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Resumen

Esta practica de ordenador esta disenada con el objetivo de contrastar las conclusiones del modelo de sobrerreaccion del tipo de cam-
bio de Dornbusch con la evidencia empirica de varios paises en diferentes periodos del tiempo. Los estudiantes que en la clase magistral
ven las implicaciones de diferentes politicas econdmicas en el modelo teérico, deben ver la relacion entre los tipos de cambio, la tasa
de inflacién y los tipos de interés en los datos.
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Resum

Aquesta practica d'ordinador esta dissenyada amb l'objectiu de contrastar les conclusions del model de sobrerreaccié del tipus de
canvi de Dornbusch amb I'evidéncia empirica de diversos paisos en diferents periodes del temps. Els estudiants que en la classe ma-
gistral veuen les implicacions de diferents politiques econdmiques en el model teoric, han de veure la relaci6 entre els tipus de canvi,
la taxa d'inflacio i els tipus d'interés a les dades.

Paraules clau: tipus de canvi, sobrerreaccio, politica monetaria

Abstract

The objective of this computer exercise is to compare the theoretical conclusions of the Dornbusch overshooting model with the empirical
evidence for different countries in different periods of time. Students familiar with the effects of economic policy in the theoretical
setup are to observe the relationship between the exchange rate, inflation rate and the interest in the data.
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1. Introduccion

En este trabajo recomendamos un ejercicio que permite a
los estudiantes observar la reaccion del tipo de cambio en
economias reales a variaciones en la politica monetaria, y
contrastar ese comportamiento con la predicciéon del modelo
teorico de sobrerreaccion del tipo de cambio de Dornbusch.

El tema tratado esta disefiado para su uso en la asigna-
tura Macroeconomia avanzada en la licenciatura de Econo-
mia. El modelo teorico corresponde al articulo original de
Dornbusch (1976). El modelo también esta resumido en el
capitulo 2 de Sanso Frago y Ponz Espallargas (2000), capi-
tulo 6 de De Grauwe (1996) y Argandofia, Gdmez y Mochon
(1996). El modelo de sobrerreaccion del tipo de cambio de
Dornbusch explica la alta volatilidad del tipo de cambio res-
pecto a otras variables econémicas. El autor encuentra la ex-
plicacion en la sobrerreaccion de la variable ante las
variaciones en la politica monetaria (el tipo de cambio dis-
minuye o aumenta mas de lo que corresponde al equilibrio
bajo la nueva oferta monetaria aplicada). El objetivo de la ac-
tividad propuesta es buscar informacion relevante que per-
mite el contraste del modelo con los datos y profundizar y
practicar los conocimientos teéricos adquiridos previamente.

Las competencias que se trabajan a lo largo de esta acti-
vidad son las siguientes: analizar efectos de politicas econo-
micas; identificar causas de las fluctuaciones; formular los
problemas econémicos a través de modelos matemaéticos;
aplicar herramientas informaticas para resolver modelos te-
oricos; redactar un informe.

El resto del articulo desarrolla de la manera siguiente:
en la seccion 2 especificamos el modelo; en la seccién 3 co-
mentamos los efectos de la politica monetaria en el modelo
tedrico; en la seccién 4 mostramos ejemplos empiricos del
comportamiento mutuo del tipo de interés, tasa de inflacion
y el tipo de cambio. Concluimos en la seccién 5.

2. Modelo

Formulamos el modelo segin Dornbusch (1976). Se trata de
una version dindmica del modelo Mundell-Fleming con el tipo
de cambio flexible. El tipo de cambio nominal esta definido
como el niimero de unidades de la moneda nacional que com-
pra una unidad de la moneda extranjera. Eso significa que un
aumento (una disminucion) del tipo de cambio representa una
depreciacion (apreciacion). Trabajamos con una economia con
una rigidez en el salario nominal. Asumimos la movilidad per-
fecta de capitales. Los agentes tienen la prevision perfecta y las
expectativas siempre coinciden con la realizacion de la variable.

El modelo esta compuesto de las siguientes relaciones:

(i) la condicion de paridad de intereses no cubierta

i) =i +é), €y
(i) la curva IS

(O =-cli-p' O+ g+l +p -p)], 650, o0, (2)
(iii) el proceso de ajuste de precios

o=aly'0-y]. a>o, 3)

(iv) la curva LM

m—pt)=¢y, —ni(t), ¢>0, 7>0,1-ac >0, 4)
(v) expectativas correctas sobre los precios

P =p@), (5)
(vi) expectativas correctas sobre el tipo de cambio
eO=¢@). (6)

Las variables utilizadas en el sistema de ecuaciones (1)-
(6) son las siguientes: i(t) es el tipo de interés nominal na-
cional en el periodo t, i" es el tipo de interés nominal en el
resto del mundo, e(t) es el logaritmo del tipo de cambio no-
minal en t, el superindice “*“ indica el valor esperado, yi(t)
es la demanda de bienes en t, g es el gasto publico, p(t) es el
logaritmo de los precios nacionales en t, p” es el logaritmo
de los precios extranjeros, yy es el logaritmo del nivel natu-
ral de output y m es el logaritmo de la oferta monetaria. Su-
ponemos que los precios exteriores p”*y el tipo de interés
nominal mundial i* son totalmente fijos'. Sustituyendo la
ecuacion (6) en la (1) y la expresion resultante en la (4) ob-
tenemos

0= g ~[n-p) - )

Sustituyendo la (5) en la (2) y la (3) utilizando la (4) sa-
camos

0= i{é[e(m P p0)] —%[w O N} ®)

Las ecuaciones (7) y (8) forman un sistema de dos ecua-
ciones diferenciales que se puede solucionar exactamente si
se conocen dos condiciones adicionales. En el nuestro caso
afiadimos una condicién inicial y una final.

3. Equilibrio

El equilibrio de esta economia coincide con el estado esta-
cionario, cuando é=0y p=0. Silos parametros cumplen
las condiciones dadas en (1)-(6), el sistema de ecuaciones
(7)-(8) tiene estabilidad de silla (existe una tinica trayectoria
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Figura 1: El diagrama de fase.

1 Todas las variables en mintsculas estan escritas en logaritmos para obtener un modelo lineal. Para una variable llamada X maydscula, la variable x mi-
nuscula se obtiene tomando logaritmo, x=In(X). Es interesante fijarse que la derivada de la variable x minlscula con respecto al tiempo es la tasa de creci-

miento de la variable original X mayuscula, k(1) = dl“([j((’)]:%_ Eso implica que p() corresponde a la tasa de inflacion.
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Figura 2: La evolucion temporal de los precios y del tipo de cambio para la
economia que comienza con el precio p(0) y alcanza el estado estacionario.
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Figura 3: La variacion del diagrama de fase después de la aplicacion de
una contraccion monetaria; las lineas discontinuas representan la situa-
cion después de la variacion en la politica monetaria.

que lleva al estado estacionario, es decir el equilibrio es
Unico). Para ver el funcionamiento de la economia es muy
importante darse cuenta del comportamiento de las dos va-
riables, el tipo de cambio y el precio. La rigidez del salario
nominal implica que los precios no son flexibles y se ajustan
lentamente. El hecho de trabajar con una economia con el
tipo de cambio flexible significa que la variable que se ajusta
en cada momento y la que equilibra la economia es el tipo
de cambio. Eso significa que, para un precio inicial dado, el
tipo de cambio toma un valor que sitda la economia en la
trayectoria de silla, que es la inica manera que permite lle-
gar al equilibrio. En la Figura 1 dibujamos el diagrama de
fase y en la Figura 2 sefialamos las trayectorias temporales
del precio y del tipo de cambio. La economia comienza con
un nivel de precios p(0), condicion inicial, y a largo plazo va
al equilibrio (p,€) , condicion final, donde py e son los ni-
veles del estado estacionario de precio y tipo de cambio,
respectivamente.
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Figura 4: Evolucion del tipo de cambio, de los precios y del tipo de interés
después de una contraccion monetaria.

4. Efectos de la Politica Monetaria

El objetivo del ejercicio propuesto es comparar las predic-
ciones del modelo con la evidencia empirica ante una varia-
cion de la politica monetaria. Con el fin de cumplir con el
objetivo utilizamos el modelo expuesto en la seccion 2 para
ver los efectos de una contraccion monetaria. Asumimos que
inicialmente la oferta monetaria es m, y la economia se en-
cuentra en el equilibrio (p,€) . Asumimos que en un mo-
mento del tiempo, la autoridad monetaria disminuye la
oferta monetaria, m’<m. Esta variacion afectar4 al equilibrio
de la economia. Observaremos una transiciéon hacia el nuevo
estado estacionario. La economia se trasladara del equilibrio
original (p,€) al nuevo equilibrio (p',e"). Analizando el sis-
tema (7)-(8) podemos encontrar la variacion correspon-
diente en el diagrama de fase (ver Figura 3). En la Figura 4
dibujamos la evolucion temporal del tipo de cambio, de los
precios y del tipo de interés a lo largo de la transicion al
nuevo estado estacionario, tal como implica el diagrama de
fase y la condicion de paridad de intereses no cubierta (1).
Mientras los precios bajan poco a poco del p a p', el tipo de
cambio baja bruscamente desde su valor inicial ¢ hastae’(la
sobrerreaccion) y luego sube hacia el nuevo valor de equili-
brio e'. En el nuevo equilibrio p'< p y e'<e.Vemos que
alargo plazo una contracciéon monetaria provoca una dismi-
nucioén del nivel de precios y una apreciaciéon de la moneda



Modelo de Dornbusch: EE.UU. 80's (EE.UU./Reino Unido)
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Figura 5: La evolucién del tipo de interés estadounidense, tasa de inflacién
estadounidense (escala izquierda) y tipo de cambio entre el délary la libra
esterlina (escala derecha). Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis Eco-
nomic Data FRED.

Modelo de Dornbusch: EE.UU. 80's y 90's (EE.UU./Suecia)
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Figura 6: La evolucion del tipo de interés estadounidense, tasa de inflacién
estadounidense (escala izquierda) y tipo de cambio entre el délar y la co-
rona sueca (escala derecha). Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis
Economic Data FRED.

nacional. Este resultado coincide con el modelo Mundell-
Fleming, ver Blanchard (2000) por ejemplo. El comporta-
miento del tipo de cambio a lo largo de la transicién esta
ligado al aumento del tipo de interés (debido a la politica
monetaria contractiva). Ese aumento del tipo de interés
nacional, segin la condicion de paridad de intereses no cu-
bierta, genera un diferencial positivo entre el tipo de inte-
rés nacional y el extranjero, i—i >0 . Los inversores
esperaran una depreciaciéon de la moneda nacional a lo
largo de la transicién, y por eso habra que pagar mas uni-
dades de la moneda nacional para comprar una unidad de
la moneda extranjera.

5. Evidencia Empirica

En esta parte nos centramos en los efectos de la politica
monetaria contractiva sobre el tipo de cambio en algunos
paises. El primer ejemplo muestra la evolucion del tipo de
interés (instrumento de la politica monetaria) en EE.UU.
alolargo del tiempo, la evolucion de la tasa de inflacion y
el tipo de cambio entre el dolar y la libra esterlina. El pais
nacional son los EE.UU. y el extranjero el Reino Unido.
Podemos ver en la Figura 5 que, después de la segunda cri-
sis del petrdleo, una politica contractiva que aseguraba el
control de la inflacién, viene acompafiada con una dismi-

nucioén del tipo de cambio que presenta una sobrerreac-
cion (en el ano 1986 se alcanza el tipo de cambio mas bajo
entre el dolar y la libra esterlina, y mas adelante alcanza
un nivel mas alto, pero a la vez méas bajo que tenia antes
de la disminucién dréstica del tipo de interés). Podemos
comprobar como se refleja en los datos la prediccion del
modelo tedrico.

Un comportamiento similar se puede observar en el
tipo de cambio entre el dolar y la corona sueca en los afios
80y 90 (Figura 6).

Podemos concluir, igual que Rogoff (2002), que el mo-
delo de Dornbusch capta bastante bien los cambios del
tipo de interés ante politicas monetarias extremas (como
es el caso de la desinflacion de Volcker en los afios
ochenta). No obstante, no es nada facil llevar a cabo un
analisis empirico formal. Un ejemplo es el trabajo de Fran-
kel (1979) que muestra, que bajo un conjunto de supuestos
razonables, el diferencial entre los tipos de interés y el tipo
de cambio estan positivamente correlacionados como im-
plica el modelo (ver Figura 4). También Meese y Rogoff
(1988) analizan las relaciones entre los tipos de interés y
los tipos de cambio entre las divisas mas importantes.
Estos autores concluyen que es bastante dificil encontrar
una relacion fiable entre las variables estudiadas para mu-
chos paises en general.

6. Conclusiones

En este trabajo proponemos realizar un ejercicio que permite
observar y comparar las predicciones del modelo tedrico con
la evolucion del tipo de interés, tasa de inflacion y el tipo de
cambio entre diferentes paises del mundo con el régimen del
tipo de cambio flexible. El ejercicio propuesto permite pro-
fundizar en los conocimientos del modelo tedrico y pensar
en detalle en los efectos de la politica monetaria.
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Anexo: Enunciado
Se recomienda utilizar el programa Microsoft Office Excel
para la elaboracion del trabajo:

1) Descarga del The Federal Reserve Bank of St. Louis,
Federal Reserve Economic Data - FRED® http://rese-
arch.stlouisfed.org/fred2/ las siguientes series:
« Consumer Price Indexes (CPI)
- CPIAUCSL Consumer Price Index For All
Urban Consumers: All Items, monthly, SA,
« Interest Rates — FRB Rates - discount, fed funds,
primary credit
- FEDFUNDS Effective Federal Funds Rate,
monthly, not seasonally adjusted,
» Exchange Rates — Monthly Rates
- EXUSUK U.S. / U.K Foreign Exchange Rate,
- otro tipo de cambio del $ con otro pais.

2) Expon la prediccion del modelo de Dornbusch sobre el
comportamiento del tipo de cambio, el tipo de interés y
los precios ante una politica monetaria contractiva. Coge
el modelo en forma hecha en clase (ver la seccién 2).

3) Comprueba la relacion entre la inflacién anualizada
(diferencias de indices de precios de un afio), tipo de in-
terés (que es la politica monetaria) y el tipo de cambio
para 2 tipos de cambio diferentes (tipo de cambio $/£y
el otro escogido).

4) Discute las coincidencias entre la prediccion del mo-
delo y la evidencia empirica en algunos periodos del
tiempo y tipos de cambio.
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