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SINTESIS

La hipbtesis central de este trabajo es que la "subvaluacidn"
del délar en relacidn a otras monedas es consecuencia de un exceso
de oferta de dolares a nivel mundial producto de una menor demanda
mundial por ddlares a partir del rompimiento de los acuerdos de
Bretton-Woods en 1971,

En el modelo, el valor del d6lar en relacidn a otras monedas
estd determinado, en el corto plazo, por la oferta v demanda mundial
por délares. Un exceso de oferta de dSlares afecta, en primer lugar, .
al tipo de cambio parque posee mas flexibilidad que los precios de
los bienes domé&sticos en ajustar el mercado monetario, Los desequi-
librios monetarios hacen sentir su efecto sobre los precios de los
bienes domésticos sdlo a través del tiempo ¥y por medico de los efectos

de sustitucifn en produccidn ¥y consumo que generan los cambios en

los precios de los bienes transados internacionalmente, De esta ma-
nera, la devaluacidén del ddlar produce un exceso de demanda por bie-
nes en el resto del mundo. El resultado es inflacifn en Estadcs Uni-
dos v deflacién en el resto del mundo,

Una implicancia importante ?ara los paises que atan sus monedas

al délar es que, como producto de la devaluacifn del délar, los pre-



cios internacionales de los bienes transados internacionalmente dis-
minuyen en el resto del mundo, va que Estados Unidos es un pais
"grande' en que cualquier exceso de oferta de estos bienes afecta

su precio. Por ello, los precios relativos de los bienes transados
en estos paises disminuye en relacidn a los bienes domésticos crean-

do la 1lusidn de que se trata de un "atraso”™ cambiario.



1. Introduccidn.

En los afios transcurridos desde el colapso del sistema moneta-
rio internacional de Bretton Woods, durante el intervalo Agosto 1971-
Febrero 1973, el dbélar estadounidense declindé en forma pronunciada
frente a la mayoria de las principales monedas del mundo. En prnme-'
dio desde 1970 a Enero de 1980, el ddlar perdid casi dos tercios de
su valor de cambio frente al franco suizo, 53% frente al marco ale-
man, 34% frente al yen japonés y 27% frente al franco francésl. En-
tre las principales monedas, el dbdlar se afianzd solamente frente a
la lira (28%) y la libra esterlina (6%), habiendo desaparecido esté
Gltimo incremento en los (ltimos meses.

Sin embargo, las oscilaciones en los tipos de cambio reflejan so-
lamente parte de la historia; medido en funcidén del poder adquisitivo
con respecto a los bienes de consumo, el ddlar se deprecid considera-

blemente en todos los seils paises antes mencionados, y en todos los

casos el valor del ddlar a cambio de bienes disminuyd mé&s en el ex-
tranjero que localmente.

Frente a los paises de moneda débil, la historia es similar, por
lo menos en el cono sur. En la Argentina, el costo devidaen ddlares
aumentd 279% desde 1970, comparado con 250% vy 218% en Chile y Uruguay,
respectivamentez. En el Cuadro 1 a continuacidn, se resumen los da-

tos pertinentes.

1. Todos los datos se obtuvieron de la edicidn del mes de Julio de
1980 de International Monetary Statistics del Fondo Monetario Interna-

cional

2. Las cifras correspondientes a la Argentina se ajustaron por la in-
troduccidn del impuesto al valor agregado y la eliminacién de impor-




Cuadro 1.

Variacidn en el Costo de Vida, desde 1970 hasta Enero 19802,

PATS En moneda 1lo- j En délares | Enddlares conre-
cal (%) (%) lac. a EE.UU (3) b
(1) (2) (3)
Estados Unidos 101 101 - - -
Suiza 58 331 114
Japdn 125 239 69
Alemania 60 238 68
Francia 137 224 61
Reino Unido 236 217 58
Italia 237 163 31
Argentina 190.537 279 89
Uruguay 10.734 218 38
Chile 1,241.306 250 75

a - Fuente: Julic 1980,

International Monetary Statistics.

b - Véase el texto para obtener una explicacién.




La primera columna del Cuadro indica el aumento de precios ([a-
cumulado) en los distintes paises medide por la variacién en los in-
dices de precios al consumidor con respecto a su nivel promedio de
1970, hasta Enerc de 19803. En términos de inflacidén, Estados Uni-
dos tiene un récord relativamente bueno; s&lc Suiza y Alemania regis-
traron tasas promedio inferiores de aumentos de precios durante la
década del 70. Sin embargo, las variaciones en el tipo de cambioc ro
reflejan en general diferenciales de tasas de inflacidn, al mencs pa-
ra los paises de moneda fuerte que figuran en el Cuadro 1. Esto es
evidente en la columna (2) de ese Cuadro, que reflieja los efectos com-
binados de las variaciones en el tipo de cambio y la inflacidén inter-
na; los valores de esa columna sefialan €l aumento porcentual en el
costo de vida en ddlares de cada uno de los paisesq. En todos los

casos, el aumento del costo de vida en ddélares fue mayor gue en Esta-

dos Unidos y muy considerable en varios paises.

Z. tantes derechos de exportacidén desde 1970. Se ha supuesto que el
impuesto al valor agregado aumentd el nivel de precios en la Argentina
alrededor del 10% y que la eliminacidn de los derechos de exportacién
elevd dicho nivel en algo mds del 11%. La versidn no ajustada de la
cifra citada en el texto es 364%. También ocurrieron en Chile v en U-
ruguay impoertantes cambios de politica fiscal y comercial, pero no es-
taban disponibles 1los datos necesarios para efectuar los ajustes. El
otro pais que requeria un substancial ajuste era Gran Bretafia, debido
a la existencia del impuesto al valor agregado.

3. En el caso de Chile, la conocida irregularidad del indice de precios
al consumidor durante el periodo 1970-75 exigia utilizar otro indice,
Durante el periodo, el IPC se elevd de 100 a 27.518 mientras que el in-
dice de los bienes mnacionales mds los importados subid de 100 a 79.936
Este filtimo se utilizd en el Cuadro 1.

4. Un Indice del costc de vida en délares en paises fuera de los Esta-
dos Unidos se cobhtiene como el producto del precic vigente en dblares

de la moneda extranjera vy el indice de precios al consumidor correspon-
diente al pais en cuestidn. De tal modo, la columna (2) del Cuadro 1
se computa como (e.IPC)BHK(E.IPC}?D - 1.0, en donde e es el costo en

délares de la moneda extranjera.



La columna (3) del Cuadro 1 sefiala los aumentos del costo de u-
na canasta similar en otros paises medido enbienes de consumo estado-
unidensesS, En el caso de Suiza, por ejemplo, indica que si los pre-
cios estadounidenses y el costo en dolares del franco suizo se hubie-
.an mantenido constantes, el nivel de precios suizo tendria que haber
aumentado 114% desde 1970 hasta Enero de 1980 para duplicar la situa-
¢16n actual. Obviamente, la columna (3) indica que el poder adquisi-
tivo de bienes estadounidenses disminuyd en cada uno de los seis pai-
ses de moneda fuerte, especialmente en Suiza, Alemania y Japdn.

Esta drastica declinacidn en el poder adquisitivo del délar y de
los bienes estadounidenses no se limita a paises con monedas '"fuertes',
La observacidn ocasional demuestra que casi todos los paises, en fun-
cidn del dblar vy los de bienes estadounidenses, resultan mucho mas ca-
ros ahora que hace una década, y los cdlculos presentados en la colum-
na (3) del Cuadro 1 para la Argentina, Chile y Uruguay sefialan varia-
ciones cuyas Ordenes de magnitud son similares a los de Europa y Ja-
pon. El poder adquisitivo tanto del ddélar como de los bienes estado-
unidenses ha disminuido bruscamente, por ejemplo, la compra de bienes
estadounidenses que podian adquirirse en la Argentina en 1970 con una
~anasta, ahora insume 1,89 canastas. La posicidn de la Argentina y
del Uruguay se encuentra entre la de Suiza por un lado y la de Alema-
nia v Japdén, por el otro, y Chile puede compararse con el Reino Unido

en funcién del aumento del costo de vida en ddlares.

5. Indicando los valores de la columna (2) del Cuadro 1 como 100.Z;
los de la columna (3) se calculan como [1+Ei}f[1+3us] - 1,0 para el

pw-- i-€simo. En esencia, es el llamado tipo de cambio "real".



El deterioro general y dramdtico del poder adquisitivo del dd-
lar indudablemente es parte de la explicacién del denominado "atraso
cambiario”™ en la Argentina y, en menor grado, en Chile y Uruguay.
Scrprenderia que el délar pudiera declinar bruscamente frente a las
monedas de Europa y Japdn sin que también se produjera un efecto si-
milar frente a otras mcnedas. De este modo, ia comprensifn de las
causas de la declinacidn del ddlar constituye un elemento importante
de la explicacidén del fendmeno del tipe de cambio en palises como los

del cono sur.

II., Determinacidén del Tipo de Cambio,

Si se determinaran los tipos de cambios en el mercado de bienes
y servicios, intuitivamente parece poco probable que se produzcan
modificaciones del orden de magnitud sefialado en el Cuado 1, La ex-
plicacifn alternativa es que, en un sistema de tipo de cambio flotan-
te, &stos son determinados en el mercado de activeos méds que en el de
bienes, por lo menos en el cortoc plazo y mientras la paridad del po-
der adquisitivo puede mantenerse exactamente durante periodos de tiem-
po prolongados, los cambios sustanciales con respecto a dicha paridad
pueden mantenerse durante periodos de una década o més. Es decir, la
paridad del poder adquisitivo domina en el largo plazo Marshalliano,

" pero los mercados de actives determinan los tipos de cambios a corto

‘plazo.

La idea de que en la determinacibn del tipo de cambio a corto
plazo predomina los mercados de activos, tiene bastante asidero sobre
bases tedéricas. Primero, el tipo de cambio es por definicidn el pre-

cic de una moneda en funcidn de otra, no involucra directamente a bile-
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nes como tales . Segunde, en ausencia de la intervencifn de los ban-
cos centrales, 1os tipos de cambio deben equilibrar el mercado mone-
tario mundial. Es decir, en cualquier momento existe una oferta mun-

dial de cada una de las distintas monedas y en consecuencia debe exis-

tir una demanda mundial de cada mcneda, de manera que la oferta de
las mismas se mantenga voluntariamente.

Ei tipo de cambio es una de las variables potenciales importan-
tes que atectan a la demanda nundial de una moneda, especialmente si
e€s una moneda fuerte y, por lo tantoc, enfrenta una significativa de-

manda externa de stocks (en oposicidn a una demanda estrictamente lo-

cal). En el largo plazo, por supuesto, el reordenamiento de los ni-
veles de precios o las variaciones en el tipo de cambio podrian ha-
cer los ajustes necesarios en lﬁs demandas mundiales de dinero para
lograr un equilibrio; es decir, que los stocks existentes de distin-
tas monedas se mantengan vnluntariamenteT. S5in embargo, en el corto

plazo, la distribucidn del ajuste entre el nivel de precios y el tipo

6. En principio, un tipo de cambio es 1la relacidn de dos unidades de
cuenta, que no involucra la existencia fisica de dinero. El1 uso de
una unidad de cuenta sin dinero fisico, se encuentra a medic camino
entre un sistema de trueque puro y uno monetizado,.

7. En este punto surge la pregunta de qué constituye el dinerce (o mo-
neda, usindose los dos términos indistintamente en este trabajo). Pa-
ra estos fines, hemos elegido definir el dinero como un activeo finan-
clero cuyo preclio en unidades de cuenta es fijo -es el activeo a corto
plazo- de plazo mis breve. Los activos financieros cuyos precios, v
por ende, sus tasas de interés se determinan en el mercado, no se con-
sideraran como dinero. La razdn de esta distincidn es que, en el ca-
so del Gltimo activo, las variaciones en las tasas de interés, en
principio, serian suficientes para mantener el equilibrio sin requerir
modificaciones en el tipo de cambio., En el caso de 1o que hemos de-
finido como dinerc, sin embargo, s0l1¢ las variaciones en lgs tipos de
cambio pueden mantener el equilibrio en el corto plazo, ya que las va-
riaciones en las tasas de interés no afectardn el valor del activo me-

dide en unidades de cuenta.



de cambio dependeri de la flexibilidad relativa de las dos variables.
No puede existir ninguna duda de que los precios de los activos finan-
cieros, en la mayoria de los casos muestran mas flexibilidad a cnftﬂ
plazo que los precios de la mayoria de los bienes y servicios, ni
tampoco puede existir duda alguna de gue los tipos de cambio son mas
flexibles (en un sistema de tasas flotantes) que los niveles de pre-
ciusg. De este modo, el desequilibrio monetario mundial se manifes-
tard primero en los movimientos del tipo de cambio y recién después
en las variaciones en el nivel de precios. Esto por supuesto impli-

ca que la determinacidén del tipo de cambio es un fendmeno monetario,

observiandose la influencia de las variables reales solamente a traveés
de mecanismos monetarios. También sugiere que la influencia de 1las
variables monetarias sobre el nivel de precios puede ejercerse a tra-
vés del tipo de cambio, ¥y no directamente sobre aquél y qué a través
del tipo de cambic la politica monetaria tiene su mayor impactge scbre
el nivel de precios en un sistema de tipo de cambic flotante. Este

punto serd desarrollado mids adelante cuando consideremos el modelio

formal.

Otra de las implicaciones del anflisis precedente es que la de -

clinacidn del valor del ddlar frente a otras monedas, y la aparentie

8. Los niveles de precies, y también los indices de cualquier cate-
goria amplia de bienes, parecen comportarse Como variables stocks,
donde los precios de los activos financieros (incluyendo dinero y,

por ende, tipos de cambio) se comportan como variables flujo, Se di-
ce que una variable x es stock si su movimiento esta regide por una
ecuacidn como, por ejemplo, x = dx/dt = f(x,a), donde f es continuo

en x, v a es un parimetro de desplazamiento. Claramente X puede exhi-
bit un cambio considerable ante lasvariaciones en a, perc X puede cam-

biar sclo suavemente a través del tiempo.




cafda del poder adquisitivo de los bienes de consumo estadounidenses
frente a los de otros paises, son dos fendmenos estrechamente rela-
cionados que tienen explicaciones idénticas. La idea clave es que
las transacciones internacionales que involucran bienes casi siempre
estdn acompafiadas por el canje de una moneda por otra -el trueque 1In-
ternacional se encuentra muy raramente- y que por ello, los desérde-

nes menetarios pueden producir un desequilibrio aparente en los mer-

cados de bienes si el efecto de esos desdrdenes se observa con mas
rapidez en los mercados de cambios extranjeros que en los mercados de

hienes. De este modo, la aparente subvaluacidn de los bienes estadou-

nidenses (columna 3, Cuadro 1) puede muy bien reflejar los efectos

del tipo de cambio, pero puede ser totalmente compatible con el equi-
librio a corto plazo en el mercado de cambios. De hecho, resulta di-
ficil imaginar que otras fuerzas podrfan ser responsables de desvia-
ciones aparentes y persistentes respecto a la paridad del poder adqui-
sitivo, dada la demostrada flexibilidad de los tipos de cambio entre
las principales monedas desde el colapso del sistema de tipos de cam-

bio fijos creado en Bretton Woods.

[I1I. E!l Problema del Dolar.

Lé hipétesis central de este trabajo es que la "subvaluacién”
del délar estadounidense frente a otras monedas importantes es conse-
cuencia de un cxcedente de oferta mundial de d&lares, que disminuye
no sdlo el poder adquisitivo del délar sino también el de los bienes
estadounidenses. Esta oferta excedente de ddlares se produce no sé-
lo por el reciente aumento de la oferta de d&lares sinc también en

respuesta a una menor demanda mundial de &stos con respecto a otras



monedas.

E1 délar fue la moneda de reserva central del sistema de Bretton
Woods. La disolucién de ese sistema en 1971-73 y su reemplazo por el
sistema de tipos de cambio flotantes (en lo que respecta a las prin-

cipales monedas) evidentemente no pudo haber aumentado la demanda

nundial de délares. En general se considera que existe un excedente
de oferta de délares a nivel mundial; en realidad, la reclente reac-
tivacién de la propuesta de crear un sistema de cuentas de sustitu-
cién de DEGs fue una manifestacidén de esa preocupacidn. En un siste-
ma de tipos de cambio flotantes, el valor de la moneda con oferta ex-
cedente declina en relacidén a otras monedas y, como hemos sugerido,
esta declinacién se produce con mayor rapidez que la del poder adqui-
sitivo de esa moneda con respecto a bienes y servicios locales. De
ese modo, a medida que la demanda mundial de dblares disminuye (con
relacién a su oferta), los tipos de cambio resultan inmediatamente
afectados, mientras que el impacto sobre el nivel de precios estado-

unidenses se observa solamente con un rezago.

V. E1 Modelo.

E1 modelo consta de un conjunto de relaciones que describen una
situacidén de equilibrio en el mercado de activos (monetarios) y otro
conjunto de relaciones que se refiere a mercados de bienes y servicios.
La variable clave en ambos mercados es el tipo de cambio, que debe in-
terpretarse aqui como el precio en dblares de una adecuada canasta de
monedas del resto del mundo. El modelo involucra solamente dos paises:
Estados Unidos y el resto del mundo y se supone que el mercado de ac-

tivos se encuentra en equilibrio constante, mientras que hay desequi-
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librio en los mercados de bienes. De este modo, las ofertas moneta-
rias afectan a los mercados de bienes sdlo indirectamente; el pri-
mer efecto de una variacién en una magnitud monetaria se observa en
el tipo de cambio, que luego afecta los precios internos de los bie-
nes comerciables en los dos paises, lo cual, mediante efectos de
sustitucidén, ejerce su impacto sobre los precios de los no comercia-
bles (bienes nacionales). Existen tres ecuaciones de mercados de

activos:
1) M= P.f(Z2/Z°,...) £' > 0;
2) M*= PHEX(Z/7°,...) f* < 0;
3)p = m.g(Z2/2°,...) g' < 0.

Donde, g = f*/f,p = P/P*,m = M/M*, M es la oferta mundial de
ddlares, M* la oferta mundial de otras monedas, P es el nivel de
precios estadounidenses, P* es el nivel de precios del resto del
mundo, f la demanda mundial de ddlares ''reales'", f* la demanda mun-
dial de dinero 'real" del resto del mundo y Z = e/p siendo e el pre-
cio en délares de las otras monedas, 2Z°= (e/p)°, es el valor espera-
do o de equilibrio de Z.

S6lo la relacién de cambio-nivel de precios se introduce expli-
citamente en las funciones de demanda mundial de dinero; otras va-

" riables, como la tasa de interés, el ingreso real, etc., estdn im-
plicitas, pero serdn ignoradas ya que el propdsito del modelo es
examinar la interaccidén entre el dinero y los tipos de cambio méas
gue entre las tasas de interés y los tipos de cambio o las tasas de

interés y el dinero. Dada la demanda por dinero adoptada anterior-
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mente, e¢xisten razones para creer que las tasas de interés pueden
influir, e influyen sobre la demanda mundial de una moneda dada; pe-
ro las tasas de interés evidentemente tendrdn un efecto mas débil

sobre la demanda mundial de una moneda dada, con relacidn a otra en

12 medida en que los diferenciales internacionales de tasas de 1nte-

rés reflejen cambios esperados en los tipos de cambio.

Ademas, una mayoria de las monedas mundiales corrientes perci-
ben interés, lo que se traduce en que la demanda por dinero es inde-
pendiente de las tasas nominales de interés en la medida que esas ta-
sas reflejan tasas de inflacidn esperadas.

Como algunas de las implicancias mds importantes del modelo se

basan en el comportamiento de las ofertas y demandas relativas de
dinero, la omisifén de las tasas de interé€s plantea una limitacidn
menos grave de lo que podria parecer a primera vista.

Las demandas mundiales para cada una de las monedas nominales
se representan como homogéneas del grado uno en los respectivos ni-
veles de precios; esto se hace solamente por razones de exposicidn,
mas que para reflejar un supuesto sobre la verdadera naturaleza de
estas demandas (al menos en el corto plazo). Si bien el supuesto
de homogeneidad tiene un gran apoyo empirico para el largo plazo,

no esta claro que.la demanda externa de una moneda determinada obe -

dezca necesariamente al postulado de homogeneidad en el corto plazo.
Sin embargo, la naturaleza cualitativa de los resultados son inva-
riables con respecto al supuesto de homogeneidad.

El signo de la derivada parcial de g con respecto a Z se basa

en la teoria de demanda stock que constituye el fundamento del en-
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toque de preferencia de liquidez de Keynes respecto a la demanda
ae dinero. En cualquier momento, podemos imaginar que cada especu-
tador tiene una distribucidén (subjetiva) respecto al tipo de cambio
de equilibrio (futuro), y por ello cuanto mids se deprecia una mone-
da, menor serd la probabilidad de una depreciacidén futura, y mayor
ia probabilidad de una futura valorizacidn. Asi, si todo lo demas
permanece constante, un aumento en el tipo de cambio (e) aumentara
la demanda especulativa de ddlares y reducira la demanda especula-
tiva de otras monedas.

La ecuacidn (3) define el equilibrio del mercado de activos en

el espacio p,e Y m con las consiguientes derivadas parciales:

3ln m/31ln e -n > 0;

aln m/31n p 1 +n > 0;

donde, n = (g'/g)(Z/2°) es la elasticidad de g con respecto a Z/Z°.
El signo de 31n m/81n e es claramente positivo: un aumento en el ti-
po de cambio, manteniendo p y Z° constantes provoca la expectativa
de una revaluacidén del délar y entonces aumenta la demandz por doéla-
res relativa a las demds monedas. E1 signo de 31ln m/31n p también
es positivo por la misma razdén: un incremento en el nivel de precios
estadounidense, manteniendo e y Z° constantes, provoca la expectati-
va de una caida en P (o un incremento en P*), y por ende una ganan-
cia de capital para los mantenedores de ddlares. Se desprende en-

tonces que:

3ln p/3ln e = n/(1l+n) < 0,
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y por lo tanto se espera que 1 sea negativo pero mayor que -1,0.

El equilibrio del mercado de activos se representa por la curva de
pendiente negativa en el espacio p-e de 1a Figura lg. Por encima

de la curva con pendiente negativa existe un excedente de demanda
(stock) mundial de d6lares, mientras por debajo de esa curva existe
un excedente de demanda (stock) mundial de 1la otra moneda. {(omo se
argumentd anteriormente, se supone que el equilibrio se mantiene
constante en el mercado de activeos; ademis, los desplazamientos que
ocurran en ese mercado no afectardn mayormente el nivel de precios
relativos, p, en el corto plazo y, por elln; se reflejarfin principal-
mente en las variaciones del tipo de cambio. Asi, un incremento (dis-
minucidén) pronunciado en 1a oferta (demanda) mundial de dflares pro-
vocari, en el primer caso, un alza en el tipo de cambio aproximada-
mente igual a 31n p/éln e = n/{1+n) (el valor absoluto de) la inver-
sa de la elasticidad de p con respecto a €. Definiendo la elastici-
dad de la demanda mundial de ddlares con respecte al tipo de cambio

como n' > 0, y la de la otra moneda como n* < 0, tenemnsla:

If

4) n n* - nt.

Evidentemente la pendiente negativa de la curva de equilibrio

de activos en el espacio p,e no depende de la existencia de una de-

3. Como g'/g = £*'/f*, la pendiente negativa de la curva de equili-
brio de activos en el espacio p-e no depende de la existencia de una
demanda especulativa por ambas monedas, ni siquiera de una demanda
externa por mis de una de ellas, es decir, dando f*' como f' pueden
ser Cero, pero no ambos.

10, Como g = f*%/f, tenemos que eg'/g = n = ef*/f* - ef'/f
donde f' = 3f/%e y f*t = af¥*/he.

n* - n’',
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manda especulativa de ambas monedas, o atGn de una demanda externa

de mas de una de ellas.

<1 resto del modelo atafie a los mercados de bienes y servicios.
Suponemos que la ley de un solo precio es vilida para los bienes co-
w.rciados, vy que existe una relacidn de equilibrio (inica entre el
precio interno de los bienes no comerciados con relacién a los bie-
nes comerciados y el nivel de gastos con relacidn a 1los 1ingresos
wel tipo descripto por Salter. Definiendo los precios nominales de
los bienes no comerciados y comerciados como Ph y Pt’ y el gasto y

el ingreso como Y€ e Y, respectivamente, tenemos:
= % -
5) Pt e Pt’
6) (P /P,)° = J(Y°/Y), Jr > 0;
7) (PE/PR)° = JH(Y*T/Y*), JE' > 0;

donde un asterisco designa al resto del mundo, y(.)° indica que la
relacidn contenida entre paréntesis es la que equilibra el mercado
de bienes no comerciados, dada la relacién ingreso-gasto. Las uni-
dades se definen arbitrariamente para estipular que J(1) = J*(1) = 1.

Los niveles de precios estan definidos como:
9y p = (p)Y (0T
h t ’
v
9) p* = (PF)'  (PP) ;
tenemos:

t - 1/vy.
8') P /P, = (P/P'Y;
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*
91) PE/PE = (px/pr)L/Y

sustituyendo (8') y (9') en (6) v (7) y usando (S) también co-

mo la definicidén de p, obtenemos:
*
10) (p/e)® = (/3% = F(Y®/Y); F' > o,

como la relacidn de equilibrio del mercado de bienes entre los nive-

tes de precios relativos y el tipo de cambio como una funcién de 1la
relacidon entre gastos e ingresos en los Estados Unidmsll. Dada esa
razon, la relacidn de paridad de poder adquisitivo que preserva el
equilibprio en ambos mercados de bienes locales estd dada por la rec-
ta que parte desde el origen e¢n la Figura 1. Claramente, esa recta
gira en el sentido opuesto a las agujas del reloj a medida que el
gasto aumenta en los Estados Unidos en relacidén con el ingreso.

tn lo que respecta al andlisis de equilibrio estatico, las e-
cuaciones precedentes especifican completamente el modelo de dos
paises. El equilibrio en los dos mercados de bienes 1Dcéle5, el mer-
cado de bienes comerciados, y el mercado de activos se produce en la
tnterseccidn de la recta (p/e)® y la curva p = ng[ZIZ°,...]. En
cualquier otro punto existe desequilibrio por lo menos en dos merca-

12
d0s .

. . 2 e . ar . &
11. Como YS+v*® = Y+Y*, resulta claro que F es una funcidn de Y /Y

solamente, tomando como constante el ingreso en cada pais. E1 signo
de F' se establece rdpidamente en ese caso, y depende solamente de
los signos de J' y J¥, que son ambos positivos.

1Z. Recuérdese que a 1o largo de lacurvade equilibriode activos, ambos
mercados monetarios se hallan en equilibrio, por lo tanto, en cualquier
punto alejado de la curva, ambos mercados se hallan en desequilibrio.
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El efecto de una disminucién en la demanda mundial de ddlares
estd representado en la Figura 1. Supongamos que inicialmente las
aemandas v ofertas de monedas hicieran que la curva de equilibrio
de activos pasara a través del punto E, con un nivel de equilibrio
de precios relativos de P0 y un precio de equilibrio en dblares de
divisas de e, Supongamos ahora que, debido a una declinacidn en
la demanda mundial de délares, la curva de equilibrio de activos se
desplace a la derecha, hacia la posicidn representada en la Figural.
Si los niveles de precios se mantienen poco flexibles con respecto
a los tipos de cambio, el efecto inmediato serd una caida en el va-
lor del délar (un aumento en e, el tipo de cambio) con escaso efec-
to sobre los niveles de precios. En la Figura 1, esa variacidn se
indica como un aumento en el tipo de cambio de ey @ ey, sin ninguna
variacién en el nivel de precios relativos. EIl nuevo equilibrio
temporal se encontrard en el punto E'; en el punto donde el mercado
de activos se encuentra en equilibrio, pero el mercado de bienes no
lo estd. La caida del valor del délar aumentarid el precio interno
en Fstados Unidos tanto de los bienes importables como de los expor-
tables, y tenderd a reducir esos precios en el resto del mundo. EI1
aumento del precio relativo de los bienes comerciables en Estados
Unidos provocarid luego efectos de sustitucidén a favor de bienes no
comerciados del lado de la demanda, pero en contra de esos bienes
en el lado de la oferta, creando un exceso de demanda de dichos bie-
nes en Estados Unidos y provocando por lo tanto un exceso de oferta

en el resto del mundo.

Si la politica monetaria se aplicara manteniendo la curva de

equilibrio de activos en una posicidn fija, el nivel de precilos es-
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tadounidense aumentaria con relacién al del resto del mundo, movién-
dose a lo largo de la curva de equilibrio de activos de E' a E', lo
cual dard como resultado un nivel de equilibrio final de precios re-
lativos de ; y un tipo de cambio de equilibrio de ;. En el proceso,
¢l ddlar estadounidense se valorizdé a pesar del aumento del nivel de
precios estadounidenses (con relacidn al resto del mundo}., Este re-

sultado plantea una paradoja solo aparente: el alza en el nivel de

precios estadounidenses disminuyd la oferta mundial real de délares

estadounidenses, y dado que empezamos desde una posicidn de desequi-
librio en los mercados de bienes, esa disminucidén es exactamente lo
que s€ hecesita pararevaluar el délar.

E1l interés principal de seguir este modelo, sin embargo, es el
de analizar una situacidn de desequilibrio comoc 1z que se argumenta
gque existe actualmente entre los Estados Unidos y el resto del mundo.
Para hacerlo se requieren varias relaciones adicionales, La primera
de ellas se refiere a la manera en que las perturbaciones en los ti-
pos de cambio se traducen en variaciones en los precios internos de
los bienes comerciados; la ecuacidén (5) expresa solamente la ley de
un sdHle precio y no indica nada sobre 1la forma en que los precios
nominales cambian ante una variacidn en el tipo de cambio.

Las variaciones de los tipos de cambio evidentemente deben tra-
ducirse en variaciones ya sea en P, 5 P%, 0 ambas variables. Dado
que nosotres trabajamos con un modelo de un pais grande en vez de u-
no pequefio, cabe esperar razonablemente que una parte de, por ejem-
plo, un aumento del tipo de cambio se manifieste en un aumento en Pt’

con relacifn a Ph’ y parte del mismo en una caida en P% con relacidn

a Pﬁ. Captaremoes dicho efecto como sigue:
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i1) aln[Pt/Ph)faln e = o, 0

AN
]
Y
(-
i

e, cuando se lo toma junto con (5), implical3:

11"} Bln(P%!PE]XBln e = p - 1.

Una relacidén como la de la ecuacidén (11) debe existir; no se la pue-

de evitar ni siquiera en los modelos de paises pequefio, donde se su-
pone implicitamente que p es la unidad. Es obvio que la magnitud de
P dependera del tamafio relativo del pais, de la naturaleza del exce-
dente de la demanda y de las funciones de la oferta de los bienes
comerciados, etc.

Llevando la relacidén de la ecuacidén (11) a la ecuacidén (11')

obtenemos:
[d1n(P, /Py )1/[d1n(PE/PE)] = o/ (p-1),

que puede ser transformada, para un manejo mds facil, en las varia-

bles PtfP y P%fpﬁ por la definicidén de los niveles de precios:
[dln(PtIP}}f[dln(P;fP*)] = vypo/ly*(p-1)1,

y usando las relaciones P = pP* y P = eP%*, obtenemos:

t!
12) dln(P./P) = (ye/B)dln(e/p),

donde

13) B = yp +y *(1-p),

13. La derivacidn de (11') se simplifica notablemente suponiendo que
alnthaln e = 3ln P*h/aln e = 0.
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uan promedio ponderado de vy y v*. "Con la integracidén de la ecuacibn

{12} tenemos:

P/P = K(e/p)Y?/B

donde K es el antilogaritmo de la constante de integracién. La

constante puede evaluarse suponiendo que (e/p) = (e/p)°, 1lo cual a

su vez implica que Pt/P = J-Y, y de ahi:

Los

K = J_Y/[(E/p)ﬁ]ijﬁ_
resultados finales son:

p/p. = J7.[(p/e)/(p/e)°1 VP 8,

t

14) P, /P, = J.0(p/e)/(p/e)°1P/ 8.

La ecuacidn correspondiente para el resto del mundo es:

Los
Jy
nal
dos
dad
ven

ten

15) P§/PY = J*.[{p/e)/(p!e)“I(p"ljfﬂ,

verdaderos precios relativos internos son iguales a esos precios,
J*, que equilibrarian los mercados de los bienes de origen nacio-
con cualgquier relacibén ingreso-gasto que pueda existir, ajusta-
por un factor que refleje la diﬁergencia con respecto a la pari-
de poder adquisitivo. Asi, las ecuaciones (14) y (15) constitu-
modificaciones de las ecuaciones (6) v (7), y como tales, permi-

el trazado de la estructura de precios completa de ambos paises

en el espacio p,e de la Figura 1. La eleccidn de las formas funcio-

nales determinadas de la ecuacidn (1l1) obedece a razones de conve-
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niencia solamente; se mantiene la naturaleza cualitativa de los re-
sultados de cualquier funcidn que exhiba una relacidédn monotdnica-
mente creciente entre e y ptfPh; el comportamiento racional del mer-
cado presumiblemente restringe la relacidn a una elasticidad limita-
da por el cero y la unidad.

Las ecuaciones (14) y (15) tienen una riapida interpretacidn.
Si el délar esta '"subvaluado'" en el mercado de bienes, entonces
p/e<(p/e)® y nos encontramos en un punto a la derecha de la recta
(p/e)° pertinente, en la Figura 1. Tomando la relacidn de la ecua-
cién (14) a la (15) se advierte facilmente que si p/e<(p/e)®, enton-
ces [(Ph/Pt)/Pﬁin]{[(thPt)°X[Pﬁ/P¥}°], lo cual implica que el pre-
cio de los bienes nacionales con respecto al de los bienes comercia-
bles es demasiado bajo en los EE.UU. o demasiado alto en el resto
del mundo para que se mantenga el equilibrio en los mercados de bie-
nes nacionales. En términos generales, en un punto a la derecha de
la recta (p/e)®, estas dos condiciones imperaran: habri un exceso
de demanda de bienes nacionales en los EE.UU. y un exceso de oferta
de dichos bienes en el resto del mundo. La demanda excedente de bie-
nes nacionales en los EE.UU. provocarid en ese pais presiones infla-
cionarias mientras que la oferta excedente en el resto del mundo con-
tribuye a la deflacién. Asi, si nos hallamos en el &rea a la dere-
cha de la recta (p/e)®, p tenderia a subir; lo opuesto ocurre, natu-
ralmente, si nos encontramos por encima de esa recta. De este modo,

las ecuaciones (14) y (15) permiten el trazado de los precios relati-

vos internos en el espacio p,e de la Figura 1.
A continuacién se usaran las ecuaciones (14) y (15) como argu-

mentos de las relaciones de ajustes de precios, que seran especifi-



cados en forma ad-hoc:

16) 7, = I0I_ + alnl (P /Py )PP,

h t
Y
17) Hﬁ = H% + u*ln[(P*/P }/(P*/P*h) |

donde T, = dinx/dt, v H; se refiere al resto del mundo. El espiri-
tu de estas ecuaciones es que si el precio relativo de los bienes
comerciables excede del nivel que seria consistente con una situa-
cidn de equilibrio en los mercados nacionales de bienes no comercia-
bles, el precio relativo de estos ltimos debhe subir; es decir, cual-
quiera sea la tasa de inflacidén tomada, la tasa de crecimiento de
los precios de los bienes no comerciables seri superior a la de 1os
comerciables si hubiera demanda excedente de bienes no comerciables.
Esta especificacién es compatible con la observacién de que los pre-
cios de los agregados de bienes se comportan como variables "stock".
famb1én en este caso la especificaciédn en particular fué elegida ar-
bitrariamente para facilitar su manejo; es obvio que cualquiler espe-
cificacidn que posea las mismas caracteristicas cualitativas arroja-

ra los mismos resultados cualitativos.

Al introducir las definiciones de los precios indice, que indi-

i

can que dlnP/dt = I YT ¥ [1-T)Ht y dlnP*/dt = I'* = Y*H: + (1-=y*)u*,

las ecuaciones (16) y (17) pueden reducirse a:

16") 1 = 1, * aylng(P /P)/ (P /P )°)
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171) % = ¥ + o*y* In[ (PR/PR)/(PR/PE)°].

Sustituyendo (14) y (15) en (16) y (17), notando que Ht=n§+ﬂe, y di-
ferenciando la ecuacidén (3) totalmente con respecto al tiempo, la e-
cuacién (16) puede transformarse en el diferencial de las tasas de
inflaciodn:

18) 11-11* = Hp = I - nlt + A In(Z2/2°)1, n < 0

donde nm=d1nM/dt B dinM*/dt -las tasas de creacidn monetaria nominal
en los EE.UU. y en el resto del mundo, respectivamente- y t=d1nZ°/dt.
E1l coeficiente A es un promedio ponderado de o« y a*: A=wa+ w*o*, don-
de w vy w* son iguales a Yp/B8 y Y*(1-p)/B, respectivamente, Yy por lo
tanto suman la unidad.

E]l primer término del segundo miembro de la ecuacidn (18) indi-

ca el efecto de las tasas diferenciales de expansidén monetaria en los

dos naises, sobre la diferencial de las tasas de inflacién, mien-

tras que el segundo término indica el efecto de las desviaciones del
tipo de cambio con respecto al nivel indicado por la paridad del po-
der adquisitivo. Recordando que N es negativa por definicidn, obser-
vamos que =21 efecto desequilibrio de la paridad del poder adquisi-
tivo tiene el signo esperado, y ademds, que el diferencial de las

tasas de inflacidén puede considerarse como un promedio ponderado

del desequilibrio monetario y real. La "subvaluacidn" del délar

en los mercados de bienes queda indicada mediante un excedente de
e/p sobre (e/p)°: como cabe esperar, esa subvaluaciﬁn contribuye
positivamente al diferencial de las tasas de inflacién. El mecanis-

: . : . 14
mo, naturalmente, es el precio nominal de los bienes comerciados™ .
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E1 comportamiento del tipo de cambio se obtiene diferenciando

la ecuacidn (3) con respecto al tiempo:
1 0 = ! H =1
3') 1 n, + {lfnJ[,p Wm} + nt,
y eliminando ﬁp de la ecuacidn (18), obtenemos:

19) M, = M, - nt - (1+n)A 1In(Z/2°), (1+n)>0

La interpretacidén de la ecuacidén (19) es similar a la de la e-
cuacidén (18), pero no que la "subvaluacidén' del délar contribuye
negativamente a su ulterior depreciacidn, ya que el coeficiente de
in(Z2/72°) ahora es negativo. El dolar puede recuperarse, entonces,
incluso si la expansidén monetaria de EE.UU. excediese a la del res-

to del mundo.

V. Algunas Implicaciones.

La tasa de cambio de los niveles de precios relativos, p, esta
dada por la ecuacidon (18) y de la tasa de cambio del tipo de cambio

por la ecuacidén (19). Combinando ambas obtenemos:

20) rp = I, + A Iin(Z/2%},

que indica que la tasa de ajuste en el espaclo p,e €S independiente

de la politica monetaria de ambos paises. La solucidén a la ecuacidn

14 las tasas de inflacidn especificas de cada pais estdn dadas por:

T, = My * n'"{t+A In(Z/2°)]

Tpx = Tyx * ¥t + A In(Z/2°)2],

donde n'=(£'/£)(2/2°) y n*=(£*/£%)(Z/Z°), siendo el primero presumi-
blemente positivo y el dltimo negativo. Como se indica en la nota al
pie ndmero 10de la pdgina 13, n=n*-n'.
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{20) es:
o O 'At
21) IniZ(t)/2°) = {1n[Z(0)/Z°1}e ™",

donde Z(0) es el valor inicial de Z, v t es tiempo. N&tese que es-
te resultado no depende de formas funcionales, cualquier funcidn
H(Z/Z%) que seamonotdénicamente creciente en Z2/Z° y con la propiedad
de que H(1) = 0, dara como resultado la ecuaciédn (21) para el com-
portamiento de Z(t).

El movimiento de p y e se hace mids evidente tomando la razén

a0 :
D e

T - nA In(Z2/2°)
B I/ Te * A TRy
m

donde se ha supuesto que 1 es cero. Mientras el comportamiento de
Z(t) es independiente de las politicas monetarias de ambos paises,
el camino tomado por p y e estéd determinado por esas politicas, y
varias posibilidades se representan en la Figura 2 mis abajo. Si
las tasas de expansidn monetaria son iguales (nm=ﬂ), claramente
HP/HE = n{l+n), ¥y los movimientos de p vy e coinciden con la curva
de equilibrio (estacionario) de activos. A medida que el nivel de
precios de EE.UU. aumenta relativo al del resto del mundo, el délar

se revalda. Por nfra parte, si n, = (1+n)A 1n(Z/2°), entonces

_HE=D, y el proceso de ajuste tiene lugar con un tipo de cambio esta-
ble. Para cualquier tasa de expansidn monetaria en los EE.UU. mis
bajas, el dbélar se revaluard a medida que el nivel de precios de
EE.UU. aumenta (relativo al del resto del mundo), y para cualquier

tasa mas alta, el délar continda devaluindose. Pero nétese nuevamen-



te que la tasa a la cual el nivel de precio de EE.UU., relativo al
del resto del mundo, aumenta en comparacidén al tipo de cambio es in-
dependiente de la politica monetaria. E1 ajuste ''real” no se ve a-
fectado por cambios en los valores nominales de las variables de
control.

Si 1a tasa de expansidén (contraccién) del délar es muy grande
relativa al resto del mundo, la ecuacidén (22) se acerca a la unidad,
indicando un camino a lo largo de la recta desde el origen. Como la
recta limita al movimiento de p y e, el sistema es dindmicamente es-
table y la paridad del poder de compra se restablecerd con el tiempo
al margen de la politica monetaria.

suponiendo que empezamos en el punto A de la Figura 2, la ten-
dencia a restablecer la paridad del poder de compra aliviara las pre-
siones inflacionarias en EE.UU., pero las intensificarad en el resto
del mundo. Si una mayor inflacidén en Europa y Japdn llevaran a con-
tracciones monetarias en esos paises, el término I, aumentaria tor-
ciendo la trayectoria hacia el noreste, trasladando la inflacidn de
vuelta a EE.UU. Claramente el proceso de ajuste puede provocar reac-

ciones que son desconcertantes.

Mientras la naturaleza del resultado, en la medida que concier-
ne apy e, depende de la politica monetaria en EE.UU. ¥ el resto
del mundo, es interesante que la inflacidén en EE.UU. puede ser con-
sistente con una recuperacién del délar y, sin duda esa recuperacion
aparece como una consecuencia directa de la inflacidén. La explica-
cidén para este comportamiento aparentemente paradojal es simple.

l.a inflacién en EE.UU. aumentard la demanda doméstica por dblares no-

minales, reduciendo con ello la oferta disponible para el resto del



Figura 2.
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mundo, con el resultado que el d&lar debe apreciarse vis a vis las

otras monedas. Esto requiere, desde luego, que la oferta de ddlares
no sea expandida excesivamente,

El andlisis tiene considerable pertinencia para paises que atan
sus monedas al délar. Para estos paises, las ecuaciones (6) v (7)
mids que (14) y (15) gobiernan los precios relativos internos de e-
quilibrio, ya que no existe demanda externa por sus monedas. En con-
secuencia, la "subvaluacidn' del délar, que se manifiesta en un va-
lor de {Pt!Ph) mayor que el equilibric para EE.UU., no debiera afec-
tar la estructura de precios relativos internos en los paises que s¢
atan al délar. Similarmente, el alto precilo relativo de los bienes
ne-comerciados en los paises M* no se trasmite a los paises que se
atan a M%*. Los nivelesde precios de eguilibrio en ambos conjuntos

de paises estdn determinados, sin embargo, por sus tipos de cambios

y el precic mundial de los bienes comerciados. De este mcedo el pre-
cio de los bienes no-comerciados en EE.UU, serd menor, relativo al
de los bienes comerciados, que en el caso de paises que se atan al
délar, tales como Argentina, Chile y Uruguay. Esto da lugar a la 1i-

Jusidn de un "atraso cambiario™ vis a vis el délar en esos paises.

Lo opuesto, desde luego, serd cierto para los palses que se atan a

la moneda M*,

VI. Comentarios Finales.

1. Los resultados particulares obtenidos més arriba estaban

en el contexto de una forma funcienal arbitrariamente elegida para

las ecuaciones de ajuste, pero la naturaleza cualitativa de tales

resultados no depende en modo alguno de aquella ferma particular.
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BPunciones muy generales con las mismas caracteristicas cualitativas

producirin resultados similares.

2. La actual inflacién en EE.UU, puede bien tener sus raices
no tanto en expansiones monetarias contemporineas o incluso recien-
tes, sinc mAs bien en la gran expansidén de finales de los afios 60 y
comienzos de los afios 70 que jugd un papel en el quiebre del siste-
ma de Bretton Woods. En 1a medida gue la inflacidn de EE.UUl. se ex-
plica de este modo, una politica monetaria convencional tendrd poco
efecto, ya que s6lo una gran reduccidn en la oferta mundial de ddla-
res eliminaria decididamente una de las principales causas de esa

inflacidn.

3. La actual inflacién en EE.UU. puede, paraddjicamente, lle-
var a una revaluacién del délar de EE,.UU, si la expansidn mnnetéria
no es excesiva. Mientras esto seria opuesto a la creencia conven-
cional, no es imprecbable dada la "subvaluacion" del délar de EE.UU.

en el mercado mundial de bienes y servicios.

4..Lcs mismos factores que introducen un s2sgo inflacionario
en 1los EE.UU. han generado un sesgo deflacionario en paises como A-
lemania v Suiza, donde la desviacidén con respecto a la paridad del
poder de compra es la mayor. Esto tal vez explica por qué esos pai-
ses han sufrido fuertes reducciones en el empleo nacional y han te-

nido considerable éxito en contener la inflacidn.

5., A medida que el nivel de precios de EE.UU. aumente relativo
41 resto del mundo, las presiones inflacionarias tan evidentes en la
economia de los EE.UU. se trasladardn al resto del mundo. Politicas

anti-inflacionarias en EE.UU. puede llevar a una prolongada estan-
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flacidn®* a nivel mundial.

6. Tipos de cambio flotantes no proveen una alslacidn total
de las presiones inflacionarias; desde luego, esos tipos de cambio
proveen un mecanismo para la transmisién de inflacidén. La contrac-
cidén monetaria conduce a una apreciacién de la moneda gue, a través
del precioc de los bienes comerciados, intensifica las presiones in-

flacionarias en 1los restantes paises.

7. La devaluacidn del db6lar ha incrementadco el precio de 1los
bienes comerciados relativo al de ios bienes no-comerciados en 10s
EE.UU., contribuyendo con ello a la apariencia de un "atraso cambia-

rio"” en aquellos paises que atan sus monedas al délar de EE.UU.

A N, de T.: Inflacidén con desempleo.



