reservas: 

[5.5] mt- mt_l 
= a {mDt 

- 
mt_ JOOCl 
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El consumo nominal (C) depende de los ingresos reales ( (Pt + yt ) me- 
nos (R * 

- R „) 1'' almacenado. * t t - 1'' 

M C = (P+yt)-(r-rt__1) 

El modelo anterior se puede usar para determinar el índice de inter- 
vención en el mercado de cambio internacional. Para el caso de la tasa 
de cambio flexible, los movimientos de la tasa de cambio aseguran el 
equilibrio en el mercado de dinero. Así, al sustituir 1 en 5 y al susti- 
tuir por p en 3, obtenemos: 

[5.7] {5, + Pf + y, + u+.,)'n,_1=0 

Despejando S, obtenemos: 

[5.8] L J S=m t t - , 1 
- P* t 

- 
J y t 

- u t 
- « L J t t - , 1 t J t t t 

Restando S de ambos lados de 8, obtenemos la alteración en la tasa de 
cambio: 

[5.9] «-J S t -S t - 1 = m t - 1 
- P* t 

- 
y s t -S t - 1 

- u t -* «-J t t - 1 t - 1 t s t t - 1 t t 

Para el caso de la tasa de cambio fija, tenemos: 

[5.10] S-St_= 0 

De [9] y [10] obtenemos el índice de intervención (r) : 

t =(S-S ^ t ť - ' ,)/(m > ' ^ / - I -S í - 1 
- t-u t t -«), 0<r<l ^ t ť - ' > ' ^ / - I í - 1 t t 

en donde t se aproxima a cero con inflexibilidad creciente de la tasa 
de cambio (e igual a cero para el caso de la tasa de cambio fija) 
mientras que se aproxima a uno con flexibilidad creciente (igual a la 
unidad cuando la tasa de cambio está completamente libre). Así, con 
0 < t < 1 tenemos el caso intermedio de cierto tipo de flotación con- 
trolada. 

¿Cuál sistema logra la estabilidad de precios y productos de la 
mejor manera? En la tabla 2 resumimos los valores de estado fijo de 
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la varianza del consumo real y el nivel de precios (ver Fisher, 1977). 
Como puede observarse, bajo tasas de cambio flotantes los consumos 
reales se aislan pero no los precios, si el impacto es monetario {ut), y 
viceversa si el impacto es real. Esto último se sigue desde la balanza 
de pagos que actúa absorbiendo los impactos en el caso de la tasa fija. 
Más aún, cuanto mayor sea la varianza del impacto monetario o real, 
mayor o menor será el valor óptimo del coeficiente de intervención. 

De esta manera, si las autoridades pueden distinguir entre los dos 
tipos de impacto, deberían utilizar una tasa fija para impactos reales 
y una flotante para impactos monetarios. Sin embargo, resulta dudoso 
que las autoridades puedan distinguir entre estos dos tipos de impacto. 
En el caso de que el gobierno opte por la segunda mejor estrategia, 
está el caso intermedio de una flotación controlada. 

Esta conclusión, sin embargo depende críticamente del modelo 
empleado. Tanto extensiones del modelo como especificaciones alter- 
nativas darían conclusiones diferentes (ver Boyer, 1975 y Kimbrough, 
1983). 

No obstante, tomemos la conclusión anterior para describir regímenes 
de tasa de cambio diferentes. 

5.2. Regímenes de tasa de cambio diferentes 

Se distinguen dos regímenes extremos de tasa de cambio: el de cambio 
fijo y el flotante puro, así como varios regímenes intermedios de flexi- 
bilidad limitada. Complementamos la sección anterior con una expo- 
sición más extensa de los diferentes tipos de regímenes de tasa de 
cambio. 

Cambio fijo 

En el régimen de cambio fijo la moneda tiene una tasa fija con respecto 
al oro o a otra moneda. Las autoridades intervienen, comprando y 
vendiendo, para mantener dicha tasa. 

Cambio flotante puro 

En el caso de un régimen flexible puro, tanto la tasa spot como la tasa 
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a futuro con respecto a cualquier otra moneda están determinadas por 
el mercado. Se le deja fluctuar en cualquier dirección y en cualquier 
cantidad - las autoridades no intervienen. 

Cambio flotante impuro 

En este sistema, las tasas de cambio están determinadas nominal y 
libremente por el mercado, es decir, que no hay paridad declarada 
oficialmente. Sin embargo, las autoridades intervienen en el mercado 
de cambio internacional para controlar la fluctuación. 

" 
Clavija rastrera" (Crawling peg) 

En este sistema hay una paridad declarada oficialmente. Las diferen- 
cias en este régimen se deben a: i) las reglas para la paridad de cam- 
bio. Por ejemplo, existe la variante a discreción en la cual, para cambiar 
la paridad o no cambiarla, está el criterio de las autoridades. Existe 
también la variante automática, en la cual las autoridades están obli- 

gadas a cambiar la paridad si y sólo si ciertos indicadores lo sugieren, 
ii) se monitorean los indicadores para establecer la necesidad de un 
cambio en la paridad. Pueden usarse varios indicadores: a) cambios 
en las reservas extranjeras; b) cambios en el diferencial de la inflación 
entre las tasas doméstica y foránea; c) algún promedio móvil de tasas 

pasadas o un diferencial de inflación anterior. 

Banda 

Es decir, una banda con límites dados, superior e inferior, en la cual 
la tasa de cambio se determina libremente, pero cuando llega a cual- 

quiera de los dos límites hay una intervención para mantenerlo dentro 
de la banda. Más aún, los límites mismos podrían ajustarse gradual- 
mente de acuerdo con alguna regla, como en el caso de la "clavija ras- 
rera" ( crawling peg). 

Una evaluación comparativa de los regímenes distintos se tiene que 
basar en ciertos criterios. Pueden usarse los siguientes (ver lo anterior) : 

En primer lugar, el efecto en el comercio y en los movimientos de 

capital a largo plazo. 
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En segundo lugar, el efecto en movimientos de capital a corto plazo 
- especulación. 

En tercero, el impacto al ajustarse a embates externos. 
En cuarto, las distintas restricciones implícitas en la política interna. 

Tasas de cambio múltiples 

Un marco de referencia posible es tener una tasa de cambio múltiple 
(o doble, como caso especial), en la cual los mercados diferentes estén 
legalmente separados y la tasa de cambio en cada mercado esté sujeta 
a diferentes normas (es decir, una combinación de los regímenes ante- 
riores) . 

En el caso de la tasa de cambio doble habría una tasa comercial 
para transacciones de mercancía y servicios sin factor y una tasa finan- 
ciera para servicios de factor. 

El objetivo de tener una tasa doble es aislar al comercio de los movi- 
mientos volátiles a corto plazo en los flujos financieros sin recurrir a 
controles de capital. Si la tasa de cambio financiera es lo suficiente- 
mente flexifle (determinada por el mercado), puede absorber los im- 
pactos y debilitar el enlace entre la cuenta corriente y la cuenta de 
capital sin afectar a las reservas foráneas oficiales y por lo tanto a la 
oferta de dinero interna. Esto último sugiere que puede haber mayor 
autonomía monetaria bajo un sistema de tasa de cambio doble. 

La tasa comercial puede a su vez ser diferente para productos dife- 
rentes. Un sistema así podría instalarse para promover ciertas expor- 
taciones y subsidiar ciertas importaciones. Por ejemplo, los argumentos 
a favor de un sistema así, son: i) la necesidad de otorgar una tasa de 
cambio alta cuanto más alta sea la elasticidad de la oferta de la cate- 
goría de la exportación; ii) la necesidad de subsidiar importaciones 
prioritarias a través de tasas de cambio bajas; iii) cambiar los precios 
relativos para conformar la estructura de los precios a que aspiran las 
prioridades nacionales; iv) dada una administración de aduanas ine- 
ficaz, usar, en lugar de tarifas diferenciales, subsidios. 

Desventajas. Es difícil medir impactos temporales con impactos per- 
manentes. En los segundos se desarrollará una expansión significativa 
y persistente entre las dos tasas. Esto a su vez, resultará en: i) el dete- 
rioro de la balanza comercial; ii) si resulta en un incentivo para que 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


Política de tasas de cambio 311 

exportadores e importadores sobrefacturen o subfacturen sus operaciones 
respectivas; iii) si los agentes basan sus expectativas de inflación en la 
tasa financiera, entonces tendrán cierto impacto en las expectativas de 
la tasa de cambio y el establecimiento de salarios; iv) si el gobierno 
interviene para estabilizar la tasa financiera, entonces esto a su vez 
financia la fuga de capital. 

Si el gobierno impone controles de capital, esto resultará en un mer- 
cado negro, y el mercado oficial se verá mermado, más volátil y se 
empeora el impacto posible en las expectativas. 

Más aún, este sistema, particularmente si hay tasas comerciales prin- 
cipalmente, es: i) de administración costosa; ii) conduce a un compor- 
tamiento que busca sólo ganancias y posiblemente a la corrupción; 
iii) conduce a pérdidas en el mercado de cambio internacional por parte 
del banco central y aumenta el cuasi déficit y con ello los impactos 
macroeconómicos potenciales. 

Si las ventas no son iguales a las compras, entonces las pérdidas de 
cambio son iguales a: 

FL = ( sp 
- s ) *Pu - ss - s) *s 

en donde sp es el precio de compra, ss el de venta : s el precio de refe- 
rencia histórica (o tasa mercantil), Pu y Sa el volumen de compras y 
ventas respectivamente. 

5.3. Areas monetarias 

En un área monetaria, un grupo de países acuerda establecer una for- 
ma controlada de tasas de cambio entre los países miembros, mante- 
niendo tasas de cambio posiblemente flexibles con países no miembros. 
O bien, pueden optar por una forma más radical ya sea a través de la 
internacionalización de la moneda de algún país miembro, o definiendo 
las tasas de cambio con respecto a la canasta de divisas de los países 
miembros. 

Un área de libre comercio es cuando los países miembros deciden 
eliminar las barreras de tarifas y de otros tipos entre ellos mismos, pero 
retener la libertad de decidir su política comercial con el resto del 
mundo. En un sindicato aduanal, por otra parte, también establecen 
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una política comercial externa en común. Un mercado común también 
permite el libre movimiento de los factores de producción entre los 
países miembros. 

¿Cuáles son los factores que contribuyen a la factibilidad y cuáles 
son los costos y ventajas de tener una divisa común? (en donde el tér- 
mino "divisa común" se emplea para significar un alcance que va de 
una unidad monetaria verdaderamente común que circula en el área, 
a una situación de tasas de cambio fijas con convertibilidad total). 

La primera condición es una alta movilidad de factor entre los países 
miembros. En el límite, el ajuste internacional se parecería al ajuste 
entre regiones diferentes del mismo país. Por jemplo, si hay una baja 
en las exportaciones de una región dada con respecto al resto del país, 
disminuyen los ingresos y por lo tanto el consumo. Para facilitar la 
transición es necesario que la región obtenga financiamiento del exte- 
rior para poder consumir más del valor de su producción. Así, si hay 
un alto grado de integración financiera no será necesario un ajuste de 
la tasa de cambio. Un ligero margen en las tasas de interés dará impulso 
a flujos equilibrantes suficientes. La noción de la diversificación de 
productos se relaciona con este criterio. Cuanto más diversificadas estén 
las exportaciones, menos susceptible será el país de requerir ajustes 
mayores en la tasa de cambio porque habrá efectos compensadores den- 
tro de las exportaciones. 

Un segundo criterio es el grado de apertura de la economía ; es decir, 
la importancia relativa de los sectores de producción mercantil en com- 
paración con los sectores de producción no mercantil. Debido a la gran 
importancia de la producción mercantil, en una economía con un déficit 
mercantil una devaluación implica grandes perturbaciones en los sec- 
tores de modalidad no mercantil. Una estrategia mejor sería mantener 
la tasa de cambio fija y adoptar estrategias de reducción de gastos para 
reducir las importaciones y liberar, para las exportaciones, una cantidad 
suficiente de mercancía exportable de consumo interno en el pasado. 
Un criterio relacionado con esto es el de las similitudes entre tasas de 
inflación. Si hay grandes diferencias en la inflación, habrá variaciones 
en términos comerciales y un desequilibrio en la cuenta corriente. La 
igualdad de las tasas de inflación es una condición previa a la forma- 
ción de un área monetaria. Sin embargo, también se argumenta que 
un área monetaria estimulará la integración de políticas económicas 
- particularmente políticas antiflacionarias - y así el área monetaria 
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resultará en tasas de inflación uniformes ¡ negando la necesidad de las 
tasas de cambio! 

Lo anterior nos lleva a la pérdida de una poltíica monetaria y fiscal 
en el área monetaria. Una tasa de cambio fija con movilidad de capital 
perfecta, por supuesto que hace impotente a la política monetaria. En 
un área monetaria, la política fiscal de sus miembros podría estar res- 
tringida por las metas del área como un todo (por ejemplo, las áreas 
de la balanza de pagos en comparación con el resto del mundo) . Tanto 
el banco central como las autoridades fiscales pierden cierto grado de 
autonomía en un área monetaria; en la medida en que un país domina 
(con un bajo nivel de inflación y un superávit en la cuena corriente), 
ese país probablemente dominará. Los demás países miembros tendrán 
que ajustarse a las políticas del país dominante. Una pérdida que im- 
plica la formación de un área monetaria es la pérdida de autonomía. 
Sin embargo, existe la "ilusión de política económica" cuando hay 
estrategias que pueden ser políticamente más aceptables si se presentan 
como derivadas de condicionantes externas (regla del área monetaria) 
que si se presentan como expresión de su propia autonomía. 

Los mecanismos de un área monetaria 

Con respecto a la mecánica de un área monetaria, la exposición se cen- 
tra en tres puntos: i) decidir si se internacionaliza la moneda de un 
país miembro o si se define una unidad monetaria compuesta (es decir, 
una canasta de divisas de los países miembros) ; ii) las reglas para la 
intervención en el mercado de cambio internacional para mantener el 
sistema; iii) los mecanismos complementarios de cooperación monetaria; 
es decir, crédito a países socios para mantener el sistema de tasas. 

La decisión de adoptar la moneda de un país miembro tiene proble- 
mas políticos y económicos evidentes. ¿Y la canasta de divisas? 

Supongamos que hay N - 1 países, cada uno con su divisa y N es la 
canasta de divisas. Para definir N necesitamos i) las tasas de cambio 
(sia, de las cuales habrá n(n~ 1) tasas) bilaterales (fijas o flotantes 
dentro de una banda de +/ - mb) ; ii) la tasa de cambio de la moneda 
del país con respecto a la canasta. Esta última está determinada por: 

■s,=2;-,v„ 
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en donde su = 1 y q es la cantidad de divisas individuales en la canasta 
que entran con un peso ( b ) determinado por: 

b, 
= 

(9, Vs 

en donde = 1, es decir, los pesos suman la unidad. 
Así, un mecanismo de canasta depende de tres elementos: los pesos 

( b ), las cantidades ( q ) y las tasas de cambio bilaterales (¿), y dados 
dos de ellos se puede determinar el tercero. 

Nótese que los pesos se pueden diferenciar entre los pesos centrales 
(derivados del acuerdo dado en tasas de cambio bilaterales) y los pesos 
vigentes (que se diferencian de los centrales al grado de que a las tasas 
de cambio se les permite fluctuar dentro de márgenes dados) . Por ejem- 
plo, si la moneda j se deprecia con respecto a la moneda k (es decir que 
srn aumenta) , el peso b¡ disminuye y viceversa, el peso de bk de la moneda 
k aumenta. Esto al grado de que si la coordinación de estrategias y el 
desempeño económico no están integrados, los pesos vigentes diferirán 
cada vez más de los centrales. 

Un indicador de divergencia (DI) (usado como base de acción 
estratégica) se puede definir. Una definición es la razón de la expan- 
sión real de la divergencia (el porcentaje de desviación de la tasa de 
cambio de la canasta de una moneda de su tasa central) y la máxima 
expansión de la divergencia que se haya acordado. 

DI = (nut/ (nix. (na) ) 100 

donde el indicador de la divergencia tiene un alcance que va de cero a 
cien. 

Donde mx (m¡) es el porcentaje máximo por el cual una moneda 
puede incrementar su valor o devaluar con respecto a la tasa de la 
canasta central. Depende del margen de fluctuación alrededor de las 
paridades bilaterales mw y del peso central de la moneda (bs), es decir, 

mx (m.) v = mh ( K 1 - b ) v i' y K )' 

Además, este sistema requiere de un umbral de divergencia ; cuando 
se alcanza dicho umbral, por ejemplo, alcanza un valor absoluto x, 
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entonces se tienen que diseñar reglas para la intervención. Estas po- 
drían ser obligatorias o sólo una presunta intervención. El umbral de 
divergencia (mut) se define como: 

(*) m"i t1 ~b¡) 

Si el umbral se alcanza, ¿qué tipo de intervención debe ponerse en 
práctica? La respuesta estratégica sería intervenir en el mercado de 
cambio internacional (la compra y venta de divisas extranjeras). Si 
esto último no es suficiente, entonces se tienen que adoptar políticas 
monetarias internas y de otro tipo. Para facilitar las medidas correc- 
tivas en los mecanismos de crédito quizá sea necesario crear bancos 
centrales. Estos podrían ir desde facilidades de crédito a corto plazo 
hasta asistencia financiera a mediano plazo. 

Las facilidades de crédito a corto plazo (cantidades limitadas o 
ilimitadas) son para ayudar a cumplir con las necesidades de finan- 
ci amiento que surgen de déficit temporales a corto plazo en la balanza 
de pagos, mientras que la asistencia a mediano plazo es crédito para 
países que sufren de problemas a mediano plazo en su balanza de pa- 
gos. Los créditos podrían ser otorgados directamente por los bancos 
centrales entre sí por un periodo dado (posiblemente renovable), que 
los bancos centrales miembros se otorgan entre sí para permitir la in- 
tervención. 

5.4. instrumentos complementarios: controles de capital 

Los movimientos de capital tienen un fuerte impacto en la economía 
interna a través de su efecto en las condiciones monetarias domésticas 
y en la tasa de cambio. Los movimientos de capital también inciden 
en el poder de la política de estabilización y en los grados de autonomía 
monetaria. 

En un régimen flexible, los grandes flujos de capital (hacia adentro 
y hacia afuera) tenderán a aumentar o disminuir el valor de la moneda 
nacional y por lo tanto a acelerar o desacelerar la inflación y el auge 
y a reducir la competitividad. Si los cambios se consideran temporales, 
no necesariamente afectarán la producción y el empleo. En un régimen 
de tasa de cambio fija, las salidas de capital tienen que ser financiadas 
ya sea con la reducción de las reservas en el exterior o solicitando 
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préstamos del exterior. Las entradas de capital tienden a aumentar la 
inflación, a perjudicar la competitividad interna y a aumentar la sobre- 
valuación de la tasa de cambio y posiblemente a aumentar las expec- 
tativas de una devaluación. 

En distintos periodos, se ha impuesto en diversos países un enorme 
dispositivo de instrumentos para tratar de controlar los flujos de capital. 

Los controles han estado dirigidos a las salidas de capital para pro- 
teger el nivel de cambio foráneo o a las entradas de capital para man- 
tener la autonomía monetaria o para prevenir una revaluación de la 
tasa de cambio. 

Los diversos instrumentos pueden dividirse en dos tipos: i) los que 
emplean las fuerzas del mercado, y ii) controles directos no mercan- 
tiles. El primer tipo implica la manipulación de las determinantes de 
los movimientos del capital, mientras que los mecanismos de control 
directo implican regulaciones que previenen los modelos de flujo que 
ocurren sobre la base de las variables mercantiles. Dentro de estas cate- 

gorías, los instrumentos pueden además dividirse en aquellos orienta- 
dos a los flujos diferenciales de intereses o a los flujos sensibles a la es- 
peculación en la tasa de cambio. 

Por ejemplo, si una revaluación o devaluación se espera, entonces 
ocurre una entrada o salida de capital porque: i) los bancos comer- 
ciales internos y los residentes: a) liquidan o incrementan los activos 
en moneda extranjera que tienen en el extranjero; b) aumentan o dis- 
minuyen sus pasivos en moneda extranjera; c ) cambian a moneda na- 
cional o la abandonan, ii) los extranjeros: a) aumentan o disminuyen 
sus activos en moneda nacional ; b ) pagan anticipadamente o posponen 
préstamos en moneda nacional c) aumentan o disminuyen pasivos adi- 
cionales en moneda nacional, iii) también ocurren atrasos y adelantos 
en finanzas mercantiles. Los importadores domésticos obtienen: a) 
más o menos crédito comercial cuando se pagó previamente en efec- 
tivo; b) obtienen mayor o menor crédito. Los exportadores domésticos, 
en cambio, ai amplían o no amplían el crédito existente; b) pagan 
antes o después de la maduración; c ) pagan antes o después del envío. 

Esto resulta en una pérdida o en un aumento de las reservas exte- 
riores. 

La pérdida de reservas exteriores debida a la fuga de capital - serio 
problema de los años ochenta- es el resultado cuando las inversiones 
internas se consideran inseguras o que brindarán menores ganancias 
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en relación con la inversión en el extrajere». Surgen cuando hay una 
sobrevaluación de la tasa de cambio y una devaluación esperada, tasas 
de interés doméstico bajas (debidas tal vez a límites en la tasa de in- 
terés), políticas económicas (expansión monetaria, déficit fiscal) que 
se perciben como insostenibles y, por último, inflación interna alta y 
volátil. 

¿Qué tipo de instrumentos (además de los mercados múltiples expli- 
cados anteriormente) se podrían emplear? 

Enfrentadas con un flujo indeseable de capital, las autoridades po- 
drían influir en los movimientos de capital a través de: i) mecanismos 
de tasa de cambio spot ; ii) políticas de mercado a futuro; iii) medidas 
en las tasas de interés; iv) medidas dirigidas a instituciones financieras 
bancarias y no bancarias; v) medidas primarias directas. 

Los efectos potencialmente perjudiciales de los flujos especulativos 
del capital constituyen un poderoso argumento para imponer controles 
de capital. Sin embargo, ¿cuáles son los costos? ¿Qué tan bien funcio- 
nan en la práctica? ¿Hay alternativas distintas de los controles de ca- 
pital? 

Usualmente, los controles no gozan de mucha popularidad y a me- 
nudo resultan engañosos. Con el paso del tiempo, los controles se vuel- 
ven costosos y difíciles de aplicar. Además, pueden conducir a un mer- 
cado negro substancial. 

Los mercados negros empiezan a satisfacer cada vez más las deman- 
das del mercado de cambio internacional que las vías oficiales no al- 
canzan, o cuando hay largos retrasos entre autorización y adquisición. 
Los mercados negros son como los regímenes múltiples de tasa de cam- 
bio con sus costos asociados y con impacto potencialmente desestabi- 
lizador. 

De esta manera, a pesar de que los controles pueden ser útiles a cor- 
to plazo, deberían estar acompañados de medidas estratégicas para qui- 
tar los incentivos fundamentales de los flujos desestabilizadores; es decir, 
adoptar estrategias macroeconómicas sostenibles y consistentes. 

6. Las tasas de cambio y la macroeconomìa: algunos temas 

En las secciones anteriores hemos considerado cómo las variables eco- 
nómicas afectan a la tasa de cambio. Esta sección trata explícitamente 
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acerca de cómo la tasa de cambio afecta a la economía. Para desa- 
rrollar este tema de manera manejable y relevante, tomamos en cuenta 
dos puntos: la devaluación y la enfermedad holandesa. 

6.1. La devaluación 

La devaluación de la tasa de cambio es tal vez una de las acciones de 
politica económica más controvertidas. Emergen dos hechos opuestos. 
En primer lugar, la tendencia económica predominante y las organi- 
zaciones internacionales argumentan que una devaluación es necesaria 
para superar un serio déficit en la cuenta corriente - la tasa de cambio 
real se sobrevalúa. En segundo lugar, los gobiernos que se enfrentan a 
una crisis en la balanza de pagos normalmente se resisten a devaluar 
la tasa de cambio y en lugar de eso imponen una gama de restricciones 
a las transacciones con el extranjero en un intento de evitar las deva- 
luaciones. 

Cuando existe un déficit insostenible en la balanza de pagos de la 
cuenta corriente se plantea el caso de la devaluación. En el caso orto- 
doxo, la devaluación mejorará la cuenta corriente y posiblemente au- 
mentará los ingresos domésticos. 

Una devaluación tiene dos efectos: uno que transforma los gastos 
y otro que los reduce. El argumento tradicional es el siguiente: un 
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ocurre cuando 
los ingresos son menos que los egresos. Una devaluación termina con 
esto de la siguiente manera: i) provocando que el precio foráneo de 
las exportaciones descienda y que el valor en moneda nacional aumente 
si la elasticidad de precios de la demanda de exportaciones es mayor 
que la unidad, y ii) provocando un descenso en las importaciones siem- 
pre que la elasticidad de precios de la demanda de importaciones sea 
mayor que la unidad. Estos dos puntos forman la condición Marshall- 
Learner. Más aún, si el valor de gastos en moneda nacional permanece 
constante, entonces se elevan los ingresos cuando la elasticidad de pre- 
cios de las importaciones es mayor que la unidad. 

Sin embargo, se argumenta que una devaluación puede tener un im- 
pacto que produce estancamiento e inflación. Las diversas razones ex- 
puestas en la literatura del tema pueden resumirse en el impacto de 
una devaluación en la oferta y demanda agregadas de la economía (ver 
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gráfica 4). Esencialmente, el argumento es que una devaluación redu- 
cirá la oferta y demanda agregadas. ¿Cómo? 

Déficit comercial 

Una devaluación reducirá los ingresos reales aumentando el precio de 
las importaciones en moneda nacional mientras más alto sea el déficit 
comercial. El efecto del déficit comercial, sin embargo, se contrarresta 
con el tiempo conforme los volúmenes de exportación e importación 
responden a los cambios de precios relativos. El efecto se debe a la curva 
J. Es decir, el cambio en los precios relativos, con volúmenes constantes 
empeorará el déficit comercial. Sin embargo, conforme respondan los 
volúmenes, y asumiendo que se satisface la condición Marshall-Learner, 
la balanza comercial mejorará gradualmente. 

Efecto en la riqueza 

La inflación asociada con la devaluación resultará en un incremento en 
la demanda en que las balanzas nominales mantengan constantes las 
balanzas reales. La creciente demanda de balanzas de dinero tiene su 
contraparte en la disminución de los gastos e ingresos. Con una oferta 
de dinero constante, cuanto más alta sea la proporción de los gastos en 
productos internos, y cuanto más alta sea la proporción de la riqueza 
poseída como balanzas de dinero, mayor será este efecto. 

Efecto redistributivo 

Una devaluación puede redistribuir los ingresos de los asalariados a los 
capitalistas si las ganancias de las exportaciones aumentan más que 
los salarios netos menos impuestos. En la medida en que los capitalistas 
tienen menor propensión al ahorro que los trabajadores, los ingresos del 
gobierno aumentan (asumiendo una estructura de impuestos progresiva 
y una alta dependencia de los impuestos del comercio), y el gobierno 
tiene una mayor propensión al ahorro que los capitalistas, entonces 
los gastos totales disminuirán. Más aún, la contracción se exacerba si los 
capitalistas gastan sus ingresos incrementados principalmente en impor- 
taciones. Si ha existido una inversión extranjera substancial directa en 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


320 Inder Ruprah 

el sector exportaciones, un aumento en las ganancias de las compañías 
extranjeras puede estar acompañado de una mayor repatriación de 
ganancias en el extranjero. Esta fuga de los gastos domésticos resultará 
contraccionaria . 

Efecto sobre el pago de la deuda externa 

Una devaluación elevará el costo en moneda nacional de los servicios 
de la deuda externa. Esto último se elevará según el grado de la deva- 
luación - su elasticidad de precios es cero. El mejoramiento en la ba- 
lanza comercial se contrarrestará en la cuenta corriente con una mayor 
carga al servicio de la deuda y también provocará la disminución de 
los gastos. 

Efecto sobre inversiones 

En la medida en que el país depende considerablemente de las impor- 
taciones de bienes de capital que no tienen sustitutos domésticos, enton- 
ces se contrarrestará en parte el efecto de la modificación en los gastos. 
Los precios más elevados de bienes de inversión importados pueden 
conducir a una depresión generalizada de la inversión y un decremento 
de la demanda complementaria doméstica. Así, si las importaciones de 
bienes de capital no son elásticas, el elevado costo de producción redu- 
cirá la oferta. En la medida en que la inversión depende del precio de 
los bienes de capital (el precio de la importación en relación con el pre- 
cio doméstico) bajará la demanda de inversión. 

Formalización 

Los diversos argumentos que conciernen a los efectos anteriores pueden 
ilustrarse con el siguiente modelo ecléctico de economía abierta (ver 
Gyfalson y Risaer, 1984). La limitación del modelo es que no se hace 
ningún intento por incorporar a las expectativas. Se omite también el 
impacto potencial de la devaluación sobre los flujos de capital, y con 
ello los ajustes de portafolios en la cuenta corriente, el pnb y las tasas 
de interés. Más aún, es un modelo a corto plazo en el cual no se ana- 
lizan el enlace entre la devaluación, las ganancias y la inversión en el 
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PNB y la cuenta corriente. Finalmente, las políticas monetaria y fiscal 
se mantienen fijas para aislar los efectos de una devaluación. 

Esencialmente, el modelo construye las funciones de la oferta y la de- 
manda agregadas y analiza el impacto neto de una devaluación. 

La definición de un producto interno bruto es: 

[6.1] y = e + X - z - {S/P) n 

en donde y es el producto interno bruto, e son los gastos, x son las ex- 
portaciones y z son las importaciones de bienes finales. El último término 
son las importaciones de bienes intermedios. Todas las variables se mi- 
den en términos de gastos internos e importaciones, respectivamente. 

El producto nacional bruto es igual al producto interno bruto menos 
los pagos de intereses sobre la deuda externa (( S/P ) i*D*) 

[6.2] y = y'~ (S/P) f*D* 

La balanza comercial (en moneda nacional) es, por definición, igual 
a la diferencia entre pib y gastos: 

[6.3] bť = y 
- e 

La balanza de la cuenta corriente: 

[6.4] cc - y 
- e 

Los gastos internos son una función del pnb, bienes reales menos 
deuda externa neta; e = e [yP/II, (M + A - rSD*/ II], lo cual, en tér- 
minos de tasa de cambio proporcional puede expresarse como: 

[6.5] = « (yA + pA - HA) - ( 1 
- 

a) + HA) 

donde la elasticidad de los ingresos a corto plazo está sujeta a la restric- 
ción; (0 < a, < 1 ), P es el elemento deflacionario del pnb, mientras que 
II = pl^"S% siendo « la proporción de bienes finales en el gasto con la 
restricción; (0 < u < 1), M es la oferta de dinero, y A son otros bienes 
reales (que se asumen constantes), 4> es la cantidad de deuda externa 
en su valor total neto (M ■+ A - SD*). 
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¿Cuál es el efecto de la devaluación en la cuenta corriente? 

Supongamos que la cuenta corriente está inicialmente en déficit - la 
razón por la cual se considera que se necesita una devaluación. Ë1 
déficit es equivalente a una fracción de las exportaciones de tal forma 
que e = (1 -f wx/y) y E ty. Entonces, la cuenta corriente como una 
proporción del PNB puede expresarse así: 

[6.6] dcc/y= (1 
- 

ap)yA + p (1 
- a - u)pA + p [(1 

- 
a)tf> + u] SA 

Dividiendo 6 entre SA obtenemos la ecuación ¡[7], Esta ecuación es- 
tablece que para un PNB y precios determinados, una devaluación 
mejora la cuenta corriente a través de los gastos, reduciendo el efecto 
debido al reducido poder de compra de un PNB determinado (expre- 
sado en unidades de moneda nacional) y el efecto en la riqueza real. 

[6.7] (dcc/y)/SA = (1 » p)yA/SA + />(1 
- 

«) PA/SA + pu{ 1 
- PA/SA) 

P (1 
- 

a) ^ 

El efecto de la devaluación sobre la cuenta corriente, considerando 
un PNB y un nivel de precios determinados, es la suma de cuatro efec- 
tos y la condición suficiente para que una devaluación mejore la cuen- 
ta corriente es: i) el efecto en ingresos (1 

- 
ap) yA/SA es no negativo; 

ii) el efecto en la riqueza p( 1 
- 

*)PA/SA) descansa entre la unidad y 
cero; iii) los términos del efecto comercial pu( 1 

- 
PA/SA) son positi- 

vos; iv) el efecto en la deuda p( 1 
- 

a)<ř> (que es) siempre positivo. 
Hasta ahora, hemos supuesto que el pnb y los precios son constantes. 

¿Cuáles son los efectos de una devaluación en el nivel de precios y en 
el pnb? Para responder a esta pregunta desarrollamos las funciones de 
la oferta y demanda agregadas. 

La función de la demanda 

Asumimos que la producción interna (q) la hace el sector laboral y 
otros elementos domésticos ( 1 ) y los bienes importados intermedios (n) . 
En tasas proporcionales de cambio: 

[6.8] qA=e' + ÔnnA 
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con retornos a escala decrecientes constantes dependiendo de si 
+ O» es igual a 9 menos que la unidad. 

La elasticidad de la sustitución se define por: 

[6.9] »=- («A-1A)/(.SWA) 

donde el precio de los bienes importados es S (asumiendo que los pre- 
cios foráneos se han normalizado a la unidad) y el precio de los ele- 
mentos domésticos es W. 

La demanda derivada (usando 8 y 9) para bienes intermedios im- 
portados es: 

[6.10] nA = (I/*) q*- (0 1 o/O) ($a 
- w A) 

El PNB real es la diferencia entre el pib y la cantidad de importacio- 
nes de factor real y los pagos de intereses de la deuda externa. 

[6. 11] y=q~ ( S/P ) n - (S/P) r*D* 

lo cual, como tasas proporcionales de crecimiento puede expresarse así : 

[6.12] yA = {(1 + *)/(l -'»)] 9a- iP- (1 + *)/(l -0»)1 

(5A - PA + nA) 
- ja (£A 

_ 
/>A) 

donde p es la razón de pagos de intereses de la deuda externa y el pnb. 
La ecuación correspondiente a precios (que se obtiene usando las 

funciones de demanda de entrada derivada de las condiciones de maxi- 
mización de ganancias de primer orden, sustituyendo en 8 y resolvien- 
do para P) es: 

[6.13] PA = (ôyô) + (0n/0) S* + ![ ( i 
- 

ey/0] qA 

Usando 10, 12, 13, el impacto de una devaluación en los ingresos 
reales, para una producción doméstica determinada, es: 

[6.14] y* = [(0 + n)/6]q*- IfMl+^ (1-") MU-*») 
«] +rf1/0'(S*-W*) 
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Combinando 13 y 14 obtenemos la función de la oferta i[15] que 
tiene una pendiente positiva con retornos a escala decrecientes, y b2,s 
son positivos si ^ es menor que o igual a la unidad. 

[6.15] PA = bi yA + b2 S* = b3 W A 

donde 

b1= (l-«)/(' + #0 >0 

&.=;[*•+ (i*) (ei°-6L)yo 
¿3 = ![^-(l-0) («X--0 6L)]/0 
L = W(* + #0 - 1[(1 

- 
«■) (^ + #0 ]/[«+*) (1-0»)«] 

La función de demanda agregada 

La definición del pnd (usando 1 y 2) es: 

[6.16] y = s + x-z- ( S/P ) n - ( S/P ) r* D* 

la cual, en tasas proporcionales de crecimiento (suponiendo que existe 
un déficit inicial en la cuenta corriente), es: 

[6.17] / = PíA 4- r|[l/ ( 1 + iff]*A 
_ ( i 

- ß - e ) ZA _ ß 

(ÄA 
- pa + nA) - * (5a 

- 
PA) 1- 

donde w es la suma de las importaciones de bienes finales, importa- 
ciones de factor y pagos de intereses externos en el pnb respectivamente 
(i,e. = 1 + (1 + u) #«/((1 - #») + u) y 1-ß-*, ß, «, son las acciones 
de estas variables en importaciones totales. 

Reproduciendo 5: 

[6.18] *A - a(j,A H- PA _ 
HA) 

_ ( 1 
_ 

a) (*JA 
- 

IIa) 

Suponemos que las exportaciones sólo dependen de la tasa de cambio 
real: 

[6.19] xK = n (SA 
- 

PA) 
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y que las importaciones finales de bienes dependen de los gastos (con 
elasticidad unitaria) la tasa real de cambio: 

zA = gA+IIA_pA_8 (5A_pA) 

donde $ es la elasticidad de precio absoluto de las importaciones finales 
de bienes. Usando la definición del nivel de precios doméstico como la 
suma pesada de precios domésticos y de precios importados, es decir: 
IIa = (1 - u) PA + uPA en la ecuación anterior, obtenemos: 

[6.20] zA = ía + (u - 8) (5a - PA) 

La demanda derivada de bienes importados intermedios depende de 
los ingresos y de los factores de precio relativos: 

[6.21] nA = ,[l/(* + >l)]:yA-£('S,A-WM) 

donde L es la elasticidad de precios relativa de la demanda por el bien 
extranjero. 

Sustituyendo del8a21enl7 abtenemos la función de la demanda: 

[6.22] y* = a± PA + a2 S + a3 W* 

donde 

ūl = - - ļm + p (1- a - u) [1- r(l -ß - t)]'/D 

Este parámetro es negativo si las elesticidades de precios de las 

exportaciones y las importaciones finales de bienes y la elasticidad de 
la riqueza real de los gastos son lo suficientemente grandes como para 
tener más peso que los términos del efecto comercial. 

La proporción de las importaciones y los pagos de intereses de la 
deuda externa en pnb es: 

r=i+ (1+^) V(1 -°n) + m< 1 

La condición Marshall-Learnerh modificada n es la suma pesada de 
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las elesticidades de precios de los cuatro componentes de la cuenta 
corriente y del multiplicador de gastos. 

o = ![l/(l + a>)]n+ (1-/3-0 (8-u) -ß-* 

D=l-{[i-T(i-ß-e)]ap- Tß/(0+p)'>0 

El efecto de una devaluación en la demanda agregada (as) para un 
nivel de P y W determinados, es ambiguo. 

a, = -{ro+ ßL-p[( 1-«) 4> + u]{ 1 -ß-*)]'/D 

El efecto de un aumento salarial en el pnb (a3) también es indeter- 
minado. 

a3 = - ?ß/D 

Las ecuaciones 15 y 22 forman un sistema en el cual los precios y el 
pnb se determinan simultáneamente. 

[y ]_ 
1 [1 a,] [a2a3][SA ] 

[6.23] [ P ] 
~ 

Dît i[ b 1 1 ] i [b2 b3 ] ;[ W a ;] 

donde la determinante Det es igual a 1 -a1b1 y es positiva. 
Para los salarios determinados, los efectos de una devaluación en el 

pnb y en los precios es la suma de un efecto de demanda (el primer 
término en las siguientes ecuaciones) y un efecto de oferta del segundo 
término) : 

yA/SA ļ w = a2/Det + aJjJDet 

PA/SA I w = b± a2/Det + bJDet 

donde bs, Det y ^ son positivas; at es negativa, y a3 es ambigua. 
Hasta ahora hemos considerado que los salarios son constantes; con 

salarios nominales variables, las expresiones para una devaluación se 
convierten en: 
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yA/SA = yA/SA I + {(a3 + a1bs)/D]WA/SA '«• (?) (-) (+) (+) 

PA/SA = PA/SA I + {(è, az + b3)/D]WA/SA '« (+) (?) (+) (+) 

La indexación parcial de salarios al costo de vida de acuerdo con: 

WA = r{{'-u) P* + uSa] 

donde 0 < * < 1 tal que 

WA/SA = r( 1 -u) PA/S + T u 

El efecto de una devaluación en el pnb varía de manera inversa y el 
impacto de la devaluación en la inflación está relacionado positivamente 
con el parámetro de ajuste. 

(db/y)/EA = ( 1 - ap) yA/EA + p (i 
- 

«) PA/EA + pu (1 
- 

PA/EA) 

+ p (1 - o)<^ 

De esta manera, el impacto de una devaluación es ambiguo. Sin 
embargo, el impacto es de estancamiento inflacionario si: i) el itine- 
rario de la oferta agregada es pronunciado; esto ocurre si las acciones 
combinadas de entradas variables, 0, son bajas y las más altas son pa- 
gos de intereses extranjeros en pnb, es decir «. Más aún, en la medida 
en que el país sea más considerablemente dependiente de importaciones 
intermedias, la reducción de la oferta será mayor; ii) la demanda 
agregada caerá (es decir, a2 < 0) si a) la condición Marshall-Learner 
extendida no se satisface (n < ) ; b) si el efecto de variación de gastos 
(un aumento en las exportaciones netas de bienes finales (a través de 
° > 0) y una reducción de las importaciones intermedias (a través 
de L 0 > ) y la elasticidad de la sustitución entre productos internos y 
externos) no es suficiente para contrarrestar la deuda negativa y 
los términos de los efectos comerciales de la devaluación a través de los 
gastos. 

(p;[(l -)• + «!] [l-P-]) 
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Devaluación-inflación: un círculo vicioso 

A pesar de que el modelo anterior es esencialmente estático, sí introduce 
la posibilidad de un círculo vicioso de devaluación, inflación y devalua- 
ción, etcétera, de tal forma que los beneficios de la devaluación (incre- 
mento de la competitividad y la restauración del equilibrio de la balanza 
de pagos) no se logran (ver De Cecco, 1983; Bond, 1980; Basevi y De 
Grauwe, 1977). 

Observamos que el ciclo de depreciación-inflación puede extinguirse 
gradual y espontáneamente (una devaluación de *!% resulta en un 
incremento de precios menos que proporcional, seguido de una deva- 
luación menos que proporcional, etcétera) o se perpetúa (la misma 
devaluación-inflación-devaluación proporcional) o incluso explota (que 
los porcentajes de incrementan para cada ciclo de devaluación-infla- 
ción). Estrictamente hablando, sólo el último caso es un círculo vicioso. 

La causa fundamental y mecanismo de la propagación depende del 
modelo macroeconómico estructural que la economía asuma, y la polí- 
tica económica que adopte. 

Por ejemplo, una línea de pensamiento culpa al ciclo de una política 
monetaria inadecuada (ver Bond, 1980). Se cuenta lo siguiente. Un 
aumento en la oferta de dinero resultará en una devaluación inmediata 
de la tasa de cambio, mientras que afecta a la economía real con un 
retraso. La devaluación real resulta en un exceso de demanda y un au- 
mento de inflación importada. La creciente inflación por definición 
causa la revaluación de la tasa de cambio real, una pérdida de compe- 
tividad y el deterioro de la balanza de pagos. Esto último requiere de 
una devaluación más y el ciclo se repite. El problema, sin embargo, 
es una política monetaria inadecuada. Una terapia posible es la disci- 
plina monetaria para prevenir la inflación. 

Aunque no necesariamente si hay rigidez de precios a la baja (Basevi 
y De Grauwe, 1977). La expansión del dinero puede resultar en que 
la tasa de cambio se dispare de lo que implica su valor en equilibrio 
a largo plazo. Inevitablemente sigue un incremento en los precios, 
pero la rigidez a la baja frustra cualquier restricción monetaria subsi- 
guiente. El resultado es una revaluación real que sin embargo no va 
acompañada de un amuento de precios. Con la pérdida de la com- 
petitividad, surge una crisis en la balanza de pagos. Esto requiere de 
una devaluación más, pero además, una explosión inflacionaria. La 
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respuesta de la política adecuada no es la política monetaria restrictiva, 
sino la intervención en el mercado de cambio internacional para prevenir 
que se dispare la tasa de cambio de su valor de equilibrio. 

El ciclo devaluación-inflación-devaluación también se puede generar 
a través del ciclo salarios-inflación (Padoa-Schioppa, 1978). Supon- 
gamos que los precios están por encima de los costos y que los salarios 
tienen índice hacia la inflación. En este contexto, una devaluación 
resultaría en un aumento de costos, debido al precio elevado de pro- 
ductos importados, y por lo tanto, en un aumento de precios. Esto 
último resulta en un aumento salarial. Los salarios también son un 
componente de los costos, por lo tanto resulta en un aumento de los 
precios. La pérdida de competitividad resulta en una crisis de la balanza 
de pagos, y de aquí, una nueva devaluación y la repetición del ciclo. 
La respuesta de la política adecuada en este caso es algún tipo de polí- 
tica de ingresos. 

Las dos secciones anteriores consideran el problema de la escasez del 
intercambio internacional. De hecho, el problema principal al que se 
enfrentan los países latinoamericanos es la carencia de reservas sufi- 
cientes. ¿Qué sucede cuando un país tiene bonanza de intercambio 
internacional? 

6.2. Bonanza de intercambio internacional y la enfermedad holandesa 

Una amplia oferta de intercambio internacional (debida a préstamos 
masivos del exterior, subida del precio del petróleo, narcotráfico, 
etcétera) puede ser un arma de doble filo. El aumento en el intercambio 
internacional aumenta a su vez la capacidad de importación del país. 
El aumento de demanda originalmente resulta en un mayor creci- 
miento y capacidad de utilización. Sin embargo, las restricciones de 
los recursos se vuelven limitantes - aparecen cuellos de botella. En 
la medida en que no todo el intercambio internacional se gasta en 
importaciones entonces hay cuellos de botella, particularmente cen- 
trados en bienes que no se pueden sustituir fácilmente con importa- 
ciones - no mercantiles y semimercantiles. Esto resulta en la espiral 
inflación-salarios. El resultado es una apreciación real. Sin embargo, 
no hay incentivo para devaluar - la escasez de intercambio interna- 
cional no es el problema. Las exportaciones retrasadas y la sustitución 
de importaciones revertida puede tener lugar. Las posibles respuestas 
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estratégicas son la promoción de exportaciones tradicionales, posible- 
mente control de importaciones y la esterilización de algunos de los 
influjos del intercambio internacional. 

El impacto de un auge de recursos se puede analizar usando el 
modelo modificado de precios pegajosos (ver sección 3). 

Supongamos que las funciones de demanda de dinero (ra) y de- 
manda agregada ( d ) son: 

[6.24] m = a0P + (1 - %)S + - <y + «3x; 0 < % < 1, a3 > 0 

y 

[6.25] d - ßi, (s - p) + ^x; «4 < 0 

donde x representa el flujo de ingresos permanente del petróleo, es 
decir, la riqueza, y xA es el ingreso actual del petróleo. 
Asumiendo la paridad de intereses descubierta: 

[6.26] i = i* + s" 

y que los precios son pegajosos 

[6.27] f" = -^-y) 

entonces, haciendo p" y s" igual a cero en las ecuaciones [26] y [27] y 
despejando ![24] y [25] simultáneamente, obtenemos: 

[6.28] P = - - (%x - y) + «i* - 
aty 

- %x + m 
P i 

y: 

[6.29] s = 
0 

(%x - y) + a2 i* - ai y 
- s x + m 

"l 

al sustituir obtenemos: 

[6.30] í = - [%P + ( 1 - «„) s + a# 
- 

ra] - {* 
a2 
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[6.31] p = *VAs-p)-y] 

empleando argumentos similares, como en la sección 3, hacemos, un 
diagrama de fases. ¿Qué sucede si se descubre petróleo? 

Al descubrir petróleo, la tasa de cambio salta de A a un nuevo 
camino "de silla de montar" (punto B) y continúa revaluándose al 
nuevo equilibrio (punto C). El nuevo equilibrio difiere si el efecto 
de riqueza en el mercado de bienes es más fuerte o más débil que en 
el mercado de dinero. 

En el primer caso (gráfica), el precio relativo de la producción 
interna aumenta, pero con precios no flexibles ( stichky ) esto se logra 
por un cambio en la repreciación de la tasa de cambio. En el segundo 
caso (asumiendo que el factor deflacionario interno es la suma geo- 
métrica de precios importados y domésticos) aumentan los balances 
monetarios reales y se reducen las tasas de interés domésticas. 

Cuando el efecto de riqueza domina el mercado de dinero, la repre- 
ciación inicial de la tasa de cambio es la misma. Sin embargo, un 
efecto de riqueza fuerte en el dinero implica que las tasas de interés 
suben para equilibrar el mercado de dinero. Así, la tasa de cambio 
se deprecia ligeramente (gráfica). 

Sin embargo, en ambos casos, el efecto neto es una tasa de cambio 
apreciada y mayor inflación. Más aun, si consideramos que la econo- 
mía está compuesta de bienes comerciales y no comerciales, los pri- 
meros se caracterizarían por recursos no empleados como consecuencia 
de la apreciación real y considerando que los precios de factor no 
aclaran los mercados de factor continuamente. El efecto de desempleo 
se exacerbaría si hubiera un retraso entre el descubrimiento y los 

gastos de los ingresos por petróleo. 
¿Qué sucede si los agentes anticipan ingresos y gastos futuros por 

petróleo? El "efecto de anticipación del petróleo" supone inicialmente 
que el momento del descubrimiento de petróloo en el tiempo al 
tiempo T, cuando los ingresos por petróleo afectan las ganancias, hay un 
efecto cero del petróleo en la demanda agregada. Supongamos además 
que el efecto de riqueza en el mercado de bienes domina al efecto de 
riqueza en el mercado de dinero. Así, de ť a T, la economía está regida 
por un nuevo estado fijo C. En este caso, en el momento del descu- 
brimiento los participantes en el mercado esperan que se revalue la 
tasa de cambio y crean demanda y el nivel de precios caerá (trayec- 
toria xy en la gráfica). La economía sufrirá un periodo de deflación. 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


332 Inder Ruprah 

Gráfica 1. Modelos: precios pegajosos, a) estabilidad 
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Gráfica 1-a. Efecto riqueza del mercado de dinero dominado 
por el efecto riqueza en el mercado de bienes 
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Gráfica 1-b. Efecto riqueza del mercado de bienes dominado 

por el efecto riqueza en el mercado de dinero 
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Gráfica 1-c. Caídas anticipadas y no anticipadas en la oferta de dinero 
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Gráfica 1-d. Trayectoria de tiempo del nivel de precios , 
oferta monetaria y el tipo de cambio real y nominal 
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Gráfica 2. Modelo de portafolios. Expectativas estáticas, 
a) estabilidad 
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donde DM: Aumento, en la oferta de dinero. DB: Aumento en los bonos. 
DF: Aumento en los bonos extranjeros. 
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Gráfica 2-c. Ajuste dinámico del modelo portafolios 
S,P 

S1Í 
 

' 

" :  
* ^ 

  

m  ■ <•"* 
*" 

-D m 

Po,so-1  / 
A 

  - - tiempo to t1 

BC.CC ■  - H (BT) 

 (CC) 
Gráfica 3. Modelo de portafolios . Expectativas racionales , 

a) estabilidad 

^  i 
- F"° 

! í s'-o i 
i 

ol  I  - 
F* F 

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


b) Aumento en la oferta de dinero 
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