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INTRODUCCION

Una inspeceion de los modelos tedricos dominantes sobre e} tipo de cambio evidencia que el
tratamiento que hacen de la deuda externa es escaso. Log irabajos empiricos, a su vez, no sosticnen las
relaciones pm*pues{as por este enfoque ortodoxo entre el tipo de cambio, los precios v 1a tasa de ingerés.
Nuestra hipotesis de trabajo es que existe una insuficiencia tedrica ol no introducir la deuda en ¢l esquerna
analitico explicative del tipo de cambio, lo cusl hace limitada su aplicacién a -las. economias

'. subdesarrolladas. Esta lesis es, ante todo, un ejercicio redrico. Encontraremos que el proceso de
endevdaimiento, no nevtralidad del dinero v no viabilidad finsnciera se realizan como una unidad de
fenomenos en una economia abierta, de tal forma.que la deuda externa es imprescindible para entender las
relaciones entre el tipe de cambio, los precios v la tasa de interés. Lo anterior es resultado de desarrollar
un modelo de equilibrio competiive en el marcor walrasiand pira na economia pequefia y abierta, sin
produccion interna de insumos, donde la deuda hace su aparicion.

La teoria es el conocimiento alcanzado sobre las relaciones entre las varables. E! spalisis

empirico puede situar la generalidad de una tecria, su aplicabilidad particutar o f2 dimension cuantitativa

de una politica ceonomica, pere no puede refirtar la validez teérica. Se hace hincapié¢ en que no refuta o la.

teoria por medio de la inconsistencia intemna, pero indiscutiblemente deja abierta la interrogacion sobre ef
planteamiento teorico. Una vez que sc ha situado una falta de ajuste entre la realidad v la tecria, debe
existir un fallo en la aproximaeion tedrica en su plantmmitmto v no necesanamente en su consistencia. La
argumentacion tedrica requiere de unzn.cor.nra-argumemacién del mismo tipo que intente aproximarse a
es03 espacios no suficientemente tratados. La hupotesis de este trabsjo propone los objetivos: o) de
identificar la presencia de la deuda en los modelos teoricos dominantes sobre la determinacion del tipo de
cambio, b) aralizar los resuitados empiricoy sobre ¢l sostenimiento de las rclaciones propuestas en la
teoria, v ¢) volver a proponer {as relaciones entre las ‘;&_:riables-de tipo de cambio, precios y tasa de inferes
a través de una formulacion tedrica del tipo walrasiano de equilibrio. .

La tarea s¢ ha desarrollado ent tres :capiful;)s,‘ uno por cada objétivo ‘que hemos cxpucsto. [.os

priraeros dos no tienen conexion directa con el desarrollo del capitulo tercero. El primero, que sirve a la

descripeion de los modelos ortodoxos sobre el tipe de cambio, no dispone las hipotests del madelo des

corte walrasiano del capitulo Gitimo ni se seguirdn sus argumentos en ccasion posterior. Solamente nos

muestran el estado del arte de los modelos ortodoxos del tipo de cambio y la forma en que conciben la

politica monetaria v fiscal de corto ‘plazo (su funcién para la que fueron coneebidos v que en absoluto
" tivnen por qué adseribirse al probiema de la deuds externa de cardcter de lasgo plazo, pues no fue jamis

su proposito). Bl copliulo segundo cs una revision de 1o liternture empinca y no impacta sobre ln

modelacion ﬁue prosigue en ¢l capitulo final. Son algunos trabajos que evidencian la dificultad. dt: '

Justmcur algunos postulados de los modelos ortodoxos que s¢ consideran e ol primer capitulo y qus.-

Hevan 4 la wmlu.swn de que 5u dphcuhilldud wlm.todo para paises en dmrmllo s¢ encuenira altaments
" limitada, El tercer copitulo puvte de estas revisionss anteriores cfectusdas en los dos capltulos previos,

pero reineidimos en el comentario de que se separa de ellos. Basado en la tradicion ncoch’xsica y su amplia
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fiabilidad en los mercados pard resolver 1a asignacidn de recursos y 1 continidad del sistema, el tercer
capitulo incluye Ia presencia de deuda en un modelo walrasiano, Detengimonos un poco més en los tres
capitulos. '

El capitﬁlo_ primero s, coruo se ha dicho, wns revision de los que se han considerado modelos
teéricas findamentales sobre el tipo de cambio. Los cuatro enfoques que se abordan sonm: El modslo
Mundell-Fleming, el enfoque monetario sobre el tipo de cambio, el modelo de sobre reaccién de
Dombusch vy el modelo balance de portafolic. Nos hemes atenide sélo 2 desoribir priméramente stos
enfoques y locatizar la 1$gica de las relaciones entre el tipo de cambio, tasa de interés, producto y precios,
asi como ios efectos de diversas politicas econdmicas. Finalizaremos el capitulo comentando que no se
encuentran inconsistencias internas en estos enfoques, pero qus existe, como se mencionard, vna falta de
incorporacion de un corie tedrico del mundo que genera economias superavitarias v deudoras. Con ello iio
qﬁcre:mos negar el gran valor que tienen dichos modelos pers analizar .ecoﬁomjas en el corto plaéo &y
sobre todo, no deudoras). '

Anticipemos que aun cuando en s exposicion origindl ¢l modele Mundell-Fleming no
introducia la deuda, es posibie hacerlo a través de % curva IS, EI propésito-original de los-asuteres era '

estudiar la politica monetaria y fscal para una economia abieria en el corio plazo.

En el capitulo segundo se hace uma revision de trabajos empiricos. Se pone hincapi¢ en los
resultados estadisticos sobre la cercania que oﬁ’ccc'n.Ic_)s datos respecto a hipdtesis fundasnetitales de los
enfoques tedricos revisados en el primer capitulo (como la paridad del poder de compra o la tupotesis de
Fischer): . ' _ .

~ Este uapltulo rauﬁca que existe una falta de alcance en los modetos tratados en ¢l primer
capitulo, y sobretodo para paises en desarrollo, Se muestrz io anticipado en el primer capitulo: El ugo. dr:
las teorias tradicionales para determinar ¢l tipo de cambio, especialmenie en paiscs en desarroilo, s
msuficiente. . '

El tercer capitule propone un modelo microtindamentado que re-expresa la condicion estruchual
de dependencia tecnolégica como ¢f purito de partida para entender las relaciones éntrc el endeudamiento,
la no oeutralidad del dinero y ¢l fingncismicnto. Este modelo se consuﬁyt: en ¢l marco tedrico del
equilibrio competitive. Se pretende mostrar que aun bajo este enfoque de perfecta flexabilidad de precios
e informacion perfecta, los. desequilibrios externds y- de ﬁmncimmﬁm en una :'ecv.momia ‘prauefia
dependiente de insumos son inevitables. _ . _

La intreduceion de la deuda dentro de ta logica neoclasica sc jﬁsu’ﬁm ‘porque estec enfoque
considera a los mevcados eficientes. Es necesario hacerlo desde ahi para demostrar, que sun bajo dichas
pretensiones, dentro de la logica neoclasica la inclusién de deuda implica resultados cercanos a los
obtenidos por la escuesla estructumhata_ ' '

Este résuliado es interesants por st nusmo porque hacemos uso dt. unz metodologia distinta pare
llcgar 8 conclusiones wnplismente unnupud.ns por la escuela Cepalins. La piczn fundamential en el
modelo propdesto en el i:apitu]é -terccro radicy en que, Sup‘un.iu;ndc) que la produccion se puede presentar

como una funcidn con dos argumentos '(trnbujo y un bien de capital), de los cuales el capital no es

predusido por ia industia necionad v necesits ser imporiade. Esta condicidn implice un fuje de divises '

TESIS CON__
FALLA DE ORIGEN




- necesarias para la adquisicién de este insumo. El aparato productivo obtiene las divisas pecesariss a
través de un préstamo cadido por el sistema financiero,
Una vez que s introduce este rasgo. de dependencia técndca se observa que el valor del préstamo
del periodo anterior no interviene en absoluto en la regla de maximizacién del productor en la que ignala
el valor de las productividades marginales de los factores a su remuneracion.
Se construyen las curvas convexas de los beneficios, asi como las curvas concavas-de costos.
 De esta forma se mostrard que dado un déficit de divisas es posible proceder devaluando la
moneds o incrementando la tasa de interés. Ambos son mecanismos efectivos. En un caso la devaluacion
al aumentar el costo del bien de capital induce a la disminucidn de la oferta de producto, si consideramos
que existen rendimientos decrecientes de los insumes, la utilizacion del bwn importado cae mds
rapidamente que la produccion permitiendo sanear la necesidad de divisas al estrangularla; por otro lado
la tasa de interés atrae mas capitales especulativos al sistema fnanciero, con lo que puede cermrarse la
‘brecha de requenimientos de divisas. Sin embargo, ambos procedimientos tlenen el defecto de disminuir
las ganancias de las empresas (una por el incremgnto del precio de um factor sobre los beneficios y otra
por el aumento del page de intereses del adeudo que se resta sobre el valor de las ventas netas), que en
ultima instancia son un parametro para la concesidn del capital por partc del resto de! mundo ¥ por le
tanto para la operacién continuada del proceso productivo.
Finalmente se presentan las conclusiones v recomendaciones a la luz de 14 propuesta tedrica del
tercer capitulo. o ' _ _
Los resultados son qﬁe la deuda externa se desencadena como resuliado de una condicion
tecnioldgica dependiente de insumos que crea simétricamende un sistema [inanciero ineficiente. El sistemna

productivo nacional se vuelve insosterible financieramente v es necesario romper el circulo vicioso de

endeudamiento privado. Lo que solo es posible a través de tres vias o combinacion de ellas: a) que el

~ estado se apropie la deuda privada externa de las empresas, b) tormar la planta productiva nacional

propiedad extranjera, o ¢} que se modifique radicalmente la constitucion dependiente tecrologica de la

nacior. Esta Oltima opeidn ¢s la dmics que permite conservar la identidad nacional y erradicar el problema

de origen. .
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CAPITULO 1
ENFOQUES TEQRICOS DOMINANTES

En estc copitule se revisam los que se hanm comsiderado miodelos tedricos
furdamentales ortodoxos sebie ¢l tipe de cambis. Nos hemes ztenido séle =
describir estes enfoques y lecalizar la ligicn de fas rclaciomes emtre ¢t tipe de
_ camubio, tase de inderés y ¢l producte, asi come los efectos “de “diversas ‘pulitices
ccondmicss. Concluiremos gue la dends externa no tlcue necesidad de precisarse

ett tinguns de elles.
1.1 INTRODUCCION -

Coneeptuar el tipo de cambio mmplica sefialar su naturaleza y su forma de funcionamiento,
depenidients intrinsecamente de ella. Utilizaremos ¢l tipo de cambio como instrumento para apalizar la
economia ablerta en forma activa. La definicidn del tipo de cambio como el precio de una divisa (moneda
extranjera) en térmunes de ia moneda nacional;”nos provee un punio de partida para explicar los
déaennjmantes del valor relativo de las. fnonedas éntre distintos paises. El tipo de cambio hace
equiparables las mercancias en el comercio internncicrﬁal, al permifir compaginaciones de ios ‘precios
entre naciones. (Qué deterpina este cociente de valorés entre las monedas? Hsta pregunta nos FC]“H\itil’ii
enlazar los distintos mercados. v variables de unﬁ economia abierta.

Los enfoques tedricos sobre el tipo de cambio lo circunscriben necesariamente al modo como
conciben las sefiales nominales del mercado en general: el Lipd de cambio és un precio relativo, resuliante
del equilibrio de un mercado (en este caso, de divisas), v como tal, se encuenira regido bajo las bien
conocidas leyes de oferts y demanda. Las formas de determinar y estructurar esta oferta y dcm_;mda son lo
‘que haee diferir las diversas leoriss entre si en cuanto a ln explicucién subyacente en ﬂ:l movimiento del
. tipo de cambio. | _

l El tipo de cambio se encuentra d_ctmninado por las necesidades de monedas relativas. Estas
necesidades obedecen a la comercializacion o la. especulacion. Entonces existen necesidades reales v
financicras por las que ¢l tipo de cambio s¢ ve detcrminado. Los motivos que se eacuentran detras de
“estos dos tipos de necesidades v su mecanismo de equilibrio no es un asunto de opinion complstamente
undnime. Rmisarmnbs por lo mismo custro enfoques looricos sobre cstas dos fuentes basicas de
determinacion de csta varisble. El instrumento comin de anuhms es el com,cptu de gguilibrio que versa
sobre la pestuiacion de ncu:axdad pues, en.caso de no existir, el desequilibrio es en si muismo.una
indeterminacion, por lo menos dentro del mareo comin d{. 1a teoria ortodoxa. _

En el marco anatitico tradicional la deuda es un factor prescindible para entender las relaciones
_ fundamentales. de-los modelos. Las reluciones propuestas entre cl tipo de cambio, los premm y la tasa de -
interés se ubstroen complastumcntu de: 1 presemcia de deuda. ' _

Ea el mejor de los casos, 1a deuda UPATECE COMo mlmda dl.. cupitales, v ¢s un flujo positivo, no -
un stock, perdiéndose de vistn su origen v, scumulacion.. Conclusién: Los flujos de capitales si existen
dentro del enfoque téén'co mientras ln deuda estd ausente. Por 1o tanto éc pierden los origerics v efectos de
la deude, que es impreseindible. bajo cierta cstructura productiva, Esta dimension anslitica s¢ mantiens

ajena ol andlisis tedrico tradicionst.
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1.2 EL MODELO MUNDELL-FLEMING

Este modelo es ampliamente conocido ¥y se encuentra cominmente explicado los libros de
texto sobre economia abierta. Fus desméllado por Fleming (1962) vy Mundeil (1968) v ha tenido
. mltiplicidad de tratzmientos. ' : _

s uns extension del modelo IS-LM para una economia abierta. Existen dos adiciones
fundamentales para levar a cabo la inclusion dél Ambito- externo: 1) Las importaciones son funcion
direcia ‘del nivel de ingreso y las exportaciones son funcion directa del ingreso de nuestros socios .
comerciales; 2) la atraccion o salida de capitales depénde de la diferencia entré la tasa de mterés interna y
la mundial de acuerdo —debido a la oportunidad de ganancias financieras mayores (no se consideran
diferencias en riesgo, ete.). _ ' '

Anticipemos que ain cuando en su exposicion original el modelo Mundell-Fleming no
Introducia fa deuda, es posible hacerlo a través de la curva IS. El proposito originai de los autores era
sstudiar la politica monetaria v fiscal en un émbi‘t:) de economia abierta en el corto plazo. Este marco
analitico hace posible mtroducir los pagos'd_t: deuda como parte de los parametros en la curva IS, v el que
no apafezca asi en los escritos on‘ginalés de los autores no s¢ debe 4 Um efTor, sino Unicamente a que el
anitlisis dei endeudamiento extermo no es su intencion onginal, i} ' _

La realidad macroecondmica descrita por. cste modélo contiene, por lo visto, dos sentidos en
cuanto al tema que nos coneieme: a) El crecimiento v una posicion mas tavorable en la balanza comercial
se encuentran en contradiccién, y ) La demanda de divisas v la tasa de interés interna (déda la externa)
se rueven en sentido inverso. ' '

La condicion =r* que acabamos de mencionar significa que a la tasa de imterés internacional cs
posible conseguil tantos capitales necesarios como cuantos fueren suficientes para equilibrar ia balanza de
Pagos. La interseceion de las curvas IS y LM debe coincidir con esta alm r=* en la figura I (Y es el
producto), . ' 7

A

r

=re

N
v o

v v s
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1.2.1. Régimen cambiario flexible |
Bajo movilidad perfocta de capitales tendremos que en el caso de tipo de cambic flexible la
politica fiscal es ineficiente y en cambio la politica monetaria es eficiente. Lo ‘anterior proviene de las
siguientes consideraciones: La atraccion de capitales aumenta la demanda de moneda intema y
disminuye el tipo de cambio. Esta apreciacion disminuye la competitividad de los bienes exportados, ¥
por 1o tanio, le dernanda de ellos se reduce, disminuvendo la demanda a,gregad.a y desplazando la curva IS

a la izquierda (Figura 2).

TESISCON
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Figural

Una politica fiscal que eleve ¢l producio tendri el efecto de subir las tasas de interss, lo que
impulsara una apreciacion de la moneda yAl;} contraccion de la dcmzﬁndé de los biencs. En cambio.una
politici monetaria que afecte en primes instancia ¢! equilibric monetario de la 3.8.‘.;«1 de intevés, propiciard i
acomodo del mercado de bienes; por fo que se dice que ¢s alﬁxmcma eficiente.

La curva IS se refiere al equilibrio en mc:rcado de bienes, donde e mg,reso y la demanda
agrepada son iguales. Ptxiem expresarla: R '

. Y=DA o (1)
La demanda agregada (DA) se ve alterada por Tos 'siguicnus factores: .producm imtemo (V) fa
 tasa de interds v, ¢l tipo de cambio real q y-los gustos auténomos = .
DA=DA(Y. 1 q; 5} . 2)
Podermos expresar c:;m relacién funcionat desde el punto de vista de fos impuctos agrupados cn
cstos factores, en la mguu:mc: forma lugvmmnm, por.cllo las vnnab!m Y y & no sparecen sing bajo s

* formay hnmlm:dzss ye y’c? quc corresponden a fos lognr:ums de !as varigbles originafes
D/i b(s-pip")- art gy ' ya--' : : (3




Se ha preferido expresar el impacto en la demande agregada ocasionado por la demanda exierna
a través de y*, 0 sea, a fravés de los gastos autonomos. Se he lincalizado el tipo de cambio real g=3
(P*/P), donde S es el tipo de cambio nominal '(_pésos por dolar), P* nivel de precios externos v P el

inferno, a sus correspondientes valores lineales (s, p*, p), v finalmente o,5,4 ¥ @, son los coeficientes de

impacto (se suponen provénientes de los gustos y preferencias de los individuos).

El términe 3 ( s-p+p*) engloba el mpacto del tipo de cambio real en la demamia agregada (I&
balanza sutdnoma, como se le conoce); or hace referencia a la inversidn, _Cy e5 el consumo, oy las
importaciones, v finalmente, y= son los gastos autonomos (tante 8, g, v, o son valores que miden el
impacto de las variables en la demanda agregada}

La curva LM podenios obténeria en su forma linesl una vez que primero recordamos que la
curva LM se refiere al equilibrio en el mercado de -din_er{): La igualacidn de oferta (M,) v demanda {Ly de

saidos reales monetarios, M,=Ls Ly se encuenira inversamente influida por la tasa de interés y
positivamente por ¢l ingreso de tal manera que pﬂdcmq; obiener logdntmotx y expresar el equilibrio dei
mercado de dinero asi:

p=mg + Ar -ty | (4)
~ Ahora bien, podcmés obscrvﬁr en la ecuacion (4} qute' para gue se cumpla r=1* vy considerando la
“oferta de saldos monetarios reales cxt’)genu'_. existe un tmico valor del producto compatible con la tasa de

nterss r* Bl equilibrio tende a lograrse por ¢l juego de las variables v v °s', hasta que finalmente ¢l

ineremento del gasto del gobierno produce un crowding-our hacta los bicpes exportables, para que la '

demanda agregada vuelva a situarse en su muvel inieial {(figura 3b).

Iy

TSP ormmm e e X

Figura 3

La politica moncmria._ es altamente eficiente. En la ecuacion correspondiente al mercado de
dinero al sumentarse la oferta de dinero m,, {una politica menetaria cxpansiva), provoca un execdente de
oferta en ol mereado, Para el nuevo nivel de 1n, ~existiendo precios fijos y un produsto determinado por-la
vcuncion (3)- la tasa de interés s cf tnico pummulru ‘movible para igualar ¢l mercado de dinero; y clla

debe bajur. Pero-la baja de la tasa de mtcré% provm.a la salida de capitales y la dcpru,muén del upo de




cambio; s aumenta, con lo que ia curva I8 se desplaza por 1z mejoria en la competmvxdad externa de

nuesiros productos hasta IS* en 1a ﬁgura 4

’
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1.2.2 Régimen de cambie fijo _ _ N

Con régunen de tipo de cambio_ fijo, la politica monetaria es ineficienie v en su fugar 1a potitica
fiscal es altamente eficiente. La razon de cllo estriba en que para mantener un tipo de cambio constante el
gobierno debe intervenir, modificando la oferta v demanda de divisas 1o suficenle como para que
mercade arroje ¢l mismo tipo de cumb.io, Al exastir presiones por una revaluacion del tipo de cambio, ¢l
goblemno decide comprar(vender) dolares. lo gue hace inyectandoiretirando) dinero a la circulacion, La
oferta monetaria (no existe esterilizacion) varia para " pagar’ los movimisntos de caﬁitalc:;.

Tendremos las sigu.iemés considéraciones: Una condicion r>r® atraera capitales’ extranjeras que
incrementaran la oferta de divisas, © st se prefiere, aumentard la demanda de moneda nacional. Para
restablecer el tipo de cambio el gobterno comprard la oferta excedente con lo que aumentarin sus reservas
y @ la vez incrementard la oferta monetarta, lzi curva LM se trasladara ata derecha, como podemos ver e

la figura 3.

4 | . LM

r=r*

Y
. Figura S _
(.nn el upo de cnmbm fijo todo el ajuste provxenu por ¢l lado del mercado monetario. Se intenta
que estas varissiones en m, permmtun mantener el valor compamtwo de 1s moneda, La moneda .1llg.m
dri::,ucumcnla, su valor agte la 1mquxdad cotre las tasus de interés, por lo que tenemos que cuslguier neio

que. Lleve al mcrt:mcrtn del. prct.m de la mmwdn Lon[ va un mcmmcnm de la oferta monetaria pers

1)




mantener r=1*. Por lo tanto si la 'variacién del précio de la moneda se debe a un movimiento en la oferta
monetaria, no afectard las determinantes de la demanda real de dmero y, considerando los precios ﬁ]os fa

oferta monetaria deberd tender a su valor original .’

Al considerar cambios en la politica monetaria tnicamente, no existe modificacion en la primera

de las ecusciones, debido a que no aparece la variable m, en ella. El mgreso (y) se halla ya determimado
por ¢l mercado de bienes independientemente del dinero en la economia. Las variables. que. ahara jugazan
para conseguir el equilibrio serdn 1 y m,. Los siguientes disgramas muestran el efecte expansivo {fig.6a2)
y ¢l regreso de la c_m'va LM causado por {2 caida de la tasa de interés (fig.6b).

I\ B - : ek
- g | )
(a) : | (b)
Figara 6 i

La politica fiscal altera el nivel del ingreso a través de la ecuacion (3% Tomemos el dato del
ingreso come dado para el cquilibrio en el mercado. Se toma ¢l valor de la demanda agregada como
determinado por la ecuacion (13, la politica {1scal es altamente eficiente, La oferta monctaria se tiene que
mover conuntamente con el inére&o pues existe ahora un nuevo volumen (pero nuevamente inico) de la
oferta monetaria que permite t:.l equilibrio. Al expandirse v» en i primera ecuacion, e} ingreso se vera

" incrementado vocon ello en el mereado de dinero con un nivel inicial de mo, existira una presion de la tasa

de interés a subir. Este incremento en la tasa de interés atrac capitales, que al ser neutralizados por el

~gobierno, aumenian la oferta monetaria v el nivel del producto. Bn el siguiente diagrama vemos como la
expansion del gasto llevd de IS a IS7 v el incremento en la tasn de interéds provoen ¢l trasiado de LM a

LM

Y

Figura 7
Pars concluir csta purtc valc, lu pena repetir que ¢l tipo de Lumbm s eneuentes pmm\.umunu.

relucionado con ls oferta monetaria, con el ingreso, y en relacion inversa con 1o tasa de interés.
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1.3 EL ENFOQUE MONETARIC DEL TIPO DE CAMBIO

Frenkel v Johnson (19765 hacen distineién entre equitibrio en el stock monetario y equilibrio de
los flyos financieros (tal como ocuire en &l modelo Mundeli»Fieming)' Frenkel (1976) Kouri (1976), ¥

los precios de las monedas como ﬁmdamento del tipo de cambio,

En el modelo Mindell-Fleming la determinacion del tipo de cambic depende del equilibrio de
flujos financieros, y no del valor que debe tener 12 moneda para equilibrar no sbio i flujo sino el total del

stock de activos financieros. El enfoque monetario del tipo de cambio intenta salvar esta exclusion

(considera como activo financiero al dinero tnicamente). En otras palabras, el valor de la moneda que

equilibra el stock monetario 10 €5 Olro que el mivel promedio de preeios que equilibra <l mercado de

dinero. Anticiparemos que este caloulo nos-provesraet valor de la moneda, peto o del tipo de casmibio.

Sin- embargo, sabemos que nuestros socios comerciales a su vez fijan un valor de sus propias monedas
detmni:(mdds por los equilibnios en sus respectivos mercados de diners. Lo que necesitamos es una
condicion de equiparacion del valor entre las monedas. Esta condicion serd la paridad del poder de
COmpra, cuya vigencia se asume a partir de este momento (una de las criticas que se han hecho a este
supuesto ¢s su incapacidad de cénsiderar escenanios de sobrevaluacion o subvaluacion real). .

El tipo de cambio nominal se definird zhora como el cociente de los precios internos entre Loy
externos. Cada precio de la moneda se determinara “por su lado’, es dectr, cada uno a través de su propio
mercado monetario. De ello que el nivel de precios o vajor de la moneda dependera de varables
domésticas, pero cf tipo de cambio, que cs ¢l cociente de ambos precios dependers de variables en ambas
naciones. Le ha sumado gran popularidad a este enfoque el incluir chogques de variables externas sobre ¢l
tipo de cambio. Esencialmente la categoria .tipo de cambio nominal no cs mas aquél necesario valor
refativo entre las monedas para que un misme bien entre dos paises lenga el mismo costo mornetario para
el consumuidor donde fuera que o compre. Esta es una condicion que el arbitraje de bienes supone lograr
en ¢l largo plazo, .

- Pura observar el mecanismo mis detalladamente podemos comenzar por recordar los principales
determinantes -de 1o demanda dp dinero, que son ¢l mvel de mngreso y la tase de interes. Como s
conocido, ¢l aumnento en ¢l mivel de ingreso incrementa la demanda monetaria, y por el contrario, un
incremento en la tasa de inlbrés inccntiva la Compra de bonos con ¢l coste de disminuir la cantidad de
dineio que se desen mantener por p&rtu de los individuos. La caniided demandada de dinero debe ser igual
a la cantidad real de dinero offecida L\ogummmlc por ¢l estado. '

Lo que se busca cm.ontmr es ¢l valor de la moneda (P), por o que resaltan inmedintamente las

relaciones siguientes que cormesponden o cambios en o oferta monetaria, el nivel de ingreso y la tasa de

interés, cuds una por separado: 1) En caso de variar ¢l volumen nominal de dinero (Mo) inicaments, dado
que la demanda diz saldos o ha cambiado (pues ni el ingreso (Y) ni la tasa de interés (1) varian), ¢l nivel
de precios debe moverse en el mismo sentido para que la oferta real de dinero se wantenga. b) 81 vanara
el ingreso ﬂnicarﬁtmlc, la demanda de dinero se impticts en o misma direccion, y I ._uf'crm monetaria real

debe sumentar o disminuir pars igunlar a ln demosndn monetaris que s modifics por ¢l cambio cn el
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ingreso. La oferta de saldos reales sé muéve inversamente al sentido de los cambios en la vanable ‘P, con
lo que el ingreso y esta variable se encuentran inversamente relacionades. ¢) En caso de que se
modificara r, al afectar negativamente la demanda de dinero {en forma contraria a como lo hace el nivel
de ingreso) se deduce que 1a tasa de interés v el valor de la moneda se mneven en el mismo sentido.
Podemos obtener desde la ecuacién (4) los resultados previes amumciados: p e y varian
inversamernile, © y p, en cambio, jo hacen en el mismo sentide, ial come sucede. con -, e A
encontramos las tres determinaciones principales sobre el tipb de cambio, 31 la ofeita monetaria es fija un
aumento en la tasa de interés debe ser compensada con un aumento en P o en Y. Como mencionamos mas
arriba, el proposito es despejar en esta ecuacion la variable P v establecer la ecuacion comrespondiente al

mercado monetario del pais socio comercial para vincular ambos precios, el.doméstico y.el.internacional

La forma de establecerto sera llevando a cabo la resta de ambas ecuaciones {(las variables con * son las

analogas al pais doméstico que corresponden al socio comercial), de tal forma gue tendremos:

' s=(mo~'mo*)-(;}g_"];,_ Gy Ty LFp¥ (8)

Agui s=p-p* donde s ey la exﬁrcsién del logaritmo del tipo de cambio S5=P/P*, pero también
puede referirse a lo que se comoce como la paridad del poder de compra relativa. La diferencia es que
s=p-p* se reflere a los cases en que el tipo' de cambio real se mantiene constante pero no necesariumente
que sea igual a 1. En cambio, cuinplir con la paridad .del poder de compra abscluta significa que el tipo de

cambio real es igual a la unidad (cuyo loganiime es igﬁai a 0). Ello se puede demostrar desde que sabemos

yue el tipo de cambro real (g) en términes logarftmicos puede expresarse q=s-p+p*, que sustituyvendo con

la defimcion del tipo de cambio (s=p-p*), tenemos que q=0, lo que significa que el tipo de cambio real no

varia.

Por dos aspectos ‘este enfoque se¢ ha cricontrado con severas criticas: a) Su inflexibilidad

al considerar la paridad de poder de compra como ‘una condicion que se cumple en todo
momento {par lo que se encuentra en dificultades para explicar la muitiplicidad de casos de la

. realidad en gue el tipo de cambio real no se encuéntra estabic). b) Existen dos resultados

opuestos a los revelados por ¢l modelo Mundcl'IéFlcming:_ of sentido de la determinacion sobre

ol tipo de cambio. de una parte. por ¢l ingreso y. de otra partc, por la tasa de interés. Han tratado
de conjuntarse ambas relaciones en el moddo IS-LM abicrto con curva de oferta neoclasica v
movilidad perfecta de capitales por los autores Cuthbertson v Tavlor, sin que este intento sca

satisfactorio completamente. Ello porque mantencr rigidos ¢l ingreso y 1a tasa de interés no es la

gencralizacion del enfoque monc_l:ari'c del tipo de cambio {s¢ cstaria ncgando Ia pos.’;bilidzid. de

movimicoto en dichas variables).

En ¢ modclo Mundcll-F!cnﬁng la tasa dé interés os una referencia para‘la entrada o
salida de capitales, ‘micniras que ¢n ol marco que ahora nos concieme es un motive de demanda
monetaria. Tasas altas de interés Hcvﬁn a la apreciacion del tipo de cambio en ¢l modelo

Mundecll-Fleming, mieniras que bajo el enfoque monetanio, ¢l aumiento en las tasas de interés

obliga. cor la caida en la demanda monctana, a que la moneda se deprecie, o sea, aumente su

precio” para contrasrestar dicha caida. De la _rriisma foima o nivel de ingreso en ol modelo
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Mundell-Fleming provoca un incremento de "meortaciones desmsjorandg. la balanza comercial
v con ello provoca Ia depreciacion de la moneda; mientras que en el enfoque monetario del tipo
de cambio el aumento del ingreso incrementa la demanda de dinem por lo que el nivel de
premos debe caer para incrementar el cociente Mo/P, lo que significa que la moneda se aprecia

(para estos efectos recordemos que S=P/P™).

Las modificaciones en las condiciones de ethbno de 1a oferta v demarida de dmero '

son }as que moveran ¢l tlpo de cambio. Se¢ ha mostrado usa primera {éntativa para mMostar que
los resultados de estos primeros dos enfoques son coincidentes, pero en seguida mostraremos un
tercer modelo que al considerar ef pépel de las expectativas cobré una significativa dentro de las
explicaciones que pemmitian conciliar los efectos contradictorios entre _e!. enfoque monetario del

tipo de cambio y el modelo Mundel!-Fleming.

1.4 EL MODELOQ DE SOBRE REACC’féN DEL TIFO DE CAMBIO

R. Dombusch (1976) présento esta aportacion por vez pr:msra, y fue posteriormente desarroflada
por M Butter v Mareus Miller (19813, A partir de entonces ha-dado lugar a considerables contnbuciones
pero fos prineipios basicos se encuentran en los autores antes mencionados. o _ '

] cnfoque monetario del ﬁpo de cambio sufre ¢l defecto de no tener un modelo.-.ex_p!icito del
ajuste de precios {simpiemen-tc la pandad del poder de compra se realiza, lo que. es equivalente a
considerar up ajuste instantineo de precios). Dombusch aporta un modelo en el que el ajuste de precios
no ¢ insizx.n‘ijmco,. v por o tanto ni en ¢l tipo de cambio real mi el producto alcarizan su valor final sino
hasta que el proceso de atuste de precios ha terminado. La sobre-reaccion del tipo de cambio no es otra
cusa que estos valores tomades por las variables en la economia mientras se ajustan las expectativas.

Dentro de este enfoque existen dos pilares basicos de suma importancta: 1) Una ecuacién bésica
dentro de su modelo es .la que se conoce como paridad no cubierta de lés {asas de interés; es decir, [a
condicion de igumlucion de los rendimientos entre l&:apitales mvertidos en moneda nacional v en una
divisa. Esto significs que la tasa de interés interna debe compensar a ia externa mas una expectativa de
depreciacion de nuestrs moneda interna, para volver atractivo a los capitales su rendimiento en nuestro
pais. El arbitraje entre los capitales permite, entonces, que el diferencial entre .las tasas de interes sea
apmximad:nncmtc igual a la depreciacion. La paridad no cubierta de las tasas de interés --se.-de.ﬁnc como:;
=r*+"Se, donde ¢ os la tasa de interés intcma; r* la tasa de interés cxterna y._"Sc la expectativa .dc
depreciacion .

A diferencia del énfoqut: monetario del tipo de cum.bio, la paridad del poder de compra se

reslize, pero solo en el largo plazo, momento en el cual ¢l diferencial: de -ius--wé.ns,duf..inmrés LE

aproximadimente igual al diferencial en los nivelss de precios. La condicion de la paridad no cubieria de

las tasas de imtenés nos permite tender un puente entre las varisbles de tipo de cambio y tipo de interés,

Partiendo de su dcﬁnici_ﬁn podemos notar que ambas variables, tipo de cambio v insa de interés, se

cncuentran osocisdas en el mismo sentido,




© 2) La otra pieza clave dentro de este enfoque radica en el ajusfa de lay expeciativas anie un

movimiento del tipo de cambio. Se considera que los agentes economicos esperan que el tipo de cambio '

real converja a un valor de largo plazo. Esto dara lugar a que si existe upa depreciacion se tendrd la

expectativa de que se aprecie a continuacion el tipo de cambio v viceversa. La razon, digamosio una vez -

mas, es que hay un tipo de cambio de largo plazo basado en aspectos reales al cual forzosamente tenderd
finalmente ¢! tipe de cambio.

Siendo asi, los resultados del modelo Mundell-Fleming v el enfoque monetario del tipo de

cambio, que resultaban contrapuestos en los casos de movimiento en el ingreso y la tasa de interés, operan -

coincidentemenie bajo el modelo de sobre-reaccion. Por ejemplo, si aparece un decremento de la tasa de
inferés, el nivel de precios P debe bajar para mantener la oferta real de saldos monetarios igual a la
demanda, lo que significa una apreciacidn del tipo de cambio. Fn €l caso del modelo Mundell-Fleming,

unz disminuciin en ia tasa de interés acarrearia 1a salida de capitales; éstos provocaran uns depreciacion.

(Como colneidirian ambos resultados agregando expectativas? Baste suponer que los individuos forman

| sus expectativas regresivas conforme a  “Se=k(s-s) de! cual "Se es la variacién esperada del tipo de
cambio, ¥ 5 es el tipo de cambiwo de largo plazo, v s el tipo de cambio mﬁimte. 31 s»g se tendran
expectativas de apreciacion del tipo de cambio, que como veremos, se realizardn,

En el cjemplo especifico de una disminucion en la oferta nominal monetaria tendremes que la
.lasa de interés se eleva, La consigutente entrada de capilales aprecia.la moneda. Consideramos que
partimos  de un lipo de cambio de largo plazo al que se supone ue la economia. voivera, con lo gue se
-espera que la moneda se deprecie en ol futuro. Estas expectativas incrementan la tasa de interés por medio

dela .paridad no cubierta.

Veamos lo que ocurre en el largo plezo: Debido a que existe una relacion entre ambas, podemos .

anticipar que la deprecizcion esperada aumenta ia tasa de interés, lo que conduce al decremento del
producto por medio de la caida en la inversion. Los precios taminén ba]dran, pues podemos considerar
‘una curva de oferia de corto plazo de pendiente poéitiva.

- Sigamos ¢l mecanismo mas detenidamente por medio de cinco ecuaciones: la demanda agregada
{mercado de bienes), ¢l mercado monetario, una ccuacion de expectativas regresivas, una ecuacion de
oferta agregada v la pnrédad no cublerta cic las tasas de interés, que en forma correspondiente son las

siguientes:

DA =& s-prp*)-or+{rye—ay  (3)

ms= prip-Ar . 4
Se=kis-s) (1)
p= [T (DA-Y) (12}
r=r* -*"Se (13)

La ccuacion (9), no cs otra cosa que la oferta agregada;, los precios variarin conforme. la
demande agregada se separe del nivel de produccion de pleno empleo Y. [T es un cosficiente de impacto

sobre los precios por cads unidad que lz.x'dcmandu agregada difiers de Y.
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De ia demanda agregada. ya sabemos que t_;y.e:s el componente de la demanda agregada debido a

consmo, v*, a aquellos gastos considerados amdnomos, ay se refiere a las impoﬁécioncsv. or, a la
ioversion y (s-ptp®) es el tipo de cambio real hneahzado, por lo que esa fraceion de la demanda agregada
es aquella debida 2 la balanza comercial auténoma. | |

Las expectativas de depreciacion son las que permiten que la tasa de interés diverja de la tasa de
interés mundial. _ '

La tasa clevada de interés disminwir la dema:nda.agregada al desalentar la inversién (ecuasion
(3)), con lo que los precios empiezan a caer {(ecuacion (9)). Al caer los precios ¥ el producto, volvemos a
la ecuacién del mercado monetario (ecnacion (4)). Los nueves precios, méas bajos, implicaran una tasa de
interés menor que alentard a la recuperacién del producto (ecuacion t3)). |

- La depreciacion esperada en wm siguients pe:ﬁc:do .es menor, pues la brechs entre el tipo de
cambio efectivo v ¢l esperado se ha cerrado respecto al primer periodo y la atraccién de capitales que
apméian la mogeds ha disminuido en monlo ante la caida de la tasa de interés. La tasa de interds ird

~cayende v conforme lo ha_ce perfnite que el producio v por tanto, los precios se eleven,-lo-que.a la vez
sigue causando que la tasa de interés disminuya de tal manera que el proceso se repite continuamente.

Para encontrar el final de esta secuencia hace faita tomar en cuenta. que en estos modelos el final
de uns secuencia, o el resultado de un proceso, es concebible como la estatica de sus variables. Las
ccuaciones.(8) y'(9), ASe=k(s-5) v “p=IT1(DA-Y), nos definen este punto final. Mientras s sea diferente de
s, en la cocuacion (8), no puede exstir up valor estable para la tasa de imterés, ia que conlinuzﬁé

moviéndose v con olla el praducto. La eeuacién (9) implica que mientras DA difiera de Y pasa o mismo

.pero con los precios, que No conseguirin mantenerse en equilibrio. Este proceso solo puede terminar

cuando s y DA=Y, con lo que se permanece en ¢l pleno empleo y el tipo de cambio es idéntico al de
largo plazo. . _

S1 g=s, entonces .Eas expectativas de depreciacion del tipe de cambio serdn nulas y por
consiguiente, en ¢l largo plazo r=r*. El resultado final serd que el mercado monetario se haya ajustado por
medio de la variable P; pues r v Y habrén conﬁcrgido a sus valores de partida. Lo que se ha dicho no es
otra cosa mas que en este modelo el dinero es neutral. ' '

La- politica "fiscal atmentars ek -ulmtﬁlo «=en la ecuacion (3) (nus referimos a una- politica
activa). La présion de demanda clevard los precios, por ¢l mecenismo de la oferta agregads  (ecuscion
(9, "p=IT(DA-Y). Los pméio_s mayores causaran que la tasa de interés se cleve (ecuacidn (4)) y a partir
de aqui ¢l cuadro se repitc:. la tasa de interés al incrementarse propicia fa apreciacion del tipo de cambio v
promueswz. las expectstivas de defmim;ién, _s¢ produce la cmd.ﬂ de la demanda agregads por la
disminucion en el nivel de inversion y los precios caen junto con el producto. |

En cuanto el nivel de demunda agregada. sen mayor al producto Y la tasa de interés se elevard,
~ conduciendo a la di:ﬁninuci(m de In'inirersiéu, y por lo tanto, del producto. _

La caida del producto baja los precios y esto disminuye Ta lass de inlo_:rés (ecuscion (4)) (as
expectativas de -'dcprccigci(‘m caen implicitamcmte), el resu[_tado final ¢s que _'[a demands agregada
asciende al valor originel igual & Y. En el caso de una politica fiseal activa ¢l gasto del . gobiomno. cs
CXOEENO Y PETMANCe #in cuando la demanda agregada cotncide con el producte de pleno empleo, Qo

componente de lu demunda agregada debe disminuir. Por lo anterior, en el caso de una politica fiscal
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expansiva existe un crowd.ing—_m_ﬁ completo entre el gasto del gobierno vy bienes exportables .debidb B 'que
el incremento en los precios.afecta negativamente su competitividad hasta que se reducen en escala
suficiente para mantenerse DA=Y, F! incremento del gasto.del gobiemo empuja los precios hacia amriba
hasta disminuir la demanda agregada por el lado de los exportables, que se encuentran en el éomponentc
8( s-p+p*) de la ecuacion (3). ' '

1.5 EL MODELO RALANCE DE PORTAFQLIO
El establecimiento de este enfoque puede encontrarss desde Aflen vy Kenen (1977),'asi come en

Dornbusch y Fischer (1980), y en amplios trabajos desarrollades por Isard (198C).

Nace en respuesta a la necesidad de vincular la operacion de los mercados financiercs con las

fluctuaciones del tipo de cambio. La vertiginosidad e impottancia de los flujos de cardeter financiero, y

sobre todo en la actualidad, asumidos en dichos mercados no pueden simplemente observarse con
indiferencia. El enfoque monetario del tipe de camiBio sélo considera un activo financiere: el dinero, Por

parte de los mdividuos, estos podian conservar su propia moneda, mientras que abora consideraremos la

propiedad o tenencia de activos mas diversos, y la posibilidad de retener activos .forénecs_por parte de los -

residentes nacionales.
f.a cuenta de capital tiene un mento cuantitabive idéntico al de la cuenta comente aungue son
s1gno contraric {no hav movimiento alguno en las reservas). Se comsidera que al existir un balance

comercial positivo, éste puede utilizarse para adquirir titulos denominados en moneda cxtranjern, con o

que los recursos obtenidos se invierten asentindose como un valor negativo en la cuenta de capital.

También pueds sugeritse que unz captacion neta de capitales (saldo en cuenta de capital [avorable),
permite la adqtﬁsicién de un volumen mayor de imponéciones sobre las exportaciones. No debe perderse
de vista que los movimientos de capitales y la retencion de titulos se musven en sentido inverso, debe ser
asi para mantencr la igualdad contable- Si por ejemplo s desea financiar un saldo negative comc‘r_cial,.
serd necesario hacerse de capltdict, externos, ¥ despreciando donaciones o pagos unilaterales de otro tipo,
habra necesidad dé vender titulos para obtener capitales. Este capital es el pago por fos titulos, Si se tiene
un execse de recursos via cuenta comiente, se iﬁf&mi‘rﬁ. en ¢l exranjero obteniendo titulos del pais
prestatario. _ . .

Ei .an.;ilisis pone especial atencion en el volumen total de rigueza que afecta ta demanda totaf de
coda uno de los activos. Es importante el volumen de riqueza porque esta unido al.incremento o
-hsminucion de oferia de cualquiera de los activos, perc afecta lu demanda de todos los.demia_s.

La relacion entre sector extemo v rigueza puede ponerse en términos bastante claros. Si la cuenta
corriente es positiva existe una acumulacién neta de activos netos externos, y una desscumulacion en
caso contrario, afectando el nivel de riquera. . .

De hecho, nos encontramos bajo este modelo con una relacion reciproca entre ngueza y tcm:;mm
de setivos, porque ol nivel de nqueva afecta la demanda de activos v porque [os sctivos formun la riqueza,

Diﬁdirﬁnos la riqueza en tres tipes de activos: El dinero, los bonos interrios de rendimicnto

doméstico que en su volumen neto posefdo. por ¢l sector privado puede considerarse come deuda publics,
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vy los bonos externos denominados en una divisa. Los tres agregados nos proveen del monto total de

- riqueza. Matematicamente:
W= M+ B+ SF (14)

Donde W es la Riqueza, M el Dinero, B los Bonos domesticos (denda poblica), y SF repkmenta

los reclamos ietos sobre extranjeros por el sector privado. La forma en que se va a decidir la composicion

de la cartera dependera de los rendimientos relativos asumidos por los diferentes actives. El dinero, por

ejemplo, se demandard menos conforme aumente ¢} rendimiento oftecido por los bonos, ya sean internos
o externos, mieniras que cada uno de los bonos se vera afectado positivamente por su rendimiento y
negativamente por e} incremento en el rendimiento de los otros bonos. _

El dinero no genera ning'n rendimjento nominal (aungue en esta exposicién lo abstraeremos
recuérdese que su rendimiento real es igual a la inflactén; un rendimiento negativo, su pérdida de poder
« ; adquisitive), por este las funciones de demanda pﬁe;_icn establecerse en términos de T (rendimiento de los
bonos intemoes) v r* {rendimiento de los bonos considerados equiparables en madurez, ete.), v por el nivel

otal de nquez.a Tendremos que:

M=WAMGEE)  Mr<Q, Mrt<Q (15)

B=W*B(rr") - Br>0,Br<0  (16)
SF=W*F(r.r) Fr<g, Fr>0  (17)

Las funciones de demanda anteriores son homogéneas de grado cero en precios, lo que valida
que las expresemos en forma nominal. Podemos conocer los efectos sobre el tipo de cambio nominai
propiciado per una politica monetaria ¥ una-fiscal, debido a que todo movimiento en términos reales debe
terier un contrapeso cn el circuito monetario. El nexo clave es el nivel de rigueza absoluto porque sirve de
conectador entre los tres, Los efectos de una politica monetaria se seguirdn por medio de M, una politica

“fiscal'por medio de By ef seetor externo junto con el-tipo de cambio, en SF.

Una politica monetaria contraccionista disminuird ¢l nivel de riqueza total al caer la oferta

monetaria (M), lo que bejard la tenencia de bonos de todo tipo.
" El analisis del tipo-de cambio se desarrolla por el lado de la tenencia de bonos ?.:xtranjcms_, SF,
pues su monto es equivalents al saldo en cuerita corriente que se encuentra asociado directamente con el

upo de cambio, de tal suerte que al disminuir SF cllo querria dec;r que [z moneda doméstica se aprecia.

" ‘Adecuemaos s sxplicaciones con un esquems grafico. Sobre un gje esta el tipo de cambio'e, y ln

tasa de interés nominal 1 que se requicren para mantener cthbno entre la oferta y fa demands de cada
uno de los tres activos financiercs. La curva M representa ¢l equilibrio cn el mercado de dincro, B ¢l de

bones v T el de sctivos externos.
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Fig.ura 8

Expliquemos la razdn de sus pendientes: Consideramos gue las ofertas de M, B y SF son fjas.

. Analicemos primero la-recta M. Si se incrementa la tasa de interés la demanda de dinero cae para

ST

sustituirlo por bonos. Por esto es necesano gue el tpo de cambio tendria que aumentar (ya que la

_depreciacion  awments la demanda de dinere y bonos nacionales) para recuperar la demanda de dinero

perdida con el aumento de la tasa de interés. Por ello la curva M tiene pendiente poéitiva., pues ante una
oferta fija de dinero, um incremento en la tasa de interés afecta negativamente a ld demanda de M pero
una deprectacion la incrementa. Un incremento de la oferta de dinero signiﬁcm’_i_a_x que a cualquier. tasa de
interés se requiere una aprecizicion mayor, . pues s¢ necesita mas demanda de dinero para igualar la mayor
oferta: o lo qué es lo ﬁismo’, que a cada nivel de ¢ comesponde una Ita.sa de intcr(:s.mcmor I, pues sc
necesita up menor inhibitor de la demanda. M se desplazara hacis arriba. '

Facilmente podemos cntender la pendiente de la curva B. Si los bonos se ven afectados en el

mismo sentido por el tipo de cambio que el dinero v la tasa de interds aumenta la demanda de B, una

“mavor T debe ser compensada con una caida de & pues ahora se necesita que la demanda de bonos

disminuya ante ¢l aumento de r.  Un incremento en la oferta de bonos precipitara esta curva B a la

derecha pues se necesita tipos de cambio mayores por cada valor dade de r.

La curva F significs.que aungue r cs una variable que afecta negaiivamente la demanda de bonos

extranjeros, la manera en que afecta el Upo de cambio a Foes completamente contrario respecto a los casos
dil dinero y de los bonos nacionales. Si sumenta e cae la démund.u' de sctivos extranjeros v por lo mismo

ta tasa de interds r ha de disminuir para hacer més atractivos los bones forsmeos. Bl indict ¢ aumentaba 1y

demanda de B pero cavsa la decaida de la demanda de SF y 1 eleva los deseos de abtener bonos contra ¢f -

descenso en las posesiones de activos financieros extranjeros, En otras palabras, ¢ y 1 afectan eXactamente

“en forms Contruria la demanda de bonos nagionales de los bonos extranjeros. Por. cllo lo curva ¥ tiene

pendicnte negativa, En caso de un aumento en los bonos denominados en una divisa la recta F se traslada
hacia abajo pues se necesita que r caiga por cada nivel dol indice e, pars que pueds dbsrobérse 1o sieria
excedente de bonos fordneos. - -

Solo fulta aclarar porqué la pendiente de la recta F es menor a la de B. Se debe a una sencilla

suposicion, que ante un incremento en r la demanda de bonos exiranjeros eae menos que el sumento de fa
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demanda por bonos. Una pregunia que sucle hacerse es si la interseccion de las curvas €5 una situacion
~estable, | '

Por la ley de Walras una vez vaciados dos mercados puede considerarse el tercero en equilibrio,
Es posible concenirarse en 1os locus de puntos de las curvas B y F porgue encieran la dindmica de corto
plazo de r y €. Supongamos que nos encontramos €0 um pumé como el 1 en la grifica 8, entre las curvas
mencionadas. E] indice ¢ es demasiado elevado para ma.nfener el equilibrio- de los activos externos. Los
agentes venden estos activos con lo que el tipo de cambio se deprecia, pues; al vender 1os-bories exicrnos

- se alimenta la demanda de moneda extranjera. Al.mi.smm tiempo existe una tasa de interés demasiado baja
para hacer lo suficienternente atractivos los bonos nacion.ﬁles, su demanda cae bajando su precio v

" elevando r. Podemos resumir que a Ja derecha de la curva B hay una tendencia a la caida de r y viceversa,
lo mismo que a la izguierda de F ¢ tSende a subir y a la derecha a bajar—;dPuede‘--adini&im--e-l‘plmtc de
encuentro de las curvas como un equlibrio estable.

Hemos comenzado a discutir una politica monetana varios parrafos mis armba. En el caso
concreta de qtie consista en un aumemo.del nivel de dinero en circulacion, aumenta la riqueza como
cfecto. Las demandas de bonos intemos o extérnos &fecen. Como podemos ver el nivel de riqueza permdte
la adquisicion de bonbs fordnees, cuyo valor coineide con ¢l saldo en cuenta corriente, que serd entonces
mavor, lo cusl implica una depreciacion. '

Grificamente encontramos el nuevo equilibrio con el inﬁrcmuntta de las demandas por ambos

tipos de bonos. En el prafico 9 la nueva posicion de las curvas serdn F° v B’ con ¢l equilibrio en h.

Figura 5

En ¢l nuevo equilibrio I tass de interés cae vy se corrobora que ¢l tipo de cambio tiende a
_ depreciarse debido @ 1s oferta fija de bonos (para aminoruy la creciente demanda de cstos bomaﬁ}.
Podemos anslizar o politicy fiscal considerando ¢l caso en que su finsnciamiento es por medio

de la emision de deuds pablica. Acrecienta la oferiaz de B y con ¢ aumento de la riqi.uma- 38 generan
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| fuerzas a la depreciacion del tipo de cambio ante el aupento de a riqueza. 8in embarge, no serfa pnsiﬁle
el siguiente andlisis sin restringir al gasto a una financiacién con emisidén de bonos. Bl incremento de
‘oferta de los bonos Héva la curva B a B’ en el grafico 10 por las razones expuestss. Bl tipo de cambio
finalmente s¢ aprecia porque la tendencia a la depreciacion no puede realizarse ante 1 oferta fija de

bones.

Figura 10

Las politicas eXpansionistas tienden a depreciar al tipo de cambio. Bl aumento de la riqueza

incrementa la demanda en bonos externoes, pere ante una oferta fija de estos activos, el resultado necesano,

es una depreciacion para mantener ¢l equilibrio en este mercado. La riqueza promueve la depreciacion
para contener &l incremento de fa demanda de bonos externos y-derivarla hacia los internos. Las politicas
expansivas, va sean monetaria§ o fiscales, pmmue.ven la depreciacién monetaria, <on lo que los
incrementos de demanda ugrégadu con g depreciacion vuelven a 'correlacidmrse, en oposicion a lo
establecido en los enfoques monetarios del {ipo de cambio y ¢l modelo de sobre-reaccion. Pero coincide
con ¢ilos en que la depreciscion del iipo de ca.mbio'y‘ la lasa de interés van juntas: Se¢ ohserva esta
refacion Inversa i que s neeesano un aumento dci.‘ﬁpc) de cambio (que disminmiye lademanda de bonos
internos) con un aumento de la tasa de interés (que auments Ia d.cmandn de bonos internos) para mantener

lg demanda de bonos constante.
6. CONCLUSIONES _

fin Jos =Im)dr\:lm-; tedricos anteriores ¢l ﬁpo de combio s @tu‘rfninu con base en los flujos
financicros o al total del stock monctario. Sus principios son anidlogos sungue difieron en las
conc!ﬁsibnw, pero en ainguno de é!los la deuda es considerada, En ef rodelo de balance de portafolio los
titulos externos no son realmente deuda sino representantes de-los flujos de-capitel:- no-comesponden al

stock de deuda, " )

[ rasis o
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De tal forma, la deuda esta marginada de} anélisis (_aunqtie es posible int'mduéirla dentro de-estos -

marcos analiticos), vy carece de necesidad -de precisarse para entender las relaciones entre el tipo de

cambio, les precios y 1a tasa de interés.
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CAPITULO 2
LA EVIDENCIA EMPIRICA

A continuncién se hace una revisién de irabajos empiricos. Se pone hincapié en
iss resultados estadisticos respecto a hipétesis fundamentales de los eafoques
tedricos revisados em e prinaer capitulo (tomo la paridad del poder de compra
o ia hipitesis de Fischer). Encontraremos que las relaciones entre el tipo de
cambio, los precies y Ia tasa de imferés ne se sostienen sobre los argumentos
medulares de la feoria tradicional. Este problemaa empirico ha llevado a
presentar distinéns - soluciomes, basadas en  técpicas  econométricas  ms
depuradas, que no han sido totalmente satisfactorias.

2.1 INTRODUCCION

La deuda externa se ha wvisto excluida. en la formulacion de los modelos '

abstractos revisados en el pﬁmer capitulo. En éste dedicaremos nuestra atencion a
revisar los intentos de corroboracion del enfoque dominante, que en la actuahdad se
sostiene par las hipétesis de la paridad del poder de compra y la hipotesis de Fischer.

Sigulendo a Guerrero y Ochoa (L997), es posible clasificar la bibliografia basica

sobre el tipo de cambio dgntro de sets temas: 1) teorias, 2) Fijacidn, bandas y flotacion ..

del tpe de cambio, 3) teortas para la determunacion de la competitividad o tipo de
cambio real, 4) analisis economeétrico del tipo de cambio, 5) Macroeconomia del tipo de
cambio, y 6) Estudios empincos del ipo de cambio en México. Nosotros tomaremos er

cuenta sobre todo los incisos 4 y 5, no sin antes hacer su organizacién en térmnes del

régimen cambiario libre y la libertad del movimiento de capitales, o sea, enmarcandolos -

bajo las lineas principales del modelo Mundell-Fleming. Es necésario, frente a esto,

+ hacer una aclaracién que puntualizara los resuitados: La forma en que se especifica el

trabajo “empirico propio del analisis de este capitulo ha sufrido modificaciones -

importantes. Estas modificaciones han seguido el camino de la evolucidn histéricd, o

sed, el.casmno de la liberalizacion cambiana. Hace un pccd mas de diez afios el tipo de
andlisis de la realidad se situaba bajo el régimen cambiario ﬁjo._ Sin embargo, los
trabajos mas recientes pretenden analizar el tipo de cambio como una. variable tibre;
después.de todo, es el que ir_npéra_ Los trabajos sobre el tip'o de cambio pasaron por el

~ analisis de bandas de flotacion. Puede decirse que ‘esto es obvio, pues la politica

cambiaria se encontraba dominada por estos regimenes en su momento, y el anilisis

"emp.irico 'cfuzé'pofeétas etapas historicas. T e
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La cuestion, por evidente que pueda parecer, involucra camblos en la forma de -
| ‘entender una economia ablerta. La oposicién al régimen libre cambiario, muy extendlda

hace mas de diez afios, se debe a que el tipo de cambic fijo funcionaba como

estabilizader de variables, ancla de precios. De igual manera, la etapa actual parece

mirar hacia el pasado y encontrar en el tipo de cambio fijo un anacronismo reprdbable

ante las escalas de comercio mundial, la globalizacion y la desaparicion de fronteras. Es

mas, ef tipo de é‘ambio pasa de ser parte de un embalaje de politicas macroeconémicas a
ser por si mismo una inquietud. ) '

Aparecio- un esfuerzo constante por validar los pilares teoncos ortodoxos (la
paridad del poder de compra vy la hipotesis de Fischer). Comprobaremos que dichos
supuestos esenciales subyacentes a los modelos estan lejos de ser indiscutibies, y la
opinién més comin es la espera de armas estadisticas que indiscutiblemente nos
aportaran la pméba en el futuro o justificaciones técnicas no muy solidas. _

La evidencia empirica solamente intenta mostrar [a generalidad en que se
presenta la teoria. No es pésibie considerarla un contra-argumento ante ia teeria: Sin’
embargo, evidencia que las relaciones entre tipo de cambio,. precios y tasa de interés
propuestas por el enfoque tradicional no se mantienen. :

Esta situacion promueve nuestra tentativa de que existe una debilidad teérica en
la formulacion del papel de fa deuda para explicar el mecanismo funcional de una

sconomia abierta.
2.2 REGIMEN DE CAMBIO LIBRE, LAS PR_INCIPALES'HIP@TESIS |

2.2.1. La constatacién de ia paridad del peder de compray la hipétesis de Fischer .
| El anahsls de los determinantes dei upo de cambio libre son los que justifican
una polmca l1brecamblana Para la teoria ortodoxa la hipotesis de la pandad del poder
de compra (PPC) es la base exphcanva del nivel del ipo de cambio nominal y real en el .
. largo plazo. Los detérmihantes del ﬁp_o- de cambio son las inﬂaéiones-_r_elativas. La
propuesta de politica econémica se reduce a contener ia__"expansién de la oferta
monetaria para evitar su impattd_spbre los precios. Surge entonces la necesidad _de _
mostrar que la PPC se da efectiﬁamente en larealidad, o o _
Existen numerosos - intentos por comprobar que las hipétesis dela pandad de
poder de compra y la hipétesis de Fischer, ocurren en ias'-econo_mias' reales. Con la

aparicién del analisis de cointegracién se ha reelaborado gran parte de fa investigacion
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hacia la corroboracién de la PPC, pero, como veremos, no ha sido posible encontrar -

que la PPC es un hecho consumado aun con las nuevas técnicas.

2.2.1.1 El modelo _ _

La paridad del poder de compra .se puede eécribir en términos de tasas de
crecimiento de las variables asi:

s=p-p*

ecuacion que expresa la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal (s) como
la resta de la tasa de crecimiento de los precios internos (p) menos la tasa de crecimiento

- de los precios externos (p*). El modelo econométrico basico sera: .
| sy = Bog+ Bip— Bap* + e . '

donde se incluyen los coeficientes .Bo-y B, a. estimar junto con el término
estochstico e '

Esta ecuacion, sin embargo, puede cons1derarse como un caso especifico. de
s,-ng-B;p, ot F rBa re, donde T representa costos de transferencia y r fas

razenes residuales para difenr de la paridad de poder adquisitivo (ambas en 1ogan'tmos}..

La ecuaciédn particular S, = By = B; La(P.P*), + ¢ se deriva de la hipotesis de simetria, - . -

B,=B,, y con la hipc')tesi's'nuia esperada de que B,=B;=1 que se conoce como hipotesis
de ia homogeneidad. Se ha hecho la simplificacion de que Bx y B4 son cero para que el

ajuste sea completo.

221 2El modefo aplicade al caso de México |
Podemos mencionar dos trabajos como ejempios para México: Galindo (1997Yy
Ruprah (1982), con i'o.que no queremos decir que sean _!os'unicos-hechos para el caso dé. .
nue#tro pais. Hemos tomado estos dog articulos como ejemplos .representat:ivds de la”
evaluacion del PPC y de la hipétesis.de Fis.cher. La parid’ad de poder adquisitivo se
evalua en ambos, y la paridad no cubierta de la tasa de interés solamente en el articulo

“de Galindo. En este tltimo se modifica el modelo de la siguieﬁte forma;
S = Rot By (P/p*)r r B, _([Q-R*), s

S es el tipo de cambio (en tasa de crecimiento), y t siempre se va a referir al
periodo. la parte evaluada por la variable p/p* se destina a verificar la hipotesis de la

paridad del pd_dér de compra y el componente (R-R*) (el diferencial entre la tasa de
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interés interna y Ia externa), se dirige a verificar la pandad no cubierta de la tasa de
interés. No es asi en el caso de Ruprah donde se utiliza gl'modeio; basico sin

modificacion, es decir, se analiza la regresion:
S¢=Bo+ B; Ln(P/P*), + e,

Donde la hipotesis nula es, claramente, que Bi=1.

Existen diferencias técnicas irnportanteé entre ambos autores (Ruprah escribe su
articulo 15 afios antes que Galindo). Ruprah no hace uso de la contegracion, pero
notaremos que en ambos trabajos encontramos resultados parecidos.
2.2.1.3 Resultados _ _

Galindo lleva a cabo analisis de cointegracion, Mediante la prueba Dickey-Fuller
con -cuatro rezagos y con constante, para las series de datos utilizadas en el modelo se |
encuentra gue son varlables no estamonanas I{1), abriendo la pombihdad de. 7
cointegracién.  Del procedimiento de Johansen y la pruéba de razon de mauma
verosimilimd se concluye que existe al menos un vector de cointegracion. Y alge muy
importante; que a falta de alguna de las series, dicho vector no puede existir. Se
concluye que existe una relacion de largo plazo entre S, p/p* y R-R*, pero no que las
hxpotesns a probar se corroboren, ya gue la hupétesis conjunta esperaria que B=B=1

Ruprah utihzo el método de minimos cuadrados ordinanos, pruebas y correccion
de la heteroscedastlcxdad y también se corrieron regresiones con valores rezagados del
eITOI  CUYOS cosficientes se usaron como Filtros de autocorrelacron v ya corregjida la
regresion se utihizo para verificar ia.s hipotesis antes mencionadas.

- Ruprah encuentra que tanto la h:potesxs deia homog,eneldadfcomo la de simetria

son rechazadas El autor encuentra que los datos parecen apoyar mas fa posm:on -

estructural_1sta. de que un incremento de [% en los prectos intemos induce a un
incremento mayor proporcionalmente en los precios intenos. (Podemos decir que
Ruprah utiliza una condicion de estabilidad que corrobo_ré que ni ia homogeneidad ni la -
simetria pﬁeden aceptarse en el largo plazo) - ' |
Obtenemos las siguientes conclusiones generales: A) Que existe una relacién de
largo plazo entre tipo de cambio, _coc'ie'nte de niveles de precios y diferencial _ehtré las

tasas de interés, y B) que se rechaza la hipdtesis conjunta de la realizacion en el largo
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Tanto en el analisis de Ruprah como en el de ‘Galind'o la PPC no se ratifica para

México. Ademas, podemos observar que la sencillez de esta hipétesis no considera en

absoluto la existencia de deuda como elemento estructural sobre el ﬁpo'de cambio. Es

esta desconsideracién ia que nosotros intentaremos subsanar en el siguiente capitulo.

1.2.2 Los modelos de aiaques especuiatives

Los ataques por especuiaciéﬁ haéen vanar considerablemente el ipo de cambio
real del pronosticado por. los modelos de ia seccion anterior. Galindo (1997) sugiere que
dicha dificultad puede subsanarse considerando la actitud especulativa del mercado. |

En México no ha sido precisamente extensa la utilizacion de modelos con

: .comportaﬁﬂento especulativo para el.mercado cambiario. Es posible resaltar el articulo

de Garber y Blanco (1986), y mas recientemente trabajos de Pavon (1996)

El éos‘uenimiénié del tipo de cambio depende de las reservas. No tendria sentido
un ataque especulativo si la moneda pudi’era ser protegida con reservas. Los "agentes
pretenderan especuiar cuando Ios demas también lo hagan. Estos modelos se ba.san en
una regla simple de sostemm1ento del tipo de cambto que, en general, tiene que ver con
el monto de reservas. En Pavon (1996) encontramos una regla sencilla sobre las
caracteristicas de los flujos financieros: La sobrevaluacion real del tipo de cambio
genera déficit de cuenta cornente y la dependencia de recursos extemos. El punto
esencial para motivar el ataque especulativo reside en la politica monetaria
Inmediatamente diremos por qué. | o

El autor parte de que la base monetaria es igual al crédito intemo mas las
reservas internacionales. - '

El crédito interno. se expande con la existencia de déficit fiscal, mismo que sera

el verdadero culpable del ataque especulanvo Debido al crecimiento del crédito interna,

fas reservas intemacionales declinan (observese que para que efectivamente- sea asi-debe
tenerse cierto Supuesto, de-ngxdez sobre la oferta monetaria). Si las reservas caen a una
tasa K, el autor calcula que el tiempo de colapso sera (Ho/k)-A=B donde A es la
elasticidad de demanda de dinero (en cierto modo implica aqui el crecxmxento del dinero
intemo sobre el requerimiento de la demanda real), y Ho es el nivel de reservas inicial,
finalmente B es el nivel minimo de reservas. Pavon considera que A'y B se conduciran
aleatoriamente de manera que 7O es posible conocer el minimo- requendo para el

sostenimiente del tipo de cambio ni el aumento en la presién -sobre los recursos

monetarios; por lo tanto puede haber varios ataques especulativos de distinta intensidad,
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‘que dependen de la probabilidad con la que se percibe que diéhos ataques propicien la
devaluacién del ttpo de cambio. El trabajo de Pavén da i'ugar a una explicacion de la
crisis de 1994 con hincapié en que los tesobonos vencxan con un valor de 15000
millones de dolares en 1995, ademas del vencmnento de paswos externos de corto plazc
de la banca comercial; se amplié la banda superior de flotacion en 15% (20 de
Diciembre de 1994), lo que derrumbé la paridad cambiaria ante las sefiales de excesivos
~ adeudos en délares. ‘ o o | _

Ante ¢l ataque especulativo la oferta monetaria disminuye (por la fuga de
capitales) y se elevan las tasas de interés que afectan negativamente los proyectos
productivos. Se tendria que elevar el crédito mterno v aumentar el monto de pérdidas de
las reservas internacionales, y elevar también la prima riesgo, para incentivar la
produccion. CT | | |

Es indiscutible que el motivo de ia aparicion de estos modelos para el case de-
Meéxico fue la crisis devatuatoria y ﬁnanciera de 1994. Sin embargo, una devaluacién
del tipo de cambio no tiene por qué convertirse e una crisis {ver Lustig (1995}). Estos
modelos son hechos para una situacién. partiCulaf, especifica (la especulacion
devaluatorta). No son rhuy aficientes para explicar el escenarto posterior al atague
especulativo, m las razones del cese en la. especulacion. La dinamica de las crisis
cambi_aria.s también suele ser dificil de captar po'r estos modeios. Son eficientes por el
hecho dé que se ‘inc}uyen' en ellos los elementos obs’ervados durante la crisis. En este
caso en particular bastese hacer eésta observamon muy aparte del papel escaso que la
situacion estructural de la deuda tiene sobre el modelu Esta observacion, al igual que en

- los eases:-antenores.,--ewd!enelaél‘a, necesidad de &spemﬁcarla dentro de los modelos.

2.3 TIPG DE CAMBIO RECUPERACION DE PRESTAMOS Y
MOVIL!DAD DE CAPITAL '

. El tipo de cambio se mueve dependiendo de la oferta y demanda de divisas, las
cuales .depe'nden de los ﬂujos de éapital, en buena medida. La PPC es una hipétesis que
~ simplifica los ﬂujés- ﬁnancieros..Considera los mox_rimieht_os monetarios Unicamente en
términos comerciales (considera que en el largo plazo dépenden de los precios relativos
de los productos de los paises comerciantes). La PBC, por tanto, considera-los flujos

monetarios que solo tengan que ver con el comercio. Varios autores consaderan que la

“ALLA DE OE{'EGEN ' S




importéncia de la esfera financiera por si misma es suficiente para relegar la PPC a una
abstraccion initl. | '

La forma de inclﬁir los flujos financieros en el analisis ha conducido.a formular
el calculo de la recuperacion de capital y de la operacion en los mercados financteros. '

Una crisis financiera (que es el concepto bajo el que se vinculan estos trabajos)
‘opera, basicamente, por la contx‘adiccién entre los siguientes elementos: 1) Dentro del
sistemna productivo existe una nece_sidad. de recursos financieros para inversion y 2)
existe una necesidad de recursos para pagar las obligaciones anteriores {de préstamoé
pasados). - _ .

Si el sector financiero estuviera _compl.e‘ra,meﬁte. coordinado con el sector
productive, como se muestra en la teoria neocldsica, entonces esta contradiccion no
existiia’. Sin embargo. la crisis Fmanéié;ra acontece cuando no se recuperan los
préstamos hechos por el sistema financiero, lo que a la vez afecta la inversién actual, y
con ello la capacidad de recuperacion futura de préstainos.

La hipotests es que (seguimos a Zuleto (1996)) el exceso del financiamiento
sobre la absorcion intera es lo que.iﬂduce a.un incremento superior de la demanda real
de bienes. El exceso de demanda presiona al aumento de la produccién.

Si por alguna razon no apera éste incremento en la produccion caen los
empréstitos, la caﬁera yla demanda Lo deseable es que el rendimiento espelado del
capital movilice el ﬁnanc:a.zmento necesario para que el crecimiento de la producmon
logre pagar los empréstitos con las ventas incrementadas.

Si en el siguiente penodo Ias.\'/entas' no fueran las suficientes para cubrir los
pagos 4 los prestamistas, el -—capifal -se.retiraria. El cortocircuito financiero alteraria el
valor del tipo de c:a.mbm _ _

Existen, a.penas y es necesario. demrle varias - vers;ones de este a_rwumento
Repetimos que nuestra intencion no es enumerarlos fahgosm’r:ente sino evidenciar los
rumbos de la literatura empirica'y sus alcances. ' '

La meta planteada.'para el .t*rabaj.o empirico es poder medir la presencia de alguna

inestabilidad monetaria y financiera en el sistema.

Existe en Aboumrad (1996) el intento de crear un ‘indice de cotizaciones

monetarias’. Este autor considera que el enfoque que asocia movimientos en el tipo de -

cambio con el déficit externo es un 'enfoque simplista porque armbas son- variables

" Por lo menes en ¢l modelo mis &,Lﬂt.l’ﬂl Es bien condeido que L,\:slcn diverss propuestus do., corte
ncokcvncamnn que pmpumn lulluq en el sistemae finsncicro.
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enddgenas. Realmente no se puede descartar que ambas variables contengan las mismés
causas. Este autor adopta la posicién de que el papel de la politica monetaria es la.
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. En las variaciones en dicho poder -
adquisitivo se encuentira el fundamento del desajuste del tipo'de cambio y ol desajuste
externo. _ ' - |

La e_stébilidad de! poder adquisitivo de la moneda depende de que no existan
excesos netos dé demanda por liquidez, los Qué glevan la tasa de intere&s. y el tipo de
cambio. Aboumrad concibe la demanda de dinero como funcion de la tasa real de
interés y el tipo de cambio real. A traves de la ponderacxon de ambos se formula su
indice de cotizaciones monetarias _

En las crisis cambiarias existe incapacidad de parte del sistema productivo de
generar el excedente necesario para'cubrir el rendifmlentb del capifa] financiero. Los
capitales ser fugaran si no se sleva la tasa de interés Sin embargo, el costo de evitar la
fuga de capitales es elevar el costo de los prestamos y disminuir la inversién bruta.

Existen dlSCI’BpaﬂCl&S én cuanto a interpretar.esta falta de Lqudez. Aboumiad
cree que el problema es una escasez relativa de dinero que eleva el tipo de interés:
Puede decirse que Zuleto cree en lo mismo, pero la escasez de dinero se debe a una fuga

de capitales proveniente de un sector preductive maniatado.

2.4 LA JUSTIFICACION DEL ENFOQUE ORTODOXO EMPIRICO

La investigacion empirica de Galindo, qﬁe". mencionabamos en la préméra
seccion, llega a la conclusion de que si existe una asociacion en el largo piazo entre el
cociente de los niveles de precios, el diferencial en las tasas d.e' interés 'y el tipo de
cambio, pero que no se cumplen la hipotesis de 15 PPC ni la hi[ﬁét&sis de Fiséher, Este
resultado ha conducido a reconsiderar la fortaleza teorica que sustenta la PPC y buécar }

otros determinantes para el tipo de cambio. Sin embarge, algunos han interpretado la

Bl indice cobra la siguiente forma:
- Astto) - 1‘(lu'1./lcm —1)‘1(]()
Un movimiento de ]% en ¢l tipo de cambio real (tu) es perfeetamente saldwdo con un punlo potcentual

“en la tasa de interes ().

Si el indice es igual 4 cero no existe ningtn exceso de demanda por llqmdu

El ealeulo de la tasa de interés real en el perfodo t se Hevaria a cabo con [ siguiente formula 1=
[(1+ Cot/ L ZY(INPCtH /INPCE) ~1[*12, donde Cet cs la tasa ‘decetes a 364 dias ¢ INPC e el indice de
precios ol consumidor. El tipo de wmblo teal ¢s sunp[r..mcntc tert = iu/INl’Ll siendo tet el tipo de
cambio nominal (te) en ef periodo t
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postbilidad de que la PPC si determina esEnciakneﬁte al tipo de cambio, y al explicar
| ‘por qué no ha existido la corroboracién empitica adecuada se ubican en tres marcos de
justificacién: La convencion sobre el tipo de cambio, los cambios estructurales, y las

burbujas especulativas.

2.4.1 La convencidn sobre el tipo de cambio ,
| La hipétesis de Fischer sostiene que el diferencial entre las tasa de Interés es.
igual a las expectanvas de deprecnacmn La relacion entre tasa de interés y movimiento
del tipo de cambio se justifica porque los flujos de capital se mueven hacia donde
impera una ganancia mayor (incluyendo las sospechas de pérdida de valor de la.
| moneda). Existen autores que dudan que la asociacion entre las tasas de interés y tipo de .
cambio se dé en forma tan sencilla (Maurt (1992}, Castafieda (1995)). '
La'critica que realizan se basa en la naturaleza de operacion de los mercados
financieros. El argumento principal consiste en la hipotesis (uﬁ tanito poskeynesiana) de
~ que ias convenciones sobre &l valor de la moneda son las que realmente determinan este
valor (véase a Castafieda (1995)).

El tipo de cambio puede manfenerse en equilibno solamente porque en conjunto |
lo aceptan los individuos para sus operaciones coneretas. La convencian sobre el valor '_
del tipo de cambio se alcanza a través de la operacion con divisas en los mercados
carnbiarios {es un proceso. de s-iﬁ'ergia). Este mivel del tipo de cambio no tiene ninguna
.rela,cic’)n necesana con los fundamentos macroeconomicos. El tipo_' de cambio se .'
mantendrd en su nivel siempre y cuando no se afecte la convencién sccial que lo
sostiene. | |

Existen cuatro causas objetivas por las que la convencion sobre el tipo de
cambio. se modifica: cambios en los patrones de inversion extranjera, caidas en las
. reservas internacionates, movimientos del tipo de i.nterés y por la forma de aplicaéién de
la polit_iéa monétaria ' _

_ Sin embafgo existen varios otros. factores subjetivos, Un 'elemento que es’
comunmente sefialado, que debilita la solidez de una ‘moneda son los stcesos poimcos

Esta-explicacion se ha usado amplaamente para el caso de México. Slgulendo a
| Castafieda (1993), de 1990 a 1993 la inversidn extranjera neta fue de 91 ,000 ml_llones de
dolares, de los cudles 61,00‘0'millonés se destinaron a invérsién de cartera, con 22,000
millones de éstés directamente en el mercado accionar.io El déficit en cuenta corriente

de 6.4% del PIB pudo mantenerse En 1994 las reservas mtemax::onales alcanmron un
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maximo de 29,300 miilones de délares que, sin embargo, se desp]omarbn ante ataques
especulativos de origen poli.tico: fa aparicion del movimiento armado. zapatista, Jos
asesinatos de Ruiz Massieu y Donaldo Colosio (tesis gubernamental).

Para este autor existe un limite que no puede ser sostenido po_f hinguna'
convencion sobre el tipo de cambio: El déﬁcit.en cuenta corriente. |

La elevacion de las tasas de interés internas ne puede ser ilimitado, la caida en
los montos de inversion lo impiden. A su ﬁez, ta caida de la inversién v las altas tasas de
_interés funcionan como mecanismo de huida de capitales, retroalimentando el déficit

externo (como en el caso del articulo de Zuleto)”.

2.4.2 Modelos univariantes y cambio estructural

En varias ocasiones un modelo univariante -cuando a la variable bajo _anélisis le
hacemos depender del valor de ella misma rezagada-, resulta ser mejor modelo que los
modelos de corte transversal. Lo anterior cuestiona qué tan determinado esta el tipo de -
cambio por ios ‘fundamentales’. |

Las técnicas para encontrar alguna a$ociacién entre el tipo de cambio y los
‘fundamentales’ han sido diversas v no podriamos_enumerarlas todas aqui. Lo que:
haremos es mencionar algunos articulos para exponer los resulfados comunes a estos
trabajos empiricos, y sobre todo, las revisiones en la economia aplicada que surgieron a |
partir de ellos. | '

Una forma de encontrar el grado de asociacion entre los fundamentales y el tipo

de cambio es inspeccionar {a asociacion entre la volatilidad del tipo de cambio real yla- .

volatilidad de las vamables macroeconomicas (Williams, Parikik y Baley (1998), .
Dropsy (1996(1))) | - o | |
De ningun modo. en el corto plazo s factlbie encontrar que el tipo de ca.mblo .
real sea explicado por las vanables macroeconomicas (los agregados_macroecononncos _
‘tierien una velocidad de aju_éte .de mas largo periodo). Cabe aclarar que el anéiisis de las
relaciones del tipo de cambio con los ét_gfegados macroeconomicos se hace por medio

del mercado monetario (en el cual la demanda de dihero_sé ve afectada por el mercado

" La forma de levar a cabo cf analisis empirico dc, lu hipdtesis de Tos  sucesos pohm.os come
provocadores de la fuga de cipiteles, es aplicar un modelo con varinble dummy:

Un cjemplo conereto s el artteulo de Kim (1999). Pura Australia aplica: un modelo con una variable
" Dumnmy que toma el valor de | cuando en las notas ]rnodzstu..is dmnu-‘ aparece un evento 1mhm,dnwntu
importante, : .
"Fl resuitado que encuentra Kim es que, L(u,uwunmtt. el lqm de uxmbm 8¢ encuentea asociado con los

evenlos politu,m
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de bienes, como ya hemos visto en el capltulo primero), lo que sxgmﬁca inspeccionar la
.pomblhdad intrinseca de validar la PPC. '

El apalisis se basa en asociar las variaciones en el tipo " de cambio con los
cambios de la politica monetaria en el corto plazo, y con el crecimiento y la tasa de -
interés en el mediano plazo. (En algunos de estos trabajos se utiliza una técnica de
regresion ‘espectral’ que no detallaremos en este trabajo). | '

Generalmente no existe suficiente corroboracion estadistica d§ la existencia de
asociacién del tipo de cambio con los fundamentales. '

Los mismos autores sefialan la razén de este resultado: No se tomd en cuenta el
cambio estructural en la trayectoria de las variable

| De esta manera, a relacion estable entre el tipo de cambio y los agregados
macroecondmicos es mas complicada que el marco empirnico que intenta captura.rla _
Pero ello no significa que les fundamentales no determinen el tipo de cambio, _smo que
 dicha relacién no es constante a través del iempo.

Varios modelos de determinacion del tipo de cambio pueden ser sustitutdes por
modelos random walk al carecer de una adecuada especificacion, tener supuestos
iicorrectos, pruebas estadisticés débiles, inestabilidad estructural v fluctuaciones del
‘tipo de cambio estocasticas. Es necesario preguntarse énte' una serie del tipo de cambio
de orden 1, si ello implica una tendencia estructural, y rto solamente una ‘caminata
estocastica’ de los datos. Conocemes por la teoria economeétrica que una combinacion
lineal de series I(1} puede sér una vé.n'able 1(0). Pera si la variable resultante de la
ICOmbinacién.iineaj es I(1), ello sigmficaria la falta de cointegracion. No seria posible
encontrar una relacion estadisticamente significativa entre vanables s1 existen ‘quiebres"
en las trdyectorias de la variables que se deben a modificaciones “estructuralés
subyacentes. La técnica de raices unitanas dard resultados inadecuados (Montatiés y '
'C-lemente, 1999) si se lleva a cabo sin ubicar estos rompimientos en los cambios de _
media de la vanable.

Como condicidon para llevar a cabo el analisis dé c’ointegfacién es nec&cé_rio
encontrar aiguna forma de registrar los quiebres en las ten.dencias de los datos.
Tomando en cuenta el cambio estructural es plau51ble que Ia hlpotesus de la paridad del

poder de compra 5e apoye estadistlcamente
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La forma de localizar estos cambios estructurales consiste en utilizar variables
que registren cambios en la tendencia de la media La ecuacién que se utiliza para

dichos propdsitos es:

R = By + gy Dby + d1 oUy "i'.pRH + ZC; ARy + 8

Tanto Db, como DU, son variables para indicar el cambio de media Db, vale | -

para el péribdo de aparicion del cambio estructural, y la variable DU, vale 1 parz todo

periodo subsiguiente.

Generalmente se requiere de mas variabies para detectar el cambio de media. .

. Hablamos, pues, de un modelo como el sigwente para evaluar dos cambios de media:
Ri=Bo+g; Dby +ge Diba + d; DUy +dy DUy + PRy + 5C; AR, + €

Entendemos que Dib; y Dib; valen 1 para &l momento ‘t’ cuando: ocurre un

cambio estructural (Db, para el pnmer cambio y D;b; paia el segundo), y DU vale f en

todos los periodos desde que inicia el primer cambio estructural hasta ef siguiente, en el
que valdra cero. A partir de este ?eriodo, en cambio, DU: vale 1 hasta el final del
periodo. . ' |

Una vez localizados los cambios de ténden'cia es posible correr el modelo por
‘tramos’ y apliczir la técnica de cointegracion, 7
| Los autores que han intentado . este carnino (véase, como ejemplo,
Dropsy(1996(2)) ( que aplica esta prueba a Espafia) encuentran resultados que muestran

una mayor coherencia con la paridad de poder de compra, pero que de cualquier modo

no. logran aceptarla estadisticamente con significacion, ni comprobar, en términos

generales, que el tipo de cambio depende estrechamente de los fundamentales.
En varios trabajos: se ha pre_tendido llegar mas lejos al ‘aplicar el concepto de

- .causalidad ‘de Granger y Engle. Gracias a esta técnica es posible encontrar si la

asociacion entre tipo de cambio y precios se da en un sentido u otro. Para algunos paises

ha sido posible hacerlo (el articulo de Deme y Fayissa (1995) para los paises de Egipto,

Marruecos y Tunez) dando resultados muy interesantes. En el trabajo de Deme y

‘Fayissa se encontré que la causalidad no es unica. Dependiendo-.de alguna etapa

histérica los precios determinan el tipo de cambio, pero en otras es a la inversa. Estos

resultados abren el espacic a un analisis histérico para encontrar el funcionamiento de

R 3
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las instituciones economicas (sugerencia hecha por los autores) en distintos momentos

del pais. Reafirma también las observaciones criticas contra la PPC tradicional.

2.4.3 Las burb'ujas especulativas
Los modelos de burbujas especulativas consisten en identificar una influencia,

independiente del riesgo, que tenga una presencia sistematica sobre el tipo de cambio.

Partamos del supuesto de que la paridad del poder de compra es valida. La

paridad no cubierta de la tasa de interés tiene como una de sus posibilidades la
sobrefijacién del tipo de cambio (proporcionales al valor de las expectativas de
'depreciacién_).'_Tenemos. que si ESy.; es el valor esperado del tipo de cambto en el

periodo t+] se puede escribir:
E:&w ~ S =¥

Donde e* correspende al diferencial esperado entre las tasas intema y extemna de

mnteres En el modelo de sobre reaccion podemos suponer que la expectativa de

depreciacién.puede' escnbirse de fa siguiente manera —A(S, - S;) donde §, es el tipo de :

cambio considerado de largo plazo v A es un coeficiente de velocidad de ajuste.

El modelo consistira en encontrar un diferencial estable entre la expectativa
sobre el tipo de cambio v el valor spot del tipo de cambio.en' el periodo t+1.. Si tal
diferencial existe, y. es otro distinto al nesgo, se cons;dera que es producto de la

especulamon El modeio consxste en evaluar la siguiente ecuac:on
b‘f ;.j—i':(b,; ;-j) ”’1{[’{! i + Bre i n;--j_
Aqut la diferencia entre el valor esperado y el valor spot de la variable se debe a

tres posibles cauéas* ‘RP.y que es una prima riesgo, Byr .que es el valor de la burbuja

-especulativa, y ny.; que corresponde a ru1d0 impronosticable.

Ahora podemos entender el objetwo principal del modelo: se intenta definir

"RPy y restar a SM-E(SM) en la ecuacion anterior. Se espera gue la serie que resta sea

un ruido blanco, pero en caso de que no sea asi, sng,mﬁca que ex:ste un patron

sisternatico que no es la prlma resgo y que evita se cumpla con la pandad no cubierta

de la tasa de interds, A este elemento sistematico.se lo considera una burbuja

especulatWa
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El modelo necésita evaluar el resultado de restarle a SHPE(_SM) ei valor del
riesgo RPy.y. Si la nueva serie c_l'e datos, producto de esta resta, resulta ser inipredecibie,
| estocastico, corresponde al elemento estocastico nwi. Pero si el residuo del que
hablamos parece ser una variable no estocastica, estable en el plazo medio, entonces es
una burbuja especulativa.
Por lo tanto el modelo supone que la burbuja no sigue un comportamienfo tan
estocastico o variable que se confunda con el ruido blanco imherente al modelo. .
El concepto de burbuja espéculativa es (bayo lo gue hasta ahora se ha

comentado), aritméticamente, un residuo. La prueba practica es observar si este residuo

es un ruido blanco. De otra forma el residuo es sistematico; lo cual es incoherente. Se

acredita este patron de comportammiento a la formacton de una burbwja especulativa.
Pero aiin cuando se encuentre un residuo de. comportamiento sistematico,

solamente se demuestra que existe un determinante no especificado mas.. Es necesaria

una definicién de burbuja especulativa para acreditarle las propiedades de un residuo -

aritmético. De no ser asi, solo se esta suponiendo que el residuo corresponde a la

- burbuja especulaniva.

- 2.6 CONCLUSIONES .
' Hasta ia fecha un enfoque teodrico -ortodoxo ha explicado, mediante
simplificaciones que le han parecido adecuadas, que al tipo de cambic nomunal sigue el

‘movimiento de las inflaciones relativas en ef largo plazo: La conclusion mas importante

. en la literatura de economia aplicada es que la hipotesis de la PPC o {a hipotesis de

Fischer no se cumplen, aun cuando si existe una relacién entre tipo de cambio, niveles

de precios y el diferencial de las tasas de interés en el plazo Iargb, de manera que estas

series de datos estin cointegradas. Se ha intentado mediante modelos de atagues
especulativos tratér de explicar los movimientos bruscos del tipo. de' cambio. Sin
embargo, debe tomarse en cuenta el alcance de estos modelos, asi. como la situacion
para.la que estan disefiados. La evidencia empinca se ha visto en la necesidad, dada la

no ratificacion de la PPC ni la hipétesis de Fischer, de mostrar que existen factores que

la simplificacién teérica habia subvalorado. A raiz de la dificultad de respaldar fa

hipotesis de que el tipo de cambio real es constante en el lérgo plazo, han existido
intenitos explicativos que suponen que las burbujas especulativas o las convenciones
sobre el tipo de cambio, asi como los cambios estructurales, no permiten evaluar

satisfactoriamente la hipétesis de Fisher y la PPC.
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CAPITULO 3
UNA REF LEXIGN MECROFUN})AMENTADA DE LA DEUDA

Ante la falta de iratamiento de la deada externa 2u el maréo analitico ¢radicional
se desarrolla an medelo microfundamentado dentro de 1a tradicion del eqailibrie
comipetitive que rcformuia ia condicion estructural de depemdencia tecnoligicn
comze el punte de pariida para entender lus refaciones entre ¢l endeudamiento, la
no peutralidad del dinero ¥ el {inanciamiento. Esta sitwacion 25 imprescindibie
" para conocer las relaciones entre el tipo de cambio, precios y tusa de interés. Para
nna cconomia precie aceptante en equilibrio general ¢l tipo de cambio funge
como un gradoe de libertad y la oferts monetaria ¢s no weutral en presepcia de
este requisito y de ia existencia de deuda.

3.1 INTRODUCCION

Una economia puede caracterizarse  .como deudora porque

estructuraimente genera déficit externo. La dependencia técnica de insumas de

capital, producidos por el exterior, sera el crigen de esta brecha en el saldo _

comercial. Sclamente fomando en cuenta esta caracteristica es posible

encontrar la forma de operar de una econcmia abierta. De otra forma, ia tecria

subvalora los origenes de |os flujos de intercambio finranciero que restringiran el

ciclo productivo.

‘Es importante demostrar . que considerando esta caracteristica de

dependencia técnica en.el contexto de una economia abierta, aun bajo. el

marco analitico neoclasico de competencia perfecta, existen problemas no

solucionables por el mercado.

Abordaremos el escenario analitico mas sencillo. Los agentes tienen

conoumsento perfecto ¥ no existen ngldeces de precios.

La economia nacional de nuestro estudio es pequefa frente al resto def

mundo lo gue la condiciona a tomar los prClOS como dados (el precio de los

bienes importados) y de que el volumen de sus axportaciones se absorbe sin

~problema en el mercado mtemacmnal La demanda de nmportauones no tlene '

problamas de satisfaceria el resto del mundo.

Consideraremos un productor y un consumidor representatwos =

producto generado es para consumo 1nterno no p[’OduCthO Yy func:lona alavez
como bien exportable. Los inputs uttllzados por el productor nacional se

fabrican unicamente en el resto del mundo y tienen una existencia de dos
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périodcs. Hemos deseado partir de unos rasgos, que aundue son una
simplificacion en demasia, no pretenden sino aclarar con la mayor pureza la
naturaleza de los problemas que se desean exponer. Esta dependencia técnica
‘con el exterior es suficiente para mostrar que no es posible un crecimiento
continuo sin enirar en problemas de financiamiento. externo.

El ahorro _que' concede el sistema financiero para inversion
necesariamente debe t_eher respaldo en divisas. Es bajo esta necesidad que el
sistema financiero no se _encuentra Unicamente obligado a posibilitar el
equilibrio real, gue enseguida detallaremos, sino que debe cumplir con ciertos
equilibrios monetarios, y aidn mas importante, conseguir ta obtencion de
divisas. |

A la vez es necesario que exista equilibrio en |a esfera financiera. No es
posible acopiar recursos sin tomar en cuenta las obligaciones que el sistema
financiero contrae. - |

Nosotros consideraremos un horizonte temperal de dos. periodos. Al final
de los dos periodos .considérados deben pagarse y saidarse todas las cue'ntas,
tanto intenas, como con el exterior. Deben expresarse todos i0s equllibrics
sefalados. Para ello el sistema financiero sirve como’ conector entre los
agentes del sistema. Estos agentes son el consumidor -y productor
representatives, que se ‘encuentran vinculados  estrechamente en sus
relaciones econdmicas con el rastc del mundo y el sistema financiero. Las
empresas solo funcionan t_ernporaimenté, son 'propiédad de los consumidores y
la derivacion de sus. ganancias se distribuye entre la poblacion en titulos de
- propiedad distribuidos con anterioridad. | '

El capitulo se desenvolvera de la siguiente manera: El endeudamiento
externo es necesario desde el momento en qué,l los inputs de capital son y sélo
puéden ser por supuesto importados. Aparece, para que la pareduccion
subsista, un requerimiento de moneda extranjera que alcance para la compra
de bienes imporiados y para saidar las deudas previas que tiene el sector
'pro_ductivo con el sectar financiero, ya. que éste es el encargado de captaf las
divisas que las empresas no obtienen por medio de e.xportaciones.

Para el productor la presencia de este préstamo (asi como el adeudo por
el préstamo obtenido el periodo anterior) no altera su caiculo de maximizacié_n y

sigue igualando el valor de las product'ividades marginalés de los factores a su
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- remuneracion. De esta forma se construyen las curvas convexas de los

beneficios asf como las curvas concavas de los costos y la oferta de producto

en relacién positiva con el precio del bien fabricado y en relacion inversa con
los precios de los fabtores. (Odas estas curvas tienen la forma estandar.

La funcién de produccién que consideramos tiene las condiciones de
Inada (excepto los rendimientos constantes a escala). Bajo un argumento que
desarrolollaremos mas adelante, el crecimiento de la economia genera un
aumento mas que proporcional de las importaciones, lo cual suscita que a partir
de una situacion de equilibrio se desemboque en una de desequilibrio externo.

El efecto de divisas generado es posible resolverlo devaluando la
_ moneda o incrementando la tasa de interés. Ambos son mecanismos efectivos
pero que tienen como defecto el disminuir 'la masa de gananCias_ La
devaluacion aumenta el costo del bien de capital lo que induce a ia disminucion

de la oferta de producto, la utilizacion del bien importado cae mas rapido que la

produccion permitiendo disminuir las necesidades de moneda extranjera. El-

aumento de la tasa de interés atrae capitales especulativos al sistema
financiero, con lo que permite obtener las divisas que socn necesanas para el

pago de los bienes de c'apital.’

Ambes procedimientos disminuyen las ganancias de las empresas: la -

devaluacién incrementa el precio de un factor (recuérdese el comportamiento
de la funcion de beneficios ante el aumento de la remuneracién a un imput); la
tasa de interés incrementada aumenta el pago de intereses del adeudo que

cpera como un costo de las empresas. La evolucion de las ganancias seran un-

parametro de referencia para los inversores extermos, lo que significa que a

pesar de que permiten solucionar el requerimiento de divisas en un momento,

‘el uso continuo de estas estrategias es contraproducente pudiendo llevar a la

interrupcion de los préstamos, y por tanto, de la p'roduccidn._

3.2 LA DEU_DA. EN LAS RELACIONES CONTABLES DE LOS
AGENTES )

l.as consideraciones hechas hasta el momento deben detallarse. Las

‘empresas nacionales utilizan sdlo dos insumes y las condiciones técnicas

obligan a trabajar con ambos (no es posible que se carezca de cualquiera de
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ellos en la produccién): Uno de ellos es el bien importado {gm) y el otro es el
insumo mano de obra (td). La técnica se encuentra represeh-tada por una
funcién de produccion qo=F(qm,td} que cumple con las condicicnes de INADA
excepto la homogeneidad de grado uno, pues se consideran rendimientos
decrecientes a escala. | - | | o

El producto generado internamente (qo). no es durable; se agota en el
mismo periodo y no se utiliza para inversion, sino qUe se destina a consumo
nacional o a exportacion. Los recurscs obtenidos por sus ventas se destinan a

pagar a los trabajadores y al insumo importado, distribuir ganancias y pagar al

" sistemna financiero un crédito para inversion.

F] sistema financiero mantiene relacién con. el resto del mundo,. el

productor y el consumidor. Para ello el sistema financiero obtiene recurscs bajo

tres conceptos:

- A) El ahorro derivado de fos consurnidores (m)
_ 8) El‘pago de un préstamo para inversion d.e parte de los productores
(O(1+)A0) '

C) Ahorro externc provenierntie del resto del mundo (m*))

De la miéma manera a cada uno de | los conceptoé “anteriores se
encuentra adherida una contraparte: '

A) El page del ahorro pasado a los consumidores mas un rendimiento
((1+ymy) | . o

B) Concesién de un préstamo a las empresas en g periodo inicial (A)

C) Bl retomo del ahorro pasado extemo ‘ju.nto con un rendimiento
((1+)m,*¢) |

= sistema financiero ‘mantiene relaciones con la totalidad de los
elementos del sistema y permite el Iog_ro. de los ﬁhe‘s particufares de cada uno
de ellos. Sin embargo, es Iimportante notar gue existe una complicacion: Los '
flujos ﬁnancieros- no pueden considerarse sin discriminacion, ya due Ibs hay en- -
moneda nacional y en divisa. No es pasible que el sistama financiero ceda
moneda extr_anjéra sin ha'berta recibido, para lo que hay das vias de obfencfdn
de moneda extrénjera: através de expor‘taéiones y a través de ahorro extemo o

deuda extermna.
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Podemos - representar las transacciones reales ¥ fi_nancieras con &b

siguiente diagi‘ama:_

-wTd o : Qm
ot
AN dPmMUmM

T

Pf_oducto
T ¢

PQc A
v
A
Cunsumidgr ac
(1A
m B
D,
Sistema
Financiero
DIAGRAMA 1

&l balance contable del consumidor se puede escribir asi:
' wito + [T+ (1+)m, = PQc +m (1)

El balance contable del 'productor se puede escribir asi:
A+ PQx +PQc = FPmQm + §(1+) /_10+'Wfd+n 3)'..

Donde los simbelos representan lo siguiente: fTson los beneficios, w los.
salarios, m, el ahorro privado intermo del periode anterior, ~ el pfecio del .bien
producido, m la cantidad de moneda conservada por los consumidores e_n' el -
momento presente. j es una tasa de rendimiento que paga el sistema financiero
a los-ahorradores tanto internos como extermos, Qc es la cantidad de consumo
interno de bien producido, Qrm 1a cantidad de insumo importado, Qx fa cantidad

exportada de la oferta'p'roducida, fo y td son la oferta y la demanda de trabajo
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en forma corespondiente, y los préstamos del sector financiero a las empresas
en dblares se representan por, A4 en el Ultimo periodo y 4, en el primero.
Si agregamos ambas ecuaciones podemos encontrar la expresion

contable de la ley de Walras: _
[PQx - ¢PmQm] + [A — g(1+)4q] = w ftd-to] + fm ~(1 +}mof (3)

El contenido del primer corchete es la balanza comercial, el segundo se
refiere a la diferencia entre el valor del préestamo y el pago gue las empresas
deben pagar por el préstamo anterior. Notese que A es uha oferta de recursos
de parte del sistema financiero y {1+, es una dema'nda que hace a las
empresas. &l tercer corchete se re.ﬁeré a la brecha del empleo y el Gltimo indica
el exceso del ahorro presente intemo sobre el retomo (con -rendimi'er%to)_ del

ahorro pasado interno.
3.3 OBJETIVOS E INSTRUMENTOS BDEL SISTEMA FINANCIERO

Para introducir el rol del sist.ema finariciero partamos de gue existe déficit
comercial, en un mo_ménto dado dentro de'esta economia pequefia. Aparecen
dos probiemas siintaneamente: Por un jado el déficit comercial y por el otro
un requerimiento de divisas que solo pué’de,obtenerse del ahérro extermo (silas
exportaciones son insuficientes para pagar las importaciones). Esta suposicion
“puede- ju'stiﬁ’c'?;ar'se.'si paitifnos de Utva “situacion de equilibrio comercial y el
cracimiento del producte hace aumentar las importaciones mas que las
exportaciones. En la seccion. 3.5 se detallar este proceso. _
_ ‘La autoridad manetaria se concentrard, dadas las. carat.cteri.s.ti'cas
anteriores, en tres objetivos dentro de Ié economia:- Como fin de politica.
monetaria perseguira la estabilidad de precios, como fin de politica financiera
actualra‘; buscando la captacion necesaria de divisas y-aharro, .y como fin de
politica cambiaria buscara el saldo nulo de la balanza comercial.
Para la realizacion de sus fines, la autoridad moretaria cuenta con dbs'
mstrumentos La oferta monetaria'y el tnpo de cambio. La atraccion de divisas lo

obhgaré a manipular Ia tasa de interés o el tipo’ de camblo La tasa de interés

TEmew 1.
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Superior a la tasa de interés muhdial puede servir para atraer é_apitaies extermnos
(también aumenia el aharro interho,' pero lo que se persigue' es un aumento de -
la reserva de divisas). Para lograr el crecimiento de la tasa de interés la
autoridad monetaﬁa'utiliza ‘como instrumenito la oferta monetaria. ‘En el
mormento en que incurre en la utlhzac:on de este mstrumento debe vigilar su
objetivo de establhdad de precios.

La autoridad monetaria puede utilizar el tipo de cambio nominal para
lograr un mejoramiento en su balanza comercial. '

Sin embargo, los instrumentos mencionados tienen efectos no
de'seados. El tipo de cambio a la vez que mejora las exportaciones eleva el
precio de las importaciones' y debe evaiuarse el sald-o final resuitahte en
balanza comercial. De {a misma manera un aumento en .las tasas de interés
para atraer capital externo provoca el crecimiento del servnclo de la deuda.

El sistema financiero se enfrenta a la siguiente restriccion contable de

equilibrio de entradas y salidas de divisas:
Mg+ b (1+) A=A+ (1H) Mg (4)

En las proximas secciones desarrollaremos el modelo y se
contempiara la existencia de_.objetivos de p'olitica ireconciliables. Esto se debe
alo siguie'nte: La autoridad monetaria puede manipular'ia'politica-ca_mbiaﬁa
con base en tres objetivos (se demostrara que incluso con completa ﬂexibilidad.
de precios el tipo de cambio es un grado de libertad): La conservacion de.
reservas, - el contenimiento de la inf_!écién_ o mantener saldo cdmercia! en
equilibno. Sin embargo, si desea controlar fa ihf!acié_n, deseara mantener el tipo
de cambio estable, 1o que 'signiﬁcara’_ no lograr el equilibrio en Ja balanza
comercial 'que el crecimiento tiende a desarreglar. Si desea mover el tipo de.”.
cambio pai’a tograr saldo cero en la balanza comercial, ei aumento del tipo de
_cambic presionara las tasas de interés hacia ariba y ésta a los ﬁ:recios, con fo, -
que no se conseguira el cbjetivo antiinflacionario. Sin embargo para basar las

anteriores afirmaciones desarrollaremos las su;;uaentes secciones.
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3.4 FUNCIONES DE OFERTA Y DEMANDA DE LOS AGENTES EN
PRESENCIA DE PRESTAMOS | |

3.4.1 Calculo dei cunsilmidor.

Supéngase que el agente representativo tiene  preferencias
| homotéticas que se fepresentan con su funcién U, de tal forma que particiona
su ingreso en proporciones dptimas que destina al gasto nominal en los bienes
-que 'demanda,. como resultade del calculo de maximizacion. El consumidor, -

como es usual, resuelve el siguiente problema de optimizacion:
Max U = U(Qc,8,m/p)
s.a wto+ [+ (1+)m,=PlGc+m

Consideremos a n,p y x Como las proporciones optimas (que ne varian
~ con la renta ni con las cantidades consumidas, n+p+x=1 necesariamente, tanto
n,0,x >0) del ingresc que se destinan al gasto nominal en Qc, Sy m en forma

correspondiente. Tenemos entonces las siguientes funciones de demanda:

Qc= (/o) (we + IT+ (1+)m.) (5)

S= p (I (TH)ma)W + pr (6)

mip = x(wr+ [T+ (1+)m,) A7)
- e puede obte'ner.la oferta de trabsjo desde (6) sustituyendo S=t - To y

despejando To:

. To.= '(1.j)r-j(n+(i+:')mo)/w' (8)
De donde se. calculan flas Siguiente-é relaciones marginales de
substitucion: ' | |
" Qc-.fS )l )
(S w(n/p)  (10)
Qeltmip) (Up)* o). (1l
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Existe sustitubilidad entre los tres bienes: Ocio, bienes y moneda real.

3.4.2 C:ilc_ulo del productor

Si consideramos que de !a funcion de produccmn agregada de Ia

economia {qo=F(qm,td} ) puede obtenerse una expresién lineal:
Lngo = alntd + fLngm  (12)

‘Se nos facilitara encontrar una solucion part:cular al prob!ema de

maximizacion del productor -
Méx IT= pa+ Pqo(gm.td) - dpmam — wid — & 1+i)do

Se observa que al maximizar los beneficios con respecto a qm o0 td tanto
HA Comao <1>(1+u)¢\0 no dependen de estcs argumentos.

A partir de 1a siguiente condicion dada por el caiculo-de maximiiaci‘én:
(@) = whom) (13
;ﬁodemos deducir qug
[(cB)(gpm/w)]* qm*P =qo - (14)
y de aqui':. :
gm = éo”f;‘f”.’ [(B/a) (Wigpm)e .(15)
o o y
td = o [ gpmm] = (16)
Esta ditima ecu’ac’:ién-é’e thie_ne pof un proc_edi'mi'ento a.rltélogo ai

que se hizo para obtener gm.’

De estas dos ecuaciones es posible escnbtr la ecuacnon de costo

Cmsscow |
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_ C = qo_:/(qﬁ} (¢pm () er.zm). It a%_ﬁ)ﬂ((am) +( /3 Y a)ai(a+ﬂ)] : (17)

Al considerar ia condicién de equilibrio de la empf_esa! en que el costo
'm'arginai es igual al precio P, tendremos la siguiente funcion de Oferfa (este
célculo corresponde Gnicamente si a+B<i, existencia de rendimientos
decrecientes a escala, de otro modo si a+B=1 el calculo es indeterminado’ y si
a+f>1 el productbr no encontrara limites para la expansion de la produccion y
el calculo de?'optjmizacién corfésponderia, si se hace, a un minimo” y rio un

MAximo, en cuyo caso su produccion seria nuia):
qo = [{a+B)g " P( ¢pm)'ﬁ’( atfl) o arf) 7 @ t-ap B (18)
Dond_e g= ((I/ﬁ)ﬁf.{a"‘"wﬁ-(ﬂ/a)“ﬂ“*fﬂ_

Encontramos _ﬂnalménte las funciones de demanda de trabajo y de

demanda de insumo con este ultimo resultado obtenido:

tal= () (pmiw)] ¥ [(asp)lg P(¢pm)'ﬂ’(“*ﬂ% w P ) (19)
N ) y
qm= [(5/a)(w/gpm)[*? [(aifyg * P(gpm) et et piTed o 20)

Concluimos que, para el productor, dejando apafte estas forrhas
especificas, podemos expresar las funciones de oferta de producto, demanda’

de trabajo y demanda de insumo importado en la si'guien'te forma;

(d = gi(w, gom.P) qm =ge(w, dom,P) qo = ga(W, gomF) (21)

" Notese que dC/dgo tiene como proposito cncontrar unn relacion entre Py qo, pero siendo HaH) ¢l
exponente de qo, la derivadn implicaria que cl exponente de esta variabie en ¢l valor de equilibrio fuera 1-
(e =arfl, siendo cero st u+[1 I v yi.no es posible concebir la relacion entre Py o que deseabamos,

Se miede. wbmr de que d quolﬁ'() smplicaria un maximo de beneficios (mm:mn de costay).
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Estas tres funciones dependen todas inversamente del salario(w) y del
-precio' de las importacicnes por el tipo de cambio(¢ppm), a la vez QUe

directamente con el précio del producto(P).

3.5 EVIDENCIA DE LA RESTRICCION EXTERNA: EL AUMENTO
ACELERADO DE LAS IMPORTACIONES ANTE EL CRECIMIENTO

Existen un mercadeo de producto, un mercado de insumo (totaimente
importado) y un mercado de trabajo. Se considera que el tamafo de la
economia con respecto al résto del mundo permite que la demanda de insumo
por parte de !aé empresas no tenga problemas de adquisicion, de igual manera
que nuastro producto es absorbido sin dificultades por el exterior. No existe
. mavilidad de mano de obra -entre paisés. En ofras palabras, recalcamaos,
estamos hablando de una economia pequefa y abierta, por lo mismo tom_adora
de precios (el precic de! bien importado), que no enfrenta problemas para
satisfacer su demanda de importacion ni contratiémpos péra ubicar su oferta de -
'producto para exportacion (tanto ia oferfa de insumes coma la demanda de
producto por parte dél resto del munde son perfectamente elasticas a los
precios vigentes). B ' |

Lo “anterior nos dice que los. mercados sefialados siempre '_se
encontraran en equilibric. El mercado de producto ajusta su demanda extema
al nivel excedente producido sobre el consumo interno (solamente en caso.de
~ gue la produccién interna fuera insuficiente para satiéfacer el consume intemo
el equilibrio requeriria gue el precio P aumentara) El mercado de producto
importado no tiene problema por el lado de la oferta, de tal medo que no -
importa la demanda _ihtema de inversién; existe _iguaiacién automatica con fa
oferta. £l mercado de trabajo, completamente flexible, permite el pleho emplec
. instantaneo. . o | ' S |

. Dentro- de estas observaciones 488 posible la asociacion entre |
crecimiento econémico y aes'equilibrio externo? o -
" Para responder esfa pregunta sera necesario mostrar como el
crecimiento continuo encierra un desmejoramiento en la balanza comercial.
' Esto es a.si por la existencia de los rendimientos decrecientes en el insumc

importado qm.
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Para demostrarlo, consideremos un escenario con precios fijos en los
que la economia se encuentre i:reciendo. Debemos calcular la manera en que
cambia gm cuando cambia qo: ' |

dgm/dqe sera igual a 1/(dqo/dgm). No olvidemos que dgo/dgm es la
prcductividad marginal del 'insumo. Recordemas que este célcuio corresponde

a .

dgo/dgm = g qm?’ td°= Bqa/gm | (22)
- yportanto,
1/(dgo/dgm)=gm/fgo . (23)

La elasticidad insumo del producto es /8. lo gque es mayor a uno, vy
significa gue 1os iNsumos crecen mas que proporcionalmente af producto.
d'qm/dqo’ = qm((1/8)-1)/(f*q0°) que es positiva, Jo que significara que e

crecimiento de !as importaciones es exponencial respecto a las unidades de

producto. Los rendimientos decrecientes detienen el crecimiento de la )

preduccion.

qm qc

go qo

-

: »-
Figura |

También tenemos que el consumo interno cambiara de la siguiente

manera ante el aumento de la produccién: dgc/dgo = dqc/df'? *dridqo = (n/p) o
p = <1, lo que quiere decir que el consumo interno, pof otro lado, aumenta en _
una fraccién constante h de [_a prodUccién. Las ekportaciones aumentan en una

fraccion constante 1-n det producto. Es claro que aunque las ex'portacio_nes'

crezcan con el producto, lo haran de tal forma que el crecimiento exponencial

de las importaciones tarde o temprano lo rebasard, de modo que el .

desmejoramiento en la balanza comercial se propiciard como consecuencia del

crecimiento de la economia.
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3.6 RELACION. ENTRE BALANZA COMERCIAL Y LA CUENTA DE
CAPITALES a '

El préstamo A dado por el sistema financiero debe proveer de las divisas
necesarias para la inversion. La empresa se encuentra ante el requerimiento de
moneda extranjera para p'agar fos insumos y el préstamo con' intereses del
periodo anterior. La empresa cuenta con divisas que obtiene por concepte de
exportaciones. Lo anteror quiere decir qUe el proc_iuctor reguiere gue el valor '
~dei préstamo que recibe en el segunde periodo sea equivalente a la .siguien_te_

expresion en términos de moneda extranjera.
A= pmgm + (1+) A, -PQ/é -~ (24)

Para el sistema financiéro}_ef prestamo en d_ivisaé que pddﬁa cbnceder,
solo puede ser el que provenga del ahorro extermo del segundo periodo mas
las divisas que obtiene por las empresas de par‘te del pago ai préstamo en
divisas del penodo anterior -una vez que se reste el pago que el sistema
financiero tiene que ceder a los ahorradores externos por sus. recurscs dados _

en el primer pericdo:

CA=SMYF(T4H) A, - (THOMS . {25)
Umendo esta condicién con la  anterior tendremos que, en equilibrio.

snnuitaneo del SIstema f:nancnero y del productor
pmgm — PQx/p=M"-(1+)M,*  (26)

Esto ltimo nos dice que el saldo en la balanza comercial debe ascender

al total del saldo de la cu'en_té'de capitales mas el servicio de la deuda.
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3.7 UN ACERCAMIENTG A LA REPERCUSION DE LA POLITICA

CAMERIARIA

¢ La iguaidad anterior es posibie en todo momento? ;Qué obliga a esta
coincidencia? _
~ Para iniciar la inspeccion de los efectos de la politica cambiaria podemos
observar que el tipo de cambio ¢ solo se encuentra en el términc PQx/¢ . No
hemos supuesto ninguna funcién exportaciohes' o funcion del ahorro externo
hasta el momento (séio se ha dicho que las exportat:iones se ajus'tan y &l
ahorro exterior puéde tomarse como dado}. Nuesira expreston matematica es

una simple ecuacion contable en ia que una devaluacién disminuira el monto

de divisas obtenido por exportaciones y por lo tanto se incurmira en un déficit sin -~

que el ahorro externo tenga por.qué verse alterado. Si existia previamente un

balance neto negativo con el exterior, la devaluacion lo acentuaria.

Hasta este momento, sin embargo, se esta abstrayendo el efecto que el
tipo de cambio ¢ tiene sobre la demanda de trabajo (id), la demanda de insumo
importado (gm) y la oferta de producto {qo), 'y al modificar el nivel de los

beneficios (IT), también sobre el consumo inteme {(qc}, la demanda monetaria =

(m) y ia oferta de trabajo (To).
.Re_cordaindo las formas de estas expresiones podemos notar las
siguientes consecuencias de ljna devaluacion: | _
a) El producto, la demanda de trabajo'y la demandz de insto fisico
caen. o | - |
b) La caida de los beneficios traera que la oferta de trabajo aumente, y
disminuya Qc junto con m.
_ El salario real disminuira mstanténeamente {(al caer el saiano nominat)
hasta restablecer el equilibria; con menor produccmn ‘menor consuma interno y

disminucion de importaciones: Como la elasticidad insumo del producto es

v

Las exportaciones son la demanda agregada-de nuestro producto por parte del resto del mundo. 8¢ hace

inferehein sobre el cdleulo de lay exportaciones gl precio P, el cual permite que une economia pequeiin
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positiva y 'mayor a 1, la caida de las imbdrtaciones es mas acentuada que la
del productd, de tal manera gque consecutivas 'depreCiacio'nes si pueden aliviar
el probiema en balanza comercial disminuyendo el salario real y la produccion
intéma, y por su conducto, los requerimientos de importaciones. Mas adelante

desarrollaremos este problema con detenimiento.

3.7.1 Tipo de cambioe fijo

Si existe tipo de cambio fijo y la autoridad monetaria decide mantener
rigido el tipo de cambio nominal, entonces el mecanismo expuesto en el
apartado anfen’or no tiene lugar. Sin embargo, aun existe la necésid-ad de
ahorro externo para saldar ia brecha de requerimiento de divisas (para
inversion fisica y pégo del servicio de la deuda externa. Consideramos que
-existe una relacion entre el ahorro externoe captado y |a tasa de interés interna.
Mientras ésta sea superior a la tasa de interés del resto del mundo mas las
expeciativas de depreciacién atraera capitales extemos (tasa dé interés no i
cubierta)., De esta forma resta para la autoridad politica el camino de aumentar
las tasas internas de interes para que M*(i} (dende M*'>0) se incremente. Ello
ocasionara gue todas las deudas contraidas por el sistema financiero (el
servicio de la deuda extema y la deuda intema con los ahorradores nativos) se
eleven. |

Mientras JdA %) di M, * ) 1a obtencion de divisas por incremento de ahorro
extermo es mayor que |a péerdida en divisas para el sistema financiero. Pero
debe observarse que ta demanda de producto_po'r consumidores intemos se
“incrementa, igual qué la demanda de moneda, y disminuye la oferta-de trabajo,
por un lado, debido al incremento de ia riqueza per_'.:ibido por la elevacion de los
pagos a los ciudadancs por sus ahorros pasados Por otro lado, existe un
efecto contrario ante la caida de ios beneﬂcxos —por |os pagos incrementados
| que deben hacer las empresas por el préstamo con el que fueron beneﬁc:adas,
-en el per:odo 1- y que se percibe como una perdlda de rlqueza por los -

consumtdores

teniga unn luncion pcrh,uummlt. clastica por sus productos, De esta manera podt.mm concentrar nuestra
- ateneion alos problemas propios de la prw..m.m del cnduldumu,ntn
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3.7.2 Tipo de cambio flexible

Supdngase que las expectativas de depreciacion son. cero. Ello
dependera de lo que los agentes esperen. Es posible que Ia dificultad de
peréibir divisas sea tal que se anticipe |a caida del vaior de (a moneda intemna.
El tipo de cambio flexible permite que cualquier desigualdad entre las entradas
y salidas de moneda extemna se équiiibren automaticamente apreciando-'o

depreciando la moneda segun la férmula:
o= pfpmam - PQX/g- M+ (1+)M. ] 2, >0 (27)

Donde $e representa la vanacion temporal del tipo de cambio.

- Ahora bien, nosotros tomaremos |la formuia anternor como una regla de
determinacion del tipc de cambio. Es una regla de politica. En términos
estrictos, es una manipulacic’m' del tipo de cambio. Consideramos que hay una '
razon importante para considerar el tipe de cambio flexible como determinado
por |a politica economica y no como resuitado de un fnercado. Al recordar la
expresion contable de la ley de Walras tenemas que existen precios para todos
los mercados que tratamos en este modelo (bienes importados, producidos,
trabajo, moneda, con su précio nunﬁeran’o). 'El tipo de cambio ¢ no es -
determinado en un ‘mercado de divis'as’, éste. no aparece. Sélo es Lm ‘valor
que permite convertir las monedas. Esta variable § gue acom'paﬁa at precio de
_'Ios bienes imporfados, no es una variable mas que se determina en el equilibric
general. £l equilibrio general determina lbs precios relati\)os,_ y el tipo de cambio
debe determinarse exogenamente. Es un grado 'dé libertad en el modelo. La
autoridad -monetaria_ puede determinarlp_ ern base a ios objetivos de
~ conservacion de reservas, control de la inflacion o el equilibrio en balanza

comercial.
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3.8 EL CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA

La deuda depende directamente del nivet de actividad productiva.
Debemos recordar que una economia que amplié su generacion de producto
aumenta adn mas su ut:hzaczon de insumos. Asumlremos iniciaimente el
supuesto de que la tasa de interés esta dada por el resto del mundo. Significa
que los pagos a los ahorradcres_ externos estan fijados por la tasa de interés
muridial una vez que se acepia perfecta movilidad de capitales.

£l servicio de la deuda estda dado por la expresic’m: d(1+1)Ao
dependiendo del tipo de cambio, los intereses dados y el monto dei prestamo
concedido a las empresas en el periodo anternor.

La conexion entre ia actividad productiva y el servicio de la deuda se _
percibe precisamente en e.l tErming Ao, que surge por el faltante de div?sas_para :
adquirir insumos por parte de las empresas. Una economia que crezca tendera |
a ampliar sus necesidades de prestamos en meneda externa.

Varnaciones en ei producto ofrecido no modificaran el nivel de precios
porqu.e la demanda de producto se adecua inmediatamente a la produccién
determinada por el producter. En otras palabras, {as decisiones internas de
consumo en nada restningen ni afectan el volumen producido. En este mercado
no actua balance 'alguno entre cantidades demandadas y ofertadas de manera
que fos precios se vean alterados.. Por otro lado no importa como varie el
producto demandado de insumos, Ié oferty geherada por el exterior se ajustaria
inmediatamente para satisfacer la cantidad que se gquiera del bien importado. E
precio de los bienes importados no se mueve. £l tnico mercado donde las |
cantidades no se ven igualadas forzosamente ‘a los mismos precios es: el
rﬂercado de frabajo Veremos entonces que cuaiquiér instancia que afecte las.
-decisiones de las empresas alterara eI producto y las lmpor‘tacmnes pero de

‘ninguna marnera los precios. '

Los precios internos de los bienes seran los principales sujetos de la

politica monetaria. La idea perseguida por la autoridad rﬂonetaﬁa es contener

la inflacién, lo cual es posible sitenemos en cuenta que existe una ecuacién
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cuahtitativa del dinerc que siempre es verificada’” M,=PQd. Queremos decir gue
una unldad monetaria soio da iugar a una y s6lo una transaccion promedio con
lo que la velocidad de circulacion es uno. Lo hacemos asi con la dnica
intencion de simplificar el argumento. '

El mecanismo de los precios permitira que cuando introducimos dinero
en el sistema tendra cambios jreales"_en las variables de la economia. La
elevacion de los precios es el resultado inmediato del aumento de la oferta -
monetaria, pero es claro que el incremento de los precios afectara la ecuacion
de la demanda de producto interno, ecuacion (5). Hacemos notar que la
demanda de ocio 0 moneda dlsmmuyen ante la elevacion de los precios,

Una politica intema monetaria de, contencion de inflacion sera bastante
inconsistente con ! aumento del saldo positivo de la ballanzal comercial. |

La razén es que la caida de m,, que busca reducir los precios, conducira
a que aumente’ el praducto interno demandado Qc. Por este lado las
exportaciones caeran, pero ademas es . posibie notar gue el valor de las
exportaciones disminuira, per un iado, porque los precios intemos han caido, y
sequndo, porque la cferta de pro'ducto es directamente proporcional a los
precios. ' o |

Sin embargo, Qe disminuye con la caida de m,. La caida de la demanda
interma del producto nacional deja libre mayor cantidad de producto para |a
exportacion. Pero puede afimnarse que no es asi, es mas, que la demanda de
bienes hecho por consumidores internos no tiene en absoluto que ver con el

At

nivel de dinero. Para ello tomese (5): -

Qc= (n/p) (wr + 11+ (1H)m,) {9)
Simo debe resultar tal que mo*PQc entonces

Qe= (n/p) (Wr+ o+ (1+r)PQc) (2_8)
De donde cbtendremos: . '

Qe= (7/p) {wr + H)/{l (1%)*n]  (29)
Resulta gue Qc se elevara por.ia caida de P, pero no es evidente gue se

‘reduzca por la caida de m.. Este resultado es interesante ne solo porla

aparente neutralidad de demanda de bienes'_iﬁtemos ante la moneda, pero s6lo

" La ceuncion cunntitativa nos sirve pura determinar el nivel absolute de PP, ya que la igusldad entre el
costo maorginal y el precio s6lo nos determina los precios relativos. El usar la ecuacion cuantitativa no
significa que sceptemos lu teorin cuantitativa, base del monetarismo.

" Fl dincro no es neutral :
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aparénte, ya que existé un ajuste (aungue no hay la sufi'ciente informacion para.
saber c6mo es), cu_éhdo hay un limite a la tasa de interés que es (1- N/
Curiosamente lo que -tenémos- es que la cantidad del bien ‘demandado
disminuye, junto con la cantidad de moneda de equilibrio, a a vez que la oferta
de trabajo crecera. _ |

El saldo de la halanza cdmerciai se reduce o se hace mas negativo.
Dado que la demanda de trabajo caera v la oferta de trabajo crecerd, el salario -
real bajara. ' '

Existira algun punto en que la tasa de interes ya no podra atraer
capitales externos sin implicar problemas por e.i aumento acelerado del
~gonsumo. El aumento de la tasa de interés propiciara fé.i aumento de precios
(cuando el consumo intemo rebase la produccion intema).

For oira parte, la diéminucién @n me, provocara efectos reales en ef
salario, y.en las cantidades demandadas de trahajo y de moneda, a ia vez gue
afectara el producto, lo que significa que la moneda no es neutral. '

Pero veamos las cosas mas detalladamente. |

- En realidad la cuestion debe enfocarse en la balanza comercial, La
balanza de capitales s6lo es necesana para cubrir el deseqguilibrio en el
inftercambio de bienes.

- Es posible pensar que gracias a ella puede sostenerse un deficit
comercial y que no ex.isten problemas para que'se.a asi, .0 caera una
economia (que ténga la caracteristica estructura que hemos hech_o), en un
problema de insolvencia ﬁnancie'ra’? &Séré posible que siempre la cuenta de
capitales abastezca de las divisas necesanas para la compra de insumos y
curmnplir con las obligacicnes de préstambs pasados?

Pensemos el problema desde el punto de vista del producto-de la
economia. No es posible pagar rendimientos a los agentés 2conomicos,
mayores al crecimiento det producto doméstico. Los insumos exigieron un
préstamo de parf:e_ dei sistema financiero. (Hablamos del caso en que las
exportaciones :en valor-han quedado cortas respecto a 1os.re(juerimientos de
iNnsumos para la prcducdén) |

El crecimiento del producto conlieva por si mismo al aumento méas qué |
proporcional de insumos- importados. A la vez el crecimiento de! producto

permitira solventar el costo de importaciones de este crecimiento.
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Pero volvemos a lo mismo, lo que paga los insumos ﬁOéS en si el
crecimiento del producto, sino la parte de' él que ho se consume internamente.
Se puede esperar que parte del consumo interno se capte a fravés de
impuestos. Con este artilugio entonces si es correcto afirmar que la limitacién -
para la solvencia financiera es la tasa de crecimiento econémico (si
imphes’tos absorbieran el total del consumo).

Considerernos que la economia crece a una tasa x, /podemos esperar
que exista alguna condicién que evite que pueda Solventarse el pago del
servicio de la deuda? _ _ |

Si la causa del crecimiento del producto es el cambio técnico que forzara
i.a menar utilizacion de insumo irﬂ;portado, es logico ‘.q.ue_.‘c_:,on.este mecanismao
legaremos muy faciimente a la deduccion de que el problema de insolvencia
. No se presenta. Sila economia es la misma, téc_:nicament__e hablando, podemos
dirigir nuestra atencion a cémo crece &l servicio de la deuda. . |

Créce porque crece el préstamo a las empresas, y COmo COmenzamaos
sin alterar de ningun modo ia tasa de interes, este es el Unico camine para que
crezcan las necesidades de divisas.

Consideremos que un modo de aumentar las expor‘famones es a traves
de una elevadcién de {os preczos después de todo, esto estimulara ia oferta y
disminuira la cantidad derﬁand__ada por consumidaores iocaies del producto
producido_ Tenemos que, dada (a funcién de produccion supuesta al inicio de
nuestro modelo: dQo=atd™'qm?® dtd + Btd*qm™" dgm, esta expresion se puede
reescribir asi: i _ |

DQo=a Qo dtdsid + Qo dgm/gm. (30
olo que es lo mismo,
Jaoma G + fam  (31)

Donde gae, Gta, Gam SON las tasas de crecimiento del producto del trabajo
demé-ndado y del insumo respectivamente. Nosotros, como ya antericrmenite
se hizo menciorn, consideraremos la tasa de crecimiento del insumo como la
tasa de crecimiento del servicio.de-!a deuda. La ecuacidn anterior nos dirfa que |
el producto sienﬁpf’efandré una tasa de CF_ecimiento mayor a la del servicio de
la deuda, excepto si la tasa de' crecimiento del trabaio .dem_andado (y reaimente

uti!izado) as. negativa. Este hecho s6lo pedria suceder si ocurriera una
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elevécién del precio relativo del trabajo. De hecho, si asi sucediera, y la tasa de

crecimiento del trabajo fuera negativa, la tasa de crecimiento del insumo seria _

indiscutiblemente superior a |a del producto, io que significaria que |a economia

entrara en problemas de solvencia, aun si Ja totalidad del incremento del .

“producto lo destina a pagar el incremento de la deuda. La cuestion es que un
resultado necesano, para no estranguiar la ecoﬁomia, es que el salario relativa

del trabajo no debe aumentar en lo futuro.

- Este resultado, ya de por si no deseable, no se hace peor si

consideramos que la fuerza de trabajo aumenta a una tasa n positiva. De
hecho, |a tasa de crecimiento del trabajo utilizado tendera a ser igual a 1a tasa

de crecimiento de la poblacion n. Ello es asi porque de otro modo el sa!ano se

ve alterado hasta gue lo consigue. La forrnuia se rescribira:

QQ&*CIH: B Qam (32)

De hecho, es bien conocido en 1os modelos de Creoimiehta que la tasa

~de crecimiento dei productc debe ser io suficientements alta como para

satisfacer el crecimiento de la pobiacion y r’nantenersﬁé en una situacion de

equilibrio estable (consideramos que no hay cambio tecnico). De ello se

reconoce que gQo-n debe ser may'or al sefv'rc:io de la deuda para no necesitar

tomar parte del crecimiento que correspohde a las nuevas generacibnes 0 el
que se encauza a la inversion, para satisfacer et servicio de la deuda.

Tenemos pues, las ecuaciones gue deben cumplirse;

B

Gao - &™N = 5 Gom (32)
9Go -1 = Gqm {33)

Es ra’ipido' de encontrar que . _
-(1-0)*n = (1-3) Gom  (34) |
Las tasas de crecimiento 'de {a";idij'lécién y del sewicio de la deuda
tienen signos contrarios si se qutere cumplir con las condicnones tecmcas y la

solvenc;ia financiera. -
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Las condiciones técnicas, por supuesto, se ¢umplen, lo que significa que
la solvencia financiera es la que no se cumple. La tasa de crecimiento de la
pobiacion es positiva, y 1a tasa de crecimiento de los insumos importados no
puede ser. negativa dados los precics estabies, extermnos '—_y dados de las
‘importaciones. ' ' |

Solo es posible la solvencia financiera si Ia tasa de crecimiento de los
insumos es negativa; seria el caso deseable, aunque altamente irreal ya que en
nuestro gjemplo, el crecimiento exige insumos importados, y aunatasa pbsitiva
acelerada. ' '

El unico: camine de la solvencia es la desut:lxzauon de c;apltal y &l retornc a
tecnicas mas artesanales, lo que significa que las’ expectatuvas hasta en el

mgjor de l0s casos, son claramente pes;m:stas

3.9 LA POLITICA MONETARIA LA NO NEUTRALIDAD DEL DINERO
Y LAS GANANCIAS . '

‘Es demostrable que el dinero influye sobre tos voiumenes reales de
producto y empleo.

La tasa de interes tiene repercusiohes siguiendé dos medios:

a) La modificacién de la riqueza de los individucs, que suscita en forma
directa cambios en 1é demanrda de ocio, dinero y produc{o.

La modificacién en la demanda por parte de los consumidores intemos
por.producto cambia la prdporcidn que se destina para exportaciones. Por este
lado acrecienta la brecha negativa que se pueda tener con el extericr.

L.a variacion en la demanda monetaria,'por lo que podemos apreciar, se
debe a un efecto ingreso puro. No existe sustituibilidad de dinaro por algun otro
activo financiero. La demanda monetaria se encuentra en relacién directa con
la tasa de interés, lo que es algo compietamente contradictorio con ei'
comportamients racional. Esta situacion nos Ilevara a reconsxderar el concepto
. de mercado financierp de activos. _

La demanda de ocxo cambiard y produclré efectos inmediatos sobre los
salarios reales. Estos precios reiatwos que Unicamente se ven alterados por
ias condiciones en la demanda y oferta de trabajo, obligan a reconsiderar el

papei que los precios: relativos conforman en el analisis econdémico neaclasico.
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Puede objetarse, por el paso que daremos, que algunos de los
. postulados sobre et compo_rtamient_o de los mercados los aborda en forma
parcial. Y considero que es fundamentalmente cierto, pero la razén estriba en

las caracteristicas de esta eccnomia en su insercion mundial.

Podria parecer que no existen activos financieros distintos al dinero, -

pero es que los titulos  emitidos por las empresas no- son propiamente
emisiones para el mercado financiero, y los consumidores no tienen acceso a
estos ‘titulos’ de las empresas.

También se dira que el dinero no tiene sustitutos, lo que a grandes
rasgos es faEso pues existe sustntwb!hdad con los bienes u ocic.

‘La demanda de dmere de pare de los particulares se encuentra
claramente deﬁnida, pero no es evidente cémo un exceso monetario de oferta
logra una caida de i _

En los analisis ortcdoxos el exceso de dinero 'provoca un exceso de
demanda de bonos qué eleva sus precios y, por lo tanto, disminuye ia tasa de
interes'.\ _ | :

La demanda de ‘bonos’ de las empresas ((nicos existentes), solo puede
hacerse a fravés de un p_réstamd en divisas. Estos bonos son contratos de
pago de deuda.

La elevacion de |la oferta de moneda doméstica rio invclucra intercambio
de ella por bonos: |

D) A fraves de alterar la masa de ganancias.

La tasa de interés no se haya involucrada en el calculo dei productor. Sin
embargo, si esta en la expresion de los beneficios. Al no ser parte de los costos
reales de los insumos no lnterwene en la dec;snon de ia cantldad ofertada 0 de
los insumos 1mportados 0 de [a mano de obra utilizada,

 Haremos el supuesto de que los flujos de capital dependen de ios
beneficios empresada!és.'.Es facil ver desde ahora, que un aumento de la tasa
de interés afectar4 los. fiujos de inversién en forma negativa (por su efecto

negativo sobre las ganancias, véase la figura 2).
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Figura 2

-3.9.1 La fuente de no neutralidad _

Existe el pendiehté, expuesto mas arriba, de qué ccurre ante Un exceso
de saldos nominales ofertados. ¢El destino de ese dinero es convertirse en
demanda de'bienes’? El dinero aparece como una fraccion de 1a restriccion
presupﬁestaﬁa, de ia r‘iqueza.'E_! exceso de dinero influye sobre la conducia
estratégica de las instituciones financieras. A través de la concesion de créditos
~ con menor tasa de interes para los prestatarios es concebible entender que el
sistema financiero pueda colocar el dinero en circulacion. Si ei sistema
financiero baja las tasas de interés disminuira la riqueza general y aumentara el
nivel de beneficios de las empresas. '

'El dinero deja inmediatamente de ser neutral porque existen deudas en
el sistema donde sus amortizaciones involucran la cotizacion de la tasa de
interés. Si cae la cantidad de dinero para aumentar 1as tasas de interés,
implicara cambios en la nqueza de los consumidores afectandose la demanda'
de bienes, moneda y ocno sin gue los precios puedan restablecer el equilibric’
anterior. L.as exportaciones caen y el salario real crece; ambas ‘acciones, junto
con ekincremento de la tasa de intereés (que aurnenta la deuda contraida de las
empresas) conduce a la caida de los beneficios. La .diSminucio_n de las
ganancias, prbduciré,cie;’to retorno del salaric a su nivel anterior y a aumentar

las exportac:lones No podemos, sin conocer funcaones concretas si finalmente

. se contrarrestarén los efectos iniciales, pero lo que si se puede decir es que los

beneficios habran c_:aido, que para nuestros propositos sera |la cuestion central.

3.9.2 El problema de financiamiento
Lo anterior nos permitira exponer lo que puede considerarse el principal

problema al que se enfrenta la economia. En resumidas cuentas es que el
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déficit del sector extermno obl;ga a llevar a cabo polmcas que acarreart
dificuitades en el financiamiento empresanal

En la seccién anterior mencionamos que los beneficios de las empresas
son evaluados para los financieros. Deseamos extender la siguiente hipotesis:
mientras las tasas de interés intenten atraer capitales, se encntraran
inversamente relacionados con las ganancias. A ios prestamistas extfanjeros
les interesa conocer que tan fiable es la tasa de interés que les proponen, dado
un estado de las ganancias. _ | |

A continuacién seguiremos &l eje conductor de nuestra ekposicic’:n:
Demos por hecho una situacion deficitaria con el exterior: £l déficit comerciai
{aungque este presupuesto NO se exige rigurosamente) implica que existen
requenmientos de divisas por'parte de los productores iguai @ PmQm - PQx/¢ + .
{(1+0)As (puede notarse que 2s suficiente con que PQw¢ sea infencr a PmQm +
(1+)A,). o | |

cComo resolver el deficit de divisas? Notemas que e!_déﬂcit no implica
ineficiencia productiva ni-limitantes de mercado. La imposibilidad de alterar los
precios en el mercado internacional y ia optimizécién del productor no le
permiten obtener divisas aumentando fa produccion. _

Ya hernos mencionado Ios‘daminos por los que la politica gubemamenta '
permite alcanzar este objetivo: '

a) ia devaluacion-

b} et incremento en [a tasa i _

En el primero de los casos la politica es efectiva porque la caida en el
producto y en los salarios reales, aun cuando disminuyen el bienesta'r, acarrea.
la disminucion de Ias.'i-mportaciones a una tasa tal que existe un punto en &l
cual fa necesidad de divisas ha caido lo suficiente como para no necesitar de
ahorro externo (Figura 3). P'a.ra- una economia real este pfo.ceso flevaria a la
baja de la productividad convirtiéndose en una economia de bajo nivel de
produccién . con mayor dependenc1a de 1nsumos externos- y donde los
beneficios han caido. Sila productlvsdad dlsmmuye y Ia dependencia tecnica se

acentua, sera necesario devaluar nueva_mente.
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Figura 3. Devaluacién (¢"> ¢)

En el segundo' de fos_'casose! aumento de i pretende atraer mas ahorro
extermo. Aumenta lé rigueza de los consumidores internos y acarrea un
incremento en la deuda que arrastran las empresas. | ' |

El inc:remento' de la riqueza por parte de los consumidores incrementa el
consumo intemo del producto y por lo tanto las exportaciones caen (acentua
mas la necesidad de divisas). El incremento del consumo impone a la tasa de
: interés un limite superor iguél a (1.—'(1)/71: Existe un incremento de los salarios

reales que hacen bajar los beneficios, lo que contrarrestara la caida de.
exportaciones y aumentara [a oferta de trabajo. Existe un nivei de tasa de
interés con una caida de 10s beneficios —respecto ai pen'odo anterior- que
restauran el equilibrio extemno. _ _ _

. En ambos casos p’uede resolverse el déficit extemno, pero ambos traen
'aparejada la caida de los beneﬁcios. Sila caida_-de los beneficios persiste, i0s
ahorradores externos no desearan trasladar sus recursos. a la economia
domestica, porque no se les hace creible la recuperacion de sus capltales

El problema principal es que aun cuando las empresas requneren dwusas '
en un monia de

| pmgm + (1+) Ao -PQX/¢ -~ (36)

el sistema financiero solo podra prestar
M* & (1+) Ao- (14)M o> (37)

el equilibrio para ambos sucede cuando
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. pmgm - PQx/g = M*- (1+)M*0  (26)

El sistema financiero “cuenta’ con Que las- empresas devolveran su
prestamo anterior .con intereses. El sistema productivo requiere que parte de
las divisas que necesitan para cubrir sus deudas con el sistema financiero, aun
cuanda provengén del sistema financiero mismo. Si este requerimiente de
divisas no proviene del sistema financiero no se pedra pagar inversion nueva, o
incluso, al pago de préstamos anteriores. | |

Hay necesidad de divisas por parte del sistema ain con un tipo de
cambio flotante. De cualquier forma serd necesario que la tasa de interés
éumente 0 se deprecie {a moneda, y caeran los beneficios. Dado que la tasa de
interés tiene un limite superior, en teoria llegara un momento, en que Ia.
devaluacion sera e{ inico caming, con la depresion y la caida de salarios r.e_aie's
que trae consigo.'(l_a figufa'éi muestra la relacion entre beneficios y tipo de

cambic)

P

—»

Figura 4

- l.a unica forma. de resolver el probiema de déficit externo disminuira los
bereficios, y como &stos determinan ei flujo de capitales a un pais, es posible
que la inversion caiga abruptamente en un caso extremo en que los beneficios
son excesivamente reducidos para los duerios del capital financierc.
| Supeonemos que ‘o que tendra que suceder cuande el sistema
economico .desemboque en tal situacion extrema-.es que se negocien las
deudas sobre las emprésés {un sistema de desahogo de éstas), o cual puede
‘incluir cambios de propiedad que atraigan inversionistas que'_n_o requieran,
después de la compra y saldo de deuda pasada, utilizar el sistema financiero
usual nacional. Pueden abalanzarse las fusiones o las nuevas. inversioneé

desconectadas de las instituciones financieras nativas. En pocas palabras, es

C TESISCON |
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necesario restaurar & flujo de capitales y su sistema de detdas. Algunos
- apostaran inciuso a la dolarizacion, siendo que aunque se lleve a cabo, la
economia séguiré siendo un nicho de necesidad financiera de divisas por su
condicion tecnoiégica dependiente. ' ' | _
. La presion obligard a una reconformacuion econérﬁica. Sin embargo,
gsta disiparia cada vez mas la capacidad endégena nacional para crear
industria nativa a la vez que menoscaba e sistema financiero. Ello significa que
el empresario nacional, pa'ra sobrevivir buscara una asociacién extema
administrativa y financiera que le permita ‘brincar el sistema de financiamiento
y deudas historico. Solo posible con cambics de propiedad de las empresas,
apropiacion de fa deuda por 'parte del gobierno, 0 una redireccion dei sistema

" productivo hacia la produccion de bienes de capital. -
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BALANCE GENERAL

El marco analitico tradicional no conternpla la deuda en su andlisis de .
funcionamiento de la economia abierta (no es su objetivo, sino &l de analizar la
politica monetaria y fiscal en el corto plazo) ‘El analisis empirico nos ha
mostrado, que las re!ac:ones entre precios, tipo de c:amblo y tasa de-interés
fundamentadas bajo este marco fradicional no se sostienen. Esto no significa
 negar la autenticidad. de la teoria, pues una critica de este trpo sdic puede
hacerse desde la teoria misma. Es necesario replantear la metodologfa_- del
analisis e introducir |a existencia de deuda desde la perspectiva tedrica.

El tipo de cambib,_ en la _progﬁuesta tedrica dominante,. se encuentra
asociado con las variablés de ingreso, oferta monetara y tasa de interes. £l
modelo Mundeil-F!emihg y el enfoque monetario del tipc de cambio sostienen

puntos de-\)i_sta contrarios sobre las relaciones entre estas variables. El modelo
de sobre reaccian intenta saivar estas diferencias de la manera como ya se ha
visto en el 'f:apitu[o primerc. El modeio balance de portafolic permite ampliar fos
tipos de bonos en el andlisis. |

El tercer capitulo propone introducir la deuda a traves de un modeio -
microfundamentado de equlhbno_ general. En él se considera la estructura
productiva nacional dependiente de |os bienes de inversién fisicos provenientes

del exterior. Se ratifica que el incremento del ingreso si eleva el consumg de
importaciones_. Este incrementc de las .importaciones' no resulta de un
‘coeficiente de impor!'aciones" ad hoc, sino de una demanda de importaciones
proveniente del calculo de maximizacién del productor. El acrecentamiento de

las importaciones varara el monto de exportacmnes depend:endo de la
“evolucién del consumo mterno '

. La tasa de interés participa dentro del calculo dei consumidor. El
aumento de esta tasa aumenta la riqueza, Ia demanda-de bienes crece y I‘as
ekpo_rtaciones disminuyen, la moneda tiendé a depreciarse. Los resultados de_!

'_ tercér_ capitulo por el {ado dei efecto del ingreso scbre el tipo de cambio
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coincide con el efecto propuesto por el modelo Mundel-Fleming, y por el lado
del impacto de la tasa de interés coincide con el modelo de enfoque monetario.

Sin embargb, el resultado principal del tercer capitulo es que el déficit
externo conduce a endeudamiento con el exterior, y esta situacion envueive al
sistema ﬁnancier_d en una incapacidad de consequir recursos en el largo plazo
para financiar la inversion. Las medidas que puede tomar la autoridad
monetaria: La depreciacion monetaria o el aumento en la tasa de interés,

disminuirén las ganancias y se volveran contraproducentes para atraer capitat.

3i llega un momento en que el capital externo no entra en la medida suficiente
-para cubrir {a brecha de requerimientos de divisas habra dificultades para.

financiar 1a inversion nueva. Esta caida hace depender aun mas a la economia

de los insumos importados 'y de las necesidades de financiamiento externas.

Esta situacion faciiita gue se genere nuevamente el déficit externo y promueve

otra vez la apiicacion de medidas que equitibren el saldo con el exterior. Este’

circulo vicioso aumenta ta presion sdbre el sistema productivo v sobre el
mantenimiento de las ganancias, que al disminuir excesivamente, interrumpen
el flujo de capitales abruptamente. Una crisis financiera de este tipe provoca
imposibilidades de generacion interna de em'presas de tecnoclogia nacional,
“mayor dependencia de proceses productives extermnos y control intemacional

sobre la propiedad nativa. Todo el analisis recae en que la inversion se hace

sobre bienes de capital _impbr‘tados, el sistema financiero depende iguaimente -

del monte de flujo de capital externo, y a que 'lé tasa de interés para atraer

capital debe disminuir ias ganancias, las cuales, llegado un punto, desalentaran -

ia entrada de divisas. _ _ : _
. Esta situacion es una puerta abierta a la globalizacion, a la necesidad

por parté del estado de participar adqumendo la deuda de las empresas o’

- modificar la direccion del sector lndustnal
La solucidn para romper este curculo vicioso definitivamente debe

buscarse en la manera de cambiar la estructur_a tecnolégico-productiva, el

- patron hisférico defdeud'as y la dependenc‘ia. de! sistema financiero de flujos -

externos de capital. Sin eMbargo, todos estos aspectos obedecein'al patron que

consigo trae la dependencia estructural tecnoldgica y s6lo. es modificable sila -

industria produce ampliamente bienes de capital..
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