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L.Introduccion

Se dice que una economia estd dolarizada cuando el pablico no desea la propia moneda, y al
buscar desprenderse de ella transforma su riqueza en moneda dura, que ¢n ¢l caso de la
Argentina es pricticamente en forma exclusiva el dolar norteamericano.

Basicamente, en cualquier economia ¢l pablico mantiene su riqueza en clectivo y
titulos (palabra con la que se da a entender cualquicr activo que dé rendimientos, pudiendo
tratarse de activos fisicos o financieros). Sin embargo, cuando se desconfia de la moneda
propia y por afadidura -como en la Argentina de fines de 2001 y los primeros meses de 2002-
el sistema financiero es inexistente, los agentes transforman el efectivo y todos los activos

)

posibles en moneda dura.

El presente cjercicio analiza esta conducta de los agentes que solamente mantienen su
riqueza en moneda nacional (la imprescindiblc) y en dolares' mediante un modelo muy
sencillo propuesto para una situacién determinada, con lo que el analisis csta restringido al
muy corto plazo tal que el ingreso estd dado.

Se parte de la existencia de un régimen de convertibilidad y se proponen luego
alteraciones en los pardmetros para ilustrar el cambio de composicion de los activos por parte
del publico. Posteriormente se evalia el caso del tipo de cambio flotante, mostrando asimismo
algunos cambios en los pardmetros y sus resultados.

Finalmente se evaltia el caso en que no existe moneda dura para escapar de aquélla en
la que no se conlia, evaluando posteriormente la dindmica de los modclos, ddndose lugar en la

ultima situacion mencionada a un proceso de inflacion.

2. El Modelo de la Convertibilidad

a) Ecuaciones

Las ecuaciones que conforman del modelo son las siguicntes:

(W =L+ PcE
)L = L(W,i,9)
(3) E =E(W,Pg, ¢)
(4) M = PeR

(5)R = Ro-E

(6) §= o

' En Antonelli 2001 se modeliza un caso mds normal en el que se demandan también activos financicros,
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(7) P =1
@M=L
El modelo tiene 8 ccuaciones lincalcs y esa misma cantidad de incognitas: W, L, Pr. E. i, ¢, M

y R, por lo que ¢n principio s¢ lo considera determinado.

b) Significado de las Ecuaciones e Incognitas
La ecuacién (1) propone que, para el tipo de economia bajo analisis, la riqueza (IV) sc
conforma con las tenencias de efectivo y moneda extranjera en manos del publico (£).

La ecuacion (2) es la demanda de dinero que, como es habitual, se la hace depender de
la riqueza (dado que el apalisis implica que el ingreso estd dado) de la preferencia por la
liquidez y de la tasa de interés. L se relaciona por tanto positivamente con la riqueza y la
preferencia por la liquidez y negativamente con la tasa de interés®.

La (3) mucstra la demanda de moneda extranjera como funcién de la riqueza, dc la
preferencia por la liquidez (¢) y del tipo de cambio. Se asocia positivamentc con I,
negativamente con ¢ y -como es habitual en una curva de demanda- negativamente con cl
tipo de cambio. La relacion con o es negativa, puesto que un aumento en la preferencia por la
liquidez implica que se desean menos dolares y reciprocamente. A

La (4) sosticne que la oferta monetaria (M) es igual a la cantidad de moneda extranjera
(reservas, R) de que dispone la autoridad monetaria (¢l Banco Central, BC) multiplicada por
el tipo de cambio, 7 que BC fija en el valor | -ecuacion (7).

La ccuacion (5) establece -conforme ¢l mecanismo de la convertibilidad- que las
reservas internacionales con que cuenta BC son las que dispone inicialmente —R,- menos las
que le demanda el publico. Las ecuaciones restantes establecen los valores considerados
paramétricos: la preferencia por la liquidez (6) y el tipo de cambio (7). La (8) por su parte

establece la condicion de equilibrio del sector monelario’.

c) Funcionamiento del Modelo

Conforme las ecuaciones (1), (4), (5) ¥ (8), puede apreciarse que la riqueza es igual a la

2 Notese que la demanda de dinero -y lo propio vale con la moneda extranjera- no es lo mismo que la renencia de
clectivo. Esta altima denota la posesion cfectiva, en tanto aquélla representa la disposicion a adquirir cl activo -
en este caso- sujeta a los argumentos que motorizan csa decision. Las fenencias se modifican en funcién de
alteraciones en la demanda; sin embargo, por economia de ecuaciones y simbolos no se hacen distinciones entre
ambos. Sc estan mancjando en definitiva tres coneeptos: el de renencia. el de demanda y ¢! de oferta. En algunos
casos In oferta y 1a tenencia coineiden (véase mis adelante). En otros, como en &l caso del dinero, no.

cant!
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cantidad de reservas existentes al comienzo multiplicadas por ¢l tipo de cambio, y pucsto que
¢ste estd dado (un peso, un dolar) queda fijada la riqueza de la economia.

Conociendo I, o y ¢l tipo de cambio, queda determinada la demanda de moneda
extranjera y por (1) la demanda de dinero que, conforme (8) debe ser igual a la oferta.
Determinado el nivel de la oferta y demanda de dinero, la curva de demanda proporciona cl

nivel de la tasa de interés de cquilibrio.

Una Reduccion en la Preferencia por la Liquidez

Si los agentes ccondmicos tienen expeclativas pesimistas respecto al futuro, querrdn
recomponer su riqueza, desprendiéndose de pesos y adquiriendo en su lugar dolares.
)

La mayor demanda de délares debe ser atendida por BC vendiendo sus reservas, lo que
al verificarse reduce la oferta de dinero hasta que este Gltimo mercado esté en cquilibrio.
Obsérvese que no es la tasa de interés lo que equilibra el mercado de dinero, sino las
alteraciones en la oferta, que se adapta a la menor demanda via una caida en R.

Naturalmente, en tanto la convertibilidad sea respetada, la economia puede dolarizarse
por completo, lo que ocurre cuando la preferencia por la liquidez es cero (es total la
preferencia por la moneda extranjera) en cuyo caso BC rescata los pesos y todas las reservas

quedan en manos del pablico (toda la riqueza estd en ddlares).

La Presencia de Bonos

Se le asigna aqui este nombre a los bonos provinciales (patacones y otros) o nacionales
(lecop) que se emplean como sustitutos de la moneda nacional para efectuar transacciones.
Cuando la autoridad econdmica (cl gobierno, G) paga a sus agentes con cstos bonos
que se suman al clectivo, ¢l pablico incrementa su riqueza, que ahora esta compucsta por
efectivo, bonos y moneda extranjera,
Aunque esta situacion en principio no altere la preferencia por la liql{idcz. se producirin no
obstante cambios respecto del resultado original debido a que el pablico ha incrementado su
riqueza. Conseeuentemente, aumentard su demanda de dolares y pesos )-' esto obligard al BC a
desprenderse de reservas para satisfacer la mayor demanda de dolares.
La mayor demanda de pesos, sin embargo no puede ser satisfecha por BC porque,

debido a la convertibilidad, al haber perdido reservas BC debe disminuir 1a oferta de moneda

3 Naturalmente, también en ¢l mercado de dolares la oferta debe ser igual a la demanda. No se requicre, no
obstante, imponer esta condicion, porque al estar la riqueza dada —como se dunnstmr.l- si ¢l mercado de dinero
esté en equilibrio. ¢l de moneda extranjera también debe estarlo .
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convertible. En su lugar, G satisface con su oferta de bonos la parte de la demanda de dinerg
que no puede cubrir BC.

El resultado final es que la presencia de bonos sin respaldo de moneda extranjera,
junto con ¢l dinero convertible, eleva la demanda de los dos tipos de activos (pesos y moneda
extranjera) lo que hace que BC picrda reservas. La tasa de interés, por su parte, se modilicard
0 no, conforme ¢l impacto que la mayor riqueza tenga sobre la demanda de moneda extranjera
y de pesos: si la primera es dominante, probablemente no se altere o atn disminuya.

El modelo se modifica del modo siguiente:

() W=L+pPE

@) L=L(W, ig¢)

(3) E=EW, Pg, ¢)

@M="rR+C

(B)R=R,-E

6)C=C,

(D¢ = ¢,

8) P =1

(9) M =L

El modelo tiene ahora 9 ccuaciones lincales y también 9 incognitas: IV, L, Py E, i, ¢, M, R y
C, agregandose esta ultima que representa el déficit (crédito) que el gobierno cubre con sus

bonos.

El modelo, por supuesto, muestra los mismos resultados que el de la convertibilidad

pura cuando tiene lugar una disminucion en la preferencia por la liquidez.

3. El Modelo de Tipo de Cambio Flotante con Control de la Oferlta Monetaria

Si la economia abandona la convertibilidad, el tipo de cambio se determina libremente en el
mercado’. Si BC ticne cl control de la oferta monetaria, G -mediante préstamos de BC y
dentro de los limites que ¢ste pueda imponerle- puede monetizar su délicit en lugar de utilizar
bonos, pudiendo BC asimismo considerar el otorgamiento de créditos a los particulares. Por

simplicidad, no obstante, C representard solamente el déficit de .

a) El Modelo

* BC podria fijarlo fucra del marco de la convertibilidad. No se analiza aquf esta posibilidad.
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El modelo correspondiente, cs:

()W =L + PeyE
Q)L =L(W, i.9)

()E =E(W, ¢, Pr)
@M = PygyR + C

(5)E = Eq
©)¢= o
(DR =R, ,
@)C =0,
OYM=L

El modelo exhibe una estructura aproximadamente similar al altimo analizado con 9

ecuaciones lineales y esa misma cantidad de incognitas: W L P Ei ¢MRyC.

b) Significado de las Ecuaciones ¢ Incdgnitas

Las ecuacién (1) expresa aproximadamente lo mismo que el modelo bajo convertibilidad,
exceplo que las familias valorizan su riqueza inicialmente con cl tipo de cambio ultimo
conocido y otro tanto hace BC en (4), afadiéndose el hecho de que, al dejar de lado la
convertibilidad, BC puede ahora incluir como activos al crédito interno C, ademds de las
reservas internacionales.

Por otra parte —ccuacion (7)- como ahora la institucion monetaria no se¢ compromete a
cambiar pesos por dolares, sus reservas son simplemente las que tiene originalméntc.

La ecuacién (5) muestra un cambio respecto al modelo de la convertibilidad,
denotando que las fenencias de los particulares son fijas, ya que BC no se obliga a vender
moneda extranjera. Esta ccuacién equivale cn consecuencia a la oferta de ddlares de la

economia. El resto de las ecuaciones no muestra modificaciones.

¢) Funcionamiento del Modelo

Bajo tipo de cambio {lotante, BC no le fija su valor, pero en cambio puede conocer a cuénto
asciende la cantidad de dinero puesto que fija un tope al crédito interno y dispone de cierta
cantidad de reservas.

Reemplazando en (1) por (4), (5), (7), (8) y (9), la riqueza es nuevamente determinada,

en este caso por la suma de las reservas de BC mds las del publico y C.
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. iaque adas la olerta -
En ¢l mercado de dinero, estando establecido cl valor de la riqueza y dadas ¢ la

i sentina 1t > interés.
ccuacion (4)- y la demanda —ecuacion (2)- s¢ determina la tasa de interc
ada la oferta por (5), ésta junto con la demanda

ando el mercado de dinero en equilibrio, cl

En ¢l mercado de moneda extranjera, d
proporcionan el tipo de cambio, toda vez que, est

mercado de dolares también debe estarlo.

Una Disminucion en la Preferencia por la Liquidez

Si el phblico desconfia de la moneda, deseara alterar la composicion de sus activos tal como
s¢ vio bajo la convertibilidad. Procurard desprenderse en consecuencia de los pesos
(disminuye la demanda de dinero) y comprar con ellos méds délares (aumenta la demanda dc
’

moneda extranjera) y como la oferta de délares es fija —excepto que BC venda rescrvas- la
forma en que se equilibra el mercado de moneda extranjera es con una suba del tipo de
cambio.

En cl mercado de dinero, i ¢s ¢l mecanismo que cquilibra la menor demanda de dincro

con la oferta que no ha cambiado, reduciéndose en consecuencia la tasa de interés”.

Un Aumento en la Oferta de Dinero

Si BC incrementa C, se producird un aumento en la demanda de dinero y de dolares, por la
mayor riqueza que esto implica.

La mayor demanda de délares simplemente elevara el tipo de cambio, puesto que la
oferta es fija. La mayor oferta de dinero que se genero, por su parte, se compensard por la
mayor demanda de dincro que entraiia la mayor riqueza.

El resultado final (véase nota al pie 5) serda un aumento en el tipo de cambio con igual

o parccido nivel de la tasa de interds.

3.EI Modelo de Tipo de Cambio Flotante con Control de la Tasa de Interés

Bajo tipo de cambio flotante, BC puede, como alternativa a la fijacion de la cantidad de

dinero, elegir controlar la tasa de interés.

a) El Modelo

Cuando se fija la tasa de interds, sc tiene el siguiente modelo:

% Hay una segunda secuencia no analizada, que tiene lugar al incrementarse la riqueza debida al mayor valor de
las tenencias en dolares. junto a igual disponibilidad de efectivo. También Af aumenta, por lo que la caida eni
debe ser todavia mayor.

/

() W

d)
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(1) W =L + Py
Q@) L=L(W, i¢

G)E=E(W, ¢ Pr)
DM=PyyR+C

() E =L,
(6) ¢ = 4,
(MR=R,
®)i=1i

O)YM=L

7
Como se observa, el modelo es idéntico al del punto anterior, excepto que en lugar de fijar
BC el crédito interno (C) -lo que le permitia establecer ¢l monto de dincro que presta a la
_economia- le asigna un valor a la tasa dc interés.

b) Signilicado de Ecuaciones ¢ Incognitas

Naturalmente, ¢l modelo es similar a aquél en que BC controla la oferta monetaria, por lo que

no sc presentan diferencias formales con ¢l caso anterior.

c) Funcionamicnto del Modclo

En el funcionamiento del modelo si aparecen diferencias conceptuales importantes con
relacion al caso anterior.

Por una parte, la riqueza, al igual que en todos los modelos analizados, queda
determinada; esto puede observarse en la ecuacion (1) efectuando los reemplazos pertinentes
—ecuaciones (2), (6), (7) y (8)- pudiéndose establecer que s¢ obticne ¥ cn funcidn de
pardmetros que son todos determinados.

Conocida la riqueza y dada la preferencia por la liquidez, la demanda de dinero como
funcion de la tasa de interés permite, (ijada ésta por BC, conocer L que por (9) debe ser igual

‘a M. Por su parte, sabiendo la autoridad monetaria cuanto dinero debe ofrecer, se determina C
que, como se aprecia en el modelo, no es ahora exdgeno.

En el mercado de moneda extranjera, conocidas la riqueza y la preferencia por la

liquidez, queda establecido el tipo de cambio, como antes.

Una Caida en la Preferencia por la Liquidez

Cuando ¢ disminuye, sc¢ reduce la demanda de dinero y aumenta la de moneda extranjera,
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como ya se ha analizado, produci¢éndose en este ultimo mercado un incremento en el tipo (e
cambio.

Sin embargo, al no ser esta vez la tasa de interés la que equilibra la oferta y Ia

emanda de dinero, la menor demanda de dinero requicre que también sc reduzca la oferta,

con lo que B¢ deberi desnrendere . . W e
que BC deberd desprenderse de reservas internacionales o disminuir ¢ (o ambas®).

7. El Modelo de Bicnes Refugio
Cuando un

a i i - .
d cconomia no posee moncda dura como refugio, probablemente la poblacion
cmplearia los propios bicnes como refugio.
En tal ibli inspi i
al caso el pul:'pllco, ante el temor que le inspira la moneda propia, no podria
cambiar sus te i i j
nencias en efectivo por moneda extranjera y presumiblemente adquiriria

precipitadame ic : ;
P cnte bicnes que en circunstancias normales compraria en forma mds distribuida
en el tiempo.

a) El Modclo

El' modclo seria cl siguicnte:

MW=L+P.0

Q)L LI i)

()@ =074 P)

(HM=C

) ¢ = ¢

(6) @ =0

(7) C =C,

@M=L

[l modelo posce sicte ccuaciones lincales y esa cantidad de incognitas: W, L, P, Q. i, ¢, My

C por lo que se considera cn principio, determinado.

b) Explicacién de las Ecuaciones e Incognitas

El modelo es esencialmente andlogo a los anteriores, excepto porque la riqueza se forma con

la suma de eflectivo mas el valor de los bienes (Q) que el piblico atesora a falta de otros

¢ Una buena pregunta es qué ocurre si BC no hace ninguna de las dos cosas. Evidentemente, en tal caso subsistiri
un exceso de oferta que se transformard cn una nucva demanda de moneda extranjera. Véase mis adclante la
dinamica del modelo.

ac!
ol

)

]
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‘1ivos Priec S . .
activos. Puesto que se trata de un modelo de muy corto plazo, resulta imposible flexibilizar la

oferta de bienes. que se considera dada -ecuacion (3).

”.

¢) Resolucion del Modelo o

4
El modelo se resuclve de manera andloga a los anteriores: la ecuacion (1), con los reemplazos

pertinentes muestra que la riqueza es conocida y con este pardametro y la preferencia por la
liquidez conocidos, ¢l valor dado de la tasa de interés junto con la demanda de dincro

permiten conocer la oferta.

Finalmente. el mercado de bienes que debe estar en equilibrio posibilita conocer cl
nivel de precios de la economia.

i

d) Una Disminucion de la Preferencia por la Liquidez

Siel piblico quicre desprenderse del efectivo, los cambiard por bicnes, y puesto que su oferta
es fija. cl nivel de precios sc clevara, con las mismas caracteristicas ya analizadas para el caso

de la sustitucion por moneda extranjera bajo tipo de cambio flexible y tasa de interés dada.

8. La Dinidmica de los Modelos

a) La Demanda de Moneda Extranjera

Evidentemente. el comportamiento de la demanda de moneda extranjera ¢s muy importante
en el modelo. por lo que vale la pena analizarlo en dindmica. Esto ;c logra muy facilmente,
calculando la derivada de Ta funcion con respecto al tiempo, que resulta:
zIE_GE(_HE_‘_a_Edi+6EdL F

At W di g, di  OP, di

Aqui, para conocer el signo de la derivada de la demanda de moneda extranjera, obviamente

hay que analizar ¢l de los términos del segundo miembro, lo que se hara en el marco de los

dos escenarios considerados: la convertibilidad y el tipo de cambio flotante.

a) I Modelo de Convertibilidad

El scgundo miembro muestra la derivada parcial de E con respecto a la riqueza, que cs
naturalmente positiva. El segundo término muestra la derivada de la demanda de dolares
respecto a la preferenciy por la liquidez, que es negativa (cuando baja l_‘a preferencia por la
liquidez. sube la de moneda extranjera). Finalmente, el tercer término es ¢l que tipicamente

caracteriza a la demanda en funcion del precio, cuya relacion naturalmente ¢s inversa.

10
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. e rdrming o8 cero. porgue 1a derivada de
Si consideramos que la iqueza ¢ constante, el primer tmmine & Cer pory da de

. derencta por L igquides 1
I respecto al iempo, o8 wero. In ¢l segundo hnine, L preterenca des la

. . e wapecto al tiempo es negativa,
consideramos decreciente, vale decir, la derivada de @ con respecto al ticmy g

wa S s ¢l segundo rmino s
pero la derivada de E respecto a o tambidn ¢s negativa, con lo que ¢l segundo emmino ¢

- : : . — s la demanda de moneda
positivo. Finalmente, 1 ultimo o mudstra el comportamiento de la demand

i . . S e dito. de > que lo que
extranjera con respecto al tipo de cambio, que €5 REGAUVO COMe 3¢ dijo, de modo que 1o que

g _ ’ . e tenea el U » cambio cn ¢l
ocurra con este ultimo término dependerd de qué alteracion tengd el tipo de cambic
ticmpo.

: SIS RN - — IS A P sepeclo 3
Bajo condiciones de convertibilidad, Pg es fijo, con lo que su derivada respecto al

. el . T,
tiempo ¢s cero v el tercer término es asimismo cero. La demanda de moncda extramera
2 . ; s te En e

entonces es crecienie en el tiempo en tanto disminuya la preferencia por la liquidez. En ¢l

limite, cuando BC entregd todos sus dolares al publico, la economia s¢ dolariza totalmente.

b) El Modelo Bajo Tipo de Cambio Flotante

Bajo tipo de cambio flotante v con una disminucion en el tiempo de la preferencia por la
liquidez, cl tipo de cambio probablemente suba (recuérdese que se ha supuesto que hay un a
oferta limitada de moneda extranjera) con lo que la demanda de délims podria verse frenada -
si la riqucza es constante- por la suba del tipo de cambio que compensaria la caida en la
preferencia por la liquidez.

Lo anterior se veria acompaiado por una caida pari-passu de la tasa de interds -si ¢sta
es variable v la cantidad de dinero la establece BC- o por alteraciones en M -si la tasa de
interés esti dada. Finalmente, si BC no interviene (i esta dada pero no se restringe la cantidad
de dinero a la menor demanda) el modelo se tornaria mds inestable porque probablemente ¢l
exceso de oferta presione mds acentuadamente sobre la oferta de moneda extranjera.

No obstante lo anterior, si la caida en la preferencia por la liquidez es persistente, ¢l A
tipo de cambio continuard aumentando y en el limite toda la riqueza queda expresada en

moneda extranjera: la econemia se ha dolarizado nuevamente.

b) La Relacion entre el Tipo de Cambio v la Tasa de Interds

En condiciones normales existe una relacion inversa entre ¢l tipo de cambio ¥ la tasa de

interés’. Sin embareo, en un contexto ¢n ¢l que no existen activos financicros y supuesto un

7 La forma mas simple de demostrarlo es en la condicion de equilibrio de la balanza de pagos. St M ) muesty
tal cquilibrio y 7 ¢s luncion directa de ambos argumentos, por ¢l Teorema de la Funcion Implicita se obtiene que
dl’y i -1 Fy) que o negativo.

11
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escenario cn que BC [ija 7, una suba cn la tasa de interés no haria que el efectivo liberado -

Junto con los pesos obtenidos de la venta de dolares que no rinden intereses- se transformen

en activos financieros®.

Por ¢l contrario, la riqueza w procedente de lo que se retien¢ al bajar la demanda de
dinero debido a la suba de i, aun cuando W permanezca constante -exceplo que aumente la
preferencia por la liquidez- tendrd por fuerza que emplearse en demandar mds moncda
extranjera,

Para apreciar lo expucsto analizamos qué ocurre con los cambios en la riqueza total 1V,
igual a la suma de las tenencias en efectivo y moneda extranjera (cambio que es igual a cero

)
en tanto la riqueza cn principio cs la misma). Sc considera que las alteraciones cn las
tenencias son reflcjadas a través de los cambios en las demandas de los activos Ly L.
Suponemos, con una pequefia pérdida de rigor, que es posible la suma directa (esto es,

prescindiendo del operador precio de la moneda extranjera) de los dos activos:

0 OLdw OLdp OLdi OEdw OEd¢$ OF dP,
=——t——t——t————
owdt 0O¢dt oid owd 0pd 0P, dt
Vale decir, el cambio en la riqueza total -igual a cero si ésta es constante- se ve rellejado por
el cambio (la derivada en el tiempo) en la demanda de efectivo y délares.
El primer micmbro de esta expresion se considera igual a cero, como sc dijo, porque
no aumenta la riqueza total.

En el segundo miembro se considera que el incremento de cfectivo que se dispone
. . oL . :
circunstancialmente (5‘—) al aumentar w en el tiempo es igual a cero, esto es, no se desca
14

conservar la mayor w en clectivo.

El segundo término, muestra ¢l cambio en la demanda de dinero que se produce si cs
que se modifica la preferencia por la liquidez, cambio este ultimo que se supone es cero.

El tercer término destaca la caida en la demanda de dinero como resultado de la

elevacion en i en el tiempo. Este término es negativo puesto que se considera que i ha

. -aumentado

Los otros términos, del cuarto al sexto, muestran la demanda de dolares. El primero de

este segundo grupo muestra cémo reacciona (lo hace positivamente) la demanda de dolares a

8 Esto es, cuando existen activos financieros que brindan rendimientos, una suba en éstos hard que ¢l piblico
reduzea su demanda de efectivo y de ddlares, ninguno de los cuales proporciona rendimientos, con lo que la

" mayor oferta de délares hard bajar su'precio.
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la mayor riqueza.

El Wrmino siguiente es cero, porque se ha sostenido que no hay cambios en |y
preferencia por la liquides.

Finalmente, ¢l dltimo término ilustra la conducta de la demanda de dolares ante
moditicaciones en Pg que reaccionard negativamente segiin lo esperado, junto con el cambio
de Pr, que es lo que se quiere determinar,

Despejando en consecuencia la derivada del tipo de cambio, se tiene:

6L ¢E aw

» 4 )
P __ & owdi
di cE

oP,
Las operaciones electuadas consisten en despejar en la expresion antetltima la derivada del
tipo de cambio respecto al tiempo. A continuacién se multiplican ambos miembros por el
diferencial de 7 y se divide en ambos micmbros por ¢l diferencial de i
Como resulta muy dificil efectuar comparaciones de cocientes que estin expresados en
unidades diferentes, transformamos las derivadas en elasticidades, para lo cual se multiplican
ambos miembros por la tasa de interés y se divide en ambos miembros por el tipo de cambio.
A continuacion se divide numerador y denominador del segundo miembro por L y en
el segundo término del numerador del segundo micmbro se multiplica y divide por w y por E,
operacion esta ultima (multiplicar y dividir por E) que también se realiza en el denominador

del segundo miembro. El resultado es el siguiente:

oLi OEwdwiFE
-y + - - )
dP; I gil owEdiwlL

di PE EEB”?
oP, E L

En el segundo miembro, el primer término del numerador es naturalmente negativo, en tanto
por hipétesis la derivada de E con respecto a w es positiva y la rigueza hemos dicho que
aumenta (indirectamente) con la elevacion de la tasa de interés. El denominador, por su parte,
es negativo.

Para conocer el signo que tendra la derivada del tipo de cambio respecto a la tasa de
interés (puesto que ambas variables en niveles son positivas) es preciso entonces saber si cn el
numerador del segundo miembro, el primer término es mayor o menor, en valor absoluto, que

el scgundo. Si es mayor, todo el numerador serd negativo, al igual que el denominador y el

13
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el segundo. Si es mayor, todo el numerador serd negativo, al igual que ¢l denominador y cl
cociente tambicn lo serd: si es menor, el tipo de cambio aumentard cuando lo haga la tasa de
interds,

Intuitivamente  podria aceptarse que ¢l aumento relativo en la tasa de interés
equivaldria al aumento relativo en w, asi como que la elasticidad-riqueza de la demanda de
moneda extranjera (positiva) es igual —en valor absoluto- a la clasticidad-interés de la
demanda de dincro (negativa); vale decir, se esperaria que la menor demanda de dincro sc
transforme exactamente en mayor demanda de dolares.

Esto es:

=
ow |
=

of w

y tambicn:

_%i_ﬁlf w

¢i L owlk

Si esto ¢s asi, 0 al menos aproximadamente, podria pensarse que, en tanto la tenencia de pesos

y dolares sca mds o menos igual (E/L = 1) ¢l tipo de cambio no rcaccionard a la suba en la

tasa de interés (¢l numerador de la expresion serd igual a cero).
En cambio. cuando la economia se dolariza, el cociente entre las tenencias cn dolares

y pesos se¢ hace mayor que uno, y la respuesta del tipo de cambio al aumento en la tasa de

interés cs positivo.

¢) El Modclo de Bicnes Refugio

En este caso, la dindmica en el tiempo de la riqueza, es como sigue:

_aLdr oLdy oLdi 00 di 00dg 00 dP
oW di g di didt oW di 3p dt  OP di

Aqui consideramos quc la riqueza no se altera, al igual que la tasa de interés, por lo que los
términos que incluyen su variacién en el tiempo son iguales a cero.
Despejando en la expresion anterior la derivada de P con respecto al tiempo -

prescindiendo de los términos que son cero- dividiendo ambos miembros por Py efectuando

algunas operaciongs, se tienc:
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D

® h.")l‘n .

oL L 00 ¢ de |

dP | *
21 L0 090 dy
dt P oQ P
or O
El primer miembro de esta ultima expresion es la tasa de inflacion.

En ¢ : . _ i .
I segundo miembro, ¢l primer término del numerador cs la clasticidad L-

¢ multiplicada 8 : . . o .
p por la relacion efectivo-bienes. La mencionada elasticidad es positiva, porque

la demanda de dinero disminuye cuando lo hace Ja preferencia por la liquidez.

El ‘rmi : ;
segundo término del numeradoy muestra la elasticidad Q-¢ (que es negativa, porque

se demandan mas biepc fem; . P T
_ 1 S.blCllCS cuando disminuye la preferencia por la liquidez) multiplicada por cl
reciproco de la demanda de bienes,

Fi : - s
nalmente, el denominador ¢s |a clasticidad de la demanda de bienes, que es negativa.

Si S N Hiv: \ N ey o . .
» COMO ¢s intuitivamente razonable, la clasticidad L-¢ cs igual (cn valor absoluto) a

la elasticidad O-¢, el paréntesis serd negativo, ya que L/Q < 1, en tanto el numerador tendra

SIgNo positivo porque la tasa de crecimiento de la preferencia por la liquidez cs negativa. Por

Supuesto, el cociente también serd positivo, porque el denominador cs negativo al igual que el

signo de la fraccion. En otras palabras, la tasa de inflacion sera positiva.

Obsérvese, no obstante, que si BC aumentara la oferta de dinero, creceria la riqueza y
con ella la demanda de efectivo y bienes, términos ambos que son positivos y reforzarian cl

signo positivo dc la tasa de inflacién. En otras palabras, si BC aumenta la oferta de dinero
)

crece la tasa de inflacion.

7. Comentarios Finales O

El modelo propucsto permite las siguientes reflexiones en forma resumida;

e en una cconomia en la que el pablico tiene desconfianza en sy sistema ccondmico, la
riqueza se mantiene en efectivo y dolares.

e cuando no existen activos financieros que proporcionen rendimientos, el pablico con
mayor razon debe distribuir su riqueza en estas dos formas.

e la desconfianza del publico se manifiesta en una permanente huida del efectivo hacia la
moneda extranjera.

e bajo convertibilidad, cuando cl publico huye del efectivo cambia la composicion de los
activos: ¢l piblico demanda moneda extranjera y BC debe cambiar ésta por cfectivo.

e en cl limite, la cconomia se dolariza cuando el piblico no desea dinero en absoluto y lo

entrega en su totalidad al BC quedandose (el publico) con toda la moneda extranjera.

15
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L) VO L L o iR

ba. 1 N (e : . . . o w 10
JO lipo de cambio exible BC no estd obligado a vender reservas internacionales, por |

que si la oferta de moneda extranjera s fijo, ¢l tipo de cambio subes como EsPIEEL *
aumento en la demanda,

S 0 (1) (s T . 8 1= el smanda de
cuando la tasa de interds no es el mecanismo de equilibrio entre T olertit Y o demands

dinero, BC debe reducir la oferta de dinero cuando el publico huye del clecetivo.

. . . Cor et es o demanda de
® ¢n convertibilidad la reduccién en la preferencia por la liquidez disminuyc la demandi

dinero y la cantidad de dinero lo hace en la medida en que bajan las reservas.
: o IR wnie { nto cn
e laincorporacion de bonos en un sistema de convertibilidad es equivalente a un aumelt
T

I . . i dsta se demanda mi
la oferta de dinero y consecuentemente de la riqueza. Al aumentar csta s¢ demanda me
1

efectivo y dolares, lo que reduce las reservas de BC.

e bajo tipo de cambio flexible, éste pucde subir aun cuando no aumente la cantidad de
dinero, con la sola condicion de que caiga la prcl’crcnciu por la liquidez.

o el tipo de cambio -en una economia ¢n la que no cxisten activos financicros que den

rendimicntos- podria subir cuando lo hace la tasa dc interces.
e la inflacion puede explicarse en un contexto en ¢l que no exista moneda dura, cn tanto cl
publico sustituya cl electivo por bienes cuando desconfia de la moneda.

o En tal escenario, si BC aumenta la oferta monetaria, la inflacion scra mayor.
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