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SINTESIS

Se estudia un modelo de equ111br10 general a: la §i-
drauski con precios flexibles, expectativasg racionales y
tasa de cambio mdvil, pero prefijada. El1 resultado cen-
tral es que una baja en la tasa de devaluacidn y una re~
forma financiera, consistente en bajar los efectos mini-
mos y permitir a los bancos pagar inter@s sobre el dine-
ro, puede produc1r inicialmente, una apreciacion del ti
po de cambio real dependiendo del grado de sustitucidn de
los activos financieros nacionales y extranjeros, y de la
tasa de inflacifn inicial. Se demuestra, ademds, que si
se prohibe el movimiento internacional de capitales, una
baja en la tasa de devaluacifn siempre resulta en una de
preciacidn inicial del tipo de cambio real. :

") 11 trn‘bu]n fue pteaenr.adn ‘an lna IV Jornadas de Economia Hnnatarin .y Sector Externo -% y 10
de tetubre de 1980- organizadas por el Centre de Estudies Monetavios y Bancarics del Banco Cen-
tral de la Repfiblica Argentina. El sutor ngradece los valionos tomentarios de Tomfs Balifio, Juan
€. Bfiez y Carlos A. Rodriguez.

(%) C.E.M.A. y Universidod de Colembis.



od - GUILLERMO A. CALVO

I. INTRODUCCION

El presente trabajo trata de arrojar cierta luz so-
bre los hechos algo desconcertantes relacionados con los
recientes programas de estabilizacién aplicados por pai-
ses del Cono Sur. (Argentina, Chile y Uruguay). Aunque qui
z8s es demasiado prematuro para obtemer un dlagnoatlco
confiable y completo sobre su naturaleza, les hechos pa-
Trecen ser que un conjunto de medidas de estabilizacifn
consistente en la-liberalizacidn del sector finarciero y
en la reduccién de la tasa de devaluacidn tiene distintos
efectos sobre la inflacidn, dependiendo del grado de mo-
vilidad de capitales y del grado de liberalizaci&n del in
tercambin: mientras Chile, con fuertes controles a la mo
vilidad del capital y tarifas relativamente bajas, ha te
nido &xito en reducir la inflacidn de niveles sin prece-
dentes a una tasa anual tolerable de alrededor del 30%,
Argentina y Uruguay, paises en los que la apertura finan
ciera es casi perfecta, pero donde las barreras comercia
les son relativamente importantes, se encuentran ain lu-
chando con niveles de inflacidn de dos o tres cifras;.L/

En este trabajo nos abstendremos de considerar el as
pecto de la liberalizacidn del intercambio contenido en
estas cuestiones y nos concentraremos, en cambio, en los
efectos de la movilidad del capital, una Reforma Finan-
ciera y una disminucidn de la tasa de devaluacitn. '

Elaboraremos una especie de modelo "mTInimo", peroc
con fundamentos macroecondmicos, en el que puedan anali-
zarse estas cuestiones, A fin de permitir 6 la existencie
de una disparidad entre la tasa de inflaci@ny la tasa de -
devaluacifn, suponemos la existencia de hienes comercia- .
lizables y no comercializables. La movilidad de capital,
por otra parte, se representa permitiende (ono permitien
do) que el sector privado mantenga moneda extranjera (co
mo en Kouri (1976) y Calva y Rodriguez (1977)). Ademis,
con' el objeto de liberar el andlisis de definicjiones ad-
hoc de "rigueza", postularemos el tipo de consumidores Si
drauski-Brock que maximizan una suma descontada de utili
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dades (instantdneas) {ver Dornbusch y Mussa (1975), Cal-
vo (1980a).y Obstfeld (1980) donde. se presentan modelos
relacionados). La diferencia principal e importante con
los . modelos anteriores es que 1a moneda . extranjera tam-
bién. conatltuye un argumento de la funcidn.de utilidad.2/

En- 1as Secc:.ones 1T y II1 se presentan el modelo v
sus implicaciones centrales. Podemos mostrar circunstan-
cias ba;]o las cuales una reforma financiera y una dismi-
nucidn de la tasa de devaluacidn son, inicialmente, in-
flacionarias. En la Seccidn IV analizamos algunas inter- .
pretacidnes del modelo y demostramos que la imposicidn de.
controles a la movilidad del capital puede hacer que la
politica de reducir la tasa de devaluacifn sea mis efec-
tiva para disminuir la inflacidn. Por iltimo, la Seccidn
V ofrece al lector una visidn breve de modelos relaciona
dos. El Anexo presenta los detalles mis té&cnicos. -

jl. MODELO BASICO. SUBSTITUCION DE MONEDAS

' La eccnomia tieae dos bienes homogéneos: comercia-
bles y no comerciables ("home goods") y es un tomador  de
precios en el mercade de bienes comerciables (el supuesto
de "pais pequeiio"). De tal modo, si suponemos un precio
internacional constante para los bienes comerciablesy la
no existencia de "barreras comerciales', podemos median-—
te una normalizacidn adecuada, identificar el precio de
los bienes comerciables en t&rminos de moneda local con
e'L tipe de camblo, E (es decir, el prec:.o de lamoneda. ex

anjera en términos de la moneda local). o

Definimos a My £ como el stock de dinero local yex
tranjero, respectivamente, y a & como existencias de ac-
tivos financieros .en poder -del piblico en té&rminos de mo
neda extranjera; luego,

1) asm+ £

M/E

donde m
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Los consumidores son un conjunto de familias idénti
cds y de vida infinita que operan en un medio ambiente
perfectaménte competitivo (en la tradicifn de Ramsey-Si
drauski). La utilidad instant@nea depende de los vectores
de consumo y dinero. MAs especificamente, supondremos que
el consumo de bienes comerciables y de no comerciables
son perfectamente complementarios, (es decir, curvas de in
diferencia en forma de L entre estos dos bienes); de este
modo, el vector de consumo puede ser "indexado" por el
consumo de bienes comerc:Lables, c3 Lo '

‘Ahora, denotando mediante z’ la "liquidez real" (con
cepto que serd explicado en forma mds completa mis ade—
lante) definimos la funcidn de utilidad- de 1a famll:.a e
presentatlva ‘de la 51gu1ente manera. '

2) 1 U (e, 2.3, tat DR 550

0 | t’e 2 . .

donde t es el Yndice de tiempo, t=0 indicael "pfes’eﬁte"
y.6 es la tasa de descuento- (constante).. Siguiendo a Dorn
busch y Mussa (1975) suponemos que: 4/

~3) U(., .) es lineal homogénea y concava, con deri-
‘vadas parclales pos:l_t:l.vasy decrec1entes.

A flu de economizar notacifn, supondremos que - s8lo
hay una familia. De’ esa manera (1) define tamblen la ri-
queza fmanc:t.era de la fammlla., Def:.m.mos._ :

Y = '\rmf
4)Z_H(q q)

donde q es el’ nlvel de precins (deflm_do en (7)) en tér-
minos de moneda extranjera y y es un pardmetro (1) que;
como se explicard detalladamente mds adelante, nos ayuda
rd a analizar el impacto de una reforma financiera. In-
tuitivamente, (4) dice que la liquidez "real" es una re-
sultante-de las tenencias "reales" de los dos tipos de di
nero.
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Por razones de simplicidad suponemos que: 5/

5) H(., .) es lineal homogénea vy céncava, con deri-
vadas parciales positivas y decrecientes.

representa el .consumo de bienes dom@sticos. Dadoeﬂ.su
puesto de complementarldad tenemos: .

6) cN/c = @, una constante positiva.

Por lo tante, si P representa el precic nomlnal.deblenes
domestlcos, es natural definir el nivel de precios 1nter
nes, (, como:

- g e
7>Q_‘P1+u-¥El+a
Lﬁego,
QL | .
B g=a=14g lpt 1)
donde,
9) p = P/E = es la inversa del "tipo de cambio real”.

(siguiendo la préActica usual, cuande p aumenta (disminu-
ve) diremos que el tipo de cambio real se aprecia (se de
precia)).

En el lado de la produccidn suponemos un modelo es-
tindar de dos sectores donde la produccidn se obtiene por
medic de la tierra y la mano de obra, con existencias glo
bales fijas. Asl tEnemDS' 6/

10a) Oferta.interhé de bienes comerciables = y(g)

10b) Oferta interna de bienes no comerciables = yN(p}
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Por (6), (8) y (9) tenemos:

11) Valor de; consumo en funcidn de moneda extranje

rd = e ch =q (1 + a)e.

Por lo tanto, la restriccidn del presupueste (flujo)
de la familia se convierte en:

12) 4 = y(p) + p 74 - q (1+a)ec - em + g,
dorida:
13) € = E/E = tasa de devaluacidn

g son las transferencias globales del gobierno en fun-
cidn de moneda extranjera. L

El problema de optimizacidn de 1la familia .consiste
en maximizar (2) teniendo en cuenta (4), sujeto’'a la ri-
queza inicial, a,, vy a la restriccidn de presupuesto (12),
y tomandoc como dada la trayectoria de p, € y g. A fin de
caracterizar la solucidn &ptima utilizaremos las t&cnicas
de contrel Sptimc (ver Arrow y Kurz (1970)).

El Hamiltoniano no descontado es:
14) Ule, o BOM, a -m)) + & [Y(p) + pyy(P) -
- q(l + a)c-em+g ]
donde A es la variable "co-estado". A partir de (14) ob-

tenemos las siguientes condiciones necesarias para solu-
ciones interiores 7/ (es decir, c > 0, m > 0):

~ 15a) Ué = Aq(l + o),
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15b) T [yﬁm -E.) = eq,

: 1
15¢) A = —-E-Hf Uz + Ad.

Denotando
16a) u(v) = T(v, 1),
Hwiﬁb) v.= c/z,_
16c) h(x) = H(1l, x),
16d) x = £/ym.

podemos expresar (15) de la 31gu1ente forma mas convenlen
te 8/: .

17a) u t(v) = lq(l + a),lﬁi__:; . o
u (v) A

17b) -m(x) - (1+YX)h (X) l FLm o' (Mv 1l +a
T u(v) -u' (v)v ' u' (v) 1
17¢) X = - q ; [h (x) "Su(v) —u"(v)v 1+a}

En equilibrio,ila oferta y demanda de bienes mo co-
merciables debe igualarse, es decir:

..18) Yy = éN.

. . S ,

Ademids, =i m’ denota Ila trayectoria de equlllbrlo den1su
y

ponemos que las tramsferencias globales del gobierno com

pensan el "1mpuesto de devaluac1on EmM , es dec1r,

19) g =
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Por lo tanto, a lo largo de una traysctorlatkaequlllbrlo
debemos tener, por (12), (18) y (19)7,

20) a=y(p) -c,

que simplemente expresa que la tasa de acumulacidn de ac;
tivos privados es igual al saldo de la balanza comercial.

Volvemos ahora a la caracterizacidn de Ilos estados
estacionarios de equilibrio para e=una constante positi
va. Haciendo l 0 v recordando (17) obtenemos:

5 u' (v) 1
u(v) - u'(vw)v 1+’

21) h'(x) =

= <Yh(x) = (1 + yx)h'(x)
22 e =86 T (0 s
de lo cual se deduce de inmediato que, razonablemente, el
cociente moneda extranjera-moneda doméstica y consumo~11
qu1dez (un posible concepto de velocidad) aumentan con la
tasa de inflacidn (=¢ en estado’ estacionario).

Por (6), (10>, (18) y (20) obtenemos:
23) 2 = y(0) - ¢ = y(0) = 57, (@)

que, haciendo a = 0, determina univocamente el valor es-
tacionario de p, p. En otras palabras, en consonancia con
Calvo y Rodriguez (1977) hemos descubierto gque &l tipo de
cambio real es constante a lo largo de estados estaciona
rios y, por ende, no resulta afectado por la tasa de de—_
valuacidn a largo plazo.

En consecuenc1a, la determlnaclon delestadoestacmd
nario de las variables puede ahora describirse ficilmente.
La variable x es determinada por (22) mientras que esta
#ltima determina v a través de (21}. Por {iltimo, el valor
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estac1onar10 de % estd dado por (17a)3rv (recordando que
a(l + a) = ap + 1).

‘En el Anexo aduciremos que’ la forma reducida del sis
tema de equilibrio consiste en dos ecuaciones diferencia
les en ¢ y a, y que es posible encontrar condiciones su-
ficientes para la existenciaz de una trayectoria de equi-
librio Gnico que converge al estado estacionario (las {ini
cas trayectorias que examinaremos en el presente trabajo)
donde todas las variables exhiben trayectorias: monotdni-
cas. Por lo tanto, puesto que a es una variable de esta-
do’ (es decir, estid predeterminada en cualquier punto en
el tiempo dado, no puede "saltar" como c), se deduce por
(10), (20) y (23) que un cambio de parametros como € y Y
tendrd un efecto instantfneo en ¢ y p con un signo opues
to al que tienen sobre el estado estacionaric de -a. En
otras palabras, puesto que a es monotdnica y declina (au
menta) s8lo cuande ¢ (y por comsiguiente p) estd por en-
cima de su tinico valor de estado estacionario, se deduce
que c y p aumentan (disminuyen) instantineamente con res
pecto a su valor de estado estacionario si el cambio del
patd@mettro implica una disminucidn {(aumento) del valor de
estado estacionario a. Esta es una caracteristica suma-
mente conveniente del modelo porque nos permite caracte-
rizar la transicidn de variables clave como c y p con sd
lo examinar el impacto sobre el estado estacionariodea.
En la proxima Seccidn haremos amplio use de esta observa

s
cioén.

Ill. EFECTOS DE LA POLITICA

Estamos ahora preparados para encarar temas mis sus
tanciales. Las principales preguntas que intentaremos con
testar se vinculan con la influencia de (a) una devalua-
cidon, (b) un aumento de la tasa de devaluacidn y (c) una
reforma financiera gque, esencialmente, permite a los ban
cos pagar intereses sobre el dinero. 10/
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La pregunta (a) tiene una respuesta inmediata debi-
do a2 que una devaluacidn hace bajar los saldos monetarios
reales y por ende a inicial, pero no afecta su estado de
equ111br10 estacionaric. En consecvencia, mejora la balan
za comercial y produce una depreciacitn enel tipo de cam
bio real. Cuando, ademis, £ =0, vemos, por (17b), que x
es una constante a lo largo de su-trayectcria de equili-
brio, impiicando que la devaluacifn provecard un'salio.en
2l stock inicial de reservas (cuando £ > 0 el  resultado
parece ser ambiguo porque, por (17b);, x aumenta). No obs
tante, puesto que en todos los casosxny}fvuelven al equi
librio original, en tanto,. segﬁn lo expuesto, la balanza
comercial tiene superdvit o: estd en equilibrio, se sigue
que habrd una acumulacifn de reservas a largo plazo por
parte del Banco Central. Por ende,: los resultados son con
gruentes con la teoria esta@ndar (ver Dornbusch (1980b))

_Pasemos a la-pregunta (b). Por (1) y (16), tenemos
en un estado- estacionario:

24) ¢ = v'z'=v}"ll—(_?y—}ca_ =y(ﬁ) {independiente de €38 7Y)-
- Ahora, por (22), x aumenta:con’'e de modo que podemos
estudiar su impacto de estado estacionario sobre a dife-

renciando’ la expresidn que: multlpllca a en (ZA)y'tomando
en.cuenta (21). , , _

Por {21) y (24) tenemos:
-1

d(a ) _ h"(x) h(x)y [u(v) -u (v)vL
25) y(@) T L e a+ar

- vy Yh(x) - h (x)(l + yx)
(1 + Y X)

En consecuencia, por (21), (22) v (25),
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hES .
+ Yx cru}-=

da _ . €
26)_sgn-a;c~=sg_n {Uhﬁ-l'[—: T

donde o, y cr son 1as elastlcldades de* sustltuclon entre.

he

dos argumentos correspondlentes de las funclones H y u,
"‘ESPECthELmEIltE .

Pasemos a. consn.darar aho;:a el experlmento de. estab:.
1lzaclon consistente en bajar la tasa de devaluac:l.on (a

,part:.r del equlllbrlo a largo plazo) Por. (22) esto  se

asocia. ~on una disminucidn en x (es declr, con una ba;]a
en la. re.lac'.lon moneda extran;]era—moneda domestlca) Lue-
g0, por (26) y. observac10nes anteriores, es mis probable
que una baja en la ‘tasa de devaluacifn esté asociado con
un aumento .del tipo de cambio real y una. calda a_ larpo
plazo en a, cuanto. mayor sea la- elastlc:.dad de .. sust:.tu-
cidn. entre monedas con respecto a.la existente 11qu1dezy
consumo, y.cuanto mayores sean la tasade devaluacion ini
cial y la part1c1pac10n de dinero extranjero en 1as car—
teras financieras prlvadas.

Una sltuac:.on como esa (donde un e meuor 1leva, ini
c1almente a un p mis alte) es de gran 1nt=res debldo a que
el programa de establllzaclon provocarla, 1n1c1a1mente,
tn alza en el m.vel de, precz.os, un fencmeno que dada- nues
tras estadlstlcas de series discretas podrlan tomarse fa
cd, jilmente por una tasa de. 1*1f1ac:l.on ‘mAs_alta. Despues del
salto 1n1c:Lal no- obstante D. volvera monotonlcamente a
D, 1mp11cando que durante la tran51c1on la tasa de ‘infla
cibn .estara debajo de 1a nueva €. Por supuestn ala 1arga
la. tasa de 1nflac1on se aflncara eu 1a nuaraymds baja E.

Contlnuando con el caso en que e.l 51gno en (26) es
POqltl'VO, se sigue también que la. balanza comerc:lal serd
negativa hasta que 'converja a cero en el 1a.rgo plazo._El
efecto sobre las reservas del Bauco Central parece ‘ser am
biguo porque aunque el pais como un todo perdera le'.LS&S,
la composicifn de las carteras. financieras pr:l.vadas se
desplazarid a favor del’ dinero ‘local.
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La filtima pregunta esti relacionada con la reforma
financiera. En paises como los del Cono Sur ha tomado 1a
forma de-una liberalizacidn del sistema bancario, permi-
tiendo el pago de. intereses competltlvos sobre depdsitos
a plazo fijo (en plazos tan breves como 7 dlas) e involu
crando una sustancial reduccifn de los requisitos de re—
serva. En consecuenc1a ‘para expllcar los efectos de di-
chas clases de’ reformas se requerla en pr1nc1p10 mode-
‘ar el sistema bancario de manera’ exp11c1ta Ih)obstante,
para no abrumar al lector con notacidn’ ad1c1ona1 trata-
remos de convencerlo verbalmente de que el parametro‘yes,
a este nlvel de abstracc1on, un ‘indicador suficientemen-
te ‘bileno de los cambios menc1onados anterlormente.'i

En’ prlmer lugar, una. p051ble 1nterpretac10n de Y es
como el "multiplicador" de la "base mometaria. De ese mo
do, por el resultado bien conocido, una baja en los® requ:u.
sitos de reserva de 1os bancos estarla v1nculada ‘con un
aumento de 7. L .

En segundo lugar, en un sistema bancarlo competltl—
vo, la diferencia entré las’ ‘tasas activa §’ pa51va es una
funcidn creciente de los requisitos de reserva. De ese mo
do si tomamos el casoc extremo en el cual(ildlnero consis
te s6lo en depdsitos (que devengan 1nteres), ‘el costo ne
to real de mantenerlos seria el impuesto” de- la inflacidn
sobre las reservas. De esa manera, un sistema ‘en-que el
dinero no devenga 1ntereses, por eJemplo equlvaldrla. a
tener un sistema bancario competltlvo con1u1requ151to de
reaerva del 100%, vy, én consecuenc1a, el pasar ‘a’ uno-en
gue el interés fuere positivo serfa analiticamente simi-
lar a bajar: los requlsltos de reserva (1mp11cando, como
vimos antes, un aumento en y). Los‘niveles de las tasas
de interés de equlllbrlo son endogenas y, por lo tanto,
los componentes exdgenos de 1a’' reforma f1nanc1era esta—
'rlan captados totalmente por ﬁn aumento en’ Y- '

‘Por (22) tEnemos;”pgrafé > O;
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Bx _ _h(x) - h'(0)x

27)
¥y R €+ 1+ yx)

Ademds, por' (21) Y-(24)5'tenemdéi-- |
aa T ax

=1 .
d(a ) _ _ vh(x)
T, 2’“,__‘?’ & o

"véY Coasw

-~f28);y(§)

gundo depende de la condicidn (26). Si el primero domina
{y asi da/dy<0) la refoma financiera resultara en. una
aprec:lacmn transitoria del tlpo de cambio real Dbserve
sé ‘que, por (27), éste seria necesarlamente el caso si
da/dx<0, es dec1r, el caso que analizamos anterlormente.
Por- ende, las condlclones ba_";o las cuales una baja en la
tasa de devaluacidn 1lleva a un_aumento del nivel de pre-
c1os, “implican tambidn que una reforma f1nanc1era resul-
td en una aprec1ac1on del tlpo de cambioc. Pero lo filtimo
puede sucéder aun cuando una baja de € 1nduc1r1aauna de
preciacidn del” tipo de cambio real. Dejamos al lector in
teresado el anallSls de los demas aspectos del experimen
to. : \

. Una _ultlma pregunta vinculada que. surge naturalmen—
te es la '51gu1ente. Lun aume.nto en y haria mds o menos
probable que el 51gno de (26) se volviera pos:r.t:l.vo'? Supon
gamos q{xe h son relatlvamente constantes, entonces

todo 10 que se debe hacer es estudiar el s:Lgno de..

.df %x (1~ U-IZ{I__]'T’_ o

donde la {iltima expres:.on se ha obtenldo sobre 1a base de
(22)'y (27) De’ ese modo, en el caso en que ia elastici-
dad de sustitucidn entre las dos" monedas 5ea mayor que
uno (o, > 1), podemos concluir que aunque una reforma fi-
nanciera’ puede ocas:.onar una apreclar:lon del tlpD de cam
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bio, también haria mis probable’ que una e mis baja tien-
da a revertir el aumento de P -

IV, DISCUSION DEL MODELO, INMOVIL!DAD DE
CAPITALES

Aunque el caso analizado en las Seccicnes anterlores
se denomind "sustitucidn.de monedas™ debe quedar claro
que corresponde a una situacidn de movilidad de ecapital
donde el un:l_co actlvo externo dlspnu:r_ble. es la moneda.

No' obstante en nuestrc mode]_o, aunque. el costo de
oportum.dad de mani:ener dinero local es, como en los ‘mo~
delos ‘de mov111dad perfecta, la tasa de rendlmeuto sobre
activos externos (aqu:r. cero) mis la tasa esperada de de—
valuac:lon 13" tasa de interé&s 1or'al no es uecesarlamente
igual a’ la de los bonos externos. Mis espec:.flcamente si
fue.ramos a 1nt:roduc1r un hono local "puro“ puede demos—
trarse que, ‘en ‘tn estado de equlllbrlo estacionariosuta
sa de rendlmlento real equ:waldrla a la tasa“ de” descuen—
to, 6 que es mayor que. la del act:.vo externo (cero)

' Es'tind ‘cuestidn de ‘semdntica si deseamos 1lamar aes
to un caso de movilidad "perfecta' de capital. ‘Personal—
mente, estaria tentado de hacerlo debido a que la tasa de
rendlmentcx del "'mercado” 'sobre el activo externo para los
partlculares es 1ndependlentemente de la‘cantidad que man
tlenen. De” cualquler manera,’ el grado de perfecc:Lon logra
do en el mbdelo parece ser relevante y realista debido a
que, en:paises como-Argentina .y Uruguay encontramos ' que
a pesar de la eliminacifn de controles a la movilidad de
capital, 1la tasa local t:r_eude a superdr la tasa 1ntema—
cional en mds qua la'tasa de devaluacidn.

Un aspecto 1nteresante de 1z :Ln*'erpretaclon expues—
ta dal modelo es que podemos comparar _sus. 1mp11canc1as
con lacs que se obtendr:r_an 5111 momlldad de capltal.LEsta
seria una s:l.tuaclon en que no, se pemltleraalos part:Lcu
lares mantener actlvos externos 0, de un modo mas gene-
ral, donde las tenencias ‘privadas se congelan a los nive
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les iniciales. Por ende, desde un punto de vista formal,
la inmovilidad de capital seria equ:.valenteasuponer que
la liquidez es s6lo una funcidn de m/q L

Esta 51tuac10n ha s:Ldo examlnada en Calvc (1980a) ba
jo. el supuesto de que solamente existen bienes comercia-
bles. Sin embargo, la extensidn para tomar en cuenta los
bienes no comercializables es directa siguiendo las pau-—
tas del presente documento. Puede demostrarse facilmente
que una devaluaci®n produce fundamentalmente los mismos
efectos encoatrados en la Seccidn anterior (en particular
deprecia el tipo de cambio real). MiAs interesante afn,
una disminucidn en la tasa de devaluacidn sinininguna du
da deprecia el tipo de cambio real: de este modo la inmo:
vilidad de capital impide la existencia-del caso parado-—
jico: donde una £ menor provoca:-una p més alta. Esto sugie
re que los contrcles sobre.la movilidad de capital po-
drian ayudar a reducir la tasa de inflacidn a través de
una reduccidn en la tasa de devaluacidn.ll/ Por iltimo,
los efectos de una reforma financiera son como em 1a Sec
cifn precedente, ambiguos.l12/.. ‘ co :

V. BREVE DISCUSION DE LA LITERATURA

A pesar del hecho de que contamos con tipos de cam-
bio de paridad mdvil desde hace bastante tiempo (vEase
Williamson (1965)), quizds es justo decir que los tedri-
cos no apreciarcn totalmente sus posibilidades hasta que
el trabajo empirico sugirid la existencia de resultados
aparentemente parad6jicos (como el que mencicnamos mis
arriba sobre la posible relacidn inversa inicial entre
las tasas de devaluacidn y la de inflacifn, vEase Diaz
Alejandro (1979)). S

Existen dos ramas bastantes bien definidas en la 1i
teratura tebrica. Por un lado, tenemos modelos nutridos
en la tradicidn kevnesiana con &nfasis sobre la rigidez
de los pracios y (pero no necesariamente) expectativas no
racionales (Base Martirena-Mantel (1976}, Dornbusch (1979,
1980), Krugman (1980), Rodriguez (1980)).
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Por otro lado, tenemos modelos en la tradicidn de
equilibrio general, de racionalidad al estilo Sargent-Wal
lace, con precios perfectamente flexibles . {v8ase Calvo.
(1979b, 1980a,b), Obstfeld (1980)). Algunos de estos tra
bajos se basan en los supuestos del tipo Sidrauski-Brock,
aplicado primero a economfas ablertas por Dornbusch ¥ Mus
sa (1975) ‘ : -

Como se :Lnd:.cara precedentemente, este modelo ge re
1ac1ona con los modelos de- tipo de cambio flexible de Kou
ri. (1976) y Calvo y Rodriguez (1977). En realidad, es ca
s8i el andlogo con tipos de ‘cambio mBviles de este ult:l.mo,
salvo. por una diferencia cualitativa sutil. pero.:crucial
que vale la pena subrayar. En-Calve y Rodriguez, se pone
al. consumo : (de comerciables y no comerciables) ' como una
funcidn de la riqueza financiera, a2y el tipo de cambio
real, (1/p). Por lo tanto, contrariamente al presente mo
delo,..un cambic en la tasa de devaluacifn, es decir, wn
cambio en e, no afecta a a y, en consecuencia, tampoco
afecta el equilibrio de p. De este modoy ninguno de nues
tros interesantes efectos de impacto sobre p ocurririan
en ese modelo. 13/ 14/
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ANEXO

En primer lupar observamos que debido al Teorema de
Suficiencia para Controles Optimos (véase Arrow y Kurz -
(1970)) vy la concavidad de U y H, podemos demostrar ficil
mente que la trayectoria que satisface las condiciones ne
cesarias (17) y converge a un estado estacionario es &p-
timo. Si, ademiis, a satisface (20}, la trayectoria tam-
bi&n es de equilibrio general con perfecta previsidn.l15/
Nuestra tarea aqui consiste simplemente en probar que pa
ra cierto entorno del estado estacionario (que se carac-—
terizd en el texto), y para cualquier condicidn inicial
dentro de ese entorno, existe una trayectoria que satis-
face (17) vy (20) que converge al estado estacionario..

Ahora vamos a demostrar que el sistema puede reducir

se a dos ecuaciones diferenciales en a y c. Por (6), (8),
(10b) y (18) obtenemos:

Al) ¢ = Qc),  Q'(c) >0
Por lo tantﬁgtpor (8), (lbé) v (20);
A2) a=T(e), T'(c) <0

' Por’otro~1édo, es facil establecer, por (1l7b), que
para el caso e > 0,

43) x = X(c/é}, x}_{ .

Ademds, recordando (16b), (17a), (24) y (Al), obte-
nemos (suponiendo sin pérdida de generalidad, y = 1),

L u'(efz) _u'e(d + x)/hx) a)
ALY (L+e)) = 200 )

Diferenciando totalmente (A4) con respecto al tiempo, ob
tenemos, recordando (Al) - (A3),
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. "(v);;;-;{ 4_ Q' (e)u'(¥) |
A5) (14+a)A = 2 c +

- +  "(v) fh(x)— (1+x) h' (x)]a X'( ) (ca —2 ac) -
[h(x)] I q _ a .
c 1+ x
_(‘7) Te) I'(e)

Ademf3s, por (17b y c¢) tenemos,

_ C e it e - r RS
a8y A= - B =Y g o (14801 4 0) - S
. q = T A
-Ahora, multlpllcando (A6) por (1l+a) e igualando esto a
la ecuacidn (AS) estariamos, en principio, en p031c1on de
Tesolver & en funcidn de s8lo c y a, dado que u' y x (re

cordar (A3)) son funciones de esta dltima. Mis E“tpll(‘.lta
mente, recordande (AZ),

: ) =u (Ve oy o8 g Y8
AT) Ab==(1+o) 8= L}f:E:CIf;c)]f-gh(x)}+

@ b6 - a4+ ob @)

c
X' (=) +
qa3 [h(x)] 4
f c 14+ x )
+ u (v) az ) T{(c)
dende,
() X4 . g (o)’ ).
AB) A = h(") 3 +

2
q
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+ u' (v) r‘h(x)l - (1 + X)h'(X)] e

'S
[h(x)]2 q X a

Estudiaremos el sistema (AZ) - (A7) en un entorno
del estado estacionario. Claramente,

ac/3e aé/aa1 )
A9) = - ri(eRE

3a/dc aé/an

Como a es la Gnica variable de "estado" aseguraria-
mcs la existencia de una trayectoria finica que converge
a la estabiiidad, si (A2) - (A7) es "saddle-path" esta-
ble. Pero esto seria asi si el determinante en {A9) fue-
ra negativo. De este modo, recordando (A2) y (A9), nues-
tra tarea estaria completa si pudiramos dar condiciones
bajo las cuales, en un estado estacionario,

. 3c
A1) ra S 0
Atora, por (A3) v (A7),

All)%—& & = T() = 0 =

_ltau(w)-u'(W)v ., s 1€y Co
= = . b () (1+3(1+%0)x QP

Asi, en el estado estacionario
) 2

Al2) & < ¢ sii A < 0
. ga i



72 GUILLERMO A. CALVO

Es fdcil demostrar ahora, recordando (A8), que A<O
wrede garantizarse si Q' es supuestamente positivo.




i

4/

15/

Exigtan fuertea sospechas de que el déficit figeal desempefin um importante papel, pero log he
chos son mucho menos concluyentes porgue si bien Uruguay y Chile han logrado ambos el equi_li
brio, 8i wo el superdivit en ese aspecto, la Arpgentina todovia tiene un def:tc:.: de, npr:mumada
mente 4,57 del P.0.1.

Cuando este documento se eacontraba en uma atapa avanzada em:um::e un’ articuip de Liviatan
{1960) que adopta un supuesto similar. Los dos trabajos, afortunzdamente, son complementarios
porque Liviatan estudia la situacifn de tasas flexibles de Cnlvu—nndr:.guaa, mientvas gue no-
gotrop examinaremos el caso de paridad mBvil y estudiaremos una Familia de funciones de uri=-
lidad algo diferente. EI "valor agrepado” de este supuesto se aclarard en 1a Seccidn V.

Como quedata claro mis adelante, lo Gnice que necesitamns para nuestros resultados es que iop
dos tipos de consume se muevan en la misma direccifn o 1o large de senderos de equilibria. Eg
ta parece una restriccibn plaumihla en un modelo tan agregado como el actual y es, tashide,
una implicacitn de modelos tales como el de Calvo y Rodriguez (1977).

Para garantizar soluciones "interioras" pudrmmns superponer condiciones del tipo Innda como
en Dnmhuach ¥ Musza (1975}, pero eato’ saria mis Euerl:e gue lo necesario.

Los supuestos {3) y (5) pueden parecer "anbreamphfuacmnea . Su coavenienein analitica,
sin pmboarpo, se deriva del hecha de que {eomo se verd en la ecuacidn {26)}, estos supuestes
nos permitirfin raaul\rer las ambigiiedades centrales del trabajo en términes de :nnneptua que
tienen centenido empitico.

Un pigno debejo de un arpumentd funcfonal imdica el correspondiente a su derivada parcial.
En esta SacciBn y en la siguiente supondremos soluciones interiares.

ObsErvese que por (3) y (5) tenemos ' > §, k' > Dy W™ < 0, b < 0.

Huevamente en este casc al asterisce sefinla trayectorin de aquilibrio.

Para simplificar la exposicifing los resultadeos de estfitica compnrativa aupundran que ‘el sis-
tema entaba originariamente en estado estacipneria, 2 S

Recordande la Introduceitn, nuestros reaultudns apbyan de cierta mzmera 1o’ opinidn- de que el
Exiro relativo de Chile nhedec:.ﬁ en parte a cnntrnlea de movilidad de capital

Sin embargo, resulta interesante nbservnr qua en al conrexto de I!mrnbusch ¥y Mussa (1975) una
reforoh fimanciera, es decir, un aumento en v, niempre disminuye el consumo. Cusndo- el mode-~
lo se extiende paAre tomar en cuenta los bienes no cemerciables, in filtimp implica un deterio

o del I:J.pb de nambm real 1n que equivale a una ceidn an el n:wal de prec:.us.

szm:an (1980) argumenta que mu:luswe 1os efactog de impacto de calvu—nndnguez pudnun e
vertirpe pi el andlisis se basa en funecitnes de utilidad, El lactor puede verificar por ai
miemo gue asf Seris (en el camo de tipos flexibles) si [26) es negative o cero.' ObsErvese, .
#in emhargo, que la sitwacidn qua ponemos de rtalieve en el texto es cuando (26) ‘es positivo,
¥ donde por lo tnntn, lor afeetes de impacto Calvn—}'lndrlguea con tasons Elenhles se mnntan-
drian. i

Sin embargo, debe obaervarse que ei se capitalizan las tenencins del Banco Central {como Dbet
feld (19B0)}, habria efectos impactos porgue las variaciones de cartera no afectarian el com
ponente (totsl) de divisaas. VEnse Calvo {1980b),

Para un precadimiento similar vEane Calvo (1979a).
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