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INTRODUCCION

En este trabajo se pretende analizar las interaccio
nes o interrelaciones entre dos paises que conforman el
mundo, cuyas monedas estfn vinculadas por medio de tipos
de cambio flexibles., La utilidad de un modelo que compren
de dos paises reside en que se pueden analizar sistemdti
camente las consecuencias de medidas de polftica econdmi -
ca.

Este andlisis viene al caso porque la éexperiencia
con los tipos de cambio flexibles muestra que las tasas
de interés han evolucionado en el mismo sentido en aque-
llos paises cuyos mercados monetarios y de capitales se
encuentran integrados v que los tipos. de cambio han teni
do amplias fluctuaciones.

{") Este trabajo hz mido presentado  en la XIV Reunifn de Téenicos de Dancos Centrales del Conti
nence Americano {Bzriloche, Argentina, noviembre de E973), Se agradecen los comentarios recibidas
en esa ocasifu. (%) Centro de Entudios Monetarios v Bancarios.
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Lo acontecido no coineidid con lo esperado por algu
nos autores. Asi, Johnson ( /6/ , pp.91-2) esperaba que
los tipos de cambio flexibles brindaran autonomia a un
pais en la formulacidn.de lapolitica monetaria, y Machlup
( /8/, pp. 46-7), que su ajuste se realizara suavemente,
sin grandes fluctuaciones.

La interaccifdn entre paises que se ha observado es
atribuible, en parte, a que los tipos de cambiono han si
do absolutamente flexibles sino que los bancos centrales
han intervenido- en los mercados de cambio. Pero también
ha influido el hecho de que los tipos de cambio flexibles
no han separado con efectividad los mercados financieros,
no proveyendo, entonces, autonomia monetaria a los paises
integrantes del sistema.

Precisamente en este trabajo se pone &nfasis en la
integraciftn de los:mercados financieros; por ello, lasme
didas de politica econémica tomadas en un pais o los cam
bios de expectativas no szolamente tienen efectos internos
sino también externos en el muy corto plazo.

EL MODELO

De acuerdo con Henderson /5/, se pueden considerar
tres horizontes temporalés en estos modelos: 1) unmuy cor
to plazo en el que fnicamente se ajustan las variables fi
nancieras, 2) un corto plazo en que se ajustan tanto las
variables financieras como las reales y 3) unestado esta
cionario de largo plazo en que el acervo de riqueza es
ajustado a un nivel deseado.

En el muy corto plazo el equilibrio de los mercados
financieros se ldgra a través de las tasas de inter@s y
del tipo de cambio, mientras que los niveles de precios,
el ingreso y las tenmencias de activos financierod son con
siderados exfgenos. Precisamente, trabajos recientes so-
bre tipos de cambio flexibles, por ejemplo: Dornbusch /3/
y /4/ , Calvo y Rodriguez /8/ y Kouri /7/,establecen la
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determinacidén del tipo de cambio en los mercados de aecti
vos financieros. Estos modelos suponen que los mercados
financieros se ajustan instant@neamente o al menos mis r3
pidamente que la cuenta corriente del balance de pagos.

I'n el corto plazo .el nivel de precios y el ingreso
también pasan a ser variables y, por Ultimo, en el largo
plazo la riqueza tambi&n se convierte en una variable en
dégena.

El modelo que se ha formulade tieme come objetivo
analizar el primero de los tres horizontes temporalesmen
cionados. Comprende las ecuaciones de equilibrio de mer-
cado de bonos v de dinero para cada unc de los paises, y
una ecuacidn de equilibrio del mercado de cambios.

Los residentes de cada pais tienen como posibilida-
dés de inversién financiera el dinero de su pais, el di-
nero extranjero, loa bonos del pais y los bonos extranje
ros, los cuales son sustitutos imperfectos entre ai.

El dinero de cada pais es el pasivo del banco cen-
tral v tiene como contrapartida en el active los bonos
emitidos por él gobierne del mismo pais. La oferta de bo
nos emitidos en el pais esti dada por la emisidn del go-
bierno menos las tenencias del banco central. Los bonos
son perpetuidades que tienen valor nominal fijo y tasade
interés flotante; por lo tanto, su valor efectivoes cons
tante. Son similares, por lo tanto, a los dep051t055ﬁ1ca
ja de .ahorro.

Los agentes econfmicos pueden tener encartera5Cbmb
ya se mencionara, dineroc y bonos de ambos paises; todos
estos activos forman parte de su riqueza, Ellolmpllcaque.
se considera que todo el dinero es externoy que los agen
tes econfmicos no descuentan las futuras obligaciones fis
cales originadas en los servicios de la deuda publicalj

De la eirculacidn total de bonos en valor efectivo,
una parte se encuentra en el banco central y tiene como.
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contrapartida la cantidad de dinero, otra parte se encuen
tra en poder de residentes y el resto en el extranjero.
Llamando B, v B, a la circulacidn total de bonos en valor

o

efectivo el el Pais 1 y en el pais 2 se tiene:

B, =M +3B,_ +B

donde cada umo de los términos indica sucesivamente el va
1lor efectivo de los bonos en poder del bamco central, de
residentes y en el extranjero.

Por otro lade, la cantidad de dinero de cadapaisse
puede hallar en poder de residentes o en el extranjero:

My=M, +H,

M, =My, + My

el primer t&rmino indica la cantidad de dinero en poder
de residentes y el segundo la que se encuentra en el ex-—
tranjero.

La riqueza de los agentes econdmicos del paisl, Wl,
s= expresa como la suma de los saldos monetarios en .moiie
da del pais M_. y en moneda del pais 2, M 12 mis el valor
efectivo de 168 bonos del pais 1, B_., ¥ ael pais 2, e
B71’ en poder de los residentes del pais 1.
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M2 vy B_. son multiplicados por el tipo de cambio, e, pa
ra que gleden expresados en moneda del pais 1.

De la mismz manera se obtiene la riqueza de los agen
tes econdmicos del pais 2:

donde M, ., son los saldos monetarios en moneda del pais 2
en poder de residentes, M 5 los saldos monetarios en mo-
neda del pais 1 en poder ée los residentes en el pais 2,
B22 vy B2 son los valores efectives de los bonos del pais
27y del”pais 1 en poder de los residentes del pais 2,

En cada pais existen expectativas scbre el aumento
de los precios; asi, en el pais 1 las expectativas de in
flaci®n son w.,, v en el pais 2 m_. El tipo de cambio en-
tre las monedds de ambos paises, e, estd expresado como
el precio en moneda del pais 1 de la unidad monetaria del
pais 2.

Las expectativas de devaluacidn en el pais- 1, e,som,
entonces las expectativas sobre el aumento del tipo de
cambio y, por lo tanto, para el pais 2 constituyen expec
tativas de revaluaci®n, suponiendo que las expectativas
sobre el tipo de cambio sean iguales en ambos paises.

‘Niehans /9/ hace la distincidn entre tipo de cambio
corriente vy esperado para establecer la formacidn de ex-
pDectativas sobre el tipo de cambio. Asf, cuando el tipo
de cambio corriente, e, supera el esperado, e®, el tipo
de cambio tenderd a bajar en el futuro; ocurre lo contra

.rio cuando el tipo de cambio esperado supera al corrien-~
te. S5i las expectativas son estables, una wvariacidn del
tipo de cambio corriente producirid una variacidnde e - e¥
del mismo sentido, o ska:
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d(e — e%)

> 0
de

porque se supone que:

de®
de

Las expectativas de devaluacifn quedan de esta mane
ra expresadas por:

e¥ — e
e

€=

Los agentes econdmicos del pais 1 tienen como posi-
bilidades de inversitn financiera el dinero del propio
pais, Ml , bonos del pais, B,., dinero extranjero, M21 y
bonos eXtranjeros, BZI' Los Fendimientos de estos actIvos
financieros son:

Activo financiero ~ Rendimiento real
M1 - M
Bi1 27
Yoy E-T
i : -
321 12 + e “1

El rendimiento real del dinero del pais estd de-
terminado por 1la tasa de inflacidn. El correspondiente
a los bonos del pais viene dado por la diferencia
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entre la tasa de inter&s y la tasa de inflacidn. El ren-
dimiento real de los activos en moneda extranjera para los
residentes del pais queda establecido por la diferencia
entre la tasa de devaluacifn 2/ vy la tasa de inflacidn es
perada en el caso de la moneda extranjera, sumdndosele la
tasa de inter@s externa en el caso de los bonos extranje
ros.

lLas posibilidades de inversidn de los residentes del
pais 2 son las mismas, pero los rendimientos reales son
diferentes en el corto plazo porque son vistos desde el
punto de vista de la propia moneda del pais. Asi, la tasa
de inflacidn del pais 2 determina el rendimiento real de
tener dinero de ese pais y su diferencia con la tasa de
interés establece el rendimiento real de los bonos del
mismo pais. Los activos externos para los’ residentes del
pais 2 son los activos del pais 1. Las tenencias de dine
ro emitido por el pais 1 tiemen rendimiento real negati-
vo porque a la pérdida derivada de la desvalorizacidn de
la moneda se agrega la perdlda de poder adqulsltlvoenlil
pais 2. Los bonos del pais 1 tienen un rendimiento nomi-
nal igual a la diferencia entre su tasa de interés y.1la
tasa de devaluacifn para los residentes del pais 2, res-
tindole a ella 1la tasa de inflacidn se obtiene el rendi-
miento real. En consecuencia, los rendimientos reales pa
ra los residentes del pais 2 son los siguientes:

Activo financiero Rendimiento real
) )
Boo iy =™
M12 | -~ (g + wz)
B i, - {e + ﬂz)

12 1

Por lo tanto, las funciones de demanda de estos ac-
‘tivos financieros por parte de los residentes del pais 1
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tendrin entre sus argumentes los rendimientos rezles de
la primer lista y las funciones de demanda de los residen
tes del pafs 2 tendr@n como argumentos los rendinientos
expuestos en la segunda lista.

Los rendimientos reales esperados de los activos fi
nancieros serdn iguales en ambos paises 5i las expectati
vas de devaluacidn coinciden con la diferenciarentre las
tasas esperadas de 1nflac1on. Se tleneporlazgualdaddel

rendimiento real de M11 y M 12
ﬂl =g 4+ "2

de My ¥y My

ETMT T
de Byy ¥ Byy,

oM =i - (edmy)
y deByy ¥ By, |
i ~7, =i +e-nw

2 2 2 I

Estas igualdades se cumplen sii

Por Qltimo, se consideran como argumentos de las fun
clones de demanda el tipo de cambio y la riqueza. Se su~
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pone que el aumento del tipo de cambio disminuye la deman
da de los actives financieros externos e incrementa lade
los internos. El aumento 'de la riqueza incrementa la de-
manda de todos los activos financiercs, internos y exter
108, :

Como se mencionara al comienzo de este trabajo, las
tasas de inter@s y el tipo de cambio son las linicas varia
bles enddgenas en el muy corto plazo. Ellas se determinan
en los mercados de activos financieros: mercados de bo-
nos, de dinero vy de cambios.

El mercado de bonos del pais 1 se encuentra en equi
1ibrio cuando la suma de la demanda de residentes J11 (X),
y la del extranjero, J12 (vy, iguala a la oferta que es
la circulacisn total en valer efectivo, By, menosel acer
vo en poder del banco central, Mj. La condicidn de equi-
iibrio del mercado de bonos del pais 2 es andloga, con la
diferencia de que en este caso la demanda interna es J
(Y) v la externa J2l (X), siendo ademds lacirculacibn.to
tal de bonos By, ¥y My el valor de los bonos que se encuen
tran en poder del banco central.

El mercado de dinero del pais 1 estd en equilibrio
cuando la demanda de residentes, 111l (X), mis la denore
sidentes, 112 (Y), es igual a la oferta monetaria del ban
co central, Mj. De manera andloga se encuentra en equili
brio el mercado de dinero del pais 2, siendoeneste caso
la demanda de residentes 122 (Y) v la deno residentes L
(X) v la oferta monetaria Mj.

El mercado de cambios estd en equilibrio cuando el
valor del flujo neto de capitales entre los dospaises es
nulo, suponiendo que el balance de pagos en cuenta corrien
te estd en equilibrio., Los movimientos de capital tienen
su origen en el deseoc de los residentes de un pais de va
riar sus saldos en moneda del otro pais o suacervo de be
nos emitidos en el exterior. La funcifn F21 (X) es la sa
1ida de capitales del pais 1 y F12 (¥) es la salidadeca
pitales del pais 2.
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For lo tanto, €1 sistema de ecuaciones de equilibrio
‘de mercado del modelo de muy corto plazo es el siguiénte:

1 (X) + le (Y) = Bl - Ml mercado de bonos del pais 1
21 22 . ' ..
I X+ I3 ) = B2 - M2 mercado de bonos del pais 2
11 12 o o
L (X) + L (Y). = Ml mercado de dinero del pais 1
21 22 , . -
L (X) + L (Y) = MZ . mercado de dinero del pais 2
‘F21 x) - F-12 (¥) =0 mercado de camb:i.o‘sr

Los argumeutos de las funciones han sido representa
dos por medio de los vectores X e Y de tal manera que pa
ra dos funciones f y g cualesquiera se tiene:

+e- - T

£(X) = f(il 1

LT 1’ € =Ty e Wl)

g(Y) = g(il - E - ﬂz: iz - “2,‘_ “2, - (E + “2)’ e, Wé)

Dos de las cinco ecuaciones son redundantes por el
principio de Walras aplicado a cada pais; quedan, por lo
tanto, tres ecuaciones para determinar las tres incdgni-
tas del sistema: las dos tasas de inter@s yel tipode cam
bio. Se han considerado las dos ecuaciones del mercado de
bonos y la del mercado de dinero del.pais 1 parael andli
sis de estabilidad vy de estftica comparativarealizade en
el apéndice matemiatico.

El sigtema de ecuaciones descripto determina los ac—
tiveos financieros de equilibric de los agentes econdmi-
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cos, ya que s5i desearan modificar la composicidén de sus
activos internos se alteraria el equilibrio<kauno de los
mercados de bonos; otro tanto ocurriria si desearan cam-
biar la composicidn de sus activos externos. Por su par-
te, se alteraria el equilibrio del mercado de cambios si
los agentes econdmicos desearan cambiar la composicidn de
sug activos entre internocs y externos.

La tasa de interés de cada activo tiene efecto posi
tivo sobre su demanda y efecto negativo sobre la demanda
de los demfs activos. Como ya se menciond, un aumento del
tlpo de cambio aumenta la demanda de los activos inter-
nos v disminuye la de los externcs y un aumento de la ri
queza aumenta la demanda de todos los activos.

Fl modelo expuesto, si bien se basa enel equilibrio
de los mercados de activos financieros al igual que los
modelos ya citados de Dormbusch /3/ y /4/y de Calvo y Ro
driguez /2/, difiere de &stos, entre otras cosas, en que
no se emplea el supuesto del pals pequefio, 0 sea que To
se considera la tasa de inter@s externa como variable exd
gena. En este modelo ambos paises se 1nfluyen mutuamen—
te, como se verd con mids detalle en el punto siguiente.

EFECTOS DE MEDIDAS DE POLITECA ECONOMICA
Y DE LAS EXPECTATIVAS

Es interesante analizar las repercusiones de las me
didas de politica econdmica que puede tomar un -pais, mno
s8lo sobre su economfa interna sino también sobre el ex-
terior. En el apéndice matemitico se han tratado los efec
tos de aumentos de la cantidad de dinero, de losbonos en
circulacidn y de las expectativas de inflacidn o de deva
luacidn. En general, se puede llegar a resultados no am-
biguos si se supone que los efectos de la tasa de interés
de cada pais sobre su propio mercado de bonos y del tipo
de cambic sobre el flujo de capitales son lo suficiente-
mente intensos como para superar los efectos restantes.
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La financiacidn del déficit fiscal por medio delban
co central en uno de los paises produce una bajade la ta
- sa de interé@s interna. Ello estimula una salida de capi-
tales que eleva el tipo de cambio y que reduce la tasa de
inter&s externa.

En cambio, si el dé&ficit es financiado por el pébli
co, sube la tasa de inter@s interna, lo cual induce una.
entrada de capitales que a su vez baja el tipo de cambio
y eleva la tasa de inter@s externa, si el efecto sustitu
cidn orlglnado por la diferencia entre las tasas de 1nte
rés es mis intenso.que el efecto riqueza originado en la
colocacidn de bonos.

Una compra de mercado abierto realizada en uno de loi::
paises es seguida por una salida de capitales a causa de
la disminucidn de la tasa de intet@s. Esta salida de ca-
pitales desvaloriza la moneda del pais y reduce 1la tasa
de interés externa.

El aumento de las expectativas de devaluacidn tras-
lada la demanda. hacia los activos externos. Se produce en
consecuencia un movimiento divergente de las tasas de in
terés —sube la interna y baja la externa- causado por la
salida de capitales, la cual aumenta a su vez el tipo de
cambio. .

El aumenio de las expectativas de inflacidn, segui-
do de inmediato por un aumento de igual magnitud de 1las
expectativas de devaluacidn, eleva la tasa de interés,da
lugar a una salida de capitales que eleva la tasa de in-
ter8s interna y el tipo de cambio y baja 1a tasa de inte
rées externa.

CONCLUSIONES |

Se ha visto que las variaciones de las expectativas
inflacionarias y de devaluacidn, las operaciones de mer-
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cado abierto y la financiacifdn de los défieit presdpues—
tarios por medio del banco central vy mediante la coloca-
cidn de bonos en el pifiblico no solamente tienen reperciu~
siones internas sino tambiZn en el exterior, aun cuando
las economias est&n vinculadas por medio de tipos de cam
bio flexibles.

No hay duda de que en el largo plazo los tiposde cam
bio flexibles permiten a las autoridades econdmicas de un
pais elegir la tasa de inflacifn. Sin embargo, los tipos
de cambio flexibles no dislan a un pais contra las pertur
baciones monetarias que se puedan producir en el exterior,
ya que tales perturbacicnes tienen efectos reales al me-
nos en el corto plazo. Los movimientos de capital, al man
tener niveladas las tasas reales de interfs esperadas en
tre paises, posibilitan la difusidn de 1las perturbacio—
nes monetarias.

APENDICE MATEMATICO

Ei modelo

mercadc de bo

1 1 n1nos delpais 1

|
=)

|
=

11, . 12 ..
J (11,12,W1) +J (11,12,W2) =

1., . 22 .. . _ mercado de bo
(11’12’W1) *J (11’12’W2) =By =¥ hos delpais 2

1 12 mercade de dl
(el’wl) + L (El,Wz) = M, ?ero del pais

donde

Wl = Mll + Bll + e M21 + eBZl - B12

M +B, +a_+1z 3

Wy = Moy + Byp + M1y + 3847 ~ By
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Estabilidad

Las leyes dinZmicas por las que se rigen estos mer-
cados son los siguientes:

-

%;};= kl rJ11 () + le ()~ B, * Ml.

a, . 22 | W

E—==k2 ~.I () +3J ()—BZ*'MZJ

fo=k, O+ -y

donde los coeficientes de reaccidn kl’ k2 y k3 t:mnen sig

no negat:l.vo .

El determinante del sisitema de ecusciones diferencia
les es K| donde:

k, 00
l€] =1 0 k, O
0 0 k,

y |A| es el determinante del sistema de ecuacicnes de
estdtica comparativa. Como el niimero de ecuaciones es im
par, el determinante |K| debe ser negativo para que el
‘sistemz sea. -estdble. Dado que:

k] <0
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debe ser, entonces:

] > 0.
donde [A| es:
11 12 11 12
Jl + Jl J2 + J2
_ 21 | .22 21 |, .22
IA! =| 37 + 3] Bl i
11 12 11 12
L1 o+ L1 L2 + L2
11,12, 11 12
J3 +J3 T(M21+321) J4 I.(M12 ) J
e
21 .22 21 22
J3 +J3 +(M21+321) J4 ]_(M12+B ) J
e
L +L +(M ) L -]_(M +B ) le
3 21 21 4 =5

e

Las derivadas parciales 3/ tienen lossiguientes sig

nos:

11 12 21 22 11 12 11 12 .11 .21 _11 _12
Jl,Jl,J2,J2,J3,J3,L3,L3,J4,J4,L4.,J5,
22 12

JS ) L5 >0

J21 J22 Lll LIZ Jll J12 Lll L12 JZI' J22'< 0.

S B N e I I T - T
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De acuerdo con los signoe de estas derivadas el sig
no del determinante IA[ es indeterminado.

De aqui en adelante se supone que:

i) el tipo de eambiono influye en los mercados de bonos.

11 .12

I3+ 337 =0
21, 22
I35 4337 =0

ii) las tasas de interé&s no influyen enel mercade de di
nero: '

iii) la tasa de inter@s de un pais tiene mayor .influen-
cia sobre el mercado de bonos internos-que sobre el
de bonos externos:

iv) los efectos riqueza derivados de.la variacidndel ti
po de cambio se compensan entre paises:

1 12
(M, +Byy) I, = -1 (M, + Byy) Jg

e
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21 , 22
(M, + Byy) J,° = ——% (M, + Byy) g
e
11 '. 12
(M,) +By) L, = ——% My +Byy) Ly
e

Estatica comparativa.
~ Aumento de la cantidad de dinerc del pais 1

Si se supone que la cantidad de dinero aumenta por-
que el banco central financia el dé&ficit del gobierno, re
sulta, entonces:

dMl = dB1

El efecto del aumento de la cantida de dinero sobre
cada una de las variables endbgenas se obtiene resolvien
do el sistema de ecuaciones de estitica comparativa.

] 11 .12
di L + L

1 3 3 11,21 . 220 .11 .,.11 .12,
1 _3 <
TR 'Y [J4 Wy + 3y =Ty Jz_.)I 0

. 11 .12
iy by 1, [J_zl(J]l'l + Jiz)- Jil(J£2L1+ Jiz)l<0
o, (A

11

de _ 1- L4 >0
aM 1112
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- Compra de mercado abierto

En este caso el banco central compra bonos en circu
lacidén, por ello resulta:

dM, = dM,, = -dB,,

Los efectos sobre las tasas de interé@s y el tipo de
cambio son: _

ai. @2+ 2% @ty

1Y 2 3 30 .4
dM [A]

1
di. @+ 1”@ 112

2 _ Y1 30
W, n
de 1
a - 11 le" 0

3 3

- Financiacifn del dé&ficit fiscal por medio de bonos

Los efectos de la colocacidn de benos sobre las ta-—
sas de inter&s y el tipo de cambio son los siguientes:

. 11 12 11 ,.11 12
dll= (L3 +L3 ) [(1 J ) (J +.32 ) 34 (JZ + J )}
dBl IAI
di ) )

11 11 i2
E‘ﬁ';>051 Ja (J2 +J2)‘
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Esta desigualdad es mayor cuante menos importantes -
son los efectos riqueza o cuanto mis importantes son los
efectos directos de las tasas de interés en relacifna los
efectos cruzados en los mercados de bomnos.

11 i1 11

+L ) S G

22

1%

di, L (L,
a8 [A]

+.I )+-(1 J )(J +J 0

5i los efectos riqueza no son importantes, una emi-
sidn de bonos en el pafs 1 aumentard la tasa de interés
del pais 2. Por el contrario, cuanto mis importante sea
el efecto directo de la tasa de inter@s en relacidna los
efectos cruzados en los mercados de bonos, la emisidn de
boneos disminuird la tasa de interés.

11
de _ _ L4 <G
dB 11 12
1 L3 + ]'..3

- Aumento de las expectativas de devaluacién
Se considera el siguiente modelo:

12

1, .o, . . . ~
J (11,12 Fe,e) + J (11 - €,i., €) = B M

2 i 1

22

(1 ,1 + g,e) + J (il - a,iz, g) =B, - M

Peo) +1? (eey =m, -

Las derivadas parciales con respectoc a € se denotan
con el subindice 7. Se supone que un aumento de las expec
tativas de devaluacifn aumenta la demanda de los activos
externos v disminuye la demanda de los interdos. '
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J7 < 0 J7 <0
21 22

J7 >0 J7 >0
11 12

L-; <0 L7 <0

Los efectos del aumento de las expectativas de deva
luacidn son los siguientes:

. 11, .12, | _
di; (Ly +1, ) gty 120 gy 12 o2 o 722y
= 2 791 7 Y7 2 2
de (4]
21, .22 21, 22 12
S R A M Gl (Jél +3,0)
di, > 0si |-2il 4+ sM2 - R BN L
de e 2 1 7 7 /07 17 1
21 , .22
- (37 +I )
21 , 22 11, .12
y | loy" + 3,70 > ] 3, +J2|
11, .12
ai. (Lot + L9
2 _ 3 3 21,22 21 _22.f .11 120
de - TA] Ty 43 -y J SIS
11 12,11 12 21 22
I3 - +J7 )] 3y + 370
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: 21, .22 .21, .22, y -11, .12 . 11 .12
<0 si |-, I (35D )I-I—J2 +13 - (35T )|

11, 12, .21, .22
.[Jl +17 7[> |9y

y
wll 4 12
e _ 7 7
ae " i1, 1270
Ly 3

~ Aumento de las expectativas de inflacidn

Se considera el siguiente modelo:

11 ) 12 . .

J (11-4&,12+e-w1, e =T M) +d (11-5,12,5)— B, -¥;
21 . . 22 . . _ _

J (11-ﬁl,12+5-—w1,s-—ﬁ1, ﬁl)4-J (11—5,12,3)— B2 MZ
11

L (e, € - T, Fl) + le (e, &) = Ml

1

Se supone gque un aumento de las expectativas de in~
flacidn produce de inmediato un aumento de la misma mag-
nitud de las expectativas de devaluacifn, o sea:

d “1 = de

Las derivadas con respecto a € — 7, se denotan con
el subindice 7 y con respecto a 7, con &l subindice 8, Ta
les derivadas tiemen los siguientés signos:

oo 2.0 421,49 22 11 .9 1wl2<0

b 7 7 7 7 7

>0 L
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El efecto de la tasa de inflacidn sobre las tasas de
interés y el tipo de cambio viene dado por:

: 11, 12
di Ly +1g (Jil r 112y 20 4 522 (J%I + Jiz)
an, " JA] btz 2
1
11, .12 12, 11, ,21 11
(J?. +J2)-(J7+J8)(J2+J2)+
.22 210 .11 12
+ (355 + I (37 + 3,0
di
B C oy 12, 11y 22 21
I, > 0 si |30 + 37 [=[33" + 357
gLl 220 .11 (12
y |3+ T |>-[J2 + T,
11, 12, -
di (L,” + L)) i
2 _ 3 73 11, 11 22 21, 21 22
dr, = T [A] [(Jl I Qg -Gy
12, 11
(157 + Jg )]
di - '
2 s 22, 21, ;12 , 11
o< 0 sl 1770+ Iy |..]J7 + Tg
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11

12y .21 .22
y |3+ 3% ar + a7

g2, 1t

de _ _ 77 8 . 0
dm, 11 12
1 Ly" + L,

a7



1/ Se considera que este supueste condice con 1o que ccurre en ia prictica al menos em el corte
plazo, es decir, gue las golocaciones de bonos por parte del gohiarno influyen scbre la tasa de
interds. Sin embargn, Barro /1/ ha cuestionado este supuesto en un contexte de prefarencias in-
terdependientes.

2/ 5i las expectativas fueran de revaluacifn e seria negaciva,

3/ Los subindices 1,2,3,4 ¥ 5 indican la derivada parcial de cads Funcidn con respecto a los ar

gumentos il’ i, e, H[ ¥ Wz, respectivamedte.
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