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RESUMEN

Se presenta un modelo estilizado de la politica de
crawling peg activo, en base al enfoque de la teoria de
las ecatdstrofes, encaminado q detectar Las consecuencias
de wna implementacidn incoherente de dicha estrategia an-
i-inflcicionaria. Los supuestos bdsicos -concernientes u
la economia pequefia bajo consideracidn- que .sirven como
punto de partida para el andlisis son dos: primero, la po
litiea de estabilizacidn se basa, eaencialmente, en una po
litiea cambiaria que consiste en wia devaluacidn gradual
del tipo nominal de cambio, mdepend'bentemente de las de-
mis variables enddbgenas; sequndo, los inversores emtrangg
ros tienen en cuenta la magnitud del défieit en el balan-—
ce comercial para imponer las condiciones del erédito. EL
sistema dindmico propuesto muestra que, 8t el tipo real de
cambio es estrictamente decreciente a través del tiempo,
habré un cambio catastréfico en la tasa de acwnulaczon de .
reservas. tnternacionales. :

(°} Trabajo presentndu en 1laa V Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo — 13 y 16 de octu-—

bre de 1981 - organizadas por el Centro de Estudios Monetarioe y Bancarios del Banca Central de la
Replblics Argentina. (%) Universidad de Duenog Aires y CONWICET.
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El bienio 1979-80 registra la aparicién de importan-—
tes contribuciones académicas encaminadas a detectar las
implicaciones analiticas de la estrategia de usar el tipo
de cambio como elemento activo de estabilizacidn: Rodri-
guez (1979) (1979),Calvo (1980) (1980),Dornbursh (1980) (1980),
Mantel y Martirena-Mantel (1980) (1980}, entre otros. El
presente articulo tiene como cometido discutir el compor-
tamiento del balance de pagos de un pais que sigue una po
1itica de crawling peg activo, empleandec una dinamica de
flujo répido/lentc a la Zeeman y el teorema de Thom sobre
catdstrofes elementales (1). Los supuestos bdsicos que six
ven como punto de partida para el andlisis son dos: prime
ro, la estrategia de estabilizacifn se basa, esencialmen-
te, en la -politica cambiaria y ésta consiste en una deva
luaci®fn gradual del tipe nominal de cambio, independiente
mente de la evolucidn de las otras variables de la econo-
mia; segundo, los prestamistas internacionales toman en
cuenta la magnitud del d&fiecit del balance comercial para
establecer las condiciones del crédito.

Admitiremos que las variables tasa de acumulacidn de
reservas internacionales, R, saldo del balance comercial,
T, relacidn entre el costo externo e internmo del eré&dito,
S, estdn dindmicamente lipadas entre si (2). Especifica-
mente: la relacidn dindmica entre R, T y § estd dada por
una ecuacidn diferencial o campo vectorial @ sobre el es-
pacio euclideo R3. El flujo resultante representa el com-
portamiento dindmico del balance de pagos. La naturaleza
de la relacidn entre las variables R, T y S se caracteri-
za a partir de los siguientes axiomas: a) R responde ante
cambios en T y S mucho mAs rdpido de lo que estas dos va-
riables reaccionan ante cambios en R; b) existe tmL nivel
critico T del balance comercial, tal que para T < T, Rpue
de exhibir una discontinuidad de primera especie; y, c) pa
ra valores de T tales que T 2 T, R es una funcidn mondto-
na estrictamente decreciente de § (3).

Los axiomas precedentes garantizan la existencia de
una superficie de atraccidn M, que permite expresar aRco
mo funcidn multivoca de T y S. Empleando la nomenclatura
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estdndar de la teoria_de las catdstrofes, llamamos a S fac~
tor normal (para T > T el flujo de reservas internaciona-
les aumenta conforme disminuye la relacién costo externo/
interno del crédito) y denominamos a T factor de separa-
cién (para T < T, la superficie de atraccidn posee dos ho
jas). El teorema de Thom implica que M es una subsuperfi-
cie de una superficie genérica M y si &sta es proyectada
ortogonalmente sobre el plano TS, las Gnicas singularida-
des que pueden presentarse son curvas de pliegue vy puntos
cuspidales. Ademds, por los axiomas b) y ¢}, M tiene un
punto cuspidal yes, por tanto, equivalente a lasuperficie
de cati@strofe cuspidal (4).

La discusidn del flujo lento sobre la superficie de
atraccidn M requiere sentar las leyes de cambio de los fac
tores normal y de separacidn (tambi&pn llamadas ecuaciocnes
lentas), lo cual, a su vez, exige incorporar mids catego-
rias econbmicas abstractas y delimitar sus propiedades cua
litativas. Adoptaremos como definicidn de S a una medida
aproximada de la relacién entre el costo efectivo del cré
dito externc e internc (ipnoraremos elementos tales como
la diferencia relativa entre el tipo de cambio vendedor y
comprador, impuesto a la compra de divisas, etc.) a saber:

5 ='%f (r +e), r=1 (T), €=

c|c-

; (1)

donde i es la tasa nominal activade inter&s doméstica, r,
la tasa nominal activa de inter@s en el exterior, y e, la
tasa de variacidn relativa del tipo nominal de cambio. La
funcidén T = r(T) posee dos propiedades cualitativas. Por
un lado, '

' (T) <0 (23

refleja el hecho de que los prestamistas internacionales
incurren en un riesgo (ante la posibilidad de cesacidn de
pagos) frente a la diﬁminuciﬁn en el saldo del balance co
mercial; por otra parte,
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YU (T) >0, siT<T : (3)

captura el principio de riesgo creciente de cesacidn de pa
gos. La expresidn

v= &1 (4)
P

donde T y p denotan, respectivamente, el precio de los bie
nes extranjercs en moneda extranjera y el precioc de los
bienes domésticos en moneda doméstica, se considera aqui
como una aproximacidn del tipo real de cambio. Admitire-
mos que el saldo del balance comercial exhibe la propiedad
cualitativa tipica:

CT" (v) >0, (39

esto es, el superdvit del balance comercial mejora con el
tipo real de cambio.

Dando por sentado que la tasa de inflaecifn externa 7
es un dato exdgeno, supondremos que en correspondencia con
la tasa de devaluacidn del tipo nominal de cambio e* exis
te una tasa de inflacidn doméstica p®* v una tasa nominal
de inter@s i*, tales que:

T (v&) - T*% = 0 | (6)
S (i% , T%) - s% = 0, D

donde dv*/dt = 0. Las leyes dindmicas de ajuste de las va
riables T y S son arbitrarias desde el punto de vista de
la formalizacidn, pero deben capturar regularidades del
proceso econdmico concreto. Las ecuaciones lentas que pro
ponemos para discutir el comportamiento dinamicodel balan
ce de pagos son como sigue:

som 9L - g 9V R
ST BN "4t (e
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%%- = h(S (i: T) - S*): (9)

donde h es una constante negativa.

Recapitulando, el sistema dinémico sobre R3 estd da
do por la variedad de comportamiento M:

§-8=(T~T)R~R3, (10)
v las ecuaciones lentas

dv ds
dt dt

= sgn = h(8 (1,T) - §%),h<0, (11)

spn ST
B Tat
que determinan el flujo lento sobre la superficiede atrac
cidn M.

Una vez establecidas estas premisas, discutamos su
aplicacifn a la politica de crawling peg activo. Suponga-
mos que la autoridad monetaria fija la tasade devaluacidn
de modo tal que se desacelera de acuerdo con una tabla es
tablecida a priori, con total prescindencia del estado ac
tual del nivel de precios internos y del saldode pagos in
ternacionales (en tal hipbtesis, la oferta monetaria glo-
bal es pasiva, por cuanto recoge la contribucidn del sec-—
tor externo a la base monetaria). La regla parala tasa de
devaluacibn puede especificarse del siguiente modo:

-%%m =k (e - %), . (12)

donde k es una constante negativa. Admitamos ahora que, en

la situacidn inicial, la tasa de inflacidn, P, y 1la rela-

cibn costo externo-internc del dinero son tales que:
P>c+rm y § < 8% , (13

por lo tanto, se sigue de las ecuaciones lentas:
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EERLIEE A ()
es decir, empeora el saldo del balance comercial y dismi-
nuye la relacidn entre el costo interno y el costo externo
del cré&dito (esta circunstancia refleja en la Fig. 1 me-
diante la direccidn de las flechas, originadas a partir de
una situacidn inicial con tasa de acumulacidn de reservas
internacionales positiva).

Aqui consideraremos la convergencia de P hacia P* co
mo un enunciado factualmente determinado. Si el enunciado
resulta ser factualmente verdadero (Fig. 1, senderoconli
nea continud), la politica de estabilizacidn es exitosa,
el flujo lento sobre M tiende al punto de equilibrioc (S%,
T*, R*) € M {ver Fig. 2) y no parece haber fuertes razones
para proseguir con el tratamiento del tema. Empero, si en
la economia pequefia los bienes no comerciables internacio
nalmente son de mayor importancia relativa que los comer—
ciables y el déficit fiscal resulta inquebrantable, puede
muy bien ocurrir que los hechos econtmicos sean incompati
bles con la convergencia. En tal caso, se requiere indagar
acerca del comportamiento din@mico del balance de pagos,
bajo el supuesto de que el tipo real de cambio es estric-—
tamente decreciente.

El esquema analitico presentado permite considerar di
versas pogsibilidades concernientes a la ubicaciGn de la
trayectoria en el plano horizontal. Admitamos que el Ban-
co Central lleva la tasa de inter&s local -mediante la ex
pansitn del cr@dito interno- a un nivel tal que 5 alcanza
su valor de equilibrio §%, pero que el "atraso cambiario"
conduce a un punto tal como el A = (S%, T), de la Fig. 1.
Dado que T < T, el principio de riesgo creciente de cesa-
cidn de pagos es operativo. Consiguientemente, la trayee-
toria en el plano TS tiende hacia el conjuntode bifurca-
cidn, dado por la ecuacidni

27 (S - 8)% + 4 (T - T)3 = 0. (15)
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FIGURA 1
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Claramente, si los agentes econfmicos que residen en la
"economia pequefia" mantienen tanto dinerc dom@stico como
divisas, el cambio en la proporcién deseada entre estos
dos activos refuerza la tendencia hacia el conjunto de bi
furcacidn; en efecto, la prima riesgo por devaluacidn no
pautada aumenta el wvalor de 5. Si la trayectoria ubicada
en el plano horizontal atraviesa el conjunto de bifurca-
cidn, el flujo lento sigue en la hoja superior de la super
ficie de atraccifn (ver Fig. 2) hastaque se encuentra con
la curva de pliegue, dada por la expresidn:

3RZ+(T-T) =0,

con lo cual la foliaci®n rdpida es tangente a la variedad
de comportamiento M (se trata de un punto de no transver-
salidad) y 1a tasa de acumulacidn de reservas internacio-
nales cae abruptamente hacia 1la superficie inferior de
atraceidn. En el presente contexto, una catdstrofe refle-
ja la pérdida de confianza de los agentes econtmicos en la
estrategia de estabilizacidn. Si la crisis del balance de
pagos conduce a un aumento abrupto e inmediato en la tasa
de inter&s local, el saldo del balance comercial permane-~
ce constante y surge un efecto histBresis (5), pues el flu
jo lento permanece en la hoja inferior de la superficie de
atraccidon, a pesar de la reduccidn de la relacidn costo ex
terno/interno del cr@dito. Cabe sefialar que’ una ulterior
mejora del tipo real de cambio puede provocar una catis-—
trofe antitética de la anterior, i.e. un aumento repenti-
no en la tasa de acumulacidn de reservas internacionales,
como se aprecia en la Fig. 2,

Indudablemente, el tdpico de este articulo ne puede
agotarse con las consideraciones precedentes y no seria di
ficil extender los resultados para abarcar situaciones mas
especificas. Sin embargo, esperamos haber desarrollado el
problema lo suficiente como para arribar a la siguien-—




POLITICA CAMBIARIA E INESTABILIDAD 23

FIGURA 2
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te conclusidn: si el inevitable saneamiento fiscal no se
lleva a cabo eficientemente, la politica de crawling peg
activo abre la posibilidad de un comportamiento inestable
en el balance de pagos del pais que adopta tal estrategia
de estabilizacidn.




{1) tn Zeeman (1977} se encuentrae una discusifn rigurosa de la idea de flujo ripido/lento (esp.pp.
8-67) ¥ la demoatracifn del tecrema de Thom aobre catfstrofes elementales (pp. 487-561).

(2} El saldo de les movimientos de capitalas que no depende de 5 (ol mencs en el corto plazo) se su
pene conocido ¥ £ijo.

(3) 2L axiomn a) tiene un significode precieo, La velecidad de resceifin en un punto W 68 Tepreasn-
ta por la 3ongitud del vector B (w). Lo que implica a) es gue para la mayeriz de los puntes wel
compunente vertical ﬂll de ¢ es mfs grande gue los dos componentes horizantales GT ' ﬂs. Luego,.las

1fneas de flujo som casi vercicales por dagular.

{4) Las superficies Ml R H2 son pguivalentes sl existe un difeomerfismo de RS scbre 51 mismo eal
gque aplice lll sobre M2 ¥ aplics lineas vertircales sobre 1fneas verticales.

(5) Histdresis mignifica! el conjunto de loa (T,85) para los cuales ocurre ug cambio abrupto enRes
distinto de aquel para el cueal se produce un salto hacia la hoja superior de la superficie de atrac
¢ifn, En otras palshras, si I cae catastrSficamente cuando la trayectoria en el plano horizontsl al
conza i punto (T', 5'), un mevimiento es sentido contrario a lo largo de la trayectoria provocard
un ealto catastrdfico an un punto {¥,8) con valores de T'y 8 distincos de T' y §' , respectivamen-
ta,
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