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Resumen

En este documento se ofrece un nuevo enfoque para analizar los tipos de
cambio duales que destacan las interacciones de los sectores real y financie-
ro de la economia. Se modelan los vinculos entre los flujos de divisas, la
disponibilidad de capital de trabajo y la produccién interna. Mis afin, al li-
mitar el grado de los flujos financieros y desvincular los precios de los bie-
nes comerciables de la tasa de cambio, los tipos de cambio duales reducen
elimpacto de las perturbaciones externas sobre la produccién interna, aun
cuando existan fugas entre los mercados oficial y financiero. En el articulo
también se comparan los tipos de cambio duales y flexibles. Se muestra que
el impacto de una perturbacién temporal externa es menor bajo las tasas
duales. Sin embargo, la persistencia es mayor. Finalmente, se analiza la
cuestién de la reunificacién y la inconsistencia dindmica de los sistemas de
tipo de cambio duales.

(...) el problema fundamental de hoy no es el régi-
men de tipo de cambio, sea éste fijo o flotante. El de-
bate sobre el régimen evade y oscurece el problema
esencial. A saber: la excesiva movilidad internacional
del capital financiero privado.

(.. .) mipropésito es arrojar algo de arena en las
ruedas de nuestros mercados financieros internacio-
nales excesivamente eficientes.

James TonIN, 1978,

1. Introduccién
Bajo tipos de cambio duales, las transacciones comerciales y financieras tie-
nen lugar con diferentes tipos de cambio. En tal sistema, un tipo de cambio

flotante para las transacciones financieras, combinado con un tipo de cam-
bio fijo para las transacciones comerciales, limita el grado de los flujos fi-

* Agradezco a Rudi Dornbusch, Stan Fischer y a Paul Krugman sus comentarios.
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nancieros netos, al tiempo que mantiene al comercio exterior aislado de los
tipos de cambio.!

Aunque los tipos de cambio duales han sido ampliamente utilizados,
no hay consenso entre los economistas acerca de su deseabilidad. Por un
lado, quienes los proponen argumentan que al inhibir los flujos financieros
especulativos, los tipos de cambio duales aislan a la economia de perturba-
ciones externas temporales y facilitan la implantacién de programas estabi-
lizadores.2 Por ejemplo, en una situacién de inestabilidad financiera, los
movimientos en el tipo de cambio financiero inhiben la fuga de capitales,
sin afectar los niveles de precios y tasas de interés internos. Por otro lado,
los criticos han argumentado que los tipos de cambio duales presentan los
siguientes inconvenientes:

® Los tipos de cambio duales introducen distorsiones que reducen el nivel de
bienestar, afectando las decisiones de consumo y ahorro de los agentes. Si los
flujos flnancieros son la respuesta 6ptima de agentes racionales, ;por qué el obs-
taculizarlos elevaria el bienestar nacional??

® No resulta claro c6mo y por qué un sistema de tipos de cambio duales aislan
mejor a la produccién de perturbaciones financieras que las tasas uniformes (fi-
jas o flexibles). En otras palabras, no es claro cudl es el vinculo entre la restric-
cién de los flujos financieros y el aislamiento del comercio exterior, por un la-
do, y el aislamiento de la produccién, por otro.

* La implantacién de tipos de cambio duales es cuestionable porque es imposi-
ble segregar perfectamente ambos mercados. Por ejemplo, si el premio del tipo
de cambio financiero sobre el oficial fuera positivo, el comercio exterior podria
establecer fugas del mercado oficial al financiero en la forma de subfacturacién
de las exportaciones y sobrefacturacién de las importaciones.

® Los tipos de cambio duales no son viables en el largo plazo. Por lo tanto, si

1 El tipo de cambio para las transacciones comerciales no necesita ser fijo y
puede no ser controlado por las autoridades. Lo mismo es cierto para el tipo de cam-
bio financiero. También, en algunos casos, se llevan a cabo varias transacciones co-
merciales al tipo de cambio financiero.

2 De acuerdo con Dornbusch (1986): *“. . . conducir al mundo al camino de los
mercados de activos es cuestionable en el mejor de los casos; ya que el interés en
los arreglos institucionales que desvinculan los mercados de activos y las politicas
libres, deben ser las prioridades verdaderas.”

3 De acuerdo con Adams y Greenwood (1985): “‘Los tipos de cambio duales
han sido evaluados con criterios arbitrarlos, como su capacidad para aislar una eco-
nomia de diversas perturbaciones econémicas como puede ser un cambio en las ta-
sas de interés mundiales. Sin embargo, no siempre es claro por qué proteger una eco-
nomia es un objetivo loable y c6mo contribuye esto a maximizar el bienestar de una
economia”’. Mis adn, si se compara con un sistema de tipo de cambio, en donde se
sigue la regla de optimizar la cantidad de dinero, la adopcién de un sistema de tipo
de cambio dual s6lo puede reducir el bienestar de una economia pequeda y abierta
libre de distorsiones.
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se implantan para enfrentar una perturbaci6n, las tasas deberdn unificarse una
vez que la perturbacién ha concluido.*

El propésito de este trabajo es presentar un marco teérico para analizar
de manera unificada las cuestiones anteriores ¢ investigar si existe alguna
justificacién para instrumentar un sistema de tipos de cambio duales. Gran
parte de la literatura existente se centra en la respuesta del tipo de cambio
financiero flotante a ciertos estimulos, como las politicas fiscal y monetaria,
y las modificaciones en el tipo de cambio oficial.’ Otra parte de la literatu-
ra trata aspectos del bienestar de los tipos de cambio duales. Por ejemplo,
Adams y Greenwood (1985) muestran que su introduccion reduce el bie-
nestar en una economia abierta, competitiva y pequefia. Otros autores han
analizado la viabilidad de largo plazo y la cuestion de la reunificacién de los
tipos de cambio duales.® Finalmente, Flood y Marion:(1982), ampliando el
trabajo de Argy y Portes (1972), muestran que los tipos de cambio fijos y
duales tienen las mismas propiedades aislantes. Ademids ambas aislan a la
economia de perturbaciones externas mejor que las tasas flexibles,” Este
resultado surge del hecho de que estos autores enfocan su atencidn en la
existencia de rigideces nominales, descartando los vinculos entre los flujos
financieros y la produccién interna.

En este documento se ofrece un nuevo enfoque para analizar los tipos
de cambio duales, donde: 7) la restriccién de los flujos financieros juega un
papel clave en el aislamiento de la produccidn, y #7) un sistema de tipos de
cambio duales tienen propiedades aislantes diferentes a las de las tasas uni-
formes (fijas o flexibles). Los tipos de cambio duales proveen la ““‘arena en
las ruedas” propuesta por Tobin.

4 El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial incluyen algunas ve-
ces, la eliminacién de tipos de cambio multiples como parte de la condicionalidad
sobre sus préstamos.

5Véase a Aizenman (1983), Cumby (1984), Dornbusch (1986), Fleming
(1971,1974), Flood (1976), Lanyi (1975) y Obstfeld (1984).

6 Véase a Frenkel y Razin (1985) y Lizondo (1987).

7 Flood y Marion consideran una economia con rigideces nominales, que pro-
duce un bien donde las variaciones en 1a produccién ocurren s6lo como consecuen-
cia de errores de prediccién de los precios. En este caso, los tipos de cambio duales
y fijos aislan completamente la produccién interna de las perturbaciones externas.
Esto se debe a que los agentes saben que cualquier variacién en el precio interno
puede ser originada s6lo por una variacién en el precio externo —la paridad en el
poder de compra se mantiene y el tipo de cambio oficial es fijo. Por lo tanto, la eco-
nomia estd completamente indizada. Bajo los tipos de cambio flexibles, las variacio-
nes en los precios internos no reflejan completamente la variacién en los precios ex-
ternos. En consecuencia, las perturbaciones externas afectan la produccién interna.
Nétese que en este argumento, 1a importancia de los flujos financieros se ha abando-
nado. El hecho de que los tipos de cambio duales inhiban los flujos financieros no
tiene un papel en la explicacién de por qué aislan la economfa. Véase también a Fle-
ming (1971), Flood y Marion (1982), Lanyi (1975) y Swoboda (1974).



128 ESTUDIOS ECONOMICOS

Los aspectos sobresalientes del modelo son quie la produccién y exis-
tencia de fugas estin modeladas explicitamente como decisiones Gptimas
hechas por los inversionistas racionales, y se identifica que una imperfec-
ci6n justifica la introduccién del tipo de cambio dual. Los principales resul-
tados del trabajo son: primero, se muestra cémo, al mantener el precio de
las exportaciones e importaciones fijo y limitando el grado de los flujos fi-
nancieros frente a una perturbacién temporal externa, el tipo de cambio
dual aisla la produccién y puede mejorar el bienestar. Segundo, se muestra
que en presencia de una perturbacién temporal externa, las tasas duales
aislan la produccién interna en el corto plazo mejor que las tasas uniformes,
pero que sin embargo, generan mis persistencia. Tercero, se muestra que
la existencia de fugas entre los mercados oficial y financiero no mina el sis-
tema. Finalmente, se muestra que la unificacién de las tasas después de 1a
perturbacién no es una buena politica, puesto que destruye las propiedades
aislantes del tipo de cambio dual. Sin embargo, una politica que mantiene
la separacién de ambas tasas, a futuro, no es creible, es decir, es “‘inconsis-
tente en el tiempo’’.

En la seccién 2 se describe de manera intuitiva c6mo los tipos de cam-
bio duales aislan la produccién interna. En la seccién 3 se formaliza el mo-
delo. Se analizan las decisiones de inversién y de subfacturacién de las ex-
portaciones de los agentes y se discute la dindmica del tipo de cambio
financiero después de una perturbacién temporal externa. En la seccién 4
se comparan los tipos de cambio duales y uniformes. En la seccién 5 se dis-
cute la unificacién e inconsistencia dinimica de los tipos de cambio duales.
Finalmente, en la seccion 6 se presentan las conclusiones.

2. Perfil

En este trabajo se analiza un sistema de tipo de cambio dual en el que la
tasa utilizada en las transacciones comerciales (el tipo de cambio oficial,
“‘€”’} lo fija la autoridad monetaria, mientras que el tipo de cambio utilizado
para las transacciones financieras (“‘f”’) es flexible,

Se considera una economia abierta con produccién y una imperfec-
cién que justifica los tipos de cambio duales (TCD). La imperfeccién surge
del hecho de que la poblacién no es homogénea, sino compuesta por dos
grupos: los inversionistas, quienes tienen acceso al mercado internacional
de capitales y los trabajadores, quienes carecen de acceso a los merca-
dos de capitales y no pueden emigrar. Los inversionistas asignan su riqueza
entre activos externos y capital de trabajo, el cual se utiliza internamente
para comprar servicios laborales de los trabajadores. Estos servicios labora-
les se transforman, después de cierto periodo, en un bien exportable. Ya
que los trabajadores no tienen acceso a los mercados de capitales, no pue-
den ahorrar. Por lo tanto, cualquier reduccién en la demanda de trabajo de
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los inversionistas reduce el ingreso de los trabajadores y por ende su consu-
mo. Si toda la poblacién tuviera acceso a los mercados de capitales y no
existieran rigideces nominales u otras imperfecciones, el aislamiento de la
produccién seria insignificante, ya que la produccién se llevaria a cabo a
su nivel éptimo.

La perturbacién que se considera es un incremento no esperado y tran-
sitorio de la tasa de interés externa. Para restablecer el equilibrio, los inver-
sionistas demandan menos trabajo interno y mis divisas financieras (DF).*
Como resultado, el producto marginal del trabajo es mis alto y la rentabili-
dad de la inversién interna se incrementa. Bajo tipos de cambio uniformes
este proceso contintia hasta que el rendimiento marginal del trabajo se igua-
la a la tasa de interés externa.

El impacto de la perturbacién se detiene bajo los TCD porque el incre-

mento neto en la rentabilidad relativa de la inversién en el exterior es me-
nor que el incremento en la tasa de interés externa. Esto se debe a que hay
una depreciacién inmediata seguida de una apreciacién esperada del tipo
de cambio financiero. Bajo las tasas duales, esto crea pérdidas esperadas de
capital sobre la tenencia de DF, sin embargo, 1a rentabilidad de la inversién’
interna permanece inalterada, ya que el precio de las exportaciones e im-
portaciones estd desvinculado del tipo de cambio financiero y, por lo tanto,
los precios de la produccién a futuro y del trabajo actual no cambian.?
- Bajo un tipo de cambio uniforme no se amortigua el impacto de la per-
turbacién financiera, puesto que las transacciones oficiales y financieras no
estin segregadas, por lo que los inversionistas: (i) pueden comprar DF al
mismo tipo de cambio al cual se determina el precio del trabajo y (ii) de
vender sus tenencias de DF al mismo tipo de cambio al cual venderin la
produccién del bien exportable. Por lo tanto, la rentabilidad de la inversién
interna, respecto de la inversién en el exterior, es independiente de la tra-
yectoria del tipo de cambio financiero.

Se introducen fugas entre los mercados oficial y financiero al suponer
que las autoridades no pueden controlar todas las transacciones hechas en
la economfia. Por lo tanto, cuando el premio del tipo de cambio financiero
sobre el oficial es positivo, los inversionistas encuentran rentable subfactu-
rar una parte de sus exportaciones oficiales y venderlas a través del merca-
do financiero. Inversamente, cuando el premio es negativo, los inversionis-
tas venden ilegalmente una parte de sus tenencias de DF en el mercado
oficial. Si los inversionistas son descubiertos hay una confiscacién.

Las fugas no minan las propiedades aislantes de los tipos de cambio
duales, ya que el premio positivo en curso afecta s6lo el precio actual de
las exportaciones y no el precio actual del trabajo, mientras que el premio

* Financial Foreign Exchange. (N. del T.)
# Los trabajadores consumen un bien importado y su salario en términos de es-
te bien es fijo.
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negativo futuro no afectari el precio futuro de las exportaciones.” Mis
alin, ya que la probabilidad de ser descubierto aumenta a una tasa creciente
con el grado de transacciones ilegales, los inversionistas no venderin todas
sus tenencias de DF en el mercado oficial una vez que la perturbacién haya
concluido. Como consecuencia, se generarin algunas pérdidas de capital
sobre las tenencias de DF. Por tanto, la rentabilidad de la inversién en el
exterior respecto de la inversién interna se reduce atin mds.

Del argumento anterior se desprende que una perturbacién temporal
externa tiene mayor persistencia bajo tipos de cambio duales que bajo tasas
uniformes. Esto se debe a que los inversionistas s6lo pueden vender gra-
dualmente (a través de canales ilegales) sus reservas de DF excedentes en
el mercado oficial, por lo que para equilibrar el mercado de divisas deben
ocurrir las depreciaciones esperadas del tipo de cambio financiero para ge-
nerar las ganancias de capital sobre las posesiones de DF. Como resultado,
la disponibilidad de capital de trabajo permanece deprimida y la caida
en la demanda de trabajo persistiri. Bajo tipos de cambio uniformes no hay
persistencia porque los inversionistas pueden vender libremente cualquier
exceso de DF.

Es claro que una politica establecida de reunificacién de tasas mina las
propiedades aislantes de los TCD. Esto se debe a que una politica que no
permita, en el futuro, un premio negativo del tipo de cambio financiero so-
bre el oficial, reduce las pérdidas de capital esperadas sobre las tenencias
de DF. Por lo tanto, al momento del choque, el grado de desplazamiento de
la inversién interna hacia DF seria mayor. Nétese, sin embargo, que una
politica establecida de mantener un premio negativo en el futuro no es crei-
ble, esto es, los TCD son inconsistentes dinimicamente. El argumento es
el siguiente: una vez que la perturbacién financiera ha concluido, las autori-
dades enfrentarin presiones de los trabajadores e inversionistas para permi-
tir que las DF sean vendidas en el mercado oficial. Esto produciria una
mejora en el bienestar en el sentido de Pareto porque restableceria inmedia-
tamente el empleo y eliminaria las restricciones sobre los inversionistas.

3. Flujos financieros, capital de trabajo y produccién interna

Como se mencioné anteriormente, la economia esti poblada por inversio-
nistas que tienen acceso al mercado internacional de capitales y por trabaja-
dores que no tienen acceso a ninglin mercado de capitales y no pueden
emigrar. Los inversionistas nacen con una dotacién de dinero local (). Vi-
ven dos periodos de duracién b, invierten cuando son jovenes y consumen
cuando son viejos.'? Para modelar la relacién entre la disponibilidad de ca-

9 Esto es porque no habria incentivo para subfacturar las exportaciones.
10 Al suponer que los inversionistas s6lo consumen cuando son viejos, se estdn
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pital de trabajo y las fluctuaciones en el empleo, se supone que los jévenes
pueden invertir sus recursos en dos formas:

* Comprando DF en el mercado financiero (de los viejos) al precio f;, invir-
tiendo en el exterior, para obtener un rendimiento [1 + 7*}4 y vendiendo duran-
te el siguiente periodo al precio F,, ,.'!

* Contratando servicios laborales de los trabajadores al precio unitario P,
transformindolo después de un periodo en un bien exportable (X) y
vendiéndolo en el periodo ¢ +#/ a un precio, en términos de la moneda local,
de le+b‘

Si los mercados comercial y financiero estin perfectamente segregados
(esto es, si no existieran fugas), los inversionistas viejos venden, por dinero
local, su produccién total del bien exportable en el mercado oficial y sus
tenencias de DF. Con el dinero doméstico obtenido, los inversionistas vie-
jos compran en el mercado financiero (a los inversionistas jévenes). Enton-
ces, los inversionistas gastan este dinero local comprando a las autoridades
el bien de consumo que es importado y perecedero,'?

Durante cada periodo, los trabajadores gastan todo su ingreso (P,,V;)
comprando el bien de consumo perecedero de las autoridades. En los pe-
riodos siguientes, ocurre de nuevo la misma secuencia de eventos.

Antes de continuar con el modelo, es necesario hacer algunos comen-
tarios acerca de los supuestos que se han presentado. Primero, la heteroge-
neidad de la poblacién introduce la distorsién que justifica los TCD. Segun-
do, el consumo de los trabajadores de un bien importado introduce un
insumo importado en el proceso de produccién.!®14 Tercero, al requerir
compras del bien de consumo con dinero local —introduciendo una res-

eliminando las decisiones de consumo-ahorro.

11 Se supone que no existe un mercado de futuros para las DF. Dado el caric-
ter ilegal de las actividades que generalmente tienen lugar en este mercado, el su-
puesto parece adecuado.

12 i existieran fugas entre los mercados, entonces los inversionistas subfactu-
rarfan las exportaciones oflciales cuando f>¢, y venderian ilegalmente una parte de
DF en el mercado oficial cuando f<e. Esta posibilidad se introduce en la siguiente
seccién.

13 Para analizar 1a afirmacién de que los TCD aislan la produccién al desvincu-
lar los precios de las importaciones y de las exportaciones del tipo de cambio finan-
ciero, es importante incluir un insumo importado en el proceso de produccién. En
este trabajo, el insumo importado se introduce a través del consumo de los trabaja-
dores. Ademds, si ningin insumo importado se utilizara directa o indirectamente en
el bien producido internamente, entonces este sector serfa autirquico. En esta si-
tuacién la dnica manera en que la demanda de los inversionistas por trabajo podria
afectar el bienestar de los trabajadores serfa si existiera algin tipo de rigidez en este
sector.

14 Al suponer que la canasta de consumo no contiene bienes producidos inter-
namente se estin dejando fuera supuestos de efectos riqueza sobre la demanda de
produccién interna.
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En otras palabras, bajo los TCU-1a rentabilidad de la inversion interna res-
pecto de la inversion en el exterior es independiente de la razénf,, , If;.

Para ilustrar la diferencia bisica en las propiedades aislantes entre am-
bos sistemas se considera un incremento en #* (d7*) en el tiempo =0, €l
cual se espera que dure hasta t =7.12 Este choque induce a los inversionis-
tas a reducir su demanda de trabajo y desplazar sus recursos al exterior. Co-
mo resultado, el producto marginal del trabajo es mis alto y la rentabilidad
de la inversién interna se incrementa. Bajo los TCU el proceso continiia
hasta que el incremento en X’(N) es igual a di* y el equilibrio de cartera
(6) se restablece.

Bajo los TCD el grado de desplazamiento hacia DF se deprime. Esto se
debe a que el incremento en #* genera una depreciacién inmediata y una
apreciacién esperada de f. Estos movimientos en f generan pérdidas de ca-
pital esperadas sobre las tenencias de DF (f;, 5, /; disminuye). Mientras tan-
to, la rentabilidad de 1a inversion interna —[Py ;4 p Dpi]- X' (Np— perma-
nece inalterada porque P, y P,, estin desvinculadas de f. Como resultado
de estas pérdidas de capital, el incremento neto en la rentabilidad relati-
va de la inversién en el exterior (fy, 5 /{1 +¢*]) es menor que el incremen-
to original en #*, por lo que el impacto sobre el empleo se ateniia.

Resumiendo, las diferencias en las propiedades aislantes de los TCD y
los TCU provienen del hecho de que, bajo los TCU, el impacto de una
perturbacién temporal externa sobre el empleo no se atenia por los movi-
mientos del tipo de cambio; sin reparar en la inversién realizada, las ganan-
cias en términos de moneda extranjera serin convertidas a moneda domés-
tica. Por consiguiente, la apreciacién no afecta los rendimientos marginales
relativos de las dos actividades como ocurre bajo los TCD. Por lo tanto, ba-
jo los TCU, el peso del ajuste recae sobre el mercado laboral.

A continuacién se introducen fugas entre los mercados oficial y finan-
ciero y se muestra que, a pesar de su presencia, la rentabilidad de la inver-
sion en el exterior relativa a la inversién interna cae cuando f,, , /; se re-
duce. En la seccion 3.4 se caracteriza el estado estacionario y se prueba que
un incremento en ¢* origina una reduccién enf;, 5 /;. En la seccién 5 se
presentard una comparacién mds rigurosa de los TCD y los TCU.

3.3 Filtros entre los mercados oficial y financiero

La existencia de fugas entre los mercados oficial y financiero es un fenéme-
no real muy importante.2® La pregunta natural que surge es si su existencia

19 El considerar una reduccién en el precio de las exportaciones conduciria al
mismo resultado.

20 En muchos paises en desarrollo, 1a subfacturacion de las exportaciones es de
hecho un canal importante para la fuga de capitales. Gulati (1985) encuentra que de
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mina las propiedades aislantes de los TCD. Se mostrard que las fugas debili-
tan, pero no alteran cualitativamente las propiedades bisicas de los TCD.

Las fugas se introducen en el modelo mediante el supuesto de que las
autoridades no pueden controlar todas las transacciones que se realizan en
la economfa. En particular, las autoridades s6lo pueden descubrir y confis-
car una proporcién j de las exportaciones subfacturadas y una proporcién
= de las DF vendidas ilegalmente en el mercado oficial. Esto implica que
cuando el premio es positivo (f> e) y no se establecen impuestos al comer-
cio, los inversionistas encuentran rentable subfacturar una proporcién © de
sus exportaciones oficiales y venderlas a través del mercado financiero. In-
versamente, cuando el premio es negativo, los inversionistas venden ilegal-
mente una proporcién ) de sus tenencias de DF en el mercado oficial 2122
Conforme la tasa de subfacturacién © se incrementa, la probabilidad de ser
descubierto se incrementa (¢'(0))> 0, y en el limite, si la totalidad de la pro-
duccién se vende a través del mercado financiero, 1a mercancia es confisca-
da con seguridad (i.e. ¢ (1) = 1). La subfacturacién de las exportaciones im-
plica que el precio efectivo de las exportaciones no sea ep*,, sino una
combinacién lineal de ep*, v fp* .. Formalmente, el precio efectivo de las
exportaciones (P,) es el valor que optimiza 1a funcién definida por el si-
guiente problema:

Py (ffe) = Max [e(1-06) + f(1-0) |p*« %)

sa. @(0)=0, o(1)=1, "(©)>0, ’ (6)>0
©¢[0,1]
Se sigue que O estd implicitamente definida por:23

o) = [(1-¢) — effle’ >0 f>e ®

0 f=<e

acuerdo con informaci6n del pais socio, durante el periodo 1977-1983 la subfactura-
2ién de las exportaciones como porcentaje de las exportaciones oficiales fue de 34%
>ara México, 13% para Brasil y 20% para Argentina.

21 A propésito del efecto de los impuestos al comercio sobre los informes alte-
ados de las exportaciones e importaciones, véase Bhagwati (1974). Para un andlisis
ie actividades ilegales en el comercio internacional véase también Bhandari y Deca-
uwe (1987) y De Macedo (1982).

22 No se considera la sobrefacturacién de las Importaciones porque los inver-
tonistas no son importadores.

23 Este problema tiene uma solucién interior porque: P/(0 = 0)=f—e+0'f>0,
“(O@=1) = —e<0y P*"(0)= —2p*—O¢* <0. Mis atn, 6(1)=[1—(1—¢(6(1)))] =0

1 que p(0)=0y ¢'(0)>0.
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O es igual a cero cuando no hay premio (e=f), y conforme el premio au-
menta, la proporcién de las exportaciones subfacturadas aumenta de forma
mondtona:

0'(f2e) = ell2¢’ + Op’'| 2 > 0 ©)

Cuando el premio es negativo (f<e) las exportaciones no se subfactu-
ran. Por lo tanto, el precio efectivo de las exportaciones es ep*,. En este
caso, los tenedores de DF tienen un incentivo para vender una participa-
cioén  de sus tenencias de DF en el mercado oficial. Por lo tanto, cuando
el premio es negativo, el precio efectivo de DF no es f sino:

F(fre) = ng { efl-x]2 + fF1-00 (10)
sa.  w(0)=0,x(1)=1, 7' @>0, x" (2)>0
Qe [0,1]

La solucién para Q es andloga a la de O. Es cero cuando hay un premio no
negativo y es positivo y creciente conforme el premio llega a ser negativo.
Esto es:

Q'(fse) = —1/2x" + x''Qe < 0 (11)

Aunque las fugas vinculan el “precio efectivo’ (P,) de las exportacio-
nes con el tipo de cambio financiero, no se alteran cualitativamente las pro-
piedades aislantes de los TCD. Esto se debe a que la probabilidad de ser des-
cubiertos es creciente y convexa, lo cual previene a los inversionistas de
tener una tasa de subfacturacion del 100% de sus mercancias. En conse-
cuencia, P, varia menos que proporcionalmente con respecto a f, permi-
tiendo que los movimientos en f afecten las rentabilidades relativas de las
inversiones en el exterior y en el interior. Esto se formaliza en la siguiente
proposicion.

PROPOSICION i

Bajo tipos de cambio duales, 1a rentabilidad de la inversidn en el exterior
respecto de la inversién interna, es una funcién creciente de la razén del
tipo de cambio futuro respecto al presente (f; ., /f;). La existencia de fugas
entre los mercados oficial y financiero no rompe esta dependencia.
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DEMOSTRACION:

Utilizando (3°) y (10), la condicién de equilibrio (2) se convierte en:
“4" XN PxrspPre = [V} Frip

De (4') se sigue que es necesario probar que [Py, p/DPud/[Frip /fd] € cre-
ciente en f;, 5 /f;. NOtese que debido a que P, estd desvinculado de f; y
fr+1, es suficiente mostrar que [Py, p Frip) 8f;15<0. Considérense
dos casos:

Caso i: f; p>e.

) Dado que Py, , cs un valor que optimiza la funcin, se puede utilizar

el teorema de la envolvente para obtener 8Py, 5 /8f;, p = [1—¢]O. Debido
a que el premio es positivo, no se venden DF en el mercado oficial (Q = 0);
asi F;, p Bf; . p=1. Ya que [l—p]O <1, se sigue que [Py, b FrilOlft+57
S|4 p>e es negativo.

Caso it: f; . p<e.

Utilizando el teorema de la envolvente, dF;, 5 /Af; . = 1—Q. Dado que
el premio es negativo, las exportaciones no se subfacturan; asi 8Py, .5/
91, »=0. Ya que 1-0>0 se sigue que 8[Py; . p/Fy 4 /8] [+ p/fi] lft+ b<¢es
negativo.

3.4 Equilibrio y dindmica

En esta subseccion se caracteriza el estado estacionario y la dinimica del sis-
tema. Se cierra el modelo al especificar la condicién de equilibrio en el mer-
cado de DF.

Durante cada periodo, la demanda de DF de los inversionistas jévenes
debe igualar la oferta de los inversionistas viejos. La demanda de DF esti
determinada por la ecuacién de cartera (2). La oferta de DF esti compuesta
de un acervo y un flujo. El componente del acervo esti determinado por
la oferta del Gltimo periodo, mientras que el del flujo estd determinado
por el premio de la tasa financiera sobre la oficial:24

24 E] término #*Z,_j, no se incluye en (12) porque bajo los TCD los pagos de
intereses se adquieren a través de la autoridad monetaria. Esto asegura la existencia
de un estado estacionario. Los pagos de intereses se tratan por otros autores de ma-
nera similar: véase Fleming (1974), Lanyi (1975) y Flood y Marion (1982). Una dife-
rencia aqui es que los pagos de intereses se pagan al tipo de cambio financiero y no
a la tasa oficial. Esto simplifica 1a ecuacién de cartera sin alterar las propiedades cuali-



138 ESTUDIOS ECONOMICOS

Zg = Zrp + [[1-9]O( /)X (N—p) — (1 —Qf/e)Z_pl +b (12)

Si el premio es positivo, es decir, si fy>e, entonces las exportaciones
se subfacturan y se genera un flujo de oferta positivo. Este flujo €s menor
que la cantidad de exportaciones subfacturadas porque las autoridades con-
fiscan una proporcién ¢ de las subfacturaciones. Si el premio es negativo,
entonces las exportaciones no se subfacturan, es decir ©(f;<e) = 0. En es-
te caso las DF se canalizan ilegalmente a través del mercado oficial,
Qf;<e)>0.

El sistema formado por (2) y (12) tiene un estado estacionario donde
Jft=e, las fugas son cero y por lo tanto Z; es constante. Se continiia con el
andlisis aproximando el sistema no lineal con un par de ecuaciones diferen-
ciales lineales. Esto puede hacerse sin alterar las propiedades cualitativas del
sistema porque hay un estado estacionario Ginico y la convergencia es mo-
nétona, tal como se eéstablece en la siguiente proposicién.

PROPOSICION ii

Dados #*, e y M, todos positivos, la dindmica del sistema integrado
por las ecuaciones (2) y (12) tiene un Unico estado estacionario Y5 =
(Zss>0.fss =€) s6lo si X'(M/e)<1+1* y M<ei*R.?> Ademis:
1. Existe una trayectoria convergente. A lo largo de esta trayectoria
Zi<Zp i Y [r>freiparatoda i>081 Z,<Z Z;>Z; 4 Y <[+ Parato-
da i>0 si Z,> Z;; (monotonicidad).

2. Para cada Z, cercana al estado estacionario existe s6lo una f; tal que Y,
converge al estado estacionario (unicidad).

DEMOSTRACION: véase el apéndice A.

Linealizando (2) y (12) alrededor del estado estacionario y tomando el limi-
te conforme b tiende a cero se obtiene (véase el apéndice B):

: Ze X" (M |e]-2Z) ex''(|M|el-Z) ar*
Ji== 1+4* = 1+i* Az — B 13
Z, = (V) (14)

donde B¢ es igual a 1 para #<7 y es igual a cero para t=7. {(f/e) es una

tativas del sistema.
25 R se refiere a las reservas del banco central.
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funcién escalonada definida por el problema de sub(sobre) — facturacién

(8)-(11)
§(fe) = Op-X(Nys) para fze (15)

Q.Z para f<e

Aunque {(f/e) es continua, no es diferenciable en f=e. Sin embargo,
tiene bien definidas las derivadas por la izquierda y por la derecha, dadas
por (9) y (11). Con esto en mente se define §'—(1) como Z 8Q/0f>0 y
£ +(1) como Xi(Ng)O'[l—p—Op’}>0.26

La figura 1 contiene el diagrama de fase correspondiente en el plano
(Z,f). El lugar geométrico definido por Z =0 se representa por la linea hori-
zontal f = e. Sobre esta linea, el acervo de DF es constante ya que el premio
es cero. Para puntos por encima de este lugar geométrico, Z>0 porque el
premio positivo induce a subfacturar las exportaciones oficiales. Para pun-
tos por debajo, Z<0 porque las DF se venden ilegalmente en el mercado
oficial. El lugar geométrico f = 0 representa el equilibrio de cartera.2” Sobre

Figura 1
Diagrama de fase del plano (Z,f)

>z

26 Ya que e>0, la ecuacién (8) implica que 3[1 - ¢]O/f = O'[1 —p—~ 0Oy’ ] €5 po-
sitivo.

27 Recuérdese que el rendimiento sobre la inversién interna tiene dos compo-
nentes: un componente de productividad y un componente de términos de inter-
cambio, i.e. X'(N) » P,,, /P, De manera ansloga, el rendimiento de la inversién
en el exterior tiene dos componentes: el interés y las ganancias o pérdidas de capital,
Le. [L+7%) « f, Mfe
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este lugar geométrico: (1) no existen ganancias o pérdidas de capital so-
bre las tenencias de DF y (2) los rendimientos marginales sobre la inversion
externa y la interna se igualan. La curva /=0 tiene pendiente negativa ya
que un incremento en las tenencias de DF reduce la demanda por trabajo
(M~—fZ), incrementando por ende la rentabilidad marginal de la inversion
interna (X’(M—fZ)). Ya que a lo largo de este lugar geométrico el rendi-
miento de la inversién en el exterior (1 +£*) es constante, debe haber un
incremento en f con objeto de restaurar el equilibrio. A la derecha def=0
hay un exceso de oferta de DF. Con objeto de equilibrar el mercado, debe
ocurrir una depreciacién esperada (f>0). Esto genera ganancias de capital
esperadas sobre las tenencias de DF y en consecuencia se restaura el equili-
brio en el mercado financiero. Los puntos a la izquierda de f = 0 represen-
tan un exceso de oferta de DF, por tanto f<0.

Se puede verificar ficilmente que las propiedades cualitativas del siste-
ma lineal (13)-(14) son las mismas que se establecieron en la proposicién
II para elsistema no lineal (2) y (12). Primero el sistema lineal tiene dos valo-
res caracteristicos reales de signo contrario:

aZatN [aZo)? + deat’ X"
_ oot [‘120] $ e >0 (16)
1+4*

i

Por lo tanto, posee una trayectoria 6ptima estable (“‘saddle path’). Si
inicialmente Z,<Zg, entonces el premio serd positivo y decreciente. El
premio positivo induce una subfacturacién de las exportaciones y por ende
un incremento en las reservas de DF. El premio decreciente genera pérdi-
das de capital esperadas sobre las tenencias de DF, lo cual equilibra el mer-
cado financiero. Conforme Z se aproxima a Z, €l premio se desvanece, y
el equilibrio de cartera se alcanza en ausencia de ganancias o pérdidas de
capital (i.e. X'(M/e—Z)=1+4*). Segundo, existe una trayectoria tinica de
equilibrio, convergente al estado estacionario. Cualquier otra trayectoria
que esté por encima de la trayectoria convergente conducirfa eventualmen-
te a que fy Z crecieran cada vez mis, haciendo imposible que los jévenes
compren el acervo de DF de los viejos. Cualquier trayectoria que esté por
debajo conducirfa eventualmente a f y Z decrecientes. Por consiguiente, f
0 Z convergirfan a ser cero en un tiempo finito. Bajo el supuesto
X'(M/e)>1+14*, éstas tampoco son trayectorias de equilibrio.

3.4 Efectos de una perturbacion externa sobre el tipo de cambio
financiero

Considérese un incremento inesperado en la tasa de interés externa (#*), el
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cual ocurre en ¢t =0 y se espera que dure hasta f = . Se mostrard que el in-
cremento en £* genera una depreciacién inmediata discreta seguida de una
apreciacién gradual de f, confirmando por ende la proposicién de que bajo
los TCD el impacto de una perturbacién externa se atenula.

La intuicién es la siguiente: una mayor #* induce a que los inversionis-
tas asignen una proporcién mayor de sus recursos hacia DF en cada nivel
de f (en la figura 2, el lugar geométrico f=0 se desplaza hacia f' = 0). Sin
embargo, bajo los TCD la oferta de DF no puede incrementarse instantinea-
mente. Por lo tanto, para equilibrar el exceso de demanda de DF en =0,
debe haber una depreciacién inmediata de e a f, seguida de una aprecia-
cién gradual (f “‘brinca’” de a a b y en seguida se desplaza a lo largo de Ia
trayectoria bcd). Por un lado, el premio positivo del tipo de cambio finan-
ciero sobre el oficial induce a los agentes a subfacturar las exportaciones,
generando un flujo positivo de DF al mercado financiero. Por otro lado, las
pérdidas de capital sobre las tenencias de DF que se generan por la aprecia-
cion esperada reducen la demanda de DF. En el apéndice B se muestra que
en el intervalo en que di* >0, Z, y f; estin dadas por:

Figura 2

P

I
W
I
=)
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Zi—Zp = m (A(t) + )\,[exp)‘z[t—'r]-—l])- l‘i"i‘ >0 (17)
fre = —— (A(t) + Mfexph [t——‘r]-—l]) & =0 (18)
MMM 2 T1+4¢

con: A(f) = Mexpr[1-exp 2+ N\[1-exp*11]>028 y X1 <0, \;>0

Se sigue de (18) que el impacto de la perturbacién financiera sobre f,
(en t=0) es:
l—exp-P2T gt

t—e = ° >0 18’
Jo A 1+ ( )

Nétese que el tamaiio de la depreciacién excesiva se incrementa con
la duracién del choque (7) y disminuye de acuerdo con la sesibilidad de las
fugas al premio ($’(f/e)) y con el grado de concavidad de la funcién de pro-
duccién (X”). Durante los periodos siguientes, el tipo de cambio financiero
se aprecia, reduciendo el premio, que en algiin punto ¢ =7 desaparece y
poco después llega a ser negativo.?? Las reservas de DF primero se incre-
mentan y gradualmente hasta entonces conforme el premio llega a ser nega-
tivo, el flujo de oferta de DF se torna negativo. (¢ = 7 corresponde al punto
c en la gfafica 2).

. 1 . dai*
= ———— (4, + Mexph)[t—1]) <0 177
Wl D7 a7
. 1 .
Zy= ——————— (A; + MMexphft-1]) * di*=0 18"
abreswicatl pPhlt-7D (18")

Si la perturbacién financiera es permanente (r =), el sistema conver-
g€ 2 un nuevo estado estacionario Con f, =€y Zg = Zp+ di* fa[1 +1*].30 Si
la perturbacién es transitoria, entonces cuando #* regresa a su nivel original
(durante el periodo 7), se desarrollard un exceso de oferta de DF. Con el ob-
jeto de equilibrar el mercado, el compartimiento de f,cambia en el tiempo
7 de una apreciacién gradual hacia una depreciacién gradual. La
depreciacién esperada genera ganancias de capital sobre las tenencias de

28 A(r) es positivo porque por un lado I)‘kl <\, y expM‘<1 implica
N\ |exprit< )y, v porotro, JA; | <)\, implica [1—exp*2]<\,[l —expM’]. Agradezco
esta demostracién a Teresa Silva-Herzog. .
29 Existe un =7 tal que f,=e porque f,_ -e = ~4@ d’_ <0,
)\2[)\1 -—)\2] 1+ it

Jo+t—e > 0y el miembro derecho de (18) es continuo. i
30 Né6tese que di*/afl +£*] es la respuesta estdtica comparativa de Z al cam-
bio en 7*.



TIPOS DE CAMBIO DUALES: UN MODELO NEOCLAsICO = 143

DF y por consiguiente se incrementa la demanda por éstas. El premio nega-
tivo (f < e) induce ventas ilegales de DF en el mercado oficial reduciendo el
exceso de oferta de divisas en el mercado financiero. Este proceso continiia
hasta que fy Z convergen hacia e y Z, respectivamente. En la figura 2, 1a
curva f* = 0 se desplaza de regreso a f= 0 en el periodo 7. Puesto que hay
previsién perfecta en este modelo y no existen oportunidades de arbitraje,
no pueden existir brincos esperados en f. La trayectoria de (f;, Z,) debe ser
tal que (f,—, Z,—) se ubique sobre la trayectoria de silla correspondiente a
f=0. Esto es (f;, Z,) sigue la trayectoria beda en la figura 2. En el apéndice
B se muestra que una vez que #* regresa a su nivel original; fy Z estin deter-
minados por las siguientes ecuaciones:

A rt— *
fi—e = exp 1[‘ N A7) . a8 <0 19)
)\2[)\1—)\2] I+i*

’

{
Zy—Zy= —)‘—' * [fi—e}l=0 (20)
H

Se sigue que f; <e f>0,Z < 0, fo=€Y Zo=2,.

Resumiendo, se ha mostrado que un incremento en la tasa de interés
externa induce al tipo de cambio financiero a depreciarse inmediatamente
y después a apreciarse gradualmente. Esto genera pérdidas de capital espera-
das sobre las tenencias de DF, las cuales bajo los TCD suavizan el impacto
sobre el empleo. En la siguiente seccién se continida la comparacién de los
TCD y los TCU al analizar la persistencia de un choque financiero bajo cada
régimen.

4. Diferencias adicionales sobre las propiedades aislantes de
los tipos de cambio dual y financiero

En esta seccion se continda con Ia dicusién de la seccién 3.2. Se mostrari
que cuando se afecta Ia produccién interna por la decision de cartera de los
inversionistas, surge un intercambio entre los tipos de cambio duales y
los uniformes, aun cuando los precios nominales sean completamente flexi-
bles. El intercambio consiste en que mientras los TCD suavizan el impacto
de un choque externo sobre la produccién interna, amplifican la persisten-
cia del choque en relacién a los TCU.

Como se sefiald en la seccién 3.2, la diferencia bdsica entre ambos regi-
menes de tipo de cambio es que f afecta la rentabilidad de la inversioén en
el exterior, respecto de la inversién interna Unicamente bajo un sistema



144 ESTUDIOS ECONOMICOS

TCD, mas no bajo TCU.3! Esto implica que el impacto sobre el empleo de
un incremento inesperado en ¢* es menor bajo los TCD ya que la aprecia-
cién esperada de f originada por el incremento en ¢* reduce la rentabilidad
de la inversioén en el exterior. Formalmente, en una aproximacién de primer
orden, el empleo puede expresarse de la siguiente manera:

Ny=No—fr— €lZole — [Z:— Z] (21)

Por lo tanto, sustituyendo (18”) en (21), el impacto sobre el empleo es:

; *

4
_ [l_exp)\21] Z0,

Ng* —Ng~
¢ ¢ kz 1+4*

< 0 bajo los TCD

- -)-(1— - 4i* <0 bajo los TCU

La reduccién en el empleo en £=0 es menor bajo los TCU porque
[l—exp*27)< 1y —ZyX" /di* <\y(véase (16)).3?

A continuacién se mostrard que bajo los TCD la persistencia es mayor.
Bajo los TCU el empleo regresa inmediatamente a su nivel original en el pe-
riodo ¢ = 7, cuando #* regresa a su nivel original. Esto se debe a que los inver-
sionistas pueden vender libremente sus DF por dinero local. En consecuen-
cia, con el propésito de satisfacer la ecuacion de cartera (6) fijardin Ny+ =
Ng—. Este no es el caso bajo los TCD. Ya que la existencia de costos de pe-
nalizacién convexos (r) para ventas ilegales de DF en el mercado oficial,
previene que la oferta excedente de DF sea canalizada al mercado oficial en
el tiempo ¢t=7. Por lo tanto, para que el mercado financiero se equilibre
mientras los inversionistas estdn tratando de reducir sus tenencias de DF, f
comienza a depreciar gradualmente, generando ganancias de capital espera-
das sobre las tenencias de DF. Como resultado, el empleo permanece depri-
mido hasta que la oferta excedente de DF (en f = €) desaparece. Formalmen-
te, sustituyendo (19) y (20) en (21) se obtiene para t=7:

Ny—Nog- = —lfi—€] (’Zf+%)=(ﬂ%e) : (%—20)50 (197)

La segunda igualdad es vilida porque {’'/\; =—\/ae (véase (BS)). La
desigualdad es vilida porque para t=17, f,<e y M\ > aZ; (véase (16)). Se si-

31 Recuérdese que la ecuacién de cartera que bajo los TCD es [Py, 5/Pyl *
X'(Np) = [Froplf] + [1+4*], bajo los TCU se colapsa a X'(N) = 1+¢*.

32 Para demostrar que Zydi*/[1 +i*] N\, < —di*/X*, nétese que Zy/\,; < l/a. Por
lo tanto: Zyd#* [l +i*] X,e <-di*f[l +i*la< [l +i*]di*le = —di*/X", ya que a=
~X*/[1 +#*]. Para mostrar que Zy/\,> l/a nbtese que h, = aZy/2 + %f [0Z]2 +
4ot} B <azy/2 + [ [0Zg]] % = aZ,. Finalmente, aZy>\; ¢ Zy/h, > 1.
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gue de (19”) que, bajo los TCD; una vez que 7* regresa a su nivel original,
el nivel de empleo se incrementa gradualmente hasta que converge a su ni-
vel original Ny, = Np—.

La diferencia entre los TCD y los TCU se puede apreciar en la grifica
3. Bajo los TCU, cuando el impacto ocurre (en ¢ = 0), el empleo cae de inme-
diato de Ng a N,,. El empleo permanece en N, hasta el tiempo ¢ = 7, cuando
salta de nuevo abajo a su nivel original (V). Mientras tanto, bajo los TCD
el empleo cae menos dristicamente en ¢=0 (i.e. a N,) y entonces continia
cayendo gradualmente. La persistencia ocurre porque al tiempo #= 7 el em-
pleo no salta a Ng. El empleo se restablece sélo gradualmente en algin ¢
mayor que 7. Como resultado, bajo los TCD la pérdida en el ingreso de los
trabajadores es menor en el corto plazo. Sin embargo, una vez que el cho-
que ha terminado, el ingreso se restablece a una tasa menor que bajo los
TCU. Para hacer un enunciado sobre el bienestar se necesitaria especificar:
(i) las preferencias intertemporales con objeto de comparar las ganancias en
el corto plazo con las pérdidas de largo plazo de los trabajadores y (ii) la
ponderacién que reciben los trabajadores en la funcién de bienestar social.

Figura 3
Empleb
/

TCU

INSS frmmsme—d O et s
.-~ TCD
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Nu -— -0
» tiempo

Finalmente, nétese que si la perturbacién fuera permanente, los TCD
no aislarian a la economia en el largo plazo. El empleo se reduciria gradual-
mente y convergeria asintSticamente al nivel de empleo que hubiera ocurri-
do bajo los TCU.
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5. La cuestién de la reunificacién y 1a inconsistencia dindmica de
los sistemas de tipo de cambio dual

Dado que la existencia de un premio entre ¢l tipo de cambio oficial y el fi-
nanciero genera fugas entre ambos mercados, a menudo se sugiere que las
autoridades deberian intervenir con objeto de mantener el premio (f/e)
dentro de un intervalo limitado. Mis atin, a menudo se sugiere que las tasas
se deberian unificar una vez que la perturbacién ha terminado. Por ejem-
plo, Fleming (1974) y Lanyi (1975) han propuesto una *‘politica de interven-
cién neutral’”’, en la cual: “‘la autoridad monctaria compra una cantidad de
divisas en el mercado financiero equivalente a las pérdidas netas en las re-
servas oficiales que surge de un déficit en la cuenta corriente,”33

De acuerdo al modelo presentado en este documento, la intervencién
neutral y la reunificacién de politicas minan las propiedades aislantes de los
TCD, pues amplifican el efecto que las perturbaciones financieras ejercen
sobre el empleo. Esto se debe a que al reducir un desequilibrio futuro en
¢l mercado financiero, estas politicas reducen el grado de las apreciaciones
futuras del tipo de cambio financiero. Por tamo, al tiempo que ocurre el
choque, los inversionistas esperan menores pérdidas de capital sobre sus
tenencias de DF, y desplazan al exterior una mayor parte de sus recursos.
Como resultado, el exceso de la depreciacién es mayor y se amplifica el im-
pacto negativo sobre ¢l empleo y la produccién. Por lo tanto, si el objetivo
es minimizar los efectos de corto plazo de una perturbacidn, entonces es
incorrecta la adopcidn de politicas de intervencién neutral o reunificacion.

Formalmente, bajo un régimen de reunificacién los inversionistas sa-
ben que en el tiempo 7, cuando #* regrese a su nivel original, las autoridades
permitirin la venta de DF en el mercado oficial, por lo tanto el premio desa-
parecerd (ff =e). Esto implica que, respecto de un sistema puro de tipos
de cambio duales (donde f, + <¢), un régimen de reunificacién conduce a
una depreciacién excesiva mayor y por consiguiente a un nivel de empleo
menor (N =M —fZ) en el tiempo ¢ = 0:3

y exph2T—exph? di* expr2r—i di* P
8 = - . —> — - =fo
N2 exph2T —\; expM” 1+4*  NyoxpheT i+t

Ademis donde u representa unificacién, el efecto negativo sobre ¢l
empleo no se limita al tiempo ¢ = 0. Durante el intervalo (0,7) el nivel de em-
pleo es menor bajo un régimen de reunificacidon que bajo un sistema puro
de tipos de cambio duales.

33 Esta cita es de Lanvi (1975). Para un anilisis de la Intervencién del Banco
Central bajo los TCD véase también Haaparanta (1986).

34 para obtener f4 nétese que debido a que /7 + = e, ya que no existen oportu-
nidades de arbitraje, el miembro derecho de la ecuacién (B4) debe ser igual a cero.
Para mostrar que f¥ > f, nétese que /% (\; =0) = [,y que dfi/a\; > 0.
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Esto se debe a que durante [0,7) f¥] > f'y Z¢ > 7,35
Y—fr = 1S5 —Sol P\ expM”™ =Xy exph2™] P — N]7! >0
Z¥—Z, = [f% = fol [expM™ — expM2™] [\ — M) >0

Las desigualdades anteriores se derivan del hecho de que f§ < f,.

Si el objetivo es minimizar el impacto de los choques externos sobre
el empleo y la produccién, entonces esta estructura implica las siguientes
recomendaciones de politica:

® Las autoridades no deben permitir que el tipo de cambio oficial se mueva en
respuesta a perturbaciones temporales externas.36

® No se debe permitir a los inversionistas vender sus existencias no deseadas
de DF en el mercado oficial una vez que la perturbacién ha concluido.

La segunda recomendacién podria parecer descabellada a un disefiador
de politica econémica. ;Prohibir la entrada de flujos financieros después de
un periodo de salida de flujos? ;Prohibir la entrada de flujos cuando el pais
requiere recursos para incrementar el empleo? Desde una perspectiva ex
post, en esta situacién es obviamente cierto que permitir la entrada de flu-
jos financieros es 6ptimo (porque el empleo se restableceria). Sin embargo,
esto no s cierto desde una perspectiva ex ante. Si tal regla se siguiera, la
ocurrencia de un choque negativo generaria mayores salidas de flujos finan-
cieros. En otras palabras, tal regla amplificaria el impacto de los choques ex-
ternos sobre la economia.

Finalmente, se discutird por qué es dificil para las autoridades compro-
meterse previamente con esta politica futura. En el tiempo 7 las autoridades
podrian eliminar la persistencia de la perturbacién financiera al declarar am-
nistia y permitiendo que los inversionistas vendan las existencias exceden-
tes de DF. Esto eliminarfa la necesidad de generar ganancias de capital espe-
radas sobre las tenencias de DF con el propésito de equilibrar el mercado
durante #=7 y, por lo tanto, permitirfa que el empleo retornara a su nivel
de estado estable. Né6tese también que la declaracién de amnistia Pareto su-
perior, desde una perspectiva para t=7. Los trabajadores se beneficiarian
al obtener un nivel de ingreso mayor. Los inversionistas también se verfan
beneficiados al ser capaces de vender libremente sus reservas excedentes
de DF en el mercado oficial. Es claro ahora que al tiempo 7 las autoridades
enfrentarin presién de los trabajadores y de los inversionistas para declarar
amnistia, Esto implica que los TCD son ‘“‘dinimicamente inconsistentes”’

35 Las expresiones siguientes se obtienen al restar (B4) evaluada en £, de (B4)
evaluada en f%.

36 Esto supone que el Banco Central tiene suficientes reservas para sostener los
déflcits en cuenta corriente que se generen por la subfacturacién de las exportaciones.
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porque una vez en el futuro, las autoridades encontrardn 6ptimo cambiar
su plan original de no permitir la venta de DF en el mercado oficial.

6. Conclusiones

En este documento se destacan los vinculos entre los flujos de divisas, la
disponibilidad de capital de trabajo y ¢l nivel interno de empleo y produc-
cién. Se modelan estos vinculos al reconocer que los inversionistas eligen
simultineamente la asignacién de su riqueza entre activos externos y capital
de trabajo. Este capital de trabajo se utiliza para comprar servicios laborales,
los cuales después de un periodo se transforman en un bien exportable.

Utilizando esta estructura se analiza cémo, al limitar el grado de los flu-
jos financieros de divisas y al desvincular los precios de las importaciones
y exportaciones del tipo de cambio financiero, los tipos de cambio duales
aislan a una economia de perturbaciones externas transitorias. Se considera
el caso de un incremento en la tasa de interés externa. Este choque induce
a los inversionistas a transferir su riqueza al exterior, lo que reduce la dispo-
nibilidad de capital de trabajo y con esto el empleo. Bajo los tipos de cam-
bio uniformes, se alcanza un equilibrio cuando el incremento en la produc-
tividad marginal del trabajo es igual al incremento en la tasa de interés
externa. Bajo las tasas duales existe aislamiento, es decir, el equilibrio se al-
canza mds ripidamente. Esto es porque la apreciacion del tipo de cambio
financiero crea pérdidas de capital esperadas sobre las tenencias de divisas
financieras. Sin embargo, la rentabilidad de la inversion interna permanece
inalterada debido al hecho de que los precios de los bienes exportables y
del trabajo estdn desvinculados del tipo de cambio financiero. Como resul-
tado, el incremento neto en la rentabilidad de la inversién en el exterior res-
pecto de la inversién interna es menor que el choque original.

La propiedad de aislamiento de los tipos de cambio duales es resistente
a la introduccion de fugas entre los mercados oficial y financiero, tal como
la subfacturacion de las exportaciones. Aunque el precio efectivo de las ex-
portaciones esti vinculado al tipo de cambio financiero (a través de la
subfacturacion), éste varfa menos que proporcionalmente. Por lo tanto,
la apreciacién esperada que se origina por el impacto reduce atn mis la ren-
tabilidad de la inversién en el exterior respecto de la interna.

También se muestra que aun cuando tipos de cambio uniformes y
los duales: el impacto de una perturbacién transitoria sobre el empleo es
menor bajo los tipos de cambio duales, la persistencia del choque es ma-
yor. Esto se debe a que el excedente de divisas financieras que se acumula
cuando finaliza el choque, no se puede vender legalmente en el mercado
oficial, por lo cual debe venderse gradualmente de manera ilegal. Para
equilibrar el mercado en este periodo, las apreciaciones esperadas deben
ocurrir con el propésito de incrementar la rentabilidad relativa de las divi-
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sas financieras. Esto reduce la disponibilidad de capital de trabajo por deba-
jo de su nivel de estado estacionario. Bajo tasas uniformes, el sistema alcan-
za su estado estacionario inmediatamente después de que el choque ha ter-
minado.

Finalmente, se muestra que el establecimiento de una politica que no
permita la venta de divisas financieras a futuro en el mercado oficial no es
creible, es decir, es dinimicamente inconsistente. Esto se debe a que una
vez que la perturbacidn externa ha concluido, las autoridades enfrentarin
presion de los trabajadores y de los inversionistas para abandonar esta poli-
tica. Al abandonarla, la persistencia se eliminaria y la produccién interna se
restablecerfa de inmediato. Si las autoridades no pueden comprometerse
previamente en forma creible a no tomar esta accién en el futuro, entonces
el efecto del choque se amplificari.

Apéndice A
Demostracién de la PROPOSICION 1137

Existencia de unicidad de un estado estactonario:

En el estado estacionario: fs = ey Zys = M/ — X'~(1 +1*) >0. Esto es
porque (2) y (12) implican que (Z, f;) €s la solucién a:

s X (M — fZge™) = 0 (A1)
JosX (M — fssZssle )[1 +1*]e = F(fe)/Pafs) (A2)
Puesto que X’(0) = oo se sigue que M> [ Z:; y Xss>0. Por lo tanto, de
A, ¥(fy)=0.
Como {(fs)=0 @ [ = e, se concluye que f;; = e.
Sustituyendo f;; = e €n (A2) y subrayando que F(e)=Pe)=¢, (de (7) y
10)) se sigue que:
X'(Mle-Zs) = [1+4*) (A3)

Como X es estrictamente céncava, X’ es mondétona. Por lo tanto Zg
itd determinada de manera Unica por:

Zys = Mle —X'7Y1+i*%) (A4)

37 Esta demostracién es similar a las que aparecen en Tirole (1985) v Weil
'87).
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El supuesto:

X'(Mle) >1+i* (A5)
implica que Z>0. Finalmente, como la transferencia monetaria a los jove-
nes no es mayor que las entradas netas de flujos de reservas del Banco Cen-
tral (M =<i*eR), el sistema es viable en el largo plazo, tal como se muestra
en el apéndice C.

Existencia 'y monotonicidad de una trayectoria convergente
En una trayectoria de equilibrio:

Z,z0, >0y N,>0 (A6)

Z,=0 porque los inversionistas locales no pueden endeudarse en el exte-
rior, y N;>0 porque X’(0) = o. De (2) y (12), esto requiere que:

M > f,Z, para toda t. (A7)
Ahora se caracterizari una trayectoria de equilibrio. N6tese que un

punto Y;=(Z,, f) + (Zg, fss) Pertenece a sélo uno de los siguientes con-
juntos:

A=Y |Z =22, i1 2 1)
B={Y|Z11>Z, frs1 < f3)
C=(Y|Zs1 S Z,frs1 = f)
D ={(Y|Z1 < Zy fra1 > f)

Para demostrar la proposicién II son necesarios los siguientes lemas:

Lema I: Si Y, € A, entonces Y, no pertenece a una trayectoria de
equilibrio.

Demostracién: Una trayectoria que se encuentre en A debe permane-
cer en A, con el acervo de DF vy el tipo de cambio financiero creciente, o
debe violar (A7). Formalmente, Y, e A => Y,,; € A 0 Y,,; viola (A7) para
toda #> 0. Esto implica a su vez que en un tiempo finito (A7) se viola. Por
tanto, €sta no es una trayectoria de equilibrio.

Para demostrar la implicacién anterior nétese que de (2) y (12) se si-
gue que:

Jear/ o= M2, 1) $1>0, $2>0 (A8)

Z!+l = ZI + q,(Zh flr f!+l) ‘{’>Ox ‘{ll>0» ‘{’2<07 ‘{l3>0 (A9)
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Se continta con la demostracién utilizando induccién. Por tanto, sea
fiv1 > F: Y Zoys > Z,.38 Se mostrard que esto implica fy,;+1 > fi,; 7
Zisirl 2 Zl+i‘38 De (A8), Y; € A s6lo si fri¢/ft < [frvir1/ft+s Como
Sreio1 Urvi < Jiviat 1 fe se sigue que fp, ;01 > fry ;o Ahora nétese que si
M > ft+i+l Zt+i+l) entonces ¥ = E‘fr+i+l) ' X(M— I+iZI+1)>O' Por tan-
to, de (A9 Z; . 121> Z14 7Y Yryi4+1 €A Finalmente, siM=f;, ;.1 Z;. 441 5€
viola (A7).

Lema 2: Si Y, € C, entonces Y, no pertenece a una trayectoria de
equilibrio.

Demostracion: Una trayectoria perteneciente a C debe permanecer en
C, de otra forma viola (A6). El resto de la prueba es andloga a la del lema 1.

Lema 3: Si Z,< Zg, entonces Y, pertenece a una trayectoria de equili-
brio y converge monéticamente a Y si y sélosi Y, ,; € B para toda i=0.

Demostracion: Y, e B para toda implica ya sea que: (1) Y;,; € B para
toda 7> 0 o bien (2) que existe unaftalque Y, ;e Ao Y,, ;e C. Como cada
trayectoria que pertenece a A(C) nunca deja A(C) o viola A7(A6), se sigue
que una trayectoria de equilibrio que se origina en B permanece en B por
siempre. Esto prueba la parte ‘“s6lo si”’. Para probar la parte “‘si”’ nétese que
Y;,; € B para toda /=0 implica que Y, converge mondticamente a Y.

Lema 4: Si Z,> Z, entonces Y, pertenece a una trayectoria de equili-
brio y converge mondticamente a Y si y s6lo si ¥, ; € D para toda i=0.

Demostracion: Es aniloga a l1a del lema 3.

Los lemas del 1 al 4 implican que existe una trayectoria que converge
al estado estacionario. Mds alin, como una trayectoria convergente debe es-
tar en el conjunto B 0 D en cualquier momento, la convergencia al estado
estacionario es mondtona.

Unicidad de la trayectoria de equilibrio

En una vecindad del estado estacionario, dada Z,, existe a 1o mis una f, tal
que Y, converge a Y, dado que esta vecindad es suficientemente pequeiia
para garantizar que las siguientes condiciones se verifican:

$i Z > Zy, f1>[r Y [le+1> 041, entonces Z74 1 >Z, 4 (A9)

Demostracidn: Supongamos que existen dos trayectorias convergen-
tes con: Z,=Z', [ <[/} Z—Z;<ey e—f',>—e (€ s positiva y lo suficiente-
mente pequefia para satisfacer (A9)). De (A7) se sigue que f;,/fi<
Slear 1 o< fleen 1 fe. Por tanto, f;,  <f/s4 1. Esto, junto con (A9) implican
que Z;,<Z’,, . Por lo tanto f,</’, implica:

38 Es claro que esto es vilido por i = 1.
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f.’t+l/ft+l <f.'t+2/ft+2< <f.'z+n/f.r+n

Por lo tanto, es imposible tener f'oo = foo = e, y se tiene una contradic-
cién. Por consiguiente, f;=f',.
q.ed.

Apéndice B
Linealizacion de las ecuaciones (2) y (12):

La expansién de Taylor de primer grado para 1a ecuacion (12) alrededor del
estado estable original (f,=e, Z,=Z,) es:

80[1— aQ
Zy = Zpp + b'("%f'ﬂ X(No)“_af‘zo) [fe — el (B1)

Donde se hace uso de: O(f=¢) = (f=¢) = 0. Con el objeto de lineali-
zar (2), se reescribe como:

JX@) _ (lowffle ¥ 1Oy Fiss) = g, 2y
efl +¢%] [1-O] e + O[l—o|f;1p Pfesn)

alfy) =

Como Ny = [M—fZ]/e:

X’ X' —X"Z, X"
afy = ——— + =0 [, o] - ——— 12, - Z]
1+4 e[l +i*] 1+4*
1-0
oien) = o+ [ = (e)le Uivs — €] St frenz e
F 1-Q
Fo  1=8 ,—q St fropsle

Como P,(f=e) = e, F(f=e) = f, O(f<e) = Uf=e) =0, se sigue que
a una primera aproximacién b(f;, )= fr+5/e. Multiplicando ambos lados
de (B2) por e y restando f;, y notando que en el estado estacionario [—f;
+eX’' /(1 +4%)] = [f—e]X’ /(1 +¢*) (porque X' =1 +£°), se sigue que con
una aproximacién de primer orden:

X" Zolfy — elob — eX"1Zy — Zolob = [fran —fil[L+i"]0  (B2')
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Dividiendo (B1) y (B2) entre » y tomando el limite conforme » tiende
a cero se obtienen las ecuaciones (13) y (14) del texto.

Solucion al Sistema Dindmico (13)14):

La solucién general de un sistema no homogéneo, no auténomo como el
(13)-(14), i.e. ¥ = AY; + B, cs:3

t
Y,=exp?K + exp | exp~4Byds (B3)
0

donde K es una constante y la exponencial del operador A:R"—> R” se
define como:

expd = T2 A /jl, y exp™ = (expHV
Los eigenvalores del sistema (13)-(14) son:

aZy+ N [aZo + deal’ X"
= @

2 =TT o0 (16)

]

Nétese primero que, como ambos eigenvalores son reales y de sig-

no contrario (&, ¢, Zy y e son positivos), exp# se puede expresar como
Plex-
PNp-1 donde las columnas de P son los eigenvectores de A y [expM'] es
una matriz diagonal. Segundo, como el choque que se ha considerado es
simplemente un incremento temporal en ¢*, B; es igual a di* para toda
5€[0,7] y cero para toda se[1,%0). Se sigue de estas observaciones que (B3) se
convierte en:

Y;

A\t
(S £ -1
PlexpMP-1Y, + P(Lp';‘——)P“l di* sit< 7 (B3)

i

PlcxpMEn)p-ly, sit= 7

Los eigenvectores del sistema son: (1, /AT y (7,¢ 1\)7. Sustitu-
yendo Py P~1 en (B3 ') y utilizando la condicién inicial Zy~ = Z,, se ob-
tiene para (<7:

fire = = (eleiﬂ(Uo_e)_i) . exfj zt(-fz— ~vo-9)) @9
Z~Z, =—A—§§2—O(CXP)\1"(([0_€) - TE,—) 4 exp)\zl( f\_z _ fo—e))'):l—).\):) (®B5)

39 Véase Hirsch y Smale (1974), p. 99.
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‘N — N di*
donde: A= $ =) £ = —
MA2 i+i*

Para t= 71 se obtiene:

@;T(L(ff—e)—(zf—zo)) e T)(

Z-Z )———(f ~a) ®6)
\ )\2

Jre=

(87)
z,—zo=%(1‘fl’(—'f(i—'(fr—e)—<zozo>) P’ 2”’((2 2 )———(f ~o)

2

Las siguientes relaciones entre los eigenvalores y los coeficientes del
modelo se utilizan a lo largo del documento:

)\1<0, )\2>0 )‘l +)\2=aZ()>0 )\1)\2=—ea§"<0 a=-X" /(1 +l’)>0 (BS)

Para obtener f, y f, nétese que:

i. Como \;>0, el coeficiente sobre exp*2V—7 en (B6) y (B7) debe ser
cero. De otra forma, la condicién de acotamiento M <f,Z, se violaria. Por
lo tanto:

fr—e= [Zr — Z NI ¢ (B9)

ii. Como no hay oportunidades de arbitraje, f,no puede saltar en el pe-
riodo 7. Por lo tanto f,_ (generada por B4) debe igualar a £, (B9). Por tan-
to, el radical de (B4) debe ser igual a (B9) conforme ¢ — 7. Esto da una
ecuacién que relaciona f, vy Z,.

iii. Como Z es una variable de estado, la otra ecuacién que relaciona
Jo Y Z, se determina al dejar que ¢ = 7 en (B5). Resolviendo ambas ecuacio-
nes se obtiene:

fo—e = [l —exp™ £/, (B10)
Z,~Z, = a8 o (\expMl — exp™] + N[l — expM]) (B11)
’ AR

Sustituyendo (B10) en (B4) y (B5) se deteminan las ecuaciones (17) y
(18) del texto. Sustituyendo (B9) y (B11) en (B6) y (B7) se obtienen las ecua-
ciones (19) y (20) del texto.
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Apéndice C
Viabilidad del sistema de tipo de cambio dual

Se mostrard que los TCD son viables en el largo plazo, al mostrar que en
el estado estable, el flujo neto de las resevas del banco central es cero. Bajo
el sistema de los TCD se esti considerando que cl banco central debe com-
prar o vender cualquier cantidad de divisas que se derive de transacciones
de cuenta corriente. Por consiguiente, la entrada de flujos de reservas se de-
termina por las exportaciones y los pagos de intereses sobre las DF que
mantienen los inversionistas y los intereses que recibe el banco central so-
bre sus reservas:

R’ = Xp‘.ﬁ\' + ZSS”. + Ri.

La salida de flujos de reservas se determina por el consumo de los tra-
bajadores y del inversionista viejo represeniativo. Nétese que el consumo
de los trabajadores es igual a su ingreso, ¢l cual a su vez es igual a la inver-
sién en el interior de los inversionistas jévencs (P,N,). Nétese también
que el consumo del inversionista viejo es igual a sus ganancias de exportar
su produccién y de vender sus tenencias de DF a los jévenes:

Ry, = NgPple + Zgl +i*] + X,°,
= Xp*s + Zgi* + Mle

La segunda igualdad se sigue de la restriccién presupuestal de los inver-
sionistas: M = NP, + Zge. Finalmente, se supone que la transferencia
monetaria recibida por el inversionista en su nacimiento (M) es igual a R; *,.
Por tanto, se concluye que R;=R,,. No se analizari en este documento el
comportamiento de las reservas que resulta de un cambio en la tasa de inte-
rés externa. S6lo se subraya que el aislamiento de la economia se logra me-
diante una pérdida de divisas por parte del banco central. Las reservas no
se pierden a través de un déficit en la cuenta de capital; sc pierden indirecta-
mente a través de un déficit en la cuenta corriente generado por la subfactu-
racion de las exportaciones. Si el choque es temporal, el sistema es viable.
Esto se debe a que después de que el choque ha concluido, el banco central
gradualmente acumulari reservas, ya que el premio negativo induciri a los
tenedores de DF a intercambiarlas ilegalmente en el mercado oficial.

Traduccién: Martha Herndndez Orroa
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