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RESUMEN

Este trabajo considera la determinacidon de la produccidén agregada en condi-
ciones de flexibilidad de precios y. correcta informacién sobre los precios corrientes.
Sin embargo no se postula un *‘equilibrio pleno”, dado que se contempla la posibi-
lidad de expectativas inconsistentes. En Ia seccion 2 se esboza un modelo de dos
sectores {“agropecuario™ e “industrial®), donde el primero produce con un factor
especifico de oferta ineldgtica (tierrs) y el segundo utiliza insumos de oferta eldsti-
ca (interprefados como insumos importados). Se verifica que In produccién agrega-
da varia positivamente con el precio relative del bien industrial. La seccion 3 anali-
za In determinacion de ese precio relativo en un modelo intertemporal de econamia
abierta. Se concluye que lo demanda agregada y el precio relativo de los bienes no
comerciables dependen de la rigueza percibida, valuada a precios internacionales.
Esta variable es funcién de instrumentos de politica econémica, del estado de los
mercados internacionales de, bienes y créditos ¥ de la oferta de exportables; tam-
bién depende de lns expectatives que los agentes ce forman sobre sus ingresos futu-
ros: En la seccitn 4 se argumenty que no necesariamente los individuos vahian esos
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ingresos futuros a precios de equilibrio y que las inconsistencias son mds probables
cuando los precios relativos sufren cambios bruscos. De este modo pueden generar-
se "ciclos™ en la produccién: si la riqueza percibida es mayor que la de informacion
perfectn, el gasio y la produccién se bagan en planes que no pueden ser satisfechos;
el gjuste en el balance comercial implicg luego una eontraccién. Se sugiere en la sec-
cién 8, que perturbaciones en los mercados internos de crédito pueden agravar los
recesiones.

|- INTRODUCCION

Las teorias usuales sobre variaciones en el volumen
agregado de produccidn pueden clasificarse en dos grupos.
Un primer conjunto de modelos postula rigideces en el
ajuste de los precios, ya sea a través del supuestode in
flexibilidad o de relaciones agregadasprec1o—cant1dadco'
mo la curva de Phillips 1/. La relacidn obtenida de este
modo entre cambios en la produccifn ¥ en la demanda glo-
bal es analltlcamente endeble: la rigidez de precios re—
sulta diffcil de racionalizar con referencia a la conduc
ta de los individuos en el mercado, y por otra parte no
parece capaz de reproducir los hechos, especialmente en
condiciones de extrema volatilidad como el argentino.

El sepgundo grupo de modelos -la "nueva economia cli
sica'- por su parte, impone un equilibrio contlnuoen.los
mercados y supone que log individuos actiian "como si" co
nocieran la estructura de la economia. Los cambios en la
produccidon ~al marpgen de aquéllos que surgen de los.
“"shocks" que influyen directamente sobre laoferta-— resul
tarian- de cambios no reconocidos en la demanda. Esta hi—
potesis se expresa en el "modelo de las islas" 2/, Laeco
nomia se supone dividida en submercados. La demanda de
bienés varia aleatoriamente entre las islas, afin para un
valor dado de la demanda agregada. Los individuos comno-
cen los precios actuales en el mercado donde actiian enel -
periodo, pero carecen de informacién sobre los demis pre
cios. Entonces, un aumento indsperado de la demanda glo-
bal -que,de ser percibido como tal, darfa lugar a un cam
bio en los precios y no en la producc1on— es 1nterpreta—
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do en cada isla como un valor "anormalmente alto" em la
demanda de ese mercado, En su intento.de aprovechar es-
ta situacidn favorable los individuos aumentan su ofer-
ta de bienes. En perfodos siguientes el error esdescubier
to y la produccifn retorna a su valor "natural".

Estos modelos, si bien han destacado con justezael
papel de la informacidn en la explicacidn. de las fluc~
tuaciones de la actividad, no carecen de problemas, En
primer lugar, el equilibrio de los mercados supomne la

.existencia de un subastador: no resulta claro a través
de qué mecanismos se coordinan los planes de los agen-
tes, Alin ignorando este punto (como tambi&n lo hacemos
en este trabajo) el modelo de las islas contieme algu-
nos supuestos poco intuitivos., La informacibn sobre los -
precios que rigen a trav@s de la economfa en un momento
dado parece menos costosa que el conocimiento del "mode
lo" de la economfa, Por ello, parece diffcil conc111ar
la hipétesis de expectativas racionales con las restric
ciones a la informacifn necesarias para generar fluctua
ciones en la produccién. Por otra parte, la "separacion"
entre las islas es fragil: si los individuos conocieran
una variable agregada (como la tasa de inter8s, si el
mercado de crédito canaliza transacciones entre indivi-
duos ubicados en distintos submercados) podriam, utili-
zando' el modelo, inferir el nivel agrepado de precics y
evitar asi la confusidn que da lugar al cambio en la pro
duceidn (Barro (1981,.cap. 2)).

Por otra parte las fluctuaciones de la economia ar
gentlna presentan caracteristicas partlculares. Con la )
excepcidn del episodio 1977-1978, las contracc1ones de
la actividad agregada han estado asociadas con "ecrisis
de balance de pagos', seguidas por bruscas devaluacio-
nes 3/, Estos perfodos recesivos muestran un patrdn re-
lativamente sistem3tico en las variaciones de precios vy
cantidades, En primer lugar, el producto de los sectores
"urbanos" desciende en forma peneralizada mientras que
la agricultura exportable no muestra una asociacidn si-
milar con las fluctuaciones agregadas. Ademis, los pre-
cios de la produccidn industrial doméstica descienden re
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lativamente a los de los biemes importados y, -también,
aunque de modo menos definido, respecto de los precios
agropecuarios. Los salarios reales varian de modo pro-ci
clico, cualquiera sea el Indice agregado de precios uti
lizado como deflactor. Finalmente, los precios nominales
aumentan abruptamente: 1a "estanflacién" es wun fendmeno
tipico de esta clase de episodios. Este trabajo eshoza
un modelo para analizar esos episodios de recesidn en Ar
gentina, sin suponer precios rigidos o confusifn socbre
el estado corriente de la demanda.lLa explicacién de-los
cambios en el producto agregado depende de l1as caracteristi
cas de 13 economia argentina: el sector productor de bienes
exportables es intensivo enun factor de oferta ineldsti-
ca (tierra), mientras que el resto de la economia produ
ce bienes mo transables, utilizindo insumos “importados
4/. En la secci8n 2 se muestra que bajo estas condicio-
nes el volumen del producto varia en la misma direccidn
que el precio relativo de los bienes domfsticos y el sa
lario real es prociclico 5/. La seccifn 3 presenta unmo
delo intertemporal de equilibrio gemeral, que estudiala
determinacidn del gasto, la tasa de interés y los pre-
cios relativos _e, indirectamente, de la produccidn.

Uno de los resultados principales que se obtiene de
ese modelo és que el volumen agregado de produccidn de— -
pende de la riqueza percibida, medida en términos de bie
nes comerciables,

La riqueza estimada, a su vez, es funcidn de los in
gresos actuales y de estimaciones de los ingresos futu
ros. Esto introduce la posibilidad de Yerrores" que dan
lugar a fluctuaciones en la actividad. Si, por ejemplo,
los individuos sobreestiman en promedic su riqueza, el
gasto y la produccidn suben por encima de sus valores
"sostenibles", Si existe movilidad internacional de ca-
pitales, la denda externa es mayor que lo que los indi-
viduos hubieran elegido bajo informacidm perfecta.En al
glin momento, entonces, el gasto y la actividad se con-
traen, para hacer frente a los servicios de esa mayor
deuda.
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De este modo, aun cuando la produccidn se ajuste per
fectamente periodo a perfodo a los precios vigentes enel
momento, pueden existir fluctuaciones debidas a divergen
cias del gasto y el endeundamiento externo respecto a sus
valores de informacidn completa.

Los errores en la estimacifn de la riqueza tienen
dos tipos de origenes, En primer lugar, cambios inespera
dos en variables "exdgenas' -instrumentos de polfitica,
shocks autdnomos sobre la disponibilidad de bienes- ha-
- cen diverger a los ingresos de sus valores esperados. la
segunda clase de errores se produce cuando los individuos
prevén correctamente el comportamiento de 1la "naturaleza”
y la polftica econdmica, pero fallan en predecir la con-
ducta de otros agentes, La riqueza depende del valor de
los ingresos futuros y, por lo tanto, de la secuencia de
precios relativos. Estos son funcidn de planes de gasto
futuro, que mo estdn coordinados en mercados organizados.
No hay entonces garantia de que las decisiones actuales
estén basadas en precios futuros de equilibrio 6/.

La seccifn 4 ilustra esta posibilidad con un ejem-
plo de "sobre-inversién", donde las empresas en conjunto
acumulan capital y se endeudan exageradamente, porque ig
noran el efecto de la mayor oferta de sus competidores SO
bre el valor futuro de sus ventas. La gitvacidn 1inicial
vy las futuras variables exbgenas son conocidas, peroc las
firmas subestiman el volumen de oferta que resulta de
agregar las decisiones individuales, Tmplicitamente, en-
tonces, se supone que las expectativas mo son "raciouna-
les", Esto no implica postular que los dgentes no utili-
zan informacidn fdcilmente disponible. En cambio, se su-
giere que cuando la economfa estd sujeta a shocks no re-
petitivos, el comocimiento sobre la economia obtenido de
experiencias previas puede ser insuficiente para que los
individuos produzcan expectativas imsesgadas. Por otro la
do, de la discusidn de la seccidn .4 surge que, si existe
una falsa percepcidn "inicial" de la riqueza, los precios
vigentes en el perfodo actual pueden tender a"sostene "
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esas expectativas, mis bien que a facilitar su revisidn 7/.

La seccidn 5, finalmente, discute el papel del cré-’
dito en las fluctuaciones de la produccidn, La principal
hipftesis es que las condiciones de "solvencia" dinfluyen
sobre la oferta y la demanda agregadas, a través desu
efecto sobre el financiamiento de la produccidn o la ca-
‘pacidad de las familias de "suavizar" cambios temporarios
en el ingreso, De esto se deducirfa que la actividad no
es invariante ante cambios sfibitos enel valor real de ac
tivos v pasivos.

A todo lo largo del trabajo se supone que los merca
dos de bienes disponibles en el periodo corriente son lle
vados al equilibrio temporario a través de variaciones en
los precios 8/. Esto, como ya se menciond, implica lapre
sencia de un subastador, El mitodo es insatisfactorio,
porgque no representa adecuadamente la operacidm de los
mercados, donde las transacciones se efectilan en forma
descentralizada vy los precios son fijados por agentes in
dividuales que participan en los intercambios. Sin embar
go, los modelos de mercados sin subastador no han sido
alin suficientemente desarrollados 9/. En su defecto,; re-
sulta necesario recurrir a hipdtesis muy simplificadas so
bre la formacién de precios. La opcidn elegida aquies la
de utilizar el supuesto de equilibrio temporario como
una primera aproximacidn y explorar (enla seccidn 4) las
implicaciones de la ausencia de mercados de futuros com-
pletos,

il - PRECIOS RELATIVOS Y PRODUCCION AGREGADA |

La economia produce dos hienes: C (comerciable) y N
{no comerciable), La produccitn de C utiliza tierra (T,
.de oferta fija) y trabajo (Lc) . El1 bien N es producido

con trabajo (Lﬁ) e insumos importados (S) 10/. Es decir,

si Yé.’ Y. son las cantidades producidas de ambos bienes:

N
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Y =Y_ (T,Lc) Y= Yy (S,Ly)
Notacibn:
t : renta de la tierra
W : gsalario unitario
P 7Pyt precios de los bienes comerciables (iguales a I,
por eleccifn del numerario)
Py : precio del bien N
8. . : participacidn del factor i en el valor de produc
1J ! = - - - - —_—
cidén del bien j (Z8ij=1)
a._. . i e e : .
ij : cantidad del factor i utilizado en el sector J
por unidad de produccidn :
ALj : participaciﬁn del sector j en el empleo total
g, . elasticidad de sustitucidn de factores en la in-
] dustria j.
€ : elasticidad de oferta de trabajo.
Un signo ~ encima de una variable indica el cambio
de esa variable,
El objetivo de esta seccidn es demostrar que el sa-

lario real y la produccifn agregada varian en la misma
direccién que el precio del bien N 11/.

Si ambos bienes se producen en condiciones de retor
nos constantes a escalas
L3 * ’
Py~ O (1)
Y ~
0 =BLC W + BTC_ t
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Por lo tanto:

W= Pe/Opy WeRy = 8 By /Oy t=-8¢ Py/Oc By

Esto muestra que, cualquiera sea el deflactor elegi
do, el salario real.aumenta y la renta unitaria real dlS
minuye con Py

El equilibrio en el mercado de trabajo implica 12/

Lo tly= a ¥ Ffay Y-
0, en términos de cambios porcentuales 13/:

~ . -~ ~ -~ AS

=\ ¥ A A A - _
L e e T It Me Be YAy Ay v = L )

Los cambios en la demanda de trabajo por unidad de
. produccidn pueden escribirse como:

De manera que reemplazando en (2):
v v 3
ALC yc-ﬁlLN YN (AL U +- ALN 3] + e)w

El cambio porcentual en el valor de producc1on agre
gado "a precios constantes" se define como:
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A Pa¥n . 7Y ;r_(PN N -wiN » e chn>wL
</ 'y

[ 53
Yy Ty Yo NTam v Un Tuhe WL

Es decir que y es proporcional a la expresidn:

Py A'L'N' -~ + ALC ~
Yy =35 _ Iy - Y (4)
LN LC

Ahora bien:

8

B T S -_}'__,g
Vo= = Apg= - LC c (w t) = - BTC o w v de (3) se deduce:

~

- A g
L

YN=( ec ¢ . Ay O UN"'E);\W
Jre LN

Pe manera que, reemplazando en (4):

T A

X; o0
§'={( e + My %W %N+ el¥

®rc _ °LN

Como w tiene el mismo signo de_fN, la produccidn agrega-

da varia en la misma direccidn que el precio de los bie-
nes no comerciables. Este resultado no depende exclusiva
mente de la elasticidad de oferta de trabajos: dadocpnala
industria utiliza insumos importados, y/pN=>0 aun cuando

€ =0. En cambio, la variacidn dél "valor agregado a pre-
cios constantes"es proporcional a €. En efecto, el valor
agregado es igual a la remuneracidn de los factores do-'
mésticos:

VA = tT + wi C i
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La oferta de tierra se supuso fija; por 1o tanto, el
aumento del valor agregado a precios constantes proviene
del aumento en el empleo.

~ WL & -~ ~
VA= = 1. =
A VA Q¢ EW EPy / BLN
En resumen, las variaciones en la produccidn "urba—
na" determinan los cambios en el producto total, mientras

que las actividades "rurales" se mueven en sentido contra
rio a las fluctuaciones agregadas. Los salarios reales,
POT su parte, varian prociclicamente. Estos resultados de
penden de las particularidades de 1a composicidn de 1la eco
nomia y de la tecnologia de amkas actividades. Un aumen—
to del precio del bien "industrial", Py» estimula la pro

duccidn "urbana" y aumenta la demanda de mano de obra de
ese sector. Dado que los precios de los insumos importa-
dos se mantienen fijos, el salario real crece en té&rminos
de PN’ y mds todavia en relacién a los bienes "rurales".

5i existe movilidad de la mano de obra, se transfiere tra
bajo hacia la industria. $in embargo, la presencia del fac
tor fijo en la actividad agropecuaria reduce la elastici
dad de la respuesta de Yc' En la industria, un aumento de

la relacidn insumos importados/produccidn tiende a suavi
zar el aumento del valor agregado. Pero, si los mayores
salarios reales inducen una mayor oferta de mano de obra,
el aumento del valor agregado en N no se compensa con el
menor Yc y el producto total crece:

El argumento anterior puede servir para racionalizar
el "efecto recesivo de la devaluacidn" con precios y sa-
larios flexibles. Un .aumento en el tipo de cambio impli-
ca mayores precios relativos de los bienes comerciables
(ﬁc= ﬁs > ﬁNJ Esto actila como un “shock de oferta" sobre
la industria (mo comerciable), al encarecer los insumos
importados relativamente al precio de demanda de 1a pro-
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duceidn 14/. Caen entonces simult@neamente la produceidn
y la demanda de trabajo, lo que no -es contrarrestado por
1a mayor oferta de bienes exportables.

Esta clase de recesiones puede tratarse como un co-
rrimiento hacia abajo de la "curva de posibilidades de
produccidn” 15/3 un dado stock de recursos internos es
compatible con un menor volumen de produccidn al reducir-
se las importaciones intermedias. Desde este punto de vis’
ta, esos episcdios tienen una interpretacidn -como fendme
-nos "de equilibrio". Esa calificacifn, sin embargo, se re
fiere solamente a que el producto total puede variar aun
cuando no existan trabas a la flexibilidad de precios y
haya tambi&n informacifn plena sobre las condiciones pre
sentes de los mercados. El problema se traslada entonces
a la determinacidn del gasto, que en filtima instamcia go
bierna los precios relativos. El tema se trata em las si
guientes secciones.

Il - RIQUEZA Y PRECIOS RELATIVOS

La literatura reciente sobre economias abiertas ha
tendido a desarrollar modelos de equilibrio gemeral con
un tratamiento explicito de las decisiones en el tiempo
16/. Estos modelos permiten el "reconocimiento de las res
tricciones agregadas, balances y condiciones de -equili-
brio interdependiente" _1_7_/ vy al mismo tiempo facilitan un
tratamiento consistente de stocks y flujos. Por otro la-
‘do,.una consideracién explicita de les problemas de opti
mizacidn que basan los excesos de demanda de bienes y de
activos obvia la necesidad de utilizar definiciones
ad-hoc de la riqueza. De este modo resulta més clara la
determinacidn de las posibles fuentes de imperfecciones
en la informacidn.

La seccidn anterior mostrS que la produccion agrega
da depende de los precios relativos de los bienes no co-
merciables. A continuacidn, se presenta unmodelomuy sim
ple de equilibrio gemeral para determinar el volumen del
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gasto y esos precios relativos en condiciones de "infor-
macidn plena" 18/.

La economfa se supone compuesta por individuos idén
ticos 19/, ‘con preferencias Cobb-Douglas sobre dos bie-
nes perecederos (C es comerciable internacionalmente, N
no lo es} v saldos monetarios reales en puntos diferentes
del tiempo. Por simplicidad, se postula un horizonte in-
finito y una tasa constante de preferencia temporal.

Los individuos reciben flujos exbgenos de ambos bie
nes "reales": El1 modelo ignora la produccidn y, por 1lo
tanto, no considera tampoco la actividad de inversién,Se
ria posible, sin embargo, aunque engorroso, combinar el
andlisis de esta seccifn con el realizado previamente pa
ra incluir cambios en las producciones en equilibrio..

Hay un mercado doméstico perfecto (con costos de in
termediacifn cero) en bonos de un "periodo' de madurac1on.‘
Se consideran dos casos polares para los flujos financie
ros internacionales. En el primero, la economia enfrenta
una oferta de fondos perfectamente elistica auna tasa de
interés supuesta igual a la tasa doméstica de preferen-
cia temporal. En el caso opuesto, el mercado financiero
interno esti completamente aislado. El tratamiento de
"flujos de capital 1mperfectos resultaria de combinar-am
bos casos extremos.. : '

El sistema monetarlo estd extremadamente simplifica
do, El dinero consiste finicamente de pasivos del Banco
Central, cuyos activos el pfiblico no considera parte de
su riqueza 20/. Esto implica que el dinero es riqueza ne
ta para el sector privado. Los saldos momnetarios se ad
quieren sea por transferencias unilaterales de parte del
Banco Central 21/ o con tipos de cambio fijos, a través
de transacciones en moneda extranjera con las autorida-
des. Estas no operan en el mercado interno de titulos v
se supone que mantienen reservas intermnacionales su-
ficientes como para ignorar la posibilidad de que estas
caigan a cero.
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El modelo supone previsién perfecta, excepcidn he-
cha de "cambios inesperados" que toman a los individuos
por sorpresa y contra la eventualidad de los cuales se
supone que no se toma precauciones. Este procedimiento
es usual en la literatura. A cambio de una inconsisten-
cia 16gica, permite utilizar un modelo moestocdstico pa
ra estudiar el efecto de "moticias" 22/.

Notacidn:

Cs : consumo del bien i en el perfode t (i = C,T)

Y., : asignacitn del bien i en el perio@o t (i= C,T)

PNt : precio del bien n en el periodo t

P, : ¥ndice de precios en el periodo t 23/.

e, : tipo de cambio en el periodo t

T, : tasa de interés entre los perfodos t - 1 y ¢

m, : cantidad de dinero en t

Amt : transferencias de dinero por el Banco Central
en t

i : saldoé monetarios a principios del periodo O

b : tenencias privadas de deudas del extranjero a
principios del periodo O

W : riqueza

®,B,y : coeficientes de la funcidn de preferencias

T : tasa de preferencia temporal
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E1l 1nd1v1duo representatlvo optlmlza el flujo de con
sumo de bienes y "servicios del dinero"

=)
M
o_18

Nt t

o Bt Y | )
C;; C n/p t donde a = —%— _(Y :expre-
7/t 1+t

siones similares para B, yt) v los coeficientes estin
normalizados a uno:

' —

I(a +8 +vy)= HEX . o w4

t t° - :
t ) T

En cada periodo, el exceso de demanda de dinero de—
be ser igual al excesc de oferta de bienes y bonos. Com-
binando las restricciones de presupuesto periodo a perio
do, se eliminan las demandas de bonmos y resulta la res—
triceidn:

e v Am
W=E+E+EOYCD+PNOYNO+E Ct Yot + Puedne + ™t)
t=1 (I*Tl)...(1+rt)
_ ., Trm ‘
=e Cco;+ PNO CNO + 10 + (1)

14ril

+ S (%t St + Pne Sne+ ™ Ten/a+ Tt +,1))

Bl () ... ()

Las demandas de bienes y dimero vienen dadas por:

\ ' o
t=0 Cco= P CNﬁ= gﬁi- mo= YW £liLl)
8 NO r
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_oW (HTD... U)o o BW (1+71)...(1+° )

t>0 C_.= -
ct e, (145 © NE Pye (140 ¢
4, T T T
m, = (1+7°1)... (i+ t) (1: t+1) )
) (1+9) ("D

Estos resultados son usuales. Los gastos -planeddos

. en ambos bienes crecen con la riqueza y tienden a aumen-
- tar con el tiempo si la tasa de inter&s es mayor que la
taza de preferencia temporal. La demanda de dinero es pro
porcional a la riqueza 24/ y disminuye con la tasa de.interés.
Del mismo modo que para los bienes "reales" tasas mayores
que T inducen a sustituir "servicios monetarios” presentes -
por liquidez en el futuro.

Los precios de los bienes no comerciables equilibran
el mercado de estos bienes. Por lo tanto:

Pt Ine Pre Cne BW

(). .. (Frg) (rry)... (4ry) (4D °F

y la expresifn de la riqueza puede escribirse:

e

- ¥y i
= @ (t-ct+ mt) 1 4,8
W= P(m +b+e v I .y’ (3)

Por lo tanto, dada la eleccidn de la funcidn de pre
ferencia:

a) La "tasa de interés real" (anticipada) en términos de
4 bienes no comerciables depende s6lo de -la secuencia

Inet
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o () Tw (e
Py - Txno

b) La riqueza no depende de Nt (como Puede-versea en (3)) .
¥a que un aumento de la asignacidn YNt da lugar a una
disminucién proporcional en el precio PNt. Enotras pa-
labras, la riqueza est3 determinadaexclusivamentepor
la oferta de bienes comerciables ¥y las transferencias
de dinero 25/,

De lo anteriot se deduce que las principales 'varia
bles macro-econdmicas": el precio relativo de los bienes
noe comerciables, el balance comercial y el balance de pa
gos en un perfodo dado estdn gobernados por el valor de
la riqueza, por una lado, v las asignaciones de bienes v
dinero del periodo, poTr otro:

i)
eNO' = B—ég“ = BC= Yc:c;-'cco= Yco_a;al
o] o YNo o
r .
BP= mo-m= yW a+7y _ il

Ty

/

En lo que resta de esta seccidn de estudian los cam—
bios de estas variables para dos tipos de shocks: una de
valuacidn no anticipada (con y sin movilidad de capita-
les} a partir de un estadc estacionario y un "shock de
deuda externa®” en el cual se exige la devolucidn de prés-
tamos con anterioridad a lo que se anticipaba al contraer
la deuda.

a) Devaluacifn no anticipada

i) Perfecta movilidad de capitales

En este caso, la tasa de inter@s interna se supone
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permanentemente igual a la externa (igual 2 T) mas la ta
ca esperada de devaluacidn, Una devaluacidn inesperada
"de una sola vez", por lo tanto, mantiene r.=T para todo
t » 0. De las ecuaciones (2) se deduce entonces que el
consumo de bienes comerciables, el pasto de bienes no co
merciables y la demanda de dinero cambian "inmediatamen-
te" a un nueve estado estacionario 26/.

81 por simplicidad suponemos YNe= YN, th=Yc, E=0_.
Amy=0, entonces W= P (& + eycff“) y per lo tanto la varia
cidn porcentual en riqueza producida por la devaluvacidno
es:

. - A .
. y . ' -~ ) -~ ‘-\_ . e) 0 (4)
A _e’c/F e>0 We-e= - =

W :!—-MYC = m-l-eyc7r

La devaluacidn aumenta el "valor nominal'' de la ri-
queza, pero disminuaye su poder adquisitivo sobre bienes
comerciables, a trav@s de una reduccidn en los saldos mo
netarios reales. La magnitud de W-e depende de la rela-
cidn entre las tenencias de dinero y el valor de la asig
nacidn de bienes comerciables; en otras palabras del pa-
ridmetro y/e, si la situacidn inicial era un estado esta~
cionario com balance comercial nulo,

Se tiene entontes:

A~ A ~ ~ -~ A~ A

Cc= W—-e <0 PN-= W0 PN—e=- W—ex<0 m= W>0

Un aumento en el tipo de cambio, entonces, reduciria
"permanentemente” el consumo de comerciables y el precio
relativoe de no comerciables., Ambos precios nominales yla
cantidad de dinero crecen, pero los saldos moenetarios



70 : Daniel Heymarm

"reales" disminuyen si el deflactor incluye a los blenes
comerc1ables.

Por lo tanto, la devaluacifn actfia a través de una
mayor demanda de dinero, debido al mayor precio de los
bIenes comerciables, Los individuos financian 1la acumula
cién de saldos monetarios "de una sola vez" mediante un
ingreso de capitales. Los servicios de esta nueva deuda
externa se reflejan en saldos positivos en el balance co
mercial. E1 "permanentemente" menor gasto del sector prl
vado (reflejado en la cafda de C.r ¥ PNt) estd compensa-
do por la acumulacidn de reservas en el Banco Central en
el periodo O.

Una conclusidn poco usual del ejercicio es el efee~
to "no neutral de la devaluacidn, cualquiera fuese el
plazo transcurrido desde ella, Si bien el resultado
depende de hip&tesis particulares, no es contra-
intuitivo. Una de las consecuencias de la devaluacidn es
un aumento de las reservas internacionales del Banco Cen
tral. Ese crecimiento "permanente" de los activos oficia
les debe corresponderse con una acumulacidn equivalente
de saldos positivos en el intercambio del sector privado
con el exterior. Por lo tanto, la devaluaci8n tiene "efec
tos reales", En el caso de esta seccidn, los individuos
ellgen distribuir uniformemente en el tlempo la rdduc-
cidn en el gasto: con otros supuestos el hbalance comer-
cial puede ser "grande' inmediatamente despuds de la de-
valuacidén y luego decrecer hasta cero.

ii) Inmovilidad de capitales

La tasa de inter@s r_ se determina ahora en forma en
dagena Al no haber transdcciones de bonos con el exte-
rior, para la economia en su conjunto (o para el "indivi
duo representativo") la acumulacidn de saldos monetarlos
en un perfodo dado s8lo puede producirse a travis de su—
perdvit en el comercio de bienes 27/,
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m M T F (yct_Cct)

Con los mismos supuestos que en el caso anterior, la
riqueza se escribe:

- ' 1 @ 1
w=P (@+ey, /T) —E-'—= 1+i G- (I )

Y el cambic en la riqueza luego de la devaluacidn,
partiendo de un estado estaciomario 28/.

ey /I‘ -~ a\') a ( ) ~ é ar
= )= — (e-r? —g= - -
m+ey /T e-r oty &t W-e aty oty

Se observa que la variacifn en la tasa de intefesin
troduce un t&rmino adicional em la expresidn para W.

Puede demostrarse que la trayectorla de la tasa de
interés tieme la forma

re

¥ _

[ A — L

Es decir, rt>-E, r—> ¥ . Por lo tanto, r' > r' y
t>w
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la "riqueza real" (en términos de bienes no comerciables)
dismihuye mds en este caso que cuando existe movilidad de
capitales. Por otro lado, y a diferencia de lo que ocu-
rria cuando el flujo de capitales mantenfa la tasa de in
terés fija, ahora la economia tiende a volver a su esta-
do estacionario original, con la finica diferencia que los
precios nominales y la cantidad de dinero crecen propor-—
cionalmente al tipo de cambio. ILa trayectoriade las prin
cipales variables es, entonces:

-N
ey ;%
¥ Ye
e B S g {2) R Al S ?)
/ ) / n
t t
My - PNt
m{1+&) pR(1+8)
4 I e it =(2)
/ i) / )
= Py
t t

(1) con perfecta movilidad de capitales

(2} sin movilidad de capitales

Estos resultados pueden interpretarse de la siguien
te manera., La devaluacidn produce un exceso de demanda de
dinero, que no puede ahora ser satisfecho con endeudamien
to externo. El1 intento de aumentar los saldos monetarios
produce un exceso de oferta de bonos. La tasa de interés
entonces aumenta y se comprime de este modo 1a demanda de
bienes en el periodo actual. Con el tiempo, la acumula-
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ci6n de. balances comerciales positivos aumenta la oferta
monetaria y reduce la oferta de bonos. La tasade interés
converge a la tasa de preferencia temporal, al mismo tiem
po que el consumo de comerciables y el prec1orelat1vode
de los no comerciables retorman al estado estacionario.
"En el largo plazo'", la devaluacidn es neutral 29/.

b) Shocks de deuda

En la situacidn inicial, la ecomomiaz mantiene uma
deuda externa en la forma de bonos de un periodo de madu
racidn. Esta deuda venfa refinanciindose de modo rutina-
rio a la tasa de inter&s internacional y los. individuos
anticipaban que. esto continuaria en el futuro. Sin embar
go, por razones que el modelo no considera, en el perio-
do 0 los acreedores exigen la cancelacidon de los bonos
30/.

Este ejercicio combina un cambio en el perfil tempo
ral de la "asignacion" th con un cambio enel régimen de

los flujos de capital. La economia debe utilizar parte de
su disponibilidad de bienes comerciables Yco para pagar

1la deuda. Todo sucede, por lo tanto, como si hubiera ha-
bido una "mala cosecha" en el periodo 0. Sin embarge, al
mismo tiempo los residentes se liberan de los pagos futu
ros originalmente previstos para servir la deuda. Conse-
cuentemente, crece la "asignaci®n disponible” de bienes
comerciables en el futuro con respecto a la situacidn ini
cial 31/. La riqueza se mantendrfa constante si la tasa
de interés permaneciera en T.

Sin embargo, la demanda de crédito en el mercado in
terno crece, debido a la exigencia de liquidar inmediata
mente la deuda externa. Sube la tasa de interés, lo que
reduce el valor presente de las asignaciones futuras. Cae
entonces la riqueza y se reduce el consumo de bienes.

La disminucidn de la riqueza y la mayor tasa de in-
terés reducen la demanda de dinero. Con tipos de cambio
fijos se produce entonces un déficit en el balance de pa
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g0s, junto con un balance comercial positivo y unma sali
da de capitales (igual a la cancelacidn de bonos en ma-
nos de no residentes).

Una vez que la deuda ha sido liquidada, la asigna-—
.cidn disponible de bienes comerciales es mayor, pero la
oferta de dinero se ha reducido. La demanda de -crédito
para restablecer saldos monetarios mantiene la tasa de
inter€s por encima de la tasa T de preferencia temporal
Esto continfia estimulando el ahorro y se refleja en su—
cesivos superdvit en la balanza comercial. Amedida que
crece la oferta de dinero, la economia tiende a conver—
ger a un nuevo estado estacionario. Este se caracteriza
POT un mayor consumo de mo comerciables y un mayor pre-
cio relativo de los no comerciables respecto a la situa
cidn inicial, porque los residentes pueden ahora dispo~
ner de los fondos que se habian asipgnado -originalmente
a servir la deuda.

La trayectoria de las principales variables es, por
lo tanto 32/:

C o D: valor
e ct de 1a
deuda
yo
r e T Ye-t D
t
PNt My

AL A B s
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En el caso discutido anteriormente, con tipos de cam
bios fijos, el Banco Central "participaba" en el ajuste
al permitir una caida en sus reservas en el periodo 0. Si
el tipo de cambio es flexible, el pliblico no puede redu-
cir sus saldos monetarios: la cancelacidén de los bonos
exige una contraccifin mayor en la demanda de bienes. La
reduccidn en la demanda de dinero conduce ahora a una de
preciacidn de la moneda. Puede mostrarse que el nivel ge
neral de precios sube: se mantiene ahora constante el pre
cio nominal de los bienes no comerciables ( en el supues
to que la asignacifn YN es dada y mo responde a los pre-
cios relativoes), mientras aumenta el tipe de cambio, El1
chock, por lo tanmto, resulta en "estanflacidn".

IV - EXPECTATIVAS INCONSISTENTES Y RIQUEZA PER-
CIBIDA '

En la seccidén anterior se vio que el precio relati-
vo de los bienes mo comerciables, que en equilibrio go-—
bierna los cambios en la produccidn agregada, estd dddo
por la expresidn: : :

1 =(§ﬂ (1+r1)...(1+r£) 1 1
elt e, (THE ). - (11€}) (1+?)t~ Yt

Puede definirse a (1+,1?;:) = (1+rt)/(1.+et) como una "ta
ga de inter@s real", Por lo tanto ignorando "shocks -de’
oferta", que modifican directamente ¥y, el precio rela-
tivo puede variar com:

i) E1 ajuste de los planes de gasto al perfil tempo
ral de la asignacidn, a trav@s de cambios en la tasa de
interds real. Dadas las hipdtesis utilizadas en el mode-
lo, estos cambios en el volumen de gasto en condiciones
de informacifn completa ocurren s8lo cuando mno existe por
perfecta movilidad de capitales. De otro modo, las tran=
sacciones con bonos permiten es tablecer una demanda constan
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te de bienes cualquiera sea la distribucidn temporal del
ingreso.

ii) Revisiones en las estimaciones de la riqueza qu
dida en t&rminos .de bienes comerciables), De la ecuacidn
(3), éstas pueden resultar de:

- variaciones no anticipadas en las transferencias pre-
sentes o futuras del Banco Central, o en el tipo de.cam
bio;

- cambios inesperados en la secuencia vy , de oferta dé

bienes comercigbles 33/. et
Los cambios en las estimaciones de la riqueza consi
derados hasta aqui responden a ™ovedades" en variables
exbgenas: los individuos evalilan correctamente las res-—
puestas de los demds agentes, pero son undnimemente sor-
prendidos por corrimientos en las asignaciones o en ins-
trumentos de politica. Estas, sin embargo, no son las fini
cas fuentes posibles de variaciones en los planes de gas
to. La riqueza de un individuo dado depende de los pre-
cios relativeos en el futuro y estos, a su vez, de las de
~cisiones de produccifn y consumo de otros agentes. Mo
existen, en general, mercados organizados que reconcilien
planes de oferta y de demanda de productos especificos en
momentos distintos. Por lo tanto, se carece de un mecanis
mo "directo" que haga consistentes las expectativas de
precios., Aun cuando los individuos tengan informacidn per
fecta sobre sus asignaciones presentes y futuras, es po-
sible entonces que su estimacidn de riqueza se base .en
precios relativos de desequilibrio.

En otros t&rminos, si P% es el vector de precios re
lativos esperado por el individuo i para el perfodo gené
- i i . - .
rico £, W' (Pt) su estimacidn de riqueza basada en esos

precios, wt (ﬁt), la riqueza bajo informacidn perfecta y

‘ i
Djt' (Pt), la demanda excedente planeada por ipara el pe
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riodo t', es posible que:

pt, ¢l 4o D 4 W (E

et

i
jt!

Interesa analizar el caso en que estos errores enla
estimacién tienen efectos en el agregado 34/. Es decir:

:ngl (D # )i:wl(Pt)

Esta posibilidad de errores originados en una mala
estimacifn "general" sobre la reaccifn de otros jindivi-
duos, desaparece si se puede suponer las expectat:.vas son
1nsesgadas en. promedio, La hipStesis de "racionalidad" ,
sin embargo, postula condiciones bastante fuertes sobre
la informacidn que poren los individuos.

Cuando los cambios son recurrentes, la observacidn
de sucesivos "experimentos' sirve para informar sobre la
reaccidn probable de la economfa. Lucas (1977) senala:
"En 1a medida en que los ciclos econdmicos puedan verse
como instancias repetidas de eventos similares... serdra
zonable suponer que las expectativas son racionales, que
los individuos ponen arreglos estables para recoger y pro
cesar informacifn v que utilizan esta informacidén pa
ra prever el futuro de un modo estable, libre de sesgos
sistemdticos y facilmente corregibles". 8i, por el con-
trario, existen shocks "no repetitivos", el aprendizaje
por experiencia no opera y no es posible descartar en
principio la existencia de sesgos 35/. :

El resto de esta seccifn analiza un escenario posi-
ble de expectativas inconsistentes 36/. La economia con-
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siste de individuos idénticos, con asignaciones constan

tes (y conocidas con certeza) de bienes comerciables, La

produccifn de no comerciables estd organizada en empre-

sas unipersonales, que utilizan insumos y bienes de ca-

pital comerciables internacionalmente, y trabajo especi
fico a la empresa. La maquinaria, una vez instalada, no

puede ser vendida fuera de la empresa y se supone queen

tra en produccifn un perfodo luego de su compra 37/,

Inicialmente, la economia estd en un estado esta—
cionario, El equ111br10 se perturba con wma caida perma
nente (y percibida como tal) en el precio de los biemes
de capital. La inversidn de una empresa dada depende de
su expectativa sobre los precios futuros de los no comer
ciables e, indirectamente, de su juicio sobre las deci-
siones de otras empresas. Si &stas no amplian sus equi-
pos, los precios permanecerin aproximadamente constan~—
tes, ya que la firma que responde es "pequedia". Cuando
todas las empresas invierten al mismo tiempo, los pre-
cips futuros caen por dos razones: la oferta deno comer
ciables es mayor y la deuda externa que resulta de las
compras de bienes de capital tiende a contraer el gasta
Por lo tanto, cuanto menor la respuesta que una empresa
dada espera de sus competidores, mayor su inversién pla
neada.

Las firmas que actilan ripidamente ante el nuevo in-
centivo tiemen la perspectiva de mayores beneficios. Pe
ro al mismo tiempo esto implica que la informacién so-
bre la conducta de las demds firmas es limitada, No pa-
rece necesario que los inversores, en promedio, estimen
correctamente la respuesta agregada, Supfngase entonces
que las firmas son "excesivamente optimistas™ regpecto
de sus perspectivas futuras y subestiman 1la inversibn to
tal. Como resultado, los precios esperados son mayores
que con previsifn perfecta y, por lo tamto, 1a formacifn
de capital es "excesiva". El error se refleja también en
las decisiones de consumo: los empresarios sobreestiman
Ssu riqueza, porque prevén ingresos futuros exageradamen'
te altos. Por lo tanto, el .gasto en el perfodo corfien—.
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te y con &l el precio relativo de los bienes no comercia
bles y la produccifn global (a la manera de lo observado
en la seccifn 2) son mayores que bajo informacidn comple
ta.

La sobreestimacifn de los retornod a la inversifn vy
de los ingresos futuros, entonces, produce una expansidn
de la actividad, pero, al mismo tiempo, eleva el déficit
en cuenta corriente y la deuda externa por encima de los
valores de informacifn perfecta. Cuando esta situacifn se
- "descubre'", el gasto dom@stico se reduce y cae poOT deba-
jo del sendero incial "de equilibrie"”, porque parte del
ingreso debe desviarse para hacer frente a los pagos al
exterior comprometidos previamente.

Una de las condiciones necesarias para que se produz
ca una secuencia de este tipo es, como se menciond ante-
riormente, que exista una tendencia "inicial' a sobrees-—’
timar las panancias futuras. Pero también debe ser que la
informacién disponible en el momento mo resulte suficien
te para hacer corregir esas estimaciones errdoneas. En el
ejemplo anterior se supuso que las firmas no observan la
tasa de inversién corriente, o que si lo hacen son inca-
paces de resolver el sistema de equilibrio general subya
- cente para obtener expectativas "correctas" de sus ingre
sos Futuros. Este complejo modo de formar anticipaciones
resultarfa innecesario si los precios corrientes u otras
variables observables sirven como buenos "indicadores' pa
ra estimar los futuros precios relativos 38/.

Los precios actuales de los bienes no comerciables
contienen informacidn sobre las percepciones de riqueza
agregadas, ya que 8stas gobiernan la demanda de consumo,
Sin embargo, los precios corrientes no son en general su
ficientes para permitir una inferencia correcta de los
precios futuros. 5i s8lo "pocas" firmas esta@n aumentando
su inversidn en respuesta a los precios mis bajos del equi
po, los precios actuales de los no-comerciables cambian
s8lo ligeramente respecto del equilibrio previo al shock.
Supongamos ghora que las firmas cometen el error de supo
ner que la inversifn es "pequefia", cuando en realidad to
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das las empresas estdn respondiendo del mismo modo. En
ese caso, la demanda actual estd sujeta a des influen~
cias opuestas. Por un lado, los individuos reconoccen que
las compras de bienes de capltal que realiza "su" firma
implican mayores deudas. Como comsecuencia, tiende a au
mentar el ahorro ya en el perfiodo corriente. Este efec—
to, entonces, actila para reducir al consumo. Pero, vpor
otra parte, cada firma espera vender un mayor volumen
de bienes no-comerciables a un precio similar al vigen—
te en el equilibrio original. La riqueza percibida por
los individuos sube de este modo, lo que induce U mayor
consumo. El resultado de estos dos efectos contrapuestes
hace que los precios efectivos difieran poco de los que
reg:l.an antes del shock. Esto es compatible con la "opi-
nidn" inicial de que la inversidn agregada es pequefia.

En otras palabras, la conducta agregada generada
por la sobreestimacidn de la riqueza. confirma el error
original. La observacidn de los precios corrientes, en—
tonces, no lleva a revisar las expectativas, y las deci
siones de consumo, inversidn y endeudamiento se mantie—
nen en valores no sostenibles.

El ejemplo anterior simplificaba en extremo los PIo
blemas de informacidn al considerar una economia de sd-—
10 dos bienes, En este caso, la existencia dewun solomer
cado de futuros (para todos los plazos) serfa suficien—
te para revelar la inconsistencia de las expectativas:
un aumenteo en el precie relativo futuro de los comercia
bles indicaria que el pasto total y la'deuda externa
agregada somn mayores que lo anticipado, lo que a su vez
conducirfa a la revisidn de los planes. No sucede lo mig
mo cuando hay una mayor variedad de bienes, porgque enton
ces un {inico precio futuro no informa a los productores
individuales sobre sus ingresos 1mp11c1tos en les pla-
nes de los demds apentes, Es decir, el gasto total pue—
de mantenerse por un tiempo "desequlllbrlo“ aunque varie
el precio futuro de las divisas, si los individuos no in
terpretan consistentemerite esa desviacitn alevaluar sus
propios ingresos esperados.
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V - CREDITO Y ACTIVIDAD

La discusifn anterior suponia que los consumidores
podian establecer el perfil deseado de gasto mediante
compras o ventas de titulos a '"la" tasa dé interés de
mercado. Implicitamente se postulaba, entonces, que to-
dos los activos -incluyendo por ejemplo el valor presen
te de los ingresos futuros esperados de un asalariado-
son igualmente "liquidos"., Por otro lado, al suponer que
la utilizaciBn de insumos por parte de las empresas es
gimultdnea con las ventas de los productos, se dejaba de
lado los problemas del financiamiento de la produccidn.
El crédito s6lo aparecfa de maneéra explicita con reéfe-
rencia a las transacciones con el resto del mundo, enel
caso del "shock de deuda" tratade en la seccifn 3.

Sin embargo, las "complicaciones” en el financia-
miento parecen jugar un papel importante en los -episo-
dios de recesifn. En primer ‘lugar, las caidas bruscasen
el ingreso corriente afectan los planes de gasto en ma-
yor medida que lo postulado en modelos donde el consumo
depende ex¢lusivamente de la riqueza ggj. Hay una asime
trfa en el acceso de muchos consumidores a los mercados
financieros, Es relativamente fdcil "distribuir" el con
sumo de ingresos temporariamente altos mediante la com-
pra de titulos 40/. Por el contrario, aquellas familias
que carecen de garantias adecuadas estan restringidas en
su acceso al crédito para financiar consumo en momentos
de ingresos bajos.

las tenencias de activos liquidos permiten mitigar
esta restriccidn., Por ello, pequefias reducciones en los
ingresos son presumiblemente compensadas por ventas de
activos, sin grandes variaciones en el consumo. ‘Caldas
mis intensas en.el ingreso, sin embargo, pueden requerir
un desahorro temporario mayor que la tenencia de activos
1iquidos. En estos casos, el consumo estd limitado vpor
los ingresos corrieates y por lo tante existe un "multi
plicador" -es decir una rdduccidn del gasto que se agre
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ga al shock inicial 41/.

En la seccifn anterior se sugirié que el comienzo
de las recesiones se puede interpretar como el resulta
do de una re-evaluacidn hacia abajo de la riqueza per-
cibida., Si el cambio en las expectativas es brusco e in
tenso, los efectos de multiplicacidn mencionados -m3s
arriba provocarian una caida del gasto mayor que lo que
resultaria directamente del cambio en 1a riqueza, por-
que algunas familias verian restringido su gasto por su-
insuficiente posicién de liquidez. Si la expansidn pre
via habia creado la anticipacidn de ingresos crecientes
—de modo que el incentivo para mantener activos liqui-
dos era menor- el multiplicador actuarfa con mayor in-
tensidad.

Este argumento puede utilizarse para interpretar
el efecto redistributivo enfatizado por Diaz Alejandro
y otros autores en su discusién de los efectos recesi-
vos de las devaluaciones argentinas. Como se vio, es po
sible racionalizar la caida de la actividad luego de la
devaluacifn como el resultado de la reduccidn en el pre
cio de los bienes industriales en relacidn con los de
. los insumos importados producida a su vez por un exce-
so de demanda de dinero, que contrae el gasto. Pero al
mismo tiempo se reducen los salarios reales. Dado el ca
racter de sus ingresos, los asalariados no tienen un £f3
cil acceso al crédito. Por lo tanto, su consumo proba-
blemente acompafiard la caida en el ingreso en mayor me
dida que,para ottros grupos. El "efecto redistributivo®,
entonces, si bien no da origen a la contraccidn, aumen
ta su intensidad 42/.

La caida de la produccidn y las ventas, en segun—
do lugar, puede también intensificarse por suefecto so
bre el financiamiento de las empresas. La existencia de,
Tezagos entre aplicacidn de insumos y disponibilidad del
producto tiene dos consecuencias. Primero, hace depen-
der la actividad de "expectativas de corto plazo™, mis
que de la situacidn actual del mercado. Pero, -ddemas,
implica que la empresa debe ohtener recursos "previa-
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‘mente" a la venta de la produccidn. Esta, por tanto, es-
t3 restringida por la disponibilidad ¥y las ' condiciones
del crédito. Si en la expansidn anterior a la "erisis”
las empresas aumentaron su endeudamiento y redujeron su:
liquidez (en la expectativa de mayores flujos de fondos
en el futuro), una reduccidn abrupta en los ingresos di-
ficulta la devolucién de la deuda. Las perspectivas de in
solvencia, entonces, incrementan los riesgos de los pres
tamistas y restringen el crédito, sea a través de una 1i
mitacidn cuantitativa o de un aumento de la tasa de inte
rés 44/. Esto tiende a reducir la aplicacién de insumos
a nueva produccidn 45/.

El "efecto Belozercovsky" puede interpretarse en es
- tos términos. Una devaluacidn aumenta el valor de la deu
da en moneda extranjera medida en bienes domésticos. Se—
gin Belozercovsky, esto trae como consecuencia una caida
en el gasto internc por una mencr inversidén. Del modelo
de la seccidn 3 se deduciria que la existencia de deuda
externa aumenta el efecto de la devaluacifn sobre el com
sumo; al hacer mayor la caida en la riqueza de los pro-
ductores de bienes no comerciables 46/. Aunque esto in-
fluye indirectamente sobre la demanda de inversifn, sin.
embargo, no aparece clara la existdncia de un impacto di
recto de la "revaluaciBn" de las deudas en moneda extran
jera sobre la demanda de bienes de capital, en ausencia
de una restriccién financiera. La respuesta de las condi
ciones del crédito al mayor endeudamiento "real" introdu
ce una relacidn adicional entre la devaluacién y el gas-
to en inversiones.

Vi- CONCLUSIONES

Este trabajo analizbé la determinacidn del producto
en una economia abierta com un sector exportador prima-
rio y donde las importaciones consisten principalmente
de insumos y bienes de capital para la actividad manufac
turera., Las prinecipales conclusiones son: o

a) Cambios en los precios relativos entre bienes comer
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'b)

d)

Dantel Heymann

ciables y no comerciables estdn asociados sistemi-
"ticamente con variaciones en el producto total. Por
lo tanto, existen mecanismos "cfclicos" adicionales
a los que résultarian de rigideces de precios odeim .
perfecta informacidn sobre las condiciones actuales -
de la demanda. '

Los precios relativos entre comerciables ¥ nq comer
ciables estdn gobernados por el gasto interno. Es-
te varia durante el ajuste a un shock anterior, a
través de cambios en la tasa de interds -sino exis
te perfecta movilidad internacional de fondos-o de
bido a la revisidn de expectativas sobre la secuen
cia de ingresos,

-Las fuentes de cambio en los planes de gasto pueden
clasificarse en dos grupos:

i) Variaciones inesperadas en instrumentos de poli
. tica econdmica, la oferta agricola o los t&rmi—
nos de intercambio internacionales.

i). Expectativas inconsistentes dentro del. sector
privado. La riqueza de los individuos depende de
precios relativos en el futuro. No necesariamen
te los planes se basan en precios relativos de
equilibrio. Si,. en promedio, los individuos so-
breestiman los precios relativos futuros de "sus"
productos, la riqueza percibida es mayor que la
riqueza "potencial", Si existe financiamiento ex
terno, el mayor gasto tieme como contrapartida
el aumento de la deuda.

[N

No gehan definido con precisifn las condiciones-que
pueden provocar inconsistencias de expectativas ta
les que el gasto agregade diverja de su valor de
equilibrio, Se sugiere que esto resulta mis plausi
ble cuande alglin shock "exdgeno" sobre el cual exis
te poca experiencia previa -por ejemplo, un cambio
en la polftica industrial o de comercio -exterior-
perturba la informacifn sobre los precios relati-
vos. 5i existe un desvio inicial de la riqueza per
cibida respecto del equilibrio, por otra parte,
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1a observacidn de los precios actuales puede con-
tribuir a la persistencia del "arror" en lugar de
llevar a que se corrija.

Si los planes de gasto se basan en expectativas de
masiado "optimistas", el consumo ¥ la produccidn
agregados finalmente se contraen. Cuando la sobre
estimacidn de la riqueza y el ajustepostériorson
intensos, las perturbaciones del cré&dito ‘pueden
agravar la recesién. Esto se produce a través de
tres mecanismos:

i) Restricciones en el financiamiento externo, ©
1a exigencia del pago de préstamos con antici
pacién a lo esperado. Si el superdvit en el ba
lance comercial debe ser temporariamente gran
de, sube la tasa de interés doméstica de mane
ra de aumentar el ahorro y reducir el gaeto.

ii) Pérdida de solvencia de empresas que contraje
ron deudas bajo expectativas de ganancia que
no se satisfacen. El -aumento del riesgo de de
volucién irregular de los préstamos puede di~
ficultar el financiamiento de la prodiic¢idn co
rriente. '

14i) Fl "multiplicador" del consumo. En las fluc-
" tuaciones del tipo de las resumidas més arri-
ba, el salario real tiende a ser prociclico.

Al caer el gasto interno, se reducen los sala
rios reales. Los asalariados no tienen un £a-

cil acceso al crédito para " financiar ca¥das
temporarias en sus ingresos. Por 1o tanto, si

ias tenencias previas de activos liquidos no

son suficientes para mantener el gasto en re-
laciBn con el ingreso "permanente", el consu-
mo estd restringido por los ingresos corrien-
tes. La redistribucifn de ingresos provoca en
tonces una caida adicional en el gasto.

i g e



1/ Esta corriente sunle identificarse con el nombre da "keynesiana®™. Sin embarpo, Leijonhufvud
(1968 y 1969) ha sostenido que los precios rigides te son necesaries ni suficientes para de
finir la vontribucidn de Keynes.

2/ Phelps (1970), Lucas (1972), (1973), (1977).

3/ En Heywann (19B0) se establece una cranclogia de las Fluctusciones de lo produccidn manufac
rurera. De hecho, en algwmas ocasiones log méximos efclicos han precedido a las devaluacio—
nes; luago de fstaa, ein embargo, las recesionss tendieron @ scentuarse.

4/ Esta manera de representar la economfn es teadicionol en la liveratura econdmies arpgentina
(Ferrer (1963), fraun y Jay (1968}, Brodersohn (1974), Canitrot (1973), Forto {15753))- Ta va
lider de la representaci@n depende de 1a politica comercial vigente: las rebajus arancela-
riag de fines do los setenta convirtieron en comercizble internocionalmente aparte imparcan
te de la produccifn indusrrial. Es poasible adaptar el wodelb para tener en cusnta pstos cam
bios. Sin embarpn, el andlisis siguiente se refiere sdlo al caso donde los productos indus—
triales son no comerciables.

5/ De esto se deduce que la devaluacidn s recesiva. Una extensa literatura, en buena parte de
dicsda al caso acgenting, se ha ocupado de este efecto (az Alejandro (1965), Sidrauski
(1948}, Deleozercovsky (1969), Krupman ¥ Taylor (1978), entre otros). lanson (19B1) desarro-
11a un modelo de caracteristicas similares al presentado en la seccifin 2. Las coocribucio-

nes de algunos de estus autores se discuten en la seceidn 5.

§_f Leijonhufvud ({1968, cap. 4}, 1982) ha sefialado que 1a inconnistencia de los planes indivi-
duples puede causar diferencios entre riquera percibida y potencial. Véase tambifin Yeager
(1960). -

1/ Un tratomiento mie formal de este i:untu se realiza en Heymann (1983, cap. 4).

B/ Para una discusidn de los conceptos de equilibrio, véase Ricks (1965), Ledijonhufvud {1975).
E1’ apelativo “temporario” vefiere a wun estade donde los planes individuales para el "perin~
do corriente” se peconcilian a travéa de los precios vigentes, si bien las expectativas que

" bosan ofertas y d das preden verse d idas en ulteriorea periodos de intercambio. |

5/ Leijonhufvud (1974), Clower (1975), Clower y Leijonhufvud (19753) presentan esfusrzos preli-
minzres en una linea de anilisis "marshalliana®. Véase tambifn Heintraub (1979, cop. 5).

18/ La introduccifn de un factor Fijo (“capital") en 1a produccidn del bien N no modificaria los

resultades cualitativos del anfSlisic. La estructura ¥ la notacign del modelo son similares:

a lop Caves y Jones (1973, cap. §), con la diferencia que aqui uno de loo insumns especifi—
cos o5 variable.

11/ La posibilidad;de que los precios relativos influyan sobre la aferta apregnda ha sido sefia—
lado por Blejer y Ferndndex (1978) ¥ Leiderman (1979).

12/ Se supone que existe movilidad del teabajo entre l#a industrias € y N. Para el caso argenti

" na,eats no parece del todo tealista, ya que implicaria uns rdpida transferencia de emplio de
octividsdes "rurales" y "urbanas" y viceversa. Los resultados del ejercicio g0 mantienen si
el trabaje se stpone especiFico a eada industria (en eare caso w debiera interpretarse camo
el salario "urbano™}.

E/ La oferta de trabajo se hace depender del salario en términos de bienes comerciables, w. Es
ta no implica una pérdida de generalidnd dudo que, segiin lo mostrade mis arriba, el salario
varia en igual direccidu relativamente a ambos precios., °

14/ Bruma (1976), Haneon {19B1) tamhidn enfatizan el aumente' de los precios relativos de los i_g
srmoy importadas en pus andlinis de log efectos de”una devaluacifn,

15/ Esta representacin fue sugerida por A. Canzvese.

16/ Cf. Dornbusch ((1973), {1980, Cap. 2}), Domnbusch y Fischer (1980}, Rodriguez (19803 Calwo
— (19B1), obetfeld (1941).

17/ Dornbusch (1980, pdg. 4).

18/ El término se refiere a eotados en los que "log npentes han cooseguido aprender todo 1o que

T puede ner (vontajopamente) ‘aprendido sohre su entarno ¥ sobra el tomportamiento delos demfin
Tales astados non equilibrios en el sentido sugerido por Hahn o sen, las InCeracciones em el
mercade no ensefardn a4 los agentes nads que altere significativamente sus creencias”
(Leijonhugvud {1981, pig. 136)}. Las condiciones de informacisn plena incluyen pero nose 1i
mitan a las de previsidn porfecta. El modelo de esta seceifa pertensce a esa filtima catepo—
rfa especial.
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Es decir, oe ignoranlos efectos digtributivos. Lo pesible importancia de eston afectos en ot
diciones de recesién se digeute hrevemente en 1n peccifin 5.

Eatn hipdtesis es crucial para ohtener algunos de los regultndns de estn seccidn. obpcfeld
(1961) ndopta una posicidn opuesta, ya que considern n las reservas intermacionales del Ban-
co Central coma equivaleates a tenencing privadas de accivon en el exterior: alos individuos
len es indiferente poseer directamente deudas del extranjero o que Estag estfp en mangs del
Dance Cencprat. El penderc del eonsumo no depende entonces de la camposicifin de loa activoa ox
ternps totales entre tenencins privadan y Teservas aFiciales. Ambas hipStesis sun  extremis.
Por un lado, 5i lan reservan jnternacicnales pon elevadas, probablemstire esto lleve o espe-
rar fque sean utilizadas de modo de permitir unmayor censuio. £t sector privade, entonces, no se—
ria fndiferentce al tamniio de earas feservas. Fero al misoo tieopo es dudont que los Individuos en
conjunto trafes de maners exsctamente ipunl un titulo oobre el extorier en poder del Danco
Central y otra de su propiedad. La alternativa adoptaoda squi parese la wAp relevante ewmpiri-
camente, Un ecmpromisn entre amban opeiones, por otro 1ado, conduciriz a los mismas resulto—
dog cualitativos que tratar al Bance Central como um *agente externo” a la economin.

Ee deciv, en formd equivalente, a través de déficits pGblicos financiados con dinero.

En algunos puntos del textoe se refiere o "combios aaticipados". la rerminelogia es imprecisa,.
¥a que en general existe un solo pendero de previsifan perfecta. Parn ouestrod propdsiton, un
cambio ez gnticipado oi’ e lp anuneia antes due ze produeca. El anuncio conatituye tna BOCPTE
8.

Ho es pecesario definit con precisifin el nivel geperal de precies utilizados’ para deflactar
1os aafdos monetarios, dado que lo varishle no aparece en 1la solucidn del problema.

La demanda de dinero, en esta formylacidn, no depende de ninguna medida del ingrese eorrien—
te, dado gue los “servicios de liquidez" se escriben come funcifn de los paldos renles y ©mo
warfan con el valor de lag transacciones efectuadas en cadn periado.

Esto vale polamente en condiciones de pravinifin perfecta. Como se verd en la seccifin giguien
te, intonpistencias en la estimneibn de Y [ Py pueden inflidr sohre la rigueza pereibida
v los planes de pgasto. .

Este resultado depende del supuesto de una tdga consbinie de preferenciz temporal. ohotfeld
(1981) utiliza la formulacidn ¥y = b!v(:t) dopde v(cp) cs el hjyel de urilidad" del congumo
an el periodo t. En este caso eriste 5610 un vector de consumo que iguala la taga de prefe—
rencia intertemporal con r= T y por lo tanto el entado estacionorio es Gnico. La secuencia
de congusos luege de una devaluncifn teodrin aqui unz forma similar a la descripta’en el rex
to pard el caso de susencia de movilidad de capitales. Formslmente, ello deriva de gue cuan—
do un shock tiende n aumancar la tass de interds ai T T ¥ T o8 endbgenn, tamhifn reduce la
tasa de preferencia tesparal si T~ % vice)), T T

Ge mantiene aqui el supuesto pmp= 0 para tede £: el Banco Central na efectha transfecencias -
de dinern. La distineibn eatre casos con disrinto grado dé movilided de enpitales tesulkaria
menos definida si lon bienes se supualeran no perecederos, yo gue caubion en los inventarios
podrian servir como suatitutds parciales de trznoacciones en bonos. Por esta razdn, se puede
esperar que las "funciopes de {mportacifn”, por ejemple, no sesa invariantes ante cashios en
el régimen para el flujo de capitales.

En este caso existe un solo estado estacicnario, para el cual = T para todo t.

La difeccncia entre cambiocs de “corta" y "iarge" plazo no obedece n‘:i.mpnrﬁncc_iu-ncu en &l ajus
te, sine que resultn de la respuesca planeada por los individuns ante cashion exdgenas.

Un experimento menos execremo sorfn considerar un aumento en ld tasa de interfn 4 1la cual el
pafs puede tomar eréditos, et lugar de ins complecs suspensifin del Financiamiento externo.Lon
resultados serian cualitativamente similares o los presentados en el texto.

Llsmomos "apigooeidn dispenible™ a Y neko de Ioa gervicion de 1a deada, Eo que mide el vo—
lusen de lps biepes disponibles para tonsume en el periodo presente o que pueden ser inter—
caghiadoa por derechonschbre congimod en el futuro.

Lag pruebas formales de estos resultodos we presenran en Heymaon {1983, cap. 3}.

A 1o lapgo del grabajo se supone gue 1ps precios relativos entre hienss comercigbles permang
cen Eijos. tna formmlaciSe mis general, por gupuesta, dehiera Cener en cuenti las variaciones
en los términos de intercambic internacionnies.

Un ejemplo elemental de esca poaibilidad es cuando en una e:an:mi:'l de dos hienes a y b, los
productores de.a esperan ue precio relative "glte" pa/ph y les productores de B realizan Xin
hipftesis inversa. En eate cano, la rigueza agrepada gerd obvimmente gohreestiunda, Una wva—

. ripate del ejemplo onterior seria que los productores de a cotimen que in odments de pa/pk en

permanente, micatras que 1los producroren de b caperan gque oed tragaitoxio. 5i los planes oe
hasan en procios esperados de deoequilibria, por atro lado, el heeho de qus los plapes - indi
viduales respeten ln restriccifin de presuptesto (el "principio de Say”: véage Clower ¥
Leijonhufvud (1273)}no garantiza gue no existo "yobre-preduccitn gereralizoda™: eu promedia,
1pa precios relativos rmalizodos pueden sor imferiores @ las entimaciones que bagaron ias de
eigicnes de la produccidn. N .

Esto no implico sasteper que la direccién de Ios sesgos 0 su magnited pueden ser determinadas
a priori, sino gue en ud epioodin particular no exintepn rarones roncluyentegs para suponer que
cso0s sesgos son nulon.
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Eate ejemplo ha side desarrallado con vistas a su aplicacién al episedia 1960~1962 en Argen—.
rina.

El eupuesto de productores "suto—empleados” tisnt des objetivos: eliminar el esoo de un cre—
cimiento planendo “sin limites" de empresns con retornos constantes a2 escala para ciertos va
lores de precios relacivea espermsdps y restringir 1a infermacitn que los agentes podepn oo-
bre el comportamientn agregado de l#s empresas. EL resngo eéntTe inversifn y entrada en pro—-
duccidn del oquipe impide que se pueds inferir ln Formacidy de capital presente de la ofertm
corriente de bienes. .

En el wadelo esbozodo agui {que se desarrolla en Heymann {1983}, eap. 4))}, se restringe la in
Formacitn disponible por los agenten sohre la mituncifn corrience, de mnern gpimilar o 1o quo- -
postulan los modelos de “islea". 5in embarge, a diferencia de €stos, se supone completa * ine
formicifn schre los precios actusles. La hipdtesis de que el volumen de inversifin o, en for—
ma egquivalente, cl monto de la deudn externn, no son directomente ohservables en el momento
de romar las decisiones en una wmamers mancjnble formalmente de tener en coentn las dificulta
den an incerpretar, asi como en acesder a esos datos.

Hall (1978} y Flavin (19B1) encontraron para Estados Vnidos una respuesta del consumo a eaer-
hios en el ingreso corriente mayor de lo previnto en madeles de ingreso pormanente.

La discusifin que sigue ignora la existencin de restpiccionss imstitocionsles en 108 mercadon
Financieros.

Este srgumente estd desarrollado en Lefjonhufvad (1973). De &1 se dpduce la hipGtesis del "eo

- rredor”: los efectes multipliendores pe producirfan para "prondes™ reducciones en el ingress,

mientras que para fluctuvaciones mis twderadas, sl consumo eararfia gohermnado por el ingrosa
permanente. Puede observaroe que coando un grupo de agenten enfrenta restrieciones de ligui-
dez, wn déficic fiseal “mticielies” puede mejotar ol perfil de consimn de todos lop indivi—
duos: al colocar bonogs entre loo opentes "Yiguidos™ y transferir recursos a loo que carecen
de actives fAcitmente realizahles, el nector piiblico implfciramente efectiin una 3ntermodin—
cidn financdera que lon mercndes po realizan. ’ .

En genernl, ss suele interprecar el efecto redistributivo sobre sl gastn comp el reauleads de
diferentes “propensiones al conmmo" dé estratos de ingresos discincea. E1 argumento presen-—
tado aqui no supone diferencias en las tasas de nhorro en estado eastacicnario, minn que se
aplica a situoriones de "desequilihrin”. Ho tosults slare que asalariados renpandan de mane—
va distinta a cambion permanentes en sos ingresva. Sin echargo, pareee plausible suponer una
aaivetria en la capecidad de awhon Erupos de acceder al financiamiento de "haches™ tringito—
ries. :

Cavalle (1277) enfatiza la telocifit inversn encre actividad y tasa de interfs renl que surpge
de tratar a las decisiones de produccifn como una actividail de inversidn. Estn influencia es

opueata a ia postulads en Lucos y Rapping (1269), donde un muento de Ia toso do interSs real

{percibida por lon asnlarindon) Mlovn a un awmento de la oferta de trabajo. E1 resultado “ng

gative” depende de la intensidad que se suponga para avbos efectes, cuzndo 1o tasa de-interés

cambin homogEneamente pars todas las cateporins do préutamad y depisitos. Sin embargo, wm Al

mento de 1n tasa de incerds para préstamcs a cmpresas, ceteris paribus (por ejemplo, a cravas

de una mayor “spread” debido a riesgos de insolvencin) rendrfa un efecto recesivo sin Vcompen

sacidn” por la ofertn de trabajo.

Hinaky (1975) considera.en detalle los efectos microecondmicos del Tiesgo en log pristamos.

La introdugcifin del riesgo de insnlvencia como Eactor em las eendiciones de Financinmiento 1le
va 2 paner en duda la nestralidad de eambios en la distribueifn de actives y pasiven. Supdn=-
g28a uta econgmis en un escode eatacionario, donde "rucinariszmente® los Eamilias proveen Eon.
dos a 1ps empresas pard la compra de insumen, lea deflacifn bolanepads e inesperasa, entances
redistribuye 1a tiquesn entre lom prestamistas y les “occiomisras™. Na hay raziin para suponer
que esto produza por #% sole efectos agregados. Jin embarga, les balances de espresss y foni
1ias quedan en desequilibris: ambas partes guedan en wmn situncifin que no habian planeado y
que probablemente no hubieran elegido de haber contado con informacién perfecta. En parcicu—
lar, los prestamintas probablemente exijan condiciones wis estrictas para adelantar nuevos
fondon ei el endeudamiente de lan empresns es mayar.

Esto puede verse directamente on la condicidn (4): W-ew — 85 /(0 + ey, / ¥'). La deuda exter-
na accin como uma reduccifin eo el valor presente de la disponibilidad de bienes ecmercinbles,
¥ por lo tanto, amgnta el valor absoluto de P-2 parn un dado valor de B (1o eancidad inicfal
de dinero}. Deba ssialarse, Adn embarge, que #n ol petads estaciomario y con las fumciones de
demanda utilizadas en 1a secciin 3, la relacidn &/{m + ey /F') es cndSgena ¥ depende s56lo de
log par@metros de la Euncidén de prefervaciz, Es necesaric suponer, entences, o hien que Ing
individuos reconocen el efecto de la dewdn exterpa sobre Ma rigueza, pero gque la demsnda de
diners responde en forma relativemente ineldistica a W [(de mede que al casr ey fE' cae & me—
nos que proporcionalmente) a que, a la manera de lo discuydido en la seccifm 4, 1in demandn de
dibero previa a la devaluseifin responde a 1ma estimacidn "exagerada” da ln rigueza.
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