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A bstract

Este trabgjo presata una simuled®h de b reledth edstatie atbe tesa de
iNners, tipo de cambio y activcs extencs Netss para una ecaan i sbierta
an sustitubi ided imperfecta de actives - Esto a a8 de un madebo din§inico
smpke gque desaibe b relbadh Empaal ettie estes variablks - L s prinapalks
resulleds indcaen geual il A aotrectiva pemananie produce, en el ergp
plro, unagpradadth de Bmanedadangfticay unadisminuagh de ks activcs
extemcsrets._Si B0 Il A estransittria, el ipode caambiose gpredaen el fpso
de tieampo gre tarda b ecoa$ en voler al estedo estedaario inidal- Se
dosenaadam® e bs ebctios  nenderss de i polffica manetaria scbrgpasan
a I reaks . En ambos s se produce una sdorerreead §h inidal del ipo de
cambio, bBgee mayaraando b0l A e pemanaite

1 Irtrod ucec N

E Bob etivo Exiamertalie bk poftca moretaria enChik escortrobr elrivelie
irfac fin martererio h edabili al macroecorfmra. Para alanar ede ob gtivo,
bk auordal ha ajoptaio h tass de irterfisrealcomo su prinpalherramierta (e

7 gradezco s vallascs conattarics deR adrigpV aldf y K bus SdmidtH dabel, sin bs anks este
rabajo no hebrf padido realizarse - A gradezao tambien ks comatarics redbidcs en un Seminario
INntarno del B anco Cattral de Chi . Este trabajo no represatia de ninguna faoma el pensamiato
el B anco Cattral de Chik ode sus Casgarcs.-

¥ erenda de Inestiged®h Eacaofinica- Banad Camral de Chike. E-mail:
pmelledd acondorbaatrald



polra.Lieg, resulta £riamertalcortar conura herram ierta que permita cuan

ti car bsefEtosd irfmcosprod u it ospor d versisopc bresd e poltca -t Npartk-

ubr, M de ganuili al cuani car bseftosshre b trayectoria d e hsvarib ks
enl ficerasencad a momerto ¢ eltiempo ycorwocer cUirto < d emora k ecoromf en
corvercer a surwveldieequibrio de hrg p hzo.

Si® cordiera b rebcfinertre tasa de irterfsy tipo de camb o, b Keratura
ecorfimra recornce ura rebe finirvers ertre ambas cuario b ecorom$ esab erta
e irnegala allrego delmuwrio.- Alexagir movill al d e capitaks unaumerto enkh
tas (e inerfisprovocarfa ura acunubc find e activosexterros y ura aprec B¢ fin
camb aria talque <a posb Bvoler aalanar hcord cfird e arb itra e irterrac oral
l e tamsi e inerfs. Diverosesu bsqle arakanecorom§trcamerte h evi eni
empfrra conn Lyeny Snembarg, que ro esposh E repal ar eda rebe fintefrra.
E nede =il o,eltrabajp que a cortinuac fiNs preseria tiere por ob jeto proveer (e
ura herram ierta akerrativa a b ecorom@trra eneledu o (e rebc fnertre tas d e
inerfisy tpo de camb b, que coragte enamubr unmod eb ecorfimco que desrba
bshechosedikal osie ua ecoromf como h chikra. La hipotegspresrial a es
gue exage unefcto d iramio recativo de h tasa de irteressbre eltpode cambio -

E Imod eb propueso enede trabaj esuro amp b cond osec Lec bresd irfmras.
Dad o que §da cordgituye b primera aproxamac fina eda metod obdi, elmod eb es
poderormerte Brealkal o entorro aledal 0 edacbraro, (e modo de permitir U
bt finaraftra y supoderor amukc fin. Deleercc b < corn bye que bsek tos
“rankrosasc ial osa h polca moretaria cortractiva prevakbkcensbre bsreaks.
E sdecir, elmeror casto asciado a b poltka , ypor b tarto elmeror (§ cit en
cLerta correerte y bsmayoresactivosinterrac oraksretos < ve @brepasd o por
ele®cto d elaumerto enbspasvosirterrmosretos prod uwto de b mayor tas de
inerfisi om§tra.

E Btrabajo et§ orcarrzal o como 9ge- La wcc fin? prewrta elmarco cereral
enelesu o (e h rebcbnertre tasa e rteresy tpo de cambo_t Nk wcc N3
< prerta ura breve desrpcfind e bsd versisalerrativasi e mp Emertac find e
polRicamoretaria cuario ellob ptivo rallesmarterer unrivelhap de irfac fin. La
<ccfind preerta elmodeb que < uwikar§ enelarfigsie h rebkc find r§mra,
y @bt ora arafttamerte hstrayectoriasd e hsvariab kseni ficerasalimp kmen
tare ura poltra moretari cortractiva. £ Imodeb escabbrad o para b ecoromfa
chikra enh sccffiN5. La scc fiNn6presna ( oseprc L bsd e anuke finreakal os
para h ecorom$ chikra, que corgagtenen bk imp Emertac find e ura poftca mon
etarm cortractiva, tarto permarerte como trarstoria, a trav§isd e operac bresie



mercad o ab ierto Ol A)-Por fikimo,enk =cc N7 < preertan bkscon Lsoresy
recomeriac ores raks

2 M arco ¢ erwral

La rekbc fintefirra ertre tass de irterfsy tipo de cambio srge de bsmodebsie
ecorom® ab lerta m§sekmertaks. t Nnede tipo (e ecoromfsy arte b irexdagen
cade °up de capitaks b tas de irtersprezria ua rekbc finirvers ferte el
oago, a travisi e kb irverdiny elcoremo. U ra mayor tas d e irterfiscortrae k
demaria ageani a, con'b cualld isnirue ellprod uwto y pogseriormerte el rge®
l ipord B, afctario recativamerte b demarda por mportacores. La mepra en
clLerta corrierte gerera ura abudaniBded vissy ura caff a enelltipo decamb o .-

Si b ecoromf esab erta y exage movill al perfcta ( e capitaksertre pafes h
tasi( e irterfsqued a d etermirad a por hcori cfind e part al d e tassi e irteris.t N
edecam,d htasa (e inerfisexeiea hdetermiral a por hcorncfnde pardad ,
yeltpodecambib es p, = prod Lte ura ertral a masiva d e capita bsextrargros
meertrase lepdecunplir hecwacfind e arb itraje-Sieltipo d e camb b es®exib B,
h imirerte ertrada d e capitaksprovoca que eltipo de cambio % aprecie todo b
recesario enellperind o irc |l para permitir que < cunp b b coni © #iNd e pard af
le tassi e irterfis.

E nellcortexto i e mod ebsecorfmrosd rf§mcos Dorrush (1976) posub h
exagenia d e \overshootirgs " enelcomportam ierto d eltipo d e camb b arte hocks
depoltra moretaria -Por otro ki o,enB hnhart yFisher (1989) < d esairro lh un
modeb d irffmco que permite aralkar elcomportamierto deltipo de camb b Ferte
a ura poltra moretaria exparava. £t nelmomerto enque k cartdal de d irero
aumerta, yegario tarto elprod uwto como elriveld e prec bs ps elequilbbrio erel
mercad o moretario fibpwele ®ralanalo g htasd e inerfisi om§drad isnirnne.
E g0 prod te ura iNpkerte ssla de capitaks conhk coraguerte ( eprec e find el
tpodecambio,talgue hsexpectativasi e bsacertes< ajutenpara que € cunp b
hconncfinde pardal de tasms. De ede mod o, elprimer efcto wbre eltpo de
cambib mpka ura Sbrereacc iy para Leg ajutarea b brg deltiempo.

E NChik, h marten find e rveksagemftramerte merwres| e irfac N urarte
bsarvsroverta, hab 1 tertl o como prinpalcaus b exddenia i e uNeseraro
proprcio para dejr que eltipo de camb o realld isnirera eneltiempo.- Rokrile
(1998) apurta a que esprec immerte a travfisdi e bsmovim kertosd eltpo decambio
cereral ospor varic bresenh tass d e irteris que eta fikima variab B mpacta sbre
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ellob ptivo inermel bdepoRradellrgituo E misr_De ede mod 0, bsinremertos
realzal ospor elBaro Certrala b tas: ( e interfisreal provocarfanuninremerto
enbs°upsie capitaks b que, presorario a hbajp deltipode cambio romiral
cortrbuirh a relucir b tas de wrfac . No ob Sarte, ede trabap ro presria
evilenk empfrra que Iterte Isakverac Dres.

Dede b pergectiva delBario Certrall elcomportamierto d eltipo de cambio
reald urarte bsikmosaros< exp karfa por ajugtescamb mroshaca eltipo de
cambib de equilbrio .t g0 dado eld iramisno prerial o por bsvolimeresi e ex
portac bres jurto a h martenifinie d § citsd e ¢ Lerta corrierte Stertab sy con
hcafade hdeu aexerra retacomo porcertagedelP B _Alreecto, Zahkr (1997)
<srah que hapreciac finreald elpes ( urarte bsroverta, entorre ald 5por ¢ kerto
arnall £e resukai o d e unproce d e equilb rio Ferte a bscamb bsesru tura Bsque
experimertabha b ecoromf en bsikmosaros y ro repori ff a b marpuke fin
deltipo de camb o por parte d elBCCh para ablanar arti cialnerte hsmetasde
irfac fim

Losedu nsempfrosqie aralkkan h rebe finertre kh tas d e interfsy eltipo
d e camb o reallpara Chik handl 0 esa®s.t Nngereral bstrabapsque edu BNbs
d etermirartesi ebltipo d ecamb o reall harxertral o erelimpacto d e hsvarib ksi e
polkca sal(Arrau, Quiroz yChumacero, 1992 ; De( regprio,1995; Schmil t-Hebbel
y ServEn 1995) _Porotro hio,ellesu b i e bsektosie hpoftca moretaria bre
ega vareb B macroecorfimra ha gl o pr§ctramerte rub_ U ra rec erte excepc fin
bk corgituye eltrabajp de Val §s (1998), endorie < aralkan bsektosde h
polra moretaria enChik para ellperfbd o compreri i 0 ertre erero 1985yagp<gode
1996, uikard o vectoresauorregesavosem esrutura bs. Susresulald osperm ten
con Lir gque ks inmovac bresen b tas reajutab B que marep elBarno Certral
aEtanrecpativamerte y enBrma 9gi cativa, tarto a b tasa de crecimierto del
prod wto, mel i a a travisi el ACE C (rdcell ersallde Activilal E corfmra),
como a k brecha ertre irfac finektiva e irtac fineperad al - Sinembarg, enel
cadeltpodecambio realheviieni empfrra ro ® al ecun a b teorfa ecorfimra,
ya qLe ro esposb E irErir mod i cac finabura enh trayectoria d eltipo de camb o
arte ua poltca moretari cortractiva. De ede mod o, ro < pod fa jugti car que
bsmervresrivekseneltipo d e camb b reallhayandl o corecteni e bspokras
i e ajute Bbvadasa cabo por elBarno Certrallpararel uwir htasade irfacfin .

! Seasume gLe ks agaies ajustan SLs expectatives de aoerdoa kit ad@h metaanual anundaca
parel B anco Cattral-

2 Eneste santido, cebe praguntarsesi, en el cesodhi lBo, el tipo de cambioes en realided endfao,
osi, parel aatrario, existe una TNdh de reead h de hautaided manetaria, gue B hace intervenir



3 Impkmertacfinie hPoral orstarm

Lapolramoretaria enChikesmarepd ad irectamerte porelB aro Certrall(B CCh).
Lamigfini elBCCheg§ d etermiral a por su Byordirtacorgitu oraly s tral ue
bh§xamerte end osob tivos.

E Dprimero, y mfsimportarte,  re ere a alanar hegdabilial de precbs en
tendacomoelbgoleuatasmde wrfacfirbap yesab b,alriveli e bspafesi e-
surro bl os(l as=d ,1998).F Nneguio Lopr, = entertra e lrerma o oram kerto
le bspagsirterrosy exerros b que € acia Triamertalnerte a vehr por el
rormalEnobramiertode hbanaya kmarntenfinieund § cit d e cueria corrierte
@gerdb kenelltiempo 3.

Debdoaqgue roesposh Bcortrobrd irectamerte h rfacfinyaque §ib k efrce
uncortro lin irecto @bre elriveld e prec bs h poftca moretaria < ha oriertai o all
cunp Imierto d e metasirtermel Bs. Lasvariab ksirterme! Bsque <€ hanuikad o
tral c bralnerte Nnbsageqd osmoretarosy eltpo de camb b romirall

La uilzac §ind elprimer tipo d e varyb B inermel i ro resuka corvererte enel
ca chikro,debioa h iretabili al que preeria hdemaria por etosagednd 0s.
De hecho, b rebc jnob srvad a ertre esa varib kB yellprod ucto eshagarte iregab kb
eneltiempo,tallcomo b muwedrani versegu oosque con Lyengue k vebe 1 al
d e circulbc finro ha 9 0 etab k para Chik enbsikimosarvs.

La fguria akerrativa corgge enad optar unrfigmend etipodecambio  jp,que
tiere unalo potennild e marep por partede hauorial .t getpodepolra £e
Eval a a cabo enChik ertre bsarvs197A y 198 - Loshere ¢ bsd e ede Sdema
acam queelako galodecortrolgue tiere hauord al bhreeltpodecambio b
permitirfa cortro hr elriveld e prec bsd elctor trarwb kB, bgario que < comporte
deacwerio a h terieni exterra. Sinembarg, puel enexadir tamb §Ncotosen
tfrmirosi eemp ko yp8ni i adecompetitivii al Sesque eltipo e camb b ro corre-
goriealrivelieequibrodiemel Broy hrppbzo_Alemisa<cord era hgan
cartd al d e Shocksexterrosa bsque < ve erfertad a b ecoromfa chikra,esposh kb
deduwwr hcorvereni (e al optar uNmecarisno que otorgle mayor °exb illad al
tpodecambio remiraldemod o de permitir gue §te < comported e acteri o conhks
coni k bresexerras ertreqarn 0 ra ksand idororesa bsageriesecormros.

en el marcado de divisss para matener un alarpresstebleddo para el tipo de cambio. L assgunda
pdth eplicat par ] h eddenda enpffica parae no aalr b relbddh efiica atie tsa de
iNn&er$ y tipo de cambio.

3P ara un anflisis edastivo e ks careclerBticss de b polffica maetaria en Chike, ver |l a
ogaadzo( 997Dyl assad (998)-



Dad asedasii cukaies h uikacifinde bk meta de irfac fimarvallcomo an k
romirali e h ecoromfa aparececomo ura b tera akerrativa enbh mp bmertac find e
k poftca moretaria- La meta d e irfac finesua sralexpRita dellob ptvo e h
polramoretaria,que esemitii a por hauori al ,b usario que bsaceriesai ec fen
s comportamierto de acwerdo a d tha meta- Para elcunp imierto (e eda meta
resuta Eriamertalque hsvarib Bsque actflancomo inkcadoresde h actvil ad
ecorfmta ertreg.en b inBrmac ffnad ec uad a ¢

Lasmetasi e irfac finpuwed enimp Enertar< a travisie b jpcfind e ura meta
rargp 0 d e ura meta purto . La primera opc finperm ite erfertar d e mejor marera bs
shoc ksireperal o yacomod are a $hoc ksirnterrostrargtoros. Sirembarg, tiere h
lesvertap ( e que h =ralertreqad a a bsageriesecorfmros< viele merosc bra,
leprio agunmayr galo de d isrecorallal alcomportamierto de h auort af
moretari -

Lo arteror hace que ede tipo ¢ e meta resuke ad ec Lad a para ecoromfasqle han
alanalo ssriveksde rvacfind e hrg p bhzo o b enpara aqui ksqle erfertan
allo galo de inertd umbre.t go porque b inertt umbred i cuka elbgo e ob je-
tvosmsedrrtos comprometierio hered billal de h autorid al moretarie-Para
ecoromfsentrarg fin Inembarg, resulla mfsad ecuad 0 d ar ura ®ralm§sc hra
repecto tarto delrivelde bhrg phzo dewaio como de b vebcal conque =
preterie alanarb.

Respecto delhorezorte e B meta, ura vezr que € esdf enunrivelde rvac ffin
corggerte conelde bspafesdesrrold os engereral < opta por de rir metas
atemporaks. £ Nk trarw N Inembarg, resula corverierte de rir metasde
corto p bzo que marguenh trayectoria hac ia ellob etivo ikimo o de hrgp p hzo.

Daio que htasad e interfsirtue ( irectamerte @b re elrivell e gago ageand o,
afEtario a$ h brecha cago produto, que es b gue ende ritiva determira b
evoltifinie h wrvac fin eda variab E es h que permite irkrumertalzar b polra
moretaria eNChik_De ede modo,elan kh romirallesh irfacfinmetay htas de
irerfises jda por elBarno Certralde acteri o a bk meta irfac braria que < ( ese
alanar®.

E Iprinpalirdrumerto uilkai o por elBarno Certral b corgituye htasa de
iner§is inermanari ( Br|, que correporte al inerfspacad o por bspritamos
gue bsharoscomerc e ks < otorcanertre &, por epacio (e uNdf o unthnde

4Elamplimiento de imeta estfisujeto a gue no existan rigdeass o shods exiiEncs gLe proo-

quen presianes sabre el nivel agregedo de gssto.
SEn Chike se utilizan tesss ce inter reaks, debido a halta indexadh -



emara.-t IBCCh aruni elrivelob gtivo para kh tass irterbanaria , h cuales
pogerormerte cortro ki a a travlisid e operac oresd e mercad o ab erto, utilzac find e
reposy artireposy operac brescamb mrias de mod o ¢ e marterer h enunrivelque
<a compatb B conellob petivo irfac braro -

La Bqui ez delagema raniero < regub a travlisi e h K itac find e pacarfisi el
BCCh,dlemodode bgar que fida <a corggerte conk tas irterhanaria meta. La
compra (verta) d e cuposi e pacarfispermite acomod ar b Bquin ez bruta ¢ elggtema,
ya gque conege tipo de operac bres < inecta (retira) d irero para Sempre en kb
ecoromf - Cuario hsreces alesie lgul ez Ntrarvtorias elajuste < realka a
travisi e hsoperac bresi e repo yartkrepo, qLe correporiena compra (verta) d e
pacarfisconpacto d e retro-compra (retro-verta) .t siecir, elBarno Certralinecta
(retira) lqui ez ( elggema trargtoremerte, d urarte ellperiod o compreri i 0 ertre
bk realkaconde kb trarsccbnyellp bzo engue ega expira .-

Para permitir a bsbarnoscomerc e kscump ir conbsrequerim ertosi e enage
Ecplobkerparad epogtar bsexel ertescornqLe ¢ Lertertd eplesi ecal a prrada,
hanimp Emertal 0 hslireasd e cr§l ito yd epfigto de kqui ez . La primera d etermira
htassa hcuallelB CCh prega d irero a bshanoscomerc e ksy h guia, b tas
a b cualfidospuel end epogtar susexcel ertesenellBCCh. Ambos irgrunertos
determiranua barnadertrode hcwal°utia b tas (e rersirterhanarn -t 1
BCChid ebevehrtamb rpor que elef to ob re hstasisa otrosp bzos <a cohererte
conh expardind exal a i elgago ycorelrivell e bstasasi e inerfisexterras.t 4a
modalal depolra,desrrolkd a a partirde 1995, otorca unmayor rolallmercad o
enhb d etermirac find e hstasisa p bzosmayores.

4 E N odeb

E neda scc fin< preterie mod elbr bshechosesikad osi e ura ecoromf pequera
y ab kerta, comnmovili al perfcta de capitabkse mperkta stitu finertre activos
lomEdrosy exerros a travisi e unmodeb d irf§mro nib.Laanpkiad del
modeb permite suredbr finarafra, Eilitario elarfligsie bsektosde h
polra imp kmertal a.

E Imodeb corda (e d osecuac bresi rferen e ks. Se aamr§ elrivelld e prec bs
como runeraro de hecoromf,esiecir P= P°= 1,por b tarto exase coinid eni
ertre hsvariah Esromiraksy reaks. E Nk ecoromf exadentresactvos d irero
M ),borvsplb kos(B ) yactivosexterrosretosd elsctor privaio (Fy)-
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i= if=‘+|‘£e+leE 6))
p

W,=M +B + EF, Q)

Laprimeraecuac fird rfmradelgagtemaedydaiapor (1),yexp Rita hcornnt fin
le parfal deswierta (e tasisde irterfs dorie 1es h tas de inerfsromiral
domfitka, Fesh tas d e interfisromiralexerra, E eseltipo de camb b romiral
E* esh ( evaLec fineperat a,W, eshriqueza d elsctor privai o (ver ecuac fir )y
Wip esh razirnd e boresplib kKosi om§tiosa rigqueza privad a®.F Ifilkimo t§rmire d e
h ec Lac finrepreria elprem o por riesp que exaceNn bsirversorigaspor irvertir
enelmercad o dom§gro-U ra mayor raz§ind e b orvsa rigueza privad a d eterm irar§
uNMayor premio por riesp exagrl o -

Para hallkr elefcto d e camb bsenkb tas d e interfisi om§idca b re hsvareb ks
en fieras esrecesairo ertogereear tamb nelcomportameerto de h cartal de
d irero, exprefriob entnfinie h tas de irterffs. Como primera aproxamac fin
< cordlerar§ hcorik fnd e equilbrio enelmercal o moretario, asumierio que k
demariaded irero pued e repreriare como € muwedra en(3) -

H =d+ Kkl jhi (€))

Dorie M esh bas morwetaria real,Y elprod uwto irterro bruto realle iesh
tas d e interfisreall

A partirde (1), Q) y (3 pueie obterers ura ecuac #ind ir§mia de compor-
tamerto para eltpode cambio reak

- M B 1.
B= Tifib g oy © ©

La guria ecuac fird r§mra d elatema correporiea hcorncfirnd eequikbro
enbahkna de pagps

Fe= atE+ ayijagy jaW,+ IF, ©)

La varieb B F; represria b acumubke find e activos exterros retosd el sctor
prival o,esdecir eld§ cit encuerta d e capitaks. Loscuatro primerostfrmiresd el
hd 0 d erecho sNura aproxanac ffrl e hsexportac bresretas m ertrasqe elfikimo

SEn rigor; b eauad®h () prodere de b aandid@in de eqpilibrio de un madeb de selbadh de
activeos.-



t8rmire correporie allpag ( e intereesi erivai 0 ( e b poedfind e activosexterros
retos. E eseltpo decambio romiral 1esh tas (e irterisromirald om$sra, g
eselcpado de gpberro que < dedira a b erestrarwb ks. tE Icoe certe que mil e
elefto (e b tasmsi e irnterfis(a, ) espogtivo,( eb I 0 a que Lra mayor tasa cortrae
elagpdo, meprario elsalo enbahkra comercLE Iqpgo de gpb erro destirad 0 a
trarsb ksafeta reqativamerteelsiloerbabhnacomercibd eb 1 0 a que corgituye
unaumerto enb demaria agedad a- La rigueza tamb nNtere ascikd o unekto
recativo bhre b bakraa comerc bl ya que alaumertar elriveld e rigueza tamb N
aunerta hdemaria por trargb ks.

Inorporario a () ksecwacbres(?) vy (3, obteremosura ecuac fNd irfmra
para elcomportam kerto d e bsactivosexterrosretos

- i i
Fo= ayE+ ayijasxg ja, B+ EF, + DY'i"" '+ ¥FF, ©)

E nuncortexto d e previdinperkcta, b d evallac finegeral a esequivakrie a h
d evallec fineEtiva, esd ecir E* = E . Lasecac bres() y (6) corBrmanelsigema
¢ irfmico que caracteriza elcomportamierto ¢ e hsvariab ksen §erase y F, /.

No ob garte hanpkial delmod eb arteror, exatent§rm irosro lirea ksenE
yF, -E g0 requiere Irealzar elagema a trav§isi e ura expargfjird e Taybr entorro
alledad 0 etac braro -

41 E>pardgfinde Taybr

E Bprimer pa corage eny eterm irar bsva bresi e hsvarieb kseni figerasernegai o
edac oraro, bscUjbks< obtierend e re ber elagema para E y F, cuario E=
Fe= 0 .t dosvabreseg§nid ai ospor:

Sy D@ P B

£= (]iiji:')r‘lp ©
_aB+alijgija@+ DV
o= uwE i ¥ ®)

La aproxamac #ind e Taybr para elStema correporie a:

“Cabe hacer notar gue b simpliddad impuesta score el madeb, exdlye del anflisis posteriar
haedhas camo la banda de ° ateddh para el tipo de cambio, b exdstanda de una Tndgh de reecddh
ce hautaidad manetaria al interiardel mismo, y el encaje edstate a b Gpitaks exranjarss de
axtopkro.



E = fEFR:;o oe oe
E va FRRS + fo BiPd EGB + 6 BiPd F i Py +

fo 'B: Fo; é¢[o i8] ©)
B = h(EFyo) or
%V4hé#é¢+h5'é#eE é+th'éﬁe e
o B:P:8 [0 0] (0)

Dorie o irn Lye tod as hsvarieb Esexfierasi elgtema, estecir,o = (FB;Y ).
Lasi erivad asparc ia Bscorreporiena:

. ¢ l—l é_-. A B’L!
f-BRe = iifib T bl—z B E= 0, an)

A B‘ p

¢ by
£, 228 = Wi B = 9, )
] ¢ ( s = -)
f'ERe =B 1+ by -7 jhDV it = g, a3
p
( )
i ¢ W, . B

£ B:R:8 = jhE 2i° -g 1
B p [ | _\ﬁp— 4 ( )
fr= iE= 05 15

_ B _
Ty 'é;#p;ea;: Eb, Wi KDY ®iDeitt = g 16

i ¢ _
hE é I'—l 8 = a; ia“ép: 1 (13
i ¢ _

h|:p é,l'—lp,é :?i&;é: ? (18)
hiié;lllp;é¢: a, + a,hDY Xeiti= —, (19)
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hg ié;r‘lp;éq:: i = @0)

- ¢ _
i ¢ iDgihdi- —
hy BE;F;8 = ja, kDY ®iDeil= —¢ Q2)
i ¢
®= i ®1é+ ®2I'—1p+ ®3:i+ ®4B1-+ ®5¥J+ ®6Y1 (23)
_ i — —x - _ _q¢
= i 1B+ z|:1p+ s+ B+ TP+ T @4)
Conb que elgagema Erealkad o etar§ dad o por:
- = - bu 1-[ - - = - =
E- - ®1 ®2 E + ®3I+ ®4B + ®5im+ ®6Y + ®0 (25)
(=N 1 Fo st B+ 5P+ Y -

E nad ebrte, d erotaremoscomo A a kh matrz que acompara a hsvarab Esen
docerasd elgagema .t sdecir:

A= 212 )

Losaguvsegeral ospara bsparfmetros  preertanen h tab h (1)- Con
gl erari o gue erekas chikro, bsactivosexterrosretosnNrecat vos < procel er§
aexpkar hracorall al (e bsaguvsasc knl 0sa bspar§metrosenede cortexto -

E nh cuva E, unaunerto enF, hace aunertar b riqueza d elsctor privad o,
conb gque, para unmisno rivelde B ,d isniruye ellpremio por resp exagi o y
esera E Al ;gerio eldgo asc iad 0 allpar§metro ®, esrecativo _Por otro kio, un
aumerto enE cprera unetcto regativo sbre b riqueza, dado que Fy, esrecativo,
elprem o por riesp aumenta, E d isniruwe yeldgo acial 0 a ®, esrecativo -

E nelcam de h cuva Ep, unmayor rivelli e activosexterresretosaunerta b
riqueza,conb que helertacorrierte € d eterora,prod u Bri ok ura ¢ esac umukbc ffn
(e activosexterrosretos esiecir £, - 0 y ; esregativo. Por otro hio, 9 sbe
E, exagend oseE tosque < comp Emertanertre $-P rimero, unmayor rivelie E
tiere unefto pogtivo b re hsexportac bresretas.Segurio, ¢ isnirne b riguLeza
prival a, akctario de Brma pogtiva b acunubke find e activosexterros retos es
lecir _ 0y 1 espostivo.
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Parfimetros aF, -0 dF, _0
®q i +
®, + +
®3 + +
®, ncero ncerbo
®s5 i i
® i +
T + +
) i i
3 + +
K i i
5 i i
0 i i

Tab B 1: Sigost erald os

Deacterioa b arterior esposh kB represriar g§ camerte eldtema erc Lesifin
Las kyesd e movimerto ( elggema cori tena b caracterftica repreriac find e
silhdemontar,dorie b exite ura trayectoria que corverce alletad o etac orario® .
S§ib cwario hsvarib bserioggrass mwevensbre hcuva SSie b guaa 1A, el
gtema corverge alletad 0 eac braro.

42 ResbLtfind elSigema Dwrfmrko

E Ig9dema d r§meo reprerial o por kh ecuac (@R S) correporie a uro Frealde
primer ord eny primer gad o - La ecuac fincaracterftra d e d tho 9tema egta dad a
por®:

i@+t )r+ @1, i@ 1)=0 Q9
Lasrafesi e b ecuac fircaracterftca reprerianbsva bresprop nsi elggtema,
ycorreporiena:

- q .

1 _ _ _ _
ri= 7 B+ ,98 @1+ ) i4@1 i0;7 1) 28)

8 Es impartante aasiderar gue para pemitir gue el sistema taga una ttayectria estebke, es
necssario gue b padaite ssodadaa barakb =0 ssamayarge bhascdadaaf- =0 :D e oo
mado, | solddh conespadarfa un nodo-

9P ara un angllisis detalledo de s m&odos de solud®h de sistemas dininiass Enealkss, ver Chi-
ang( 987), 0 bstield y R agaR( 996), T umovsky(1 995), B eavis y D dobos( 990 ).
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Paraqueeladematervp hcaracterfdra trayectoriand e Sk e mortar = requiere
rq Al » AO -
Firalherte, h 9Lt find elgtema es§ d ad a por:

E-= é'i' vllBle”t+ Vlszerzt (29)
Fp = I'—lp + V21Bler1t+ szBze”t (3))

DorieB,yB; @rxordartesarh itrariesqle ( eperientd e hscon c oresirc ks
le E yF,:Loscoe ¢krtesv;; que acomparana bsdosfitimost§rmiresie (3) y
(@), correporiena bsekmertosd ellvector propp acidoa hraf gifsmaide
b ecuac fincaracterfdra d elggtema.

La = Lt finanterior esequiva brie a:

E= E+ A% Aent €D

V, V,
Fo= Pt —=ARTS ZEAen® @)
Vi1 V1

Daio que bsvj; correporiena bsvectorespropiosie b matre A, eposh b
d emodrar que:

Va_ 1 _Ni® l€S)
V11 N i ®)
Vo . 1 _nhi® @)
Vi i ®;

Para que elagema corverp allequilbbrio de edal 0 eac prario, d ad o por I'—lp Y
E; esrecesirib que b corgtarie asciai a a kb raff positiva d elsitema =a cero, ya
gue b a$ hsvarieb ksent figerascorvergerna suvabr d e edad 0 edac braro a
med  a que taumerte.Si b corgarte A, esl itirta de cero,elagtema = akp (el
equilbro (e edad 0 edac braro a med I a que terece.

La curva que rebc iora a hsvarab Eseni fierascuario A, escero < ( erom ira
brazo edabk de h trayectorie de Sl de montar, y suexpresdfinaraftca < obtere
apartirie hsecacores(Q) y (3l yed§ dada por (H)-

EiE= mepil'—lp (D)

Vo1
Laperi ertede hecuac iN(3H) esi e agv amb igo,d eacwerd 0 a hsredrec bres
mpuwegasarterormerte alvabrd e bsparmetrosyd eperiede hmagritu rehtiva
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le bsekmertosdelvector propo acid o a h raf recativa ( elggtema, que a su
ver (eperiende bsekmertosdie h matrz A enkb ecwac fiNn(X3).-

Si hpert erte de kh ecuac fiN(D) esrecativa, puei e a rmar<e que eldtema <«
comportacorrectamerte,d eacweri o alar§igsg¥§ co realkad o enkb scc farterior.
E siecir, exate unbrazo esab B que resconi u ir§ allesad o esac iorario 2°

4 3 Dmrimira Comparativa

E Nneda sccilfine arakarfnbsektosde d ikirnosshocksd e poRra ocurd osen
ellperoio €, Db re hsvarab ksen ferasi elagtema.

431 Operac®indell ercad o Abkerto Cortractiva P ermarerte

Ura operacfinde mercaio abkerto (Ol A) expardva (cortractiva) esaquelh que
< mpEkmerta a travisie bk emigin(retiro) de d irero, repalaio con k compra
(verta) de borosplb kos conb que € martiere corgarte elriveld e rigueza, es
decir

¢M = jhDyei"% i= §¢B (3

Dai o gue tarto h tasa d e irteriscomo h carti ad d e boresaunerta, m ertras
gue B rigueza < martere corgarte, < prod te unaumerto enkb razind e boroes
a rigueza totall conb que aunerta tamb nellpremio por riesp exag o por bs
aceries. De h ecuacfin() < deprerie que, deperi erdo de g elcamb b enel
premio por riesp esmerwor 0 mayor que elcamb o en kb tas (e inerfs < teri r§
ura ( eprec i|ac §jMo aprec iac finegeral a, repectivamerte.

De 5 vy ksie rrbrespara cai a o d e susparmetrospued enobterere bs
lep bzameertosen hscuvasie <, ocagoral ospor b epcufinde b poftca
moretaria -Por otro hi o, =diNb especi cal 0 enh e uac N(36), esposb k d erivar
eliep bzamierto de hshireasie &< arte hpokra.

{E= EdiileEdB =0 39
p

1Fp= a0 i>0 (€:)

1 En esta saad®h se asume el padiaie ssodada al brezo estebke del sistama es negative, b
e es pasteriamente validedo en b calibraah del madelo.
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La ecuac fiN(37) muestraeliep bzameertode hcuva E= 0:E Iprimer t§rmiro
correporie alekcto ( recto ocasgorad o por elala je tassie iner§s sbre h
conncifinde partdal - Alsbir kh tas (e irter§s ceterisparbus < ( eberfa pro-
duir ua devalacfinque reurake por comp kto elefto delala. £ Igurio
trmiro correporie allefto mu i o por elaumerto enellpremio por riesp - Al
aumenrtar hcartdal deborvsi om§sros martererio elriveli e riqueza corgarte,
aunerta ellprem o por riesp, comperwmrio elefkto wrrmldelalade tassie IN
teris.Pod rfa d ar< que ellprem o por riesp aunerte msque b tas ( e interfis con
bqe < eperarh E< 0,yeltipodecambio sb i enimpacto -

Para efctosd e ede arfigs< saporir§ elefcto ralpogtivo,esiecir, h mag
rtu dellefto d recto delaumerto e b tasa d e interfisbre eltipo de camb o,
exel e alefto i irecto Vi aumerto d ellprem o por riesp, conb que = eperar§
E> 0 yuracaf a enimpacto! _Dado que prod uito de b poltia < tiere que enel
equilb rb irc e IE > 0, para vo ler allequilb rio = requiere gue aumerte b raijnWB—P
,esiecir, que F, aunerte para cuabjueer vabrde E § bien que E sba para tod o
vabrieF,.Por btarto, hcuvaE= 0 dep blza hacia h Equeerd a.

La ecuc §iN(3B) miedra eldep bzamerto de hcuva F = 0. Sudgo es
pogtivo deb i 0 a que uNnaumerto enh tasa ( e irterfs marterien o corgarte tarto
elrveld e riqueza como ellrego d e hsvariab ksd eladema, tiere e toscortractvos
bre elaago, meprario bk bakra comercial y prod cierio ura acunuke fiNd e
activosexterresretos (F, > 0). Dado que proiuto de b poltra . > 0, para
reegab ker elequikbrio enh habhna de pags esreesro que F, aumerte para
cuabuer vabrde E § bien queE d isnirwya para cuabuer vabride Fy, - La cuva
Fo= 0 2dephzahacia hderecha.

Como despreriede h gualA,ernellnevo edal o edac braro,elefto hre
eltpodecambib yelvollmend e activosexerrosretosesregativo . £ nellperiod o
cero cuario h polra = realka), eltipo de camb b =« ajuda Irganfreamerte,
wrfrnox sbreelbrazo etab kd elrnevo atema (purto A% _f launerto enh tas
( e inerfisgerera ura aprec ke ffnirganfread eltpodecamb b -t relpernio rcall
eltipodecambio sakapordebajp delvabrie hrgpphbzo (adopor hcuvaF, = 0),
conb gque < prod ke ura ¢ esscumubc BiNd e activosexterres retos (Iperavit d e
ctertadecapital-fsto porque hcafi adeltipo d e camb b hace aumertar k rigueza
delsctor privaio (lado F, < 0), empeorario h bakraa comercialy aumertario
bspasvosexerrosretos (0 ¢ in iruyen bsactivog haga alaraar elreevo rvel

1| asimuledgh postariar del moceb muesstra gue, ectivemantte, en el aeso analizado el eBdd
“nales pasitivo-
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leequibrio deltipodecamb .l kertras bsactivosirterrac braksretoscaen h
riguezad ign ine, ellprem o por riesp aumerta yeltipo d e camb o corverge allrnevo
egad 0 edac braro, esi ecir, suvariac fiNtemporalls hace cal a vez m§spequera -

Daioqueconbhpolra imp kmertal a §jb < akeraelvabrievariah Escordl er-
ad ascomo exficeras tarto bsvabrespropios(r;) como bsvectorespropios(vyy) d el
adema d irfmrco ro camb By alter§rios Kb ellvabr ( e hscordartesan itrarias.
La neva s Lt find eladema =wr§:

E= é‘*‘ VllAfe”t+ Vlegoe”t (3)

Fp= B+ v AR vy Ak ® @0)

Nuevamerte asmimosgue b cordarte acida a h raff pogtiva escero, es
decir AP= 0. I'-lFf’y E°nbsnevosvabresid e esal o esac orarb d e hsvariab ks
ert ficeras. La ecwac finpara elbrazo esab B enb neva especi cac fines(¢1).-

i ¢ vy Ti ¢
'E B0 = % A ¢1)
21

E nellperbio € eseltipo de cambio elgue = ajuta de Imed Bto alhockie
polra, mertrasqLe bsactivosexerrosretoss marterencorganes esdecir

Fe = F @2)
E Bvabrdeltpode cambib ent es§ dad o por:
_ Vi _adt, a0
Ee= 2R GRS R “3
21

Lasecwacores(@?) y (¢ 3) corgituyen bsvabresirt B kspara esdul \mr elcom-
portam ierto ( elguio 9tema. Si % cordl era para efctosielarfigst = 0 y
A= (,eslecir, que resenortramossbre elbrazo esab B ¢ elrevo sgema, es
posb k derivar elvabr (e h cordgarte arbitraria asciad a alvabr propio recativo
(r)),apartrde (3),¢0),¢1),¢2)y (@3 .-Deegemod 0, obtierenkbsec uac bres
de comportam ierto para eltipo de camb b y bsactivos irterrac bra ksretos que
correporiena (¢4)y (5 -Talcomo pue e vere enedasi ositimaset uac bres gl
comportam kerto temporalli e hsvarieb kseni figerasi eperiedelagode II’—lp i I'—lp0 ,
yeldelcoe cierte 1 ,enelcas de E(9-
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E®= B% %b iﬁp i#,?(teflt @“4)

R = RO 18§ pdene ¢5

Dad o que bsacqgwosenermsmtosd isn irnenenelnevo edal o esac braro,
< teni r§ II'—lp i I'—lFf’ =>(0.De (3 y (i) =deprerie que eltpo de camb b enel
perido & cae pordebaj de surwevo riveld e etad o edac braro, repreriad o por
EC corvergierio a mel il a que trarsurre eltiempo - st ecir < prod e ura Shre
aprec mc ind eltpo d e camb o enelcorto p bzo -

Talcomo ®depreriede (45), bsactivosexterrosretosvarcayerio Ertamerte
a mel il a que trars urre eltiempo haga corvercer a FO.t nh "guoa 3A £ ga can
hstrayectoriasi e hsvarih ksenl figerasi elagtema .

4 32 Operacindell ercad o Abkerto Cortractiva Trargtori

E nede caw, h auordal aunerta b tas de irnerffspor unperioio de tiempo
coroci o, para ( epulisretorrar alrivelorigrall £ ge tpo de polra es h m§s
rebvarte para arjiasiebtoaque esh frra #cthb kB de imp Emertar ent§rmires
reaks.U Nnala permarerie enbstassi e irnterfis por ennima d e hstassi e irter§s
enellrego delmwri o rv es®gerd B enbrma permarerte.

Sea & ellperibdo enque comkena h polra trargtoria y € ellperod o enelgue
termira. E nellperodo trarsurdo ertre € y &, hd irffmra que rigg elcompor-
tamierto d e hsvarib kseni ficerasegsarg dada por hsecuac bres(@) y (¢0), que
correporiena h bt findelgagema que cordl era bsnevosvabresie bsvark
ab ksexficeras(ver ecuac inX)-.Uravez ralkaia hpolka,elggema retoma su
comportamierto ¢ r§meo origrallgue et dado por bsecucbres@) y (@) -t N
b graitA < ga canbsiep bzam ertostrargtoribsi e hscuvasy hs byesie
movim kerto para E.

Cabe hacer rotar que meertrasdue b poftra, hsvarieb ksenfiGcrasro =
wrarfnsbre elbrazo etab kb delnevo S9ema- E o debio a que hdirfmra
deberrtalgue fbuavezr rakala hpolrcatrargtoria, hsvariab kEsenl ficeras
< lebanw car @bre elbrazo edab kE d elagema origrall hackerio posh b a$ h
corvergenia allegad 0 esac braro..

De ede mod o, exagir§ unrwvelie E enelperbio & (@lcuflld eromiraremos
Eg) que permitir§ que enellperndo € < alare revamerte ellbrazo egdab B del
gdema origrallypor b tarto kcorvergenie .t ge sako rrvleneltpodecambo
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esmeror que elascido a h polra permarerte, y sumagritul debe sr talque
permita alanar elbrazo edab Buavez ralkala hpolka.

La marera araftrad e ennortrar ese riveld e E corade enque,daio elvabrie
F, enellpernio € y hcori t find e que ent bsvabresi e hsvarab ksen ficeras
bhajo ambosgademassanbsmignos esposh kE ha lhr unvabr para kscorgantes
A2, A%y Ar, que permita caracterzar elcomportamierto i e hsvariah kseni iceras
d urarte ellperfoi o ( e Irter§s.

E Bresukad o correporie a:

E= éo'i' VllA(;e rnty V19 AQOe nt (4 6)

Fp = |——1F:)+ V, 1A(;er1t+ szAQOe”t (43
para € - €t- €:Conhscorgartesie riascomo:

£y o _
we veTUETIR R ah

0_ int
- e o 18
& Vo1 Vin Vi Vo1 ¢8)
iV, A0+ B 5 B
A?: [ | 22A2 p B Fp (49)
Vi1
Para elpernio t_ &; h 9L finl eladema corregporie a:
E-= é"‘ VllAlerlt (5.))
Fo= B+ v Ae™® (51)
coNA; de rilacomo:
0 eirlt (o) O. i
A= Al v E jE+ vyAkint ®)

La trayectoria d e hsvariah kserificeras< prerta enbh gua 5A.

5 Cabracfind elSidema Dwriimro Lirzal

Ura vez 9lrorajo araftcamerte elmodeb, correporie cabbrarb de acuerio a
h reall al chikra.Dado que bspar§metrosi esoruc i osnbsperi kertesie ks
ecLec bresd iErenisksuikald as resulta ¢ i cilsuobteniffnd e trabapsempfrcos
ya que endos< esmanengreral ebhdr al esy ro pen ertes.
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P arimetros

b 05
a 010
) 03
as 025
ay 094

Tab B2 :Parametrosl odeb O rigiral

Par§metros

D 003
k 116
h 012

Tah B 3: Demarda d e Direro

Para bgar ua mepr aproxanac fina bsparfimetros < opt§f por mel ir hsvark
ab bsie inerfflsenut alesdie P B _.Porotro hio,debo a que £ aamiff que bs
prec DSIrterrsy exerrvserancorgartese ige ksa uv, elmel ir hsvariab ksen
t8rm irosrea ksesini rérerte 9 < uikanurt ad esrac bra kso exderras.

Ura vez obtertio eledal o edac brario, < proced #f a obterer elvabr e bs
parfmetrosi elagema Brealkad o,que d eperdentarto d e bspar§metrosi elagema
origralcomode bsvabresie brgp p bzo d e hsvarih ksenl ficeras. Lospar§metros
agob tertl osresularonterer bsagovsegeral os acori esconell earrob aralRro
delmodeb (ver tab hs? y 3). De eta marera,  est§ encord £ bresdi e amukr el
mod eb propleso enege trabap -

E Ipar§metro b enb tab b ¢) mde encufrto camb ia elpremio por riep arte
camb nsenk razq}r\vs—p -E gepar§metro ro tiere urvabr teffrco nempfro preciw,y
correporie allpar§metro bre d eldgtema . Como primera aproxamac fink uikaron
egsmacbresrealkal asalirteror ie b Dividinde E dul nsdelBario Certralde
Chik._

E Bpar§metro a; repreerta h =rsvillal delslo encleria corrierte med 1 0
enutalesdie P B arte camb bseneltipo de cambio real y suvabr < obtwo a
partir e ura edimac iNVAR para hebhdr i al prec b ( e exportac brese mporta-
coresrealkal a enVal §1998, mimeo), a, reprerta elefctode b tas d e irter§is
domfdra @bre elsal o encuerta corrierte, y suvabr < obtwo (e Val §s(1998),
azmieeleftodelcpdo de gob kerrv bre cterta corrierte, y suvabr € esmf en
torrval25deacterio a De6 regpro (1995). Firalnerte, a, correporie alefto
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Varab B Vabr (& )

r 690
ro 385
B=Y 2720
M =Y 418
Fo=Y jt0 6
E 190

TabE4:Vabresiet fajoE dacoraro

de unaumerto en b rigueza privaia wbre elsall o encuwerta corrierte. Su vabr
< determir§f de acterdo almodeb de PerpetuallY outh, p Brieal o enB hnharl y
Fisher (1987) .t nede modeb = argumerta que elporcertaje i e h rigueza que bs
aceriest edirana corgmo corrierte correporiea hamade b tas de irnter§si e
hrop phzo m§sh probabillal demuwertedecada o .Asmerio unvabr e tas
de irterfsie hrop phzo de 6 ,y ura probabiliad de muerte promed o de 2% 1,
elporcertaje de riqueza dediral 0 a corgmo encaia periodo askerie a 8 - De
acterio a De ¢ regprio (1995), R mital delcoremo  dedira a ro trarsb ks con
bqgueelvabriea, £ edmaend} :

La Tab R(3) prexria bsvabrespara bsparimetrosde bk demarda de d irero
uikada,quecorreporiea Hl = d + KY jhizSusvabress obtw ierona partir
leedmacoresie h Dvigindet du psdelBaro Certrallde Chik.

A partir i e bsvabresarterores < calulj elvabrie edalo edacbrarb de hs
variab bsen ficeraskE y F, . Losresulal os= presrianenh Tab k() -

Poderormerte < obtwo ellvabr de bspar§metrosi elagema Brealkad o (ver
ecuac fiN( 5)), resukari o tod osebsconggsacor! esa bsegeral osa partir (e
bk resbrfinarafira. Losresutal os< preertanenhb Tab h(G5)-

Firalnerte, < corroborfi que hspeni ertesi e hshireasi e i ydebrazo edab b
lelggema resularanacori esconelmarco araftro. Nuwevamerte bsresulal os
Teronfvorab ks :dins ob krva enb Tab h(6)-

12 Esta prdosbi ided se dotiene aasiderando una espararva de vidade 71 ancs, y e b vida
Bbaal amiaraa ks 20 anss-D e bateriarse daivague b espararza de vida pranedioes de 50
arcs, an b e b prdosbiided de muerte es 50 1!, es dedir2% -
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Par§metros

i71.3
0176
0991
0233
i1900
5129
178
i0 905
030
i0 940
§0 404
i2 210

Tab E 5: ParmetrosSidgema Lirzalkad o

Cuva vabrde B perierte 9go eperaio
E=0 0025 podtivo
Fe= 0 0904 pogtivo
brazo egab B it20 regatinvo

Tab b 6: peri ertes
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ON A Permarerte ¢G)
mpacto bre E( ) -832
mpacto bre X N (4 ) -612
vabrpromeibie E®™ (92
vabr promelbde E 100
vabr promed o de X N 049
Vebcoal decorvergenie 159

Tabk 7-t Etosie ura Ol A permarerie

6 Smubcondelmodeb

61 f Ectosie uwa OlM A cortractiva permarerie

E neda wcc fink ertreqanbsresulal osi e ura amukbke fnpara ra Ol A cortrac-
tiva permarerte,como b especi cala enh kccibnd e ek rombre .t Npartc ubr, €
cordi era unaumerto de 1 purto ba enh tasa d e irterffsd om§tica .3

La tab k (7) reame bsprinpaksresulal ospara elegrcr o, cordgl erario un
vabrde 0 Spara elparmetro b .

E nprimer Lopr, talcomo < epeci cara enelernbgue arakroded cha pokra,
alaunertar b tasa (e inerfis< prod we uNnefto mpacto regativo sbre eltipo
decambio,que b whita pordebaj de surivelenelnevo egad o edac brario'®. La
“guaa () muegra hevolr findeltipodecambio .t lefto mpacto esrecativo,de
modo d e comperwmr elalaenh tas de inerfs.Talcomo < ( esrb kera enk parte
araftra,eltpodecambio sskapordebap de survelie equibbrio de bkrop p kzo,
de marera d e cererar hsexpectativasi e d evaLec finrecesiriaspara que € cunp b
hpariial de tasmsde irterfs(esiecir,para hrare sbre b rneva cuva E= 0).
Poderprmerte, eltipo d e camb b aumerta haga que b d evallec finescero, conb
gue elaumerto enh tas d e irterffsescomperwd o comp Btamerte conuNaunerto
enellprem o por riesp exag 0 a bsactivosi om§dros.

E nelrnevo egal o egac brarib E esmeror, b que Sgi ca que bseEtos -

13| amagiitud es baja debido a que el madeb estf] inealizado en tomo al estedo estadaanio.

1 Es impaortante achertir b d aulted para aishr el ebBo ce este parfinetto score ks \arisblks
endfienes, debido a gue b nealizad§h efectueda scdhre el sisteama se realiza en tamo del estedo
sstedaaioy par b tanto, aalueralterad§h en bs pametrcs aignalkes gue aecte ks \alaes de
estedo estaaaario, canbia ks pametras y soludanes del maceb Inealizado.

1SEste resultado \alida el supuesto inidal, respecto ce gLe el ecto directo ce b polffica (i
1esa ce int|ed§h), supera al electo induddo sdore el pramio por iesgo- D e este mado, se esperaua
devalled®h, y el tipo de cambio e en impacto.
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ran kroshansbrepasio a bsreaks.t siecir, elsper§vit enclertade capitaks
ha eerc il 0 ura pregfinrecativa para eltipo d e camb 1o que Spera elefto pogtivo
derival o delmepramierto i e h cLerta corrierte. Al em§s < ob ®rva que, a partir
de b mpEkmertacfinde bk poftca, elvabr promed b  eltipo d e camb b esmeror
gue surivelirteleslecir, ® ha apreciad o como corectenia (e hpoRra.

Lacaf a eneltipodecamb o tiere uneto irc mlrecativo b re b acumuke BN
le activosexterrosretos deb o a b caf a enbsexportac bresretasy alaunerto
delcpdo privai 0 entrarsb ks, La evolt #ind e bsactivosinerrac boraksretoss
muegraenbk gura ¢)-Daio queelefto ralsbre F, esregitivo, e ded LLe que
bseftos rankrosie hpolra cortractiva prevalkcensbre bsreabs.t siecir,
elala enhb tas ( e inerfisprovoca ura aprec | fircamb |Aria que a SUvez Gerera unN
d eterioro ercuerta corrierte y unsper§vit ercerta d e capitall({ esc umubke firnd e
activosexterrosretos), que mfsque compersm elefcto d rectode d £ha altla @bre
elaado del=ctor privalo. £ ge resulad o cortral te h irtur inecorfimra, enel
sntolequeelalade tasasi eb iera provocar ura cortracc fjrd elgpago prival o que
permitiera meprarelslodebabrnacomercia L La mod ebe i elernaj exaterte
a hsertral asi e capitallpod rfa ayul ar enh Lt {Nd e ede prob kma, allregukr el
impacto d elsctor raniro shre bsnevosvabresi e etad 0 esac braro .

La gua (¢)mwedra b acumuke find e activosexterrosretosa traviisi eltiempo -
PLeleaprec ar< que ura vez que cae eltipo decamb o, F.-allaraa suvabr msreg
ativo,talkkomo desprerierade b gra?A_Amel il aque eltiempo trarsure, k
I essc umubke #iNd e activost isn inwe, corvergieri o Briamerte hac e elrnevo egad o
egac braro.

ENkh gra B),kobh<zrva hevoli finie E.Pweievere queent = 0, Ees
recativo deb o alsbo rcmlenkE, para hacers podtivo a partir dellperdo 1.
E presria a partir d e ertonnesura trayectori ( ecrec ierte haga corvercer alrnevo
egal 0 edac praro -

La gua (6), miesra h evolr ifind e hsexportac bresretas gue correporien
alsloercwertadecapital(o acunubke fiNd e actvosexterrosretos mervse lpag
e inereespor ( thosactivos. Formanerte, hsexportac bresretascorreporien
a:

XN = Fp i i"FIO (GS)]
P Led e vers que fdasaumertand eb 1 0 a que ;. va aumertari o enelltempo (=

hace cada vez merosrecativo, para Iecgar a 0 cuario elgSgtema corverge alreevo
edal o edacorari), y F, < hace cala vez msrecptivo - E nellrnevo egad o eda-
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OMN A Permarwrte bh=15

mpacto bre EG¢ ) il 557
mpacto @bre X N ¢ ) iba
vabr promelbde E 13
vabr promelbde X N 0:A

Vebctal decorvergenia 35

TabkE8:t Etosieura Ol A permarerie

¢oraro, hsexportac bresretassrmayoresdeb i o a que F, € hace m§srecativo y,
por b tarto, para unmisno riveli e tipo d e camb b, elcago < ref e para perm itir
ellpag de bsirteressierival osi e h deu a conelexteror -

Talcomo = =ralj en b <xcc fnanrteror, elparfimetro ascido allpremio por
riesp (bl) ro ha gl o estimad o para Chik,por bque € procel fj a realkarelleercr o
para unvabr (e bl igala 15: Losresulal os< prerianenh tab h(??).

La vebcal de corvergennia mie cUirto < demora b varib B de irnerfsen
recorrer b mital deltrayecto ertre elsako rcbly el nevo etal 0 etac braro -
Vemosque hvebcilal d ecorvergernia esmayor cuario by esmayor,esi ecir,mien
trasmeror eselgalo (e sditw il al ertre activogs m§s< d emora elgatema en
alanar elrnevo etal 0 esac brario .-

De bstab ks(7?) y (79, ® deprerie que a meror by, mayor es b aprec ke ffin
ircildeltipo decamb bt e resulkad o corrobora tarto b teorfa como h inuc fin
ecorfmra.t ga resini £a que, m ertrash, esmeror, h situb il al ertre activos
esmayor ypor b tarto, k aprec iac finire B I(und ershooting)d eb lera €r mayor para
compersmr elefto delala enh tas (e irterfs. Cuario b, esmayor que cero, kh
Ol A provoca unaumerto enellprem o por riesp gue cortrarresta ellefcto reqatvo
sbreeltipodecambio,d isniruerio elefto mpacto @bre E (ver ecuac fiN()) .-

Regpectode hevienikempfrra,enl cNelisySthmi t-Hebbhel(1993), ® edima
unmodeb dir§mro de d oswctorespara comparar bsprocesie berakac fin
“raniera de Chik y Nweva Zebhni B - Se conn Lye gue unmayor gad o d e apertura
(@ ar§bgamerte, unmayor gai o ( e it finertre activosd orftrosy exterroy
esd pogtivamerte correbhcioraio conbh =raillal deltipo de cambi real arte
camb bsenhsvariah Estriamertaksie b ecoromfa .t ge resulad 0 escoraderte
conellernnortral o enb amukc finrealkal a enege trabajo -
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62 EEEtosie uwaOll A cortractiva trarstori -

Para ede eprcr b < cordlera unaumerto de 1 purto hae enb tas de irers
dom§dra.

E Nnede ca®m, £ aamiff unvabrde(;5para bl y < arakaronbsektospara
poRrascond urac fiNd e KISmeksy 1 0Sarvs.

ENkh gua (8) € ob<erva h trayectoria de E. Talcomo < ant ipara enel
erbgue aralro, elprimer efcto ©bre E esura b reapree iac finhac v unrvel
irErior aldelrnevo egdalo etaciorario. Ura vez efctuada b poltca, opera h
d r§mradelsguio g9gema, por b tarto,daio que E ed§ pordebap d elrivelque
< requiere para que € cunp b kh pari al de tasms( e interfls exatenexpectativas
dedevalecfirL £ Btpo de cambio aumerta de modo de alarnar elartigo brazo
edab Bdelgagema, ra vezr que ® acaba B polra, yascorverger hac m elartigo
egaloegacbrarib.La gua (11) mwesra hevoltfinie E-Talcomo = d eprerie
delmarco aralitro,eltpo decambio alaraa suvabr m§sako ura vez que termira
k polra trargtoria, enelmomerto prec i engue corecta conelbrazo edab B d el
dgema origirall(ver gura 5A).

E smportarte hacer rotar que elefcto mpacto bhre Edebe wr tal que ura vez
termiral a B polra bhsvarib kEsenl ficecras< halknsbre elartigo brazo edab k.
De rv <r a$f, bsaceriesecorfmrosartit parfanque eltpo de cambo deberfa
reacc brarbrusamerte, uwravez termirada hpofra,origirari o oporturi ad espara
realkar praniasiecapitalt ga inbrmac finkvar§ a bsageriesa artc par bmfs
posh kBl thasgaranisdetalBrmadecornu iralatema hac g h @ Lt firnorigral
para elsilo enE:f Nnekto, 9 = comparan bsresulal ospara ele®to mpacto
bre eltpo de cambio, derivalosie h mp Enertac find e pofcaspermareries
y trargtoria (Risme=s9), pLel e ob rvar® que §doscorreporie a -839 y1 56,
repectivamerte (ver tab hs7y9).

E Nnhs guas(Q) y (10) <« obrva k trayectoria i e bsactivosexterrosretosy
hacunukcfini e activos.ll kertras h poltra < realka, bsactivosexerrosretos
caeny haga abanar elartigo brazo egab B, para Leg corvercer hac m elartigo
egad 0 edac braro -t ge resulad 0 esil §rico alobtertd o d elerbque aralitco (ver
guaabA).

ENnkh gua (1) = preeria h evolr ifind e hsexportac bresretas ob €rvario
que §gasrep kanelcomportamierto de F, en kb trayectoria hacia elesad o eda-
corarb.- LaTab b (9) reeme bsprinpaksresulal os. De alff < d eprerie que,
mienrasmayor a h uacfinie k polkra, mayor eselefto irdart§reo bre
E_t nelfinite,cuario &;:; ,elsito ircr sl elmisno que elernortrad o para
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Ol A Trargtoria t=05 €=

mpacto bhreE( ) il58 §6200
mpacto sbre X N 023 197
vabr promel b de E 0996 0996
vabrrcelie E 1 1
vabr promed o de X N 14168 1116l
vabrrcmllie X N 1119 1119
vebcoal decorverenia 191 192

Tabk9:F Ectosie ura Ol A trarstoria

ROl A permarerte.

Al em§s eltipo de cambio promed b, med 1o dege cuario h polra € mp k-
merta hada que elg9gema corverce, tiere unvabr meror alld elegad 0 etac praro
Bt 20 es a pesar que exate uNbp de tiempo engue eltipo d e camb b -
brepass alartigo vabr d e edad 0 edac orario, ede efcto ro permite cortrarregar
elefxtode haprecc finieltipodecambio.

7 Con L=oresyRecomeriac ores

La rebc fjnertre tasa d e interfisi om§tca ytipo d e camb b Srce ( rectamerte (e
b Eeratura tefirra, tarto enelar§kgasegs§tro como eneld r§mro - Sinembarg,
bsegu bsempfrosie d tha rebke fiNre Ncorn Lyertesrepectode suvil ez -

A travlisi e ede trabaj < preterd §§ motivar ua metod obdh allerrativa a kh
ecorom@trra, para elesu o de b rek finertre ambasvariah Esenuncoriexto
dirf§mreo. La metodobdh introd u i a permite Smubr bseftosie bk apkacfin
de ura poftca morwtaria cortractiva mp Emertad a por elBaro Certral bre ks
varigh Esenifigerasde h ecoromf, enege ca® eltpo de cambio y bsactivos
exterrosretos.

Cabe hacer rotar que, envirtul de hacer posbh B ura 9Lt finarakra d ellprob-
Ema, < opt§f por uikar ungadema d r§meo de dosecuac bres hscuaksteron
Irealkal asentorro alletad o edacioraro de b ecoromfa .- Sib enega mod ek fin
alokedemUipksie cenisiehioa hampkial mpuesa sbre hsec Lac bres
d e comportam krto, perm ite ertrecar ura primera aproxanac finenhb uikac ffnd e
unmod eb d e Smulkc ffpara halhr bseEtosie h poftca moretaria ©bre eltipo
decambio.

E Imodeb cordrifo e cabralo con bspar§metrosgque caracterzana h
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ecorom$ chikra, para poderormerte e tiar ura amubkc find e bseEtosi e ura
poftca moretaria cortractiva, imp Bmertald a a trav§isd e ura operac #id e mercad o
abkerto O A).A continec fin<s preernan bksprinpakscon Leoresrespecto a
bsresulad osenortral os.

71 Respectode bsResulal os

Para ura Oll A cortractiva de car§cter permarerte, = half que elefto de hrg
p Bzo bre hsvarih ksen ficerasesrecativo .t siecir,unalade b tas (e irnterfis
prod e, enel bhrgp pbzo, ura apreccfinde b morel a  omftca y rosactivos
exterros retosmerores. £ ge hecho muedra que, enellcortexto (e ete modeb,
bsefctos rankrosie b polkica moretaria prevabcensbre bsreabs.t sier,
elala enh tasa d e inerfisprovoca uNnspervit de clerta de capitabs(@§ cit de
clertacorrierte) que reutralza porcomp kto elmepram ierto enbh babhraacomerc nl
prod wwto d ele®cto cortractivo ©bre elcpgo .t e resukad o pod M d eb ers a que ro
< hamodehdo elrold elenaj a bscapita ksextrarjerosenh ec uac fiNd e pari af
le tass

E lefcto rankero *debe a que unala enh tasa d e irterfisprod e ura acu
mubkc fiNd e pagvosexterros( sniru find e bsactivosexterres enh trayectoria
alnevo egal o edacorario, conb gue < obterenmervresactvosexerrosretos
y unmeror rivelde tipo de cambio. £ Befto realcorreporie almejpram erto
enb bahnacomercnl awciio a b polra cortractiva. E g0 < tral e enura
acumulkc fiNd e activosexterrosy unmejpram kerto enellrvelie tpodecamb o

E Befcto mpacto bre eltipo de camb b esrecativo (b reaprec iac fjr), pro-
duerio ura aprec ic find elmisno en b trayectoria alnevo esal 0 esac braro .-
Al emf§s = enortirf que eltamaroe (elsato rct mleneltipo (e camb b ek reb-
ciorad o recativamerte conellvabr d elpar§metro asociad o allprem o por riesp () -
E 40 es a mayor galo i e sditu finertre activos (meror by), elefto mpacto
bre eltipo de camb b esmayor, ya gue elaunerto enbstassi e inerfsiebe <wr
comperwmd o por b aprec |ac inenimpacto deltpo de cambio, red uw ®rno< elrol
d elaumerto enellprem b por riesp -t Nese trabap, bsresukal osmegrangue k
apreccfinrcll eltipodecamb b correporiea-832 4% paraby = 0 Sya-4554
paraby = 15, ferte a unala de unpurto bak enh tas (e irterfsi omfitca . Si
bien hsmagitul esparecenexacgeral asallcompararbhscon b evilenia empfra,
cabedegacar que hteorfh imncaqueparab, = 0, haprec iac ffnire el iNnrta.

SihOll Aestrargtoria,eltipodecamb b reacc bra merosque erekaw arteror,
debdoaqueelstodebe <r talque,cuario hpolkra rake,eltipodecambio
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viela algagema origira b corvergeri o rievamerte alartigo edad o edac ioraro -t |
tpodecambio promel b ® apreckcomo resulalode hpokra,yele® to esmayor
amel aqueaunerta hduacfinie hpoRracortractiva. Losvabresenortral os
para b aprec iec finirctalcorreporiena -1 6 y-62% para uapolra trargtoria
le ismessy ura pofitca d e d urac find e d osares repectivamerte.

Losresulal osarteroresresulaniriuit vos aurgue hab i que eperar gue para
elcam chikro, bseEtosreabsaperarana bs rankrosdebio a h exateni
le unenajk a bk ertrala (e capitabsespec ubtivos. Sinembarg, este hecho rv es
capturad o por elmodeb. Alem§s = eperarfa que para meroresvabreside by, el
siko irtmleneltipo de camb b Tera mayor, re°eprio af h mayor sgitub il af
ertre activos.t Imod eb arro ja prec ismerte ese resultal o -

Regpecto a h vebciial de corvergenia, de riia cfimo elrfimero d e perfhd os
gue < demora elg9dema enrecorrer h mital de b didani que b akp deles
tal 0o edacoraro, < half que para ROl A permarerte, hvebciial alanaalb
perfbd ospara b, = 0 5y 35perfhidosparaby = 15.esiecir,a mel I a que exite uN
mayor gad o d e agitu iy meros< ¢ emora elatema enalanar elrnevo edad o
egac prarpo.

Para ROl A trargtoria, hvebcl al de corvergennia esmayor m ertrasmeror
d urac finterta b poftca, Inembarg, pued e vers que ( £ha d isn inufinesmeres
gue proporciorall De hecho, b vebcad de corvergeni esde 1 perfd o para ura
poftra que ( ra ®ismessyle 15perfbl osclario hpolrca € exdterie por (os
arvs.

Lasexportac bresretasaunertanrepecto alvabr irc ellparaekade ROl A
permarerte .t o re°ejp elhecho que ralnerte prei omira elefto recativo shre
elagado,apesirie hcaffa eneltpodecambib.t Nnelca de ROl A trargtormi,
hsexportac bresretasvielbena suvabr origral augue elvabr promel b de ks
misnases kvemerte speror alvabr irt Bl urarte ellperfi o d e mp Emertac fin
e hpoftra y haga sucorvergernnia allegal o etac oraro -

72 Recomeriac ores

Dertro de hsrecomeriac brespara cortiruar conege trabajp, <€ hace recesro
irtrod u ir albura £ find e reacc {Nque capture elcomportam kerto d e h autori af
moretaria larte wocksi e poftca que pul ienakerar eblcomportamierto d ebltipode
camb b .t ga cord erac finesi e ganmportania, ya qLe b exagernnia ymod e ke fin
e h Bfinde reacc finpod i exp kar k aparertemerte rub evil enika empfrca
le bsektosiecambibosenhb tasa d e irterfssbre eltpo de camb o reall
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E negurio Loar, resulka £riamertalh mod e be fire>p R ita d e B oram kerto
delsctor ranerode hecoromfa .t o pod i imp Emertar< a travisi e urmod eb
deport®lo,que permita comprerderde mepr marera elcomportamierto dellpremio
por riesy -

E ntercer Licar, B mod ebe find elenajg sktivo a bsmovim kertosi e capital
perm itirfa amirvrar elefcto ranikerode hpokra,d ejprio mayor epac b para bs
eEctosreabs

Cuarto, resulta mportarte abariorar elspuwedo de lreallal , de marera (e
permitir ura mejor modebhc finde hsrebkc presmacroecorfmras. Dal o gque §de
trabaj corgituyf elprimer esferzo para ege tipo de metol obdh, elspedo de
Breall al ad optad o,permitif ura mejpr comprergfird ellEnoramiertodelmodeb -
Sinembarg, bk aproxanac finkrealadokce d e mQikip Esim itac bres tarto enb que
< re ere a h mod elc iy como en b irterpretac find e bsresulad os. Alad optar
ua Brealkac finentorroe ( eletad 0 edac brario, bsresulal osi e h amubc finnN
vl os<ib en h mel I a que anpequeres. De alf, que < aralkara uncamb o
le b unpurto bak enk tas (e irterfs. La amubkc find el9tema Snreakar
ua expargfind e Taybr otorcarfa mayor bertad , encuarto a k magitu de bs
polrasimp bmental as

Quirto, para poderresi esirro bs resularfa corverierte eeimar bsparmetros
delmodeb a uilkar_t Nege trabap < opt§ por wilkar parfmetrosesimald osen
otrosedu psieb 0 a hsimitac find e tiempo y rec rdsexatertespara elc§hub
le bsmisnos. Sirembargp, h esimac finpogerior delmod eb perm itirfa cortar con
resulad osms d el igos acord escon b mod e be iNimpueda para h ecoromf .-
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Figura 1A: Modelo Linealizado
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Figura 2A: Oma Contractiva Permanente



Figura 3A: Trayectorias de E y Fp para una OMA contractiva permanente.

Figura 4A: OMA Contractiva Transitoria
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Figura 5A: Trayectorias de E y F para una OMA Contractiva Transitoria.



Figura 1: Evolucion del Tipo de Cambio Real ante una OMA Permanente
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Figura 2: Evolucion de F ante una OMA Permanente
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Figura 3: Evolucion de F ante una OMA Permanente
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Figura 4: Acumulacion de Activos Netos ante una OMA Permanente
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Figura 5: Evolucion de E punto ante una OMA Permanente
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Figura 6: Evolucion de las Exportaciones Netas ante una OMA Permanente
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Figura 7: Evolucion de las Exportaciones Netas ante una OMA Permanente
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Figura 8: Evolucion del Tipo de Cambio Real ante una OMA Transitoria
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Figura 9: Evolucion de F ante una OMA Transitoria
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Figura 10: Acumulacion de Activos Externos Netos ante una OMA Transitoria
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Figura 11: Evolucion de E punto ante una OMA Transitoria
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Figura 12: Evolucion de las Exportaciones Netas ante una OMA Transitoria
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