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El objeto de este documento tieme un interds empiri-
co. Sirvid como estimulo para el mismo la observacidn de
la reciente experiencia argentina desde la introduccidn del
programa de estabilizacidn, en abril de 1976, atngue con
algunas modificaciones importantes, fue mantenido hasta el
primer trimestre de 1981. Los hechos se resumen en una ta
sa preponderantemente declinante de creacifn de crédito in
terno, flujos masivos de capital, aumentos dridsticos enel
precio de los bienes no comerciables en relacidn con los
comerciables, y creacidn monetaria induecida por la inter-
vencidn en el mercado de cambios..Perc tambi&n, ha aumen-
tado considerablemente la participacibn de la inversifn pii
blica en el ingresoc nacional, en parte estimulada por la
disminucidén inducida en el margen de riesgo para el pais
en el mercado financiero internacional. La tasa de desem-
pleo durante todo el periodo ha sido muy baja, actuando la
expansifn del sector de bienes mo comerciables como absor
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bedor de mano de obra (los gsalarios reales en términos de
bienes no comerciables han bajade considerablemente) 1/.

De esa manera, los flujos de capitales privados suma
dos a la tentacidn del sector pliblico de embarcarse en un
ambicioso programa de inversién piblica en respuesta al mar
gen de riesgo decreciente inducido, junto con la creacién
monetaria en respuesta a la intervencidn, podrian amena-
zar los intentos del programa de estabilizacitn. En conse
cuencia, es necesario comprender la dindmica del proceso
de ajuste de una politica de estabilizacidn incluyendo los
efectos de los movimientos de capital (tanto privado como
piiblico) y la intervencidn.

Ultimamente, ha existido creciente interés en estu-
diar este tema: varios autores han contribuido al andlisis
de algunas de estas cuestiones. Es necesarioc mencionar los
siguientes trabajos: Liviatan (1979), Rodriguez (1979a),
calvo (1979), Martirena Mantel (1981) ¥y Dornbusch (1979,
1980). El presente trabajo se encuentra muy influenciado
por Dornbusch {1979).

' F1 marco de andlisis es de expectativas racionales con

- - - a g - - - -
respecto a la tasa de interes, inflacifn vy -~ depreclaclon
del tipo de cambio. En consecuencia, pertenece al conjun-—

to da modelos de expectativas racionales de sistemas de ti
po. de cambio flexibles 2/. -

Ia Parte I expone el modelo, considerando una tasa de
inflacidn interna, determinado criterio de intervencidn en
el mercado de cambios que ''va contra la marea', movilidad
de capital finita con prima o margen de riesgo endbgeno y
sector real desagregado entre bienes comerciables y no co
merciables. En la Parte II estudiames la dindmica del sis
tema incluyendo las condiciones de estabilidad. La Parte
TIT muestra el proceso de ajuste a una reduccifn sosteni-
da en la tasa de creacién de crédito interno. Se demuestra
que el efecto impacto sobre la tasa de depreciaci®n del ti
po de cambio depende del grado de intervencidn; puede im-
plicar ya sea en una sobre reaccidn relativa a la tasa de
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inflacidn de largo plazo con la posibilidad de apreciacidn
nominal, o bien reaccidn proporcional. La tasza de creci-
miento monetario, como asi también la tasa de inflacidn de
los bienes no comerciables, alimentadas por la interven-
cidn, sufrirdn una desaceleracifn menor a la proporcional
respecto a la reduccidn en la tasa de expansidn del cré&di
to interno (podria realmente aumentar por algilin tiempo cuan
do la intervencidn fuera moderada). La tasa global de in-
flacidn podria acelerarse, permanecer constante, desacele
rarse por encima al mismo nivel o por debajo de la menor
nueva tasa de largo plazo, incluyendo la posibilidad de de
flaci®n. La tasa de inter@s real tambi&n aumentari (podria
bajar) originando una caida inmediata enel gasto real pro
duciendo presiones bajistas en la tasa de inflaciln de los
bienes no comerciables. La caracteristica especial del mo-
delo consiste en que, a pesar del heche de concentrarnos
en el estudio del proceso de ajuste mds directo, cada una
de estas variables exhibird una trayectoria ciclica de ajus
te hacia el nuevo equilibrio de largo plazo. La Parte IV
analiza los diferentes sistemas cambiarios y sus efectos
sobre la trayectoria de ajuste en les preciocs relativos.
Se recomiendan las correspondientes combinaciones de poli
tica que llevan a evitar los costos de reasipgnacidn de re
cursos durante el procesoc de ajuste. Finalmente, se conclu
ve que el sistema de tipo de cambio flexible purc ofrece
la combinacidn de politicas m3s plausibles para obtener un
ajuste instant@neo sin costos. Los apéndices tambi&n mues
tran las condiciones de estabilidad y los efectos impacto
de reglas alternativas de intervencidn.

i. EL MODELO

En esta parte desarrollamos el modelo bdsico y 1las
ecuaciones de forma reducida para: el gasto real, la de-
preciacidn, las tasas de inflacidn de bienes no comercia-—
bles come asi tambi&n la tasa de inflacidn global, ylata
sa de creacidn monetaria. El modelo se refiere a un peque
fio pais que enfrenta determinados precios internmacionales
dz los bienes comerciables:; es decir, la tasa de inflacidn
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ipterna de estos bienes equivale sblo a la tasa de deva-
luacidn de la meoneda local. S5e supone una economia de ple
no empleo. La tasa de interds nominal estd determinada por
1a demanda de dinero en situacifn de pleno empleo y la ma
sa monetaria real 3/.

1a tasa de interés nominal, i, depende del nivel da—
do de ingreso real, ¥, ¥ 1los saldos monetarios, (m-p):

1) i = by - £ (m-p)

donde m y p estén expresados en logaritmos. El1 gaste real
agregado y, depende del nivel del producto real de pleno
empleo y se relacioma inversamente con la tasa de interés
real, (1-p)

2) y=ay-a (18

El nivel de precios, P, se define como promedio pon-—

derado de los precios de bienes comerciables, PT; ¥y no co
merciables, PN’ siendo las ponderaciones sus respectivas

participaciones en el gasto total,

(1-%) pa

P:PT N

donde o es la participacidn de los bienes no- comerciables
en el gasto total. El logaritmo del nivel de precios se con
vierte en:

P=(l-a)fy+a by ,

v la tasa de inflacifn interna a su vez se define por
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3) 155(1-&)5_+o<1'=N

donde un punto sobre una variable indica su tasa de varia
cidn, y e es el logaritme del tipo de cambio.

La tasa de inflacidn de los bienes no comerciables es
td determinada por el exceso de demanda en ese mercado ¥y
la tasa de creacidn monetaria m:

By=v ' M (g - X PI;I‘/'MQL m
4) C. /M= -cq+ gy

5) | X /M=

donde supusimos que inicialmente PN = PT = 1; la demanda

y oferta de bienes, CN ¥y Xﬁ, son normalizadas por la masa

monetaria, de ese modo tambiBn sus pardmetros; q represen
ta el logaritmo del precio de bienes no comerciables en
relacidn con los comerciables P ¥ PT Denominando y =y '™,
obtenemos: ‘

6) I"N=—Y(c+b)q+'rgy+ﬁ1
Sustituyendo (6) en (3) resulta:
") p=(l-0)é-~aY(cth) g+ayY gy+an

Luego, introducimos una norma posible de politica de
intervencidn de "ir contra la marea” 4/. Suponemos que la
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tasa de acumulacifn de reservas como fraccion de la masa
monetaria, R/M, es proporcional al exceso de la tasa de crea
cidn de crédito interno v, sobre la tasa de depreciacidn,
é: '

7)

12| e

=G (v - &)

Siguiendo a Dormbusch (1979), la norma de interven-
cifn tambidn puede expresarse como la relacifn entre ajus
te que tiene lugar a través de las modificaciones en las
reservas y el ajuste total. Definiéndose este Ultimo como
la suma de la acumulacitn de reservas mids la apreciacidn
relativa a la tendencia, v — é&:

7AD) R/M ~ 0 (v - &) 8
R/M—(é——v)"e(v-é)+(v—é)‘1+e

= A

Intervencifn activa o un valor de A cercano a la uni
dad (@ tiende a infinito), implica que el tipo de cambio
se mantiene cerca de la tendencia de inflacifna largo pla
zo, & = v. Un valor bajo de A (también de @) por contras-
te, permite que el tipo de cambio se desvie sustancialmen
te de la tendencia de la inflacidn. A ha sido denominada
el "coeficiente de intervencidn".

Bl superdvit de la balanza de pagos se define como la
" suma del superdvit comercial (el valor en moneda local del
exceso de oferta de bienes comerciables) mis el ingresc ne
to de capital en moneda local, Ki

8) (XT - CT) +

M

R _ K
M M

De la restriccidn del sector real de la economia sa-
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bemos que el exceso de absorcibn real sobre el ingreso real,
equivale a la suma del exceso de demandas en los dos sec—
tores: :

Y-y = (Cp - X))+ (G - R

Utilizando (4) y (5), se obtiene la ecuacidn para la ba-
lanza comercial:

9) -c, =
X—T-E—T=ﬂ-—(c+b)q-j3r§/

La ecuacidn para los flujos de capital es:

10) =n (i -e-2z - %)

e b

donde r* + z indica la tasa de inter&s en moneda extranje
ra que enfrenta el pais de que se trate, comstituida por
la tasa de interé@s bdsica internacional r*, mis una prlma
de riesgo o margen z. De esa manera, el termlno (i - & -
-~ r% - z) mide el diferencial de las tasas de interés, ajus
tado para tomar en cuenta la depreciacidn, a favor del pais
receptor. Es ese diferencial el que gobierna los flujos de
capital. Aqui la movilidad de capital, aun cuando el mar-
gen puede resultar cero, es menos que perfecta 6/. A su
vez, el margen varia inversamente en proporcifn a la tasa
de acumulacifn de las reservas internacionales como propor
cidn de la masa monetaria, con respecto a su tendencia a
largo plazo:

1D z=‘—¢(———)



8 ' ALBERTO ROQUE MUSALEM

La ecuacidn del margen pone de relieve la importan-
cia que tiene la tendencia en la posicitn de liguidez que
tiene la autoridad monetaria de un pais -medida por 1la
tasa de acumulacidn de activos liquidos externos frente a
su propio pasivo a corto plazo, R/M- en la determinacifn
de la prima de riesgo que se recarga al pais en los merca
dos financieros internacionales.

La ecuacifn de la balanza de pagos finalmente se ob-
tiene reemplazando en su definicifn las ecuaciones 7),9),
10) y 11), para obtener 7/:

(bte) i n

12) @(V—é)=-1_n¢q mY+-]._—I.1-$(i_é)

La ecuacidn de la balanza de pagos muestra que tanto
un aumento en el precio relative de los bienes no comer-
ciables, o del gasto, o una baja en el diferencial de in-
terés empeorard la balanza de pagos; que a Su vez, aumen=
ta el margen e induce una salida de capital, empeorando
afin mds la posicibn de pagos externos del pais.

Fl crecimiento monetario equivale a la tasa de crea-
cifn de crédito interna mis la creacibn monetaria que pro
viene de la intervencifn en el mercado de cambio.

13) . : fi=v+0 (v-28)

La ecuacifn del crecimiento monetarioc indica que cuan
do la tasa de devaluacidn es inferior a la tasa de crea-
T -y C . ¢ - L .
cidn de crédito interno, la intervencidn resultante lieva
a una aceleracidn del crecimiento monetaric sobre la tasa
de creacién de crédito interno, y viceversa.

Para resolver el modelo, primero procedemos a susti-
tuir en la ecuacidn para el gasto real 2) las ecuaciones
para la tasa de interés nominal 1) y la ecuacién para la
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tasa de inflacién [(3') junto con.(lS)] . De ese modo se
obtiene: ' S

14) (1 - aayg)y-=—a[aﬂ4@)-l]é-—aav(c+b)q-+
+af (m-p) +aa (l1+0) v

Tambi&n, a partir de 12) sustituyendo la tasa de in-
terés nominal, resolvemos para la tasa de depreciacién,

15) [n—@(l—nq‘:)] & =-(b+e) q-jy-nf (m-p)-0(1-n¢) v

Luego, resolviende los sistemas simultaneos de ecuacio
nes 14) y 15) obtenemos un sistema de ecuaciones de for-
ma reducida para el gasto real v la depreciacidn del tipo
de cambio en un momento en el tiempo:

v

16) y=m (m - p) + T, 4 + Ta

9y (m - p) + gy 4 + g

D=
n

v

17) | 3

En el Apéndice A figuran los coeficierites; las condi
ciones de estabilidad del sistema determinardn los signos
requeridos para cada wno de estos coeficientes.

ii. DINAMICA

1. Las Condiciones de Estabilidad

La dlnamlca se define por la evolucidn del precio re
lativo y los saldos monetarios reales. De las ecuaciones
3'), 6) v 13) obtenemos 8/:
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18) 1?1—1'3'=-[(1-a) (1+0) o, +avg Hl]-(m—p)-
-{a-a) (-0 0, -a v[(c+b) -8 ™) Ye
19)  a=dy-é=[rem - A+ o] @-p) -

‘{‘Y[(c+b) -g 'n'z} + (1+0) Oy 1q

3 , o :
Tal como figura en el Apéndice A, las condiciones su
ficientes de estabilidad del sistema requieren:

b g, >0 ¥ 11-2<0;

1° % 9

que implican restricciomes sobre los pardmetros del siste
ma y el coeficiente de ia politica de intervencidn. Ellos
deben cumplir los siguientes requisitos:

" a) Que ambos bienes sean normales - j, g > 0.

b) Que una mayor tasa de devaluacifn junto con la interven
. cifn desacelere la tasa de inflacidn internala (1+8) -
Z 1] > 0. Alternativamente, apreciacifn acompafiada de
intérvencidn y crecimiento monetario contribuyen a la
inflacidn. La actual condicifn impone una restriccidn

a la magnitud del coeficiente de reaccidn de las auto-

- a

. 1
ridades, a saber 0 > . Esto es, para un caso extre

mo, cuando en la economia todos los bienes son comercia
bles (o = 0), la intervencidn debe ser perfecta (@=w),"
que corresponde a la adopcifn de un sistema de tipo de
cambio fijo generalizado. Por el contrario, en el otro
extremo, cuando en la economia no hay bienes comercia-
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bles (o = 1), no debe haber intervencidn (® = 0), que
corresponde a un sistema de tipo de cambio flexible,

Que el té&rmino (1 - aavy g) sea positivo. Esto signifi
ca que el aumento en la absorcidn real acelerard la ta
sa de inflacidn a través de la generacidn de exceso de
demanda en el mercado de bienes no comerciables; deeli
nando por ende, la tasa de inter@s real, y alentando de
ese modo otro aumento en el inpreso. Consecuentemente,

el efecto del ingreso sobre la tasa de interés real ope
ra como magnificador de sus propiocs movimientos.

Que el par@metro de intervencifn cumpla con el requisi

n . .
to 9 > Tng? en tanto n ¢ <1. Es decir, las autorida

des monetarias deben reaccionar en forma mis ripida que
la velocidad de los movimientos de capital. Entonces,
un aumente en el diferencial de inter@s a favor del pais
generari una apreciaciﬁn, en tanto que, un aumento en
12 tasa de creacidon de er&dito interno produce una ace
leracidn en la tasa de devaluacién.

Que el "coeficiente de intervencifn" satisfaga el requi
no
l-n+¢
cedente, es condieidn suficiente para que vn aumento en
los saldos monetarios reales ocasione una disminucidn

en la tasa de inter&s real, de la siguiente manera:

gito A > . Esta condicidn, ademis del punto d) pre

3 (A-P)_ _8i - 3p 3 é

dm-p) 3 m-p) 34 B(m-p)_:

nf _
-8 (1 -nd¢)

u

_f+[1—m'(1+@)]n

=3 f1(-1n+¢§))—n [na - l(l—pd:)] s luepgo
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3 E - . n . no
B(m—p)<0 51@>——~—-—1_n¢y)\>———-———1_n¢

Entonces la presente condicion de estabilidad, implica
que cuanto mds rapido se mueva el capital y cuanto mis
grande sea la participacidn de los bienes no comercia—
bles en el gasto total, tanto mAs activa debe ser lapo
1{tica de intervencifn. Es decir, tanto mayor gserd 1la
proporcidn del ajuste que debe recaer sobre las reser-—
vas. :

Que (b + ¢) > 0, la suma de las elasticidades de susti
tucidn en la produccibn y el consumo sea positiva. Es-
to corresponde a la condicidn de estabilidad en el mer
cado de bienes.

Que [a gyl - (1 -aw "Yg)] sea negativo. Reformuldndolo,
se obtiene:

1> iaocy
l-aayg

. Esto implica que el efecto directo del precio relativo

de los bienes no comerciables sohre la balanza comer-
¢ial debe dominar el efecto indirecto que se opera 4a

"través de la tasa de interds real y su efecto sobre el

gasto real. A medida que aumenta el precio relativo de

bienes no comerciables, el efecto directo dicta un em—

peoramiento en la balanza comercial. Simultaneamente,

disminuye la presifn del exceso de demanda sobre su mer
cado, desacelerando de ese modo la tasa de inflacién en

los bienes no comerciables, que se traduciri en una dis
minucidn en la tasa de inflaeidén global en la propor-

cifn o. Entonces, la tasa de inter@s real subird y el

gasto real se reducird, mejorando por ende la balanza

comercial. No obstante, la condicifn actual requiere que

el efecto neto de un aumento en el precio relativo de-
los bienes no comerciables empeore 1la balanza comer-

cial.
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2. El Equilibrio a Large Plazo

Suponiendo que los valores de los parametros del mo-
delo cumplan con las condiciones de estabilidad, entonces
habré una solucifn de equilibrfio estable a largo plazo pa
ra las variables enddgenas [q v (m - p)] . Con el ohjeto de
obtener esos valores fijos a largo plazo, hacemos 18) v
19) igual a cero, de ese modo se obtiene:

(l-o) (1+09) o toygmy

200 a _(1—‘1) (1+6) Uz—uy[(c.}.b)_g .n.z] (m ~ P)
o= p
Yg my - (1+0) oy
21) q [(c+b) - g ﬂz] F(1+9) o, (m=-p)

Py

=é

La ecuacidn 20) indica la relacidn entre las wvaria-
bles q y (m-p) que garantizan el equilibrio de los saldos
monetarios reales. Un aumento en 8stos ocasionard tanto
una baja en la tasa de inter&s nominal como en lareal. La
primera origina una salida de capital, la intervencitn ¥y
una desaceleracidn en el crecimiento de la oferta moneta-
ria. La segunda aumenta el gasto, por ende, acelera la ta
sa de inflacidn en tanto empeora la balanza comercial, fo
mentando la desaceleracifn del crecimiento monetarioc. De
ese modo, un aumento en los saldos monetarics reales gene
ra dlsmlnuc1on en su propia tasa. Para compensar los efec
tos de saldos monetarios reales mayores, es necesario que
baje el precio relativo de los bienes no comerciables. Es
te ltimo produciri una mejora en la balanza comercial, in
duciendo por ende, una apreciacidn en el tipo de cambio,
asi promeviendo afluencla de capital, intervencidn y ace-
leracidn enel crecimiento monetario, No obgtante, también
promoverd un exceso de demanda en el mercado de bienes.mo
comerc1ab1es, tanto directamente como mediante el aumento
del ingreso, acelerando de ese modo la inflacidn. Supon-
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dremos que el efecto de una modificacidn en el precio re-
lativo de los bienes no comerciables sobre el crecimiento
monetario tiene mayor preponderancia que el efecto sobre
la inflacidn .9/. El gréfico 1 muestra la curva m - p con
pendiente negativa. ‘

La ecuacidn 21) indica la relacifn entre las varia-
bles q y (m-p) para las cuales se mantiene constante el
precio relativo de los bienes no comerciables. Un aumento
en los saldos monetarios reales, como antes, bajard las ta
sas de inter@s nominal y real. El primer efecto empecrara
la cuenta de capital, y por ende, inducird aceleraciln en
la tasa de devaluacidn. El segundo efecto aumentard la ab
sorcidn, produciendo en consecuencia un exceso de demanda
en el merc_:_ado de bienes no comerciables, y un deterioro en
la balanza comercial. .Sumando  la aceleraciﬁn en la ta—
sa de depreciacidn a travds de los efectos de las cuen
tas de .comercio vy capital, supondremos que ‘'supera
a la aceleracidn (de existir, recufrdese que th también es
td bajando) en la tasa de inflacifdn de bienes no comercia
bles. De ese modo, el efecto meto de un aumento en los sal
dos monetarios reales serd un precio relativo de biemes no
comerciables decreciente. Para compensar los efectos de ma
yores saldos monetarios reales, se requiere un nivel mis
bajo del precio relativo de los bienes no comerciables. Es
to ocasionara una mejora neta en la balanza comercial, cau
sando apreciacidn, afluencia de cap1ta1 intervencidny f1
nalmente aceleracifn en la tasa de crecimientd monetario.
Esto, unido al exceso de demanda creado en el mercado de
bienes no comerciables promoverid un precio relativo de bie
nes no comerciables creciente. El grafico 1 también mues-—
tra la curva PN = &.con una pendiente negativa, aunque me
nos parada que la curva m = p.

Aunque no es necesario para la determinacidn del equi
librio a largo plazo; el andlisis del proceso de ajuste se
facilita bastante con la inclusidn de dos curvas adlclona
les en el grafico 1. Son las curvas v=e& =my la p =
de la sipguiente manera: '
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| __%
22) ql g, e
v=é=nm
_ —[a (1+G})—1] o, +avg 7, (n-p)
23) 4q| | [a (1+0) - 1] g, + o Y[(c+b) -g 172]

p=EYv

De acuerdo con la curva v = & = m, la balanza de pa-
gos estd en equilibrio, no hay intervencidnm, luepgo la ta-
sa de crecimiento del dinero se debe enteramente a la crea
cidn de crédito interno; la depreciacifn es igual a la ta
sa de creacidn de cré&dito interno. Los puntos debajo de es
ta curva indican que tanto el nivel de saldos monetarios
reales como el precio relativo de los bienes no comercia-
bles son bajos, ayudando de ese modo a pemerar superdvit
en la cuenta de capital como asi también en-la cuenta -co=
mercial; por ende v > € y @ > v. De la ecuacidn 22), se de
duce gque esta curva tiene, sin ambigfiedades, una pendien-
te negativa. La curva p = v también se dibuja con una pen
diente negativa. Esto supone, que el efecto negativo que
un aumento de los saldos monetarios reales tiene sobre la
tasa de inflacidon (mediante una baja en las tasas de inte
rés nominal y real, induciendo déficit de balanza de pa-
gos, intervencidn, desaceleracidn del crecimiento moneta-—
rio, y mayor depreciaciton) domina al efecto positive so-
bre el gasto.

Como puede verse de 20) a 23), la curva mias parada es
lam=p, la siguiente es la v = & = @, luego viene ﬁN==é

y la mas acostada de todas es la p = v,

El eguilibrio de largo plazo se obtiene en el punto
Q, donde se cruzan las cuatro curvas, determinando de ese
modo q* y (m~p)*. En ese punto la tasa de inflacidn de bie
nes no comerciables se torna igual a la de los comercia-
bles, y asi es igual a la tasa de inflacifn; es decir, el
precio relativo es constante.Tambi&n la balanza de pagos
estd en equilibrio, de ese modo la tasa de crecimiento mo
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' metario se debe enteramente a fuentes locales de creacidn
de crédito, que a su vez corresponde a la tasa: de infla-
cidn de largo plazo. Como la tasa de crecimiento moneta-—
rio equivale a la tasa de inflacidn, los saldes monetarios
reales tambi&n han logradeo su nivel de equilibrie de lar-
go plazo. : :

3. E1 Mapa de Trayectoria

Con las curvas del grafico 1, es posible caracterizar
la relacidn entre las variables exdgenas como as? tambiZn
las endbgenas en las diversas regiones. Nos limitaremos a
estudiar las primeras cuatro regicnes, el lector interesa
do, usando el mismo mé&todo puede ampliar el anflisis a las
regiones restantes.

Regidn I - De 18) y 19) tanto los saldos monetarios
reales como el precio relative de los bienes no comercia-
bles estan creciendo. Entonces i > p y ﬁN > &, Pero tam-

bién tenemos un superdvit de balanza de pagos, que de 13)
obtenemos m > v y v > &. La relacién completa entre lasva
riables en esta regifn, entonces es: m > pN > p > v > e.

Régiﬁn IT - Continuamos teniendo un superévit‘"en. la
balanza de pagos externos, y el precio relativo de losbie
nes no comerciables sigue creciéndo como lo hacen los sal
dos monetarios reales. No obstante, ahora la tasa de in~
flacién es mis lenta que la tasa de creacién decredltoln
terno, Ahora la relacidn es: f > ﬁN > v > p > e

. Regidn TII -~ Alin la balanza de Pagos tiene un super-—
dvit y los saldos monetarios reales siguen creciendo. No
obstante, el precio relativo de los bienes no comerciables
ahora estd bajando. Asi obtenemos: m > v > & > p > PN ’

Regidn IV - La balanza de pagos ahora se torna defi-
citaria, en tanto el precio relativo de los bienes no co-
merciables sigue bajando. No obstante, los saldos moneta-=
rios reales alin aumentan, Fntonces: & > v > > p > ﬁN.
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ill. EL PROCESO DE AJUSTE A UNA REDUCCION EN.
LA TASA DE CREACION DE CREDITO INTERMO

1,a menor tasz de creacitn de cr&dito internoc, v, en
el equilibrio a largo plazo mo llevard a ninguna modifica
cifn en el sector real de la economia; es decir, el precio
relativo de los bienes mo comerciables permanecerd cons-—
tante; pero modificard el nivel de equilibrio de los sal-
dos monetarios reales (m-p)%*. En el nueve equilibrio a
largo plazo, la inflacidn igudlase al valor de tendencia

més bajo de v, y asi lo hard la inflacidn esperada; conse

cuentemente la tasa mominal de inter@s bajard en igualmag
nitud, di = dv, y de 1), d (m-p) = -dv/f) > 0. E1l grafi-
co 2 muestra el desplazamiento del equilibrio a largo pla
zo del punto Q a Q'.

A partir del equilibrio inicial alin tenemos inaltera
dos los saldos monetarios reales y el precio relative de
bienes no comerciables; la tasa de inflacifn afin estf en
la tasa de pre-estabilizacidn. Por ende, tanto la tasa de
interfs nominal como la real se encuentran en sunivel ini
cial, y asi lo hard la absorcifn real. Estees el punto fun
damental para la comprensidn de las implicancias del tipo
de cambio en la estabilizacidn. Las autoridades, de acuer
do con la norma de intervencidn, reducen la tasaala cual
se permite la depreciacifn del tipo de cambio. Al hacerlo
asi crean un diferencial de inter&s ajustado por la depre
ciacidn a favor del pals receptor, i - &. Consecuentemen-—
te, hay una mejora en la cuenta de capital, que induce a
una reduccidn del margen de riesgo, ampliando el diferen-
cial de tasa de inter@s, acumuldndose mejoras en el saldp
de capitales; crecientes presiones para otra reduccidn en
la tasa de depreciacidn, que lleva a la intervencién y a
la creacidn de dinero.

De 15) precedente, sabemos el efecto impacto delare
ducéidn en la tasa de creacidn de crédito sobre el tipode
cambio, en el equilibrio inicial, como:

e | . e
= 5 1
2%y g Lz
| 1-h¢

t=0
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Conforme a ello, cuando las autoridades permiten des
viaciones en la tasa de depreciacidn respecto de su valor
de tendencia, v, y hay movilidad de capital; la estabili-
zaciBn provocari sobre reaccidn en la tasa de variacitn
del tipo de cambio. Es decir, inicialmente, sera posible
observar una tasa de devaluacidn inferior a sunuevovalor
de tendencia. No obstante, es interesante observar que de
pendiendo del nivel inicial de v y la modificacifn de su
nivel, serd posible observar afin una apreciacidn nominal
del tipo de cambic como un efecte impacto de la reduccidn
en la tasa de creacién de crédito interno, no obstante la
inflacidn interma.

No habri sobre reaccitn en la tasackadepreciaciﬁn en
las siguientes cuatro situaciones:

a) Cuando hay inmovilidad de capital, n = 0, en tal
caso el efecto de impacto serd proporcional 10/.

b) Cuande la intervencifn es completa, © = = y tam-
bign & = v, que se refiere a un sistema de tipo de cambio
fijo generalizado. Nuevamente el efecto de impacto serd
proporcional 11/.

¢) Sin intervencidn, lo que corresponde a un sistema
de tipo de cambio flexible puro., En este caso, la tasa de
depreciacifn inicialmente permanecerd constante 12/.

d) Cuando la norma de intervencifn se refiere al com
portamiento del sector externo solamente 13/. Nuevamente
la tasa de depreciacidn inicialmente permanecerd constan-
te.

El efecto impacto de la disminucifn en la tasa de
creacidn de crddito sobre la tasa de crecimiento moneta-—
rio toma en cuenta la expansidn monetaria debido a la in-
tervencidn. De 13) tenemos:
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25) dm = (1‘1'9)"938 EWE[AQM‘M’)_H\J%O

avl t=0 gv

t=0

Sabemos de las cendiciones suficientes de estabilidad
que es necesario cumplir con el requisito Az nu/(l-n¢ﬁ
No obstante, es posible tener A 2| n/f{l- n¢ﬂ » asI 25) pue
de ser positiva, igual a cero o aun negativa. Por ende, una
reduceidn en la tasa de creacidn de crédito interno, tie~
ne un efecto de impacto ambiguo sobre la tasa de crecimien
to monetario. Comn un coeficiente altamente sensible de re
accidn de capital, junto com una reduc1dapart1c1pac1onde
los bienes no comerciables en el gasto total; serd total-
mente posible cumplir con la condicidn de estabilidad, no
obstante la intervencidn podria m&s que compensar la re-
duccidn en la creacién de créditc interna, y obtener una
aceleracidn en la tasa de crecimiento monetario en su lu-
gar.

El efecto impacto de la disminuciSn en la tasade crea
cidén de crédito sobre la tasa de inflacidn de los bienes
no comerciables, resulta a partir de 6), igual al efecte
sobre la tasa de crecimiento monetario. Conforme a ello,
con un coeficiente de capital altamente sensible, ycxn1pa1
t1c1pac10n de los bienes no comerciables en el gastoc pe-
quefia, es posible que la tasa de inflacidn de los bienes
no comerciables en primer lugar aumente realmente. No obs
tante, cuanto menor sea A tanto mayor son las oportunida-
des para que suceda esto.

Finalmente, el efecto inicial de la desaceleracidn en
la tasa de creacitn de crédito sobre la tasa de inflacidn
global es, de 3'), el siguiente:

. _(1+8) (1-n¢) ___on
26)_ g% iop ©(-n -n -3 >0




22 - ALBERTO ROQUE MUSALEM

Evidentemente, el efecto impacto serd una desacelera
cifn en la tasa de inflacidn interna como consecuencia de -
una reduccifn en la tasa de creacifn de crédito interno. Alin
podria haber una sobre reaccidn, la posibilidad de este re
sultado serid mayor cuanto menores sean: la proporcidn de
bienes no comerciables en el gasto total, a, vy el coefi-
ciente de reaccidn de capital. En este TGltimo caso puede
producirse una deflacidn global 14/.

En el grafico 3, trazamos los efectos impactos como
asi tambi®n la trayectoria en el tiempo para cada varia-
ble enddgena. Al hacerlo, evitamos los casos donde se pue
de obtener: apreciacidn nomlnal aceleracidn en la tasa de
erecimiento monetarioc como asi tamblen en la tasa de in-
flacifn para los bienes no comerciables, y sobre reaccifn
en la tasa de inflacidn global.

El efecto impacto de la reduccifn en la tasa de crea
cidn de crédito, implica de ese modo que el precio relati
vo de los bienes no comerciables estd aumentando, inclu-
yendo la posibilidad de aceleracidn en la tasa de infla-
cidn de los bienes no comerciables con apreciacifn nomi-
nal. De 24) y 25), se obtiene:

n (1l 4+ 8)
(i-nd) - n

a3 <0

27) dv

El efecto impacto de la desaceleracidn en la tasa de
creacidn de crédito, tambifn implica que los saldas mone-
tarios reales estarfn aumentando incluyende la posibili-
dad de aceleracibn en la tasa de crecimiento monetario y
en deflacidn. De 253) y 26) tenemos:

» sy _ (1 +9) 115 | . .
28) d m-p) (;“T' ) "9 (1-n¢)~n [“(1"“¢)"1]<0
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Por ende, desde el mismo comienzo del proceso de ajus
te, el punto Q en el grifico 2, tanto el precio relativo
de los bienes no comerciables como los saldos monetarios
reales estdn subiendo 15/. La tasa de interés real prime-
ro aumenta (podria ser mayor que la tasa de interg&s nomi-
nal) puesto que inicialmente los saldos monetarios reales
son constantes, en tanto que la tasa de inflacifn se desa
celera; de ese modo baja la absorcifn real’ 16/ Tanto el
aumento en el precio relativo de los bienes no comercia-
bles como la baja en el gasto real hace que continfie la ta
sa de inflacifn de bienes no comerciables moviéndose a un
ritmo mis lento que la tasa de crecimiento monetario. ILa
balanza de pagos exhibe un superdvit puesto que inicial-
mente han mejorado tanto la cuenta capital como la balan-
za comercial. El efecto impacto sobre la balanza comercial
consiste en una mejora debida al efecto de choque del au-
mento en latasa de inter8s real y la baja inducida en el
gasto real. De ahi en mids, tanto el aumento en el precio
relativo de los bienes no comerciables como la tasa de in
terés en baja, inducen un empeoramiento de la balanza co-
mercial., Pero tambi&n la cuenta capital empeora debido a
que la tasa de inter@s nominal tambi&n baja a medida que
los saldos monetarios reales aumentan, en tanto que la ta
sa de devaluacidn se acelera. Este es el proceso de ajus-
te que figura en las regiones I y II,

El aumenteo del precio relativo de los productos no co
merciables vy los saldos monetarios reales continuarin has
ta que alcancemos la curva ﬁN = &, No obstante, algo an~

tes, cuando la trayectoria cruza la curva P =v observamos
que la tasa de inflacidn converge a su nuevo valor de ten
dencia. Pero este resultado se revierte ripidamente y la
tasa de inflacifn llega a una magnitud menor que su valor
de tendencia. Ahora estamos en la regidn II, donde obser—
vamos que latasa de inflacidn de los bienes no comercia-
bles también resulta menor que su nueve valor de tenden-
cia. Cuando la trayectoria alcanza la curva ﬁN = &, obser

vamos una convergencia de las tasas de inflaciOn para los
bienes gomerciables, no comerciables y el deflactor. Lue-
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go, en ese instante, el precio relativo es constante. Sin
embargo, las tres tasas de inflaci®n atn estdn por debajo
de su nuevo valor de tendencia. Fn tanto la balanza comer
cial, despu@s de haber exhibido superdvit al comienzo del
proceso de ajuste, ha estado empeorando desde entonces.

En la regidn IIT hay efectos opuestos sobre la balan
za comercial: la baja en el precio relativo de los bienes
no comerciables la mejora; mientras que, a través del efec
to estimulante de la disminucidn en la tasa real de inte—
rés sobre la absorcifn la empeora. No obstante, la balan-—
za de pagos alin muestra superdvit, Cuando se alcanza la
curva v = & = §, la balanza de pagos estd en equilibrio,
la tasa de crecimiento monetaric como asi tambi®n Ia tasa
de devaluacidn lograron su tasa de largo plazo. No obstan
te, el nivel de las tasas de inter@s nominal y real afin son
mayores que sus niveles a largo plazo. Por lo tanto, elni
vel de absorcidn real es menor gue su nivel a largoplazq
mlentras que el precio relativo de los bienes no comercia
bles atin es mayor que su valor estacionario. A medida que
las tasas de inter&s nominal y real contindan bajando, 1a
balanza de pagos empeora. Estamos ahora en la regiﬁn Iv,
cuando se obtiene salida de capital, intérvencidn y reduc
cidn en la tasa de crecimiento monetario por debajo de su
valor de tendencia; en tanto la tasa de depreciacidm se ace
lera hacia un nivel mfs alto que su valor de largo plazo.

Finalmente, cuando la economfa alcanza un nuevo equl
libric pleno estac1onarmo en Q', el precio relativo vuel~
ve a su nivel diniecial al igual que la tasa de inter€s real
y la absorcidn real; pero el nivel dé saldos monetarios rea
les ha aumentado ajustandose a las menores tasas de inte—
r€s nominal, inflacidn v depréciacidn.

El proceso de ajuste ha mostrado gue s@lo dos var1a~
bles exhibieron una aproximacidn asint8tica a sus nuevos
equlllbrlos de largo plazo; ellas son, saldos monetarios
reales (a un nivel mayor) y la tasa nominal de interés (a
un nivel menor). La tasa de interés real, y la absorcidn
real, también exhiben una aproximacidn uniforme, tras un
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salto inicial en alza en la tasa real de inter&s (salto en
baja en la absorcidn), retorna a sus niveles originales.

Todas las demds variables, indicadas en el grd@fico 3, exhi
bieron una aproximacidn ciclica hacia su valor comiin mas
bajo de largo plazo. En este particular, el margende ries
go bajd desde el comienzo de la implementacidn del progra
ma de estabilizaciBn, cuando la tasa de acumulacidn de re
servas fue mayor que la de la meta, de esa manera, amplian
do el diferencial de interés y promov1endo una afluencia
de capital alin mayor; en la regidn IV, el déficiten la ba
lanza de pagos origina una tasa negativa de acumulaciSn de
reservas, induciendo de ese modo un aumento en el margen
de riesgo, acelerando por ende la salida de capitales. En
tonces, el margen vuelve a su nivel original a largo pla—
z0. De ese modo, su comportamiento ciclico ha fortalecido
afin mds la contribucidn para la amplitud del proceso de
ajuste c:Lcllco produc1do por los movimientos de capital,’

En el largo plazo, la reduccidn én la tasa de crea-
cidn de crddito de fuentes internmas, de ese modo, sblo se
réfleja en una reduccidn correspondiente en la tasa de in
terés nominal, y las tasas de largo plazo de inflacitn y
deprecla(:lon, v en consecuencia, en un nivel méas alto de
saldos monetarios reales. Esto Giltimo, se logra al final,
a través de la creacidn de dinero de ambas fuentes en la
debida proporcidn; perc tambifn originado por uma tasa de
inflacifn inferior a la tasa de ¢recimiento monetario. Es
to 1ltimo se obtiene mediante: a) un aumento en la tasa de
inter8s real, por ende, una baja en la absorcidn que in-
duce exceso de oferta de bienes no comerc1ab1es, mantenien
do ‘de ese modo su propia tasa de inflacifn por debajo de
la tasa de crecimiento monetario en todoel procesode ajus
te; b) una tasa de depreciacidn que va por debajo de la
tendencia para la mayor parte del periodo. Pero esto sig-
nifica que lo que es un fenSmeno puramente monetario afec
ta al sector real de la economia durante el perlodode tran
gicidn. El precio relativo varia, y tambi&n los recursos
se reasignan primero del sector de bienes comerciables al
de no comerciables, y posteriormente nuevamente al sector
de bienes comerciables,
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IV. PRECIC RELATIVO Y SISTEMAS DE TIPO DE
CAMBIO

La activa intervencifn en el mercado de cambios, cuan
do la norma adopta como criteric tanto un indicador del sec
tor externo como asi tambi&n uno interno, de cualquiera de
los siguientes tipos: 17/

29) ) §f=-0(2-v); b) } =-0(&-5); 0 c) H=-0(65);

originan la misma trayectorla de ajuste. A saber, crecien
tes saldos monetarios reales y precios relativos de hie—
nes no comerciables desde el principio de la adopcidn de
un programa de estabilizacidn. En tanto que los saldos mo
netarios reales siguen aumentando hacia su equilibric es-
tacionario md@s alto a largo plazo, los precios relativos
de los bienes no comerciables exhibirin una trayectoria de
ajuste ciclica, bajando luego hasta que se logre el mismo
nivel estacionario inicial. De egse modo el proceso de ajus
te afecta al sector real de la economia de un modo parti-
cular, aunque transitoriamente.

iPodriamos encontrar una trayectorla de ajuste libre

de costos de reasignacidn provisorios? Liviatan ha propues
to un impuesto de igualaciBn sobre los flujos de capital
que eliminarfia el incentivo para importaciones de capital
en la transicidn 18/ Esta recomendacidn ayuda a suav1zar
los ciclos, pero no. los hace desaparecer 19/. Afin necesi-
tamos hacer ajustes en el mercado monetario hacia su ma<
yor nivel deseado a largo plazo en los saldos monetarios -
reales. Dornbusch (1979) presentd un procedimiento alter-
nativo para_ quien cree en expectativas racionales, que es
un aumento finico para siempre en los saldos monetarios rea
les, acompailande la reduccidn en su tasa de crecimiento.
La comb;nac1on de ambas llevaria a la economia al punto Q!
en el grifico 2 instantdneamente. La tasa nominal de inte
rés bajaria instantdneamente a su nuevo nivel menor de 1;5
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go plazo, en tanto implicitamente se supone, la interven-
cidn bajard la tasa de devaluacidn exactamente en la mis-
ma tasa. Por ende, el diferencial de inter@s permaneceri
constante, de modo que no inducird la afluencia de capi-
tal. No obstante, con el modelo actual, 1la recomendacidn
de Dornbusch debilitard la posicidn de liquidez que man-
tienen las autoridades monetarias; por ende, el margen po-
dria aumentar, y en consecuencia inducir em su lugar uma
galida de capital. No se evitari la aproximacifn ciclica
hacia un nuevo equilibrio, aunque podria ser en una direc
cifn opuesta, a partir del punto Q' 20/.

la combinaciBn de politica recomendada del nodelo qé'
tual est’ o

a) Mantener las restricciones sobre la afluencia de
capital durante el periodeo de tramsicifn como lo recomien
da Liviatan.

b) Para facilitar el procedimiento, permitir que el
ajuste recaiga completamente en las reservas, es deciradop
tar la norma de intervencidn total o -el sistema generali-
zado de tipo de cambio fijo. la depreciacifn del tipo de
cambio se ubicarfia instantfneamente en su nueva tasa de
equilibric de largo plazo, v'.

¢) Utilizar la politica de reorientacitn del gasto pa
ra evitar cualquier efecto real de las medificaciones en
el precio relativo. A saber, introducir subsidios wvaria—
bles a la produccibn e impuestos al consumo de bienes co-
merciables de modo de compensar el deterioro en su precio
relativo (subsidios variables a las exportaciones y aran-
celes a las importaciones). Las reservas aumentarin ahora
exclusivamente como consecuencia de la baja enel gasto in
ducida por el aumento iniecial en la tasa de interés real;
puesto que ahora se compensa deliberadamente el efecto pre
cio relativo sobre la balanza comercial. El marejo del ni
vel del gasto, a través de la politica fiscal, debe adap-
tarse para obtener la tasa de acumulaciGn de reservas de-
seadas 21/. e ’
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Cuando la norma de intervencidn responde exclusiva-—
mente al comportamiento ael sector externo (R/M) = - @ &;
0 un sistema puro de tipo de cambioc flexible es adoptado;
entonces la trayectoria de ajuste tambi&n es cieclica, no
obstante en direccidn opuesta. El precio relativo de 1los
bienes no comerciables primero bajard, para posteriormen-—
te retornar a su nivel inicial. En el zsistema de tipo de
cambio cuasiflexible, la combinacifn de polftica recomen—
dada para evitar modificaciones en el precio relativeo es
similar a la de los casos cuasifijos discutidos anterior-
mente, con la excepcidn de que la reorientacidn del gasto
primero aplicarfa impuestos variahlesa la pruduccidn y sub
gidios al consumo de bienes comerciables para compensar el
efecto gobre el precio relativo de la estabilizacidn (im—
puestos variables a las exportaciones y subsidios a las im
portaciones). Para el régimen cambiario purc flexible, la
recomendacidn de Dormbusch, junto con una reducci®n equi~
valente inica y para siempre en la tasa de depreciacidn lo
grarian un ajuste mneutro.

V. CONCLUSONES

Un programa de estabilizacidnm es un fendmeno moneta-
rioc puro, v como tal, no tendrd ningfm efecto duradero so
bre el sector real de la economia en el largo plazo. No obs
tante, si afecta el precio relativo de los bienes no co~
merciables en relacidn a log bienes comerciables durante
el periodo de ajuste, y ds1, 1a economia soporta la carga
de los costos de reasignacidn de recursos. La trayectoria
precisa de ajuste en la reasignacitn de recursos depende-
rd del sistema de tipo de cambio empleado. El sistema ge-
neralizado de tipo de cambio fijo o cualquier sistema de
tipo de cambio cuasifijo, promoverd la reasignacidn de re
cursos, primero del sector de bienes comerciables a los de
no comerciables y posteriormente, revertido a sulugar ini
cial de empleo. La trayectoria opuesta de aguste«kareas;&
nacifn se seguirid bajo un sistema de cambio puro flexible
o uno cuasiflexible.
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Tebricamente, no parece posible evaluar la ventaja com
parativa de cada sistema de tipo de cambio, con referencia
s8lo a sus respectivos costos de ajustes. No obstante, el
sistema de tipo de cambio puro flexible parece ofrecer la
forma mas facil y eficiente de administrar una combinacidn
de politicas hacia el logro de un ajuste instant@neo sin
costos. ‘
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APENDICE A:

A.T - Esta parte del apéndice muestra .las ecuaciones de
forma reducida del modelo y desarrolla las condiciones de
estabilidad. Aqui repetimos las ecuaciones 16) y 17) del
texto, que corresponden a las ecuaciones de forma reduci-
da para la absorcidn real y la tasa de depreciacifn del ti
Po de cambio en un punto en el tiempo:

A~1 y=m (m-9p)+n,q +mw,v,

2 2

é = o (m-p)+o,q +o,v,

2 3

donde los coeficientes son los sipuientes:

42w = E-%t-@—)-[na -A(l—ncp)] )
T, =.El_(.735"‘ﬁ [a'_(1+e)-1] -—ay[n-e(l-mﬂ} s
. ::Egﬁl[an —?\(l—nda)] .
oy =—§ n[(l-—au‘Yg)'f'ja] .
(b+‘|::) '

9y =—-E-—-[aavj-(1—-aavg)] s

o, =_(—1‘-;-Q [jau +2 (1 - anyg) (l-mb)] -
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donde A = (1~aayg) [n—e (1—'n¢)] -ja [a (1+E))—l]<0‘.

La dinfmica se define por la evolucion de los precios
relativos y saldos reales; omitiendo los términos ‘constan
tes, utilizando las ecuaciomes 3'), 6) y 13), se obtiene:

A=3 =P = -[(I—Iu) (1+8) crl+uyg1rl] (m—p)._

- {(1~a) (1+0) g, m{(c+b)-g wz] }q

A=ty El:f’N_é:_[YgTrl_ (1+8) Ul] (m-p) ~
- {y[(c+b)—g'n'2]+(1 +0) 52} q

La estabilidad de este sistema requiere que todos los
coeficientes de € en la ecuacidn caracteristica sean posi
tivos:

a5 el +e {yg (omp =) +Y(c+b)+(1+6)[ (1-a>cl+q2]}+
0 ' -
€ (1+B)[Yg (1r1 gy = 04 1r2)+cly (c-i-b)] =
las condiciones suficientes de estabilidad son: |

> 03 <0; (c+4b) >0 y g>0

Tys 919 g T

Las {iltimas dos requieren que los bienes no comercia

' bles sean normales y que se cumpla la condicidn de establ _
lidad en el mercado de bienes.
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A,IT - Ahora demostraremos el menor grado de restriccidn
que alcanzan las condiciones suficientes de estabilidad del
modelo cuando se evitan los movimientos de capital, por lo
menos durante el periodo de transicidn. Los coeficientes
reducidos del sistema resultan:

: afeo
A-7 '"'i == Al >0,
! = .?__g_z""_c) {[a(l +0) -‘1')]+a.Y"E)} <0,

1

95 = (bA <) [aﬂYJ—(l aay g)] > 0,4'

fl

Al —9(1—aayg)—ja[.a(l—9)—1]< 0.

Ahora, podemos eludir las condiciones d) y e) del tex
to. Esto tiene una mpllcancla muy importante para el pa-
rimetro de mtervenclon, que ahora sdlo tiene una restric

1= q.
cifn, a gaber, 0 > o

Es necesario que sea mayor que la relacifn entre bie
nes comerciables y no comerciables en el gasto total. Los
efectos impacto ahora serdn los siguientes: :

dp,

= 1. N_ di
A-8 % =13 v | dv 1
' t=0 t=0 t=0
d (h-p) - dq _
%3— 13 dv 0 ¥ dv 0
t=0 . t=0 t=0
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De ese modo, la tasa de depreciacibn, la tasa de cre
cimiento monetario, y las tasas de inflacifn se reduciran
instantineamente en la misma magnitud en que la tasa de
creacidn de crédito fue reducida. Tanto los saldos moneta
rios reales como el precio relative inicialmente permane-
cerdn constantes. Sin embargo, afin tendremos una trayecto
ria ciclica hacia el equiiibrio, aunque mis suave.

A.TIII - Aqui presentamos el sistema de tipo de cambio fi-
jo generalizado, esto se refiere al caso especial del mo-
delo presentado en el texto, cuando la intervencidn.es com
pleta A = 1 o O se aproxima a infinito. El sistema simul-
taneo de ecuaciones 14) y 15) serd sustituido por:

A9 (l1-aavyg) y=aa%-—aay&+b)q+af(m—p)+am
. by : S i

= e

(1-n¢) ===3jy- (b+e)g-nf (m-p)-nv.

. En tanto las ecuaciones de forma reducida 16) y 17)
resultan en:

A-10 Ly = w; (ﬁ-—p)-&wg q,
_Ii - .||A ._;_ " .
= o1 (m~p) +02 q.
Los coeficientes reducidos ahora son:
A=~11 'n’l' = A" [(1 nd) -—an] >0

Ty = - a—“‘%—*—-‘—:—)—{i%(l-n@ﬂ <0
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UY#..%%[ja+n(l“aaqu <0

A"

(l-n¢) (l-zavyg)+aaj >0

La ecuacidbn caracteristica resulta:.

E2+€1 {—(luu)c'l'-*-ayg 'rr'1'+ yl:(c-}-b)-g 'rr:.a'] - 0'2'} +

o

0 ot - n| o _ (LI L &
e { oy Y[(c+b) g ™ YE ™) 02}—0

o

Las condiciones suficientes de estabilidad son 11"1' > 03

wH c'l', o, < 0, que son las mismas que las presentadas en

22 2
el texto. Puesto que supusimos una movilidad incompleta de
capital y aqui también que 6 = =, las condiciones b) y d)
del texto no aparecen explicitamente.,La condicifn e) aho
ra es reemplazada por su limite, 1 > [un/(l—nqb;]. Losefec
tos impacto ahora son:

as
] —_ N - - Il =
A-12 j—m =& -7 ° 0
V] =0 £=0
dé -1, b = on 0
c= St Gy =l O
dv £=0 t=0
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d (@-p) =—————~“1(1;;‘) o,
dv
t=0
a G- ___n
dli 1-né < o
t=0

Los {inicos resultddos diferentes de los presentados
en el texto, se refieren a la posibilidad de no sobre reac
cidn tanto en la tasa de depreclac:.on como en la tasa glo
bal de inflacidn. Una consecuencia directa de la norma de
intervencidn extrema,

A.IV ~ El sistema de tipo de cambio puro flexible puede ob
tenerse haciéndose el parZmetro de intervencidn © = 0, es
el caso de no intervencidn. Ahora los coeficientes de for
na reducida son:

afna
A-13 'ﬂ'i‘=——A-*—->0

Tpéc =2 Tc) (lz:c) [(.1—a)+a'\(n] <0

Q
*
I

¥ = --Ef-;[ja+n(l—aa'yg)] <0

03 =-§P-£-;%E-)-[aayj-(l-auyg)]

]

Ak = (l-aayg) n+ja(l-a) >0

Los efectos impacto ahora son:
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dﬁ 1 ]
. =N - de -
A-14 g% T ® L & 0
t=0 t=0 t=0
é_ﬁ =u,'d_£%:‘_:L) m(l—a)}O’ ﬁ =]
] £=0 L

En el gréfico A.IV.l se representa la posible trayec
‘toria de ajuste. Nuevamente una tasa reducida de creacidn
de cré&dito en el largo plazo no afectard el precio relati
vo, pero inducirf a mantener un mayor stock de saldos mo—
netarios reales. No obstante, inicialmente tanto el precio
relativo como los saldos monetarios realesdisminuirin. Una
trayectoria opuesta a la obtenida en el texto.

APENDICE B:

Criterios Alternativas de Intervencidn

Ahora presentaremos varios criterios o normas de in—
tervencidn alternativos, diferentes del presentade en el
texto,

B.I - Depreciacidn del tipo de cambio proporcionalmente en
relacidn con el exceso de acumulacidn de reservas sobre la
tendencia.

Nuestra norma de intervencidn se fija como  sustituto
de la =scuacidn 7) en el textv, &s decir:

o .- _1R_ER
B-1 . e=-a G-

que dice que cuando la tasa de acumulacidn de reservas su



@ - m

AT’y 0214yyg

N
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pera la tasa meta, la tasa de devaluacidn se desacelera
en la proporcidn de 1/8 del exceso. Una formulacidn equi~
valente es: ' ’

B-1°

=] el

-0é

=Rl

Ignorando las constantes, la tasa de crecimiento mo-
netario resulta en:

B-2 | . h=v-08
El sistema simultdneo de ecuacidn 14} y 15) serd:.

B-3 (l-aayg) y=-a[a(1+e)-'1]é;aav(cﬁrb)q+

+af{m-p)tacy

[n-e(l-mt) ]éé—-(b+t:) q-jiy-nf (m-p) .

En tanto los coeficientes reducidos‘wl, Tos U1 .Y G,

permanecen los mismos, sin embargo LIS 03 varian para:

T3 =&

U3 == 7%

- .Los efectos impacto de und tasa reducida de creacifin
de crédito interna difiere del conjunto obtenido en el mo
delo del texto: '
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dé P - g =1
T ? v dv
t=0 =0 t=0
dp =03 ELJ%%ZIQ— = (l-2o); %%- =1
dv
=0 =0 t=0

Ahora, la tasa de depreciacifn inicialmente permane-
cerad constante. La tasa de crecimiento monetario y la ta-
sa de inflacidn para bienes no comerciables serd reducida
en la misma proporcifn en que lo fue la tasa de creacifn
de crédito. Tanto los saldos monetarios reales como el pre
cio relativo de los bienes no comerciables comenzarin aba
jar, como consecuencia de la puesta en marcha de la poli-
tica de desinflacin; un resultado  opuesto al obtenido en
el texto, aunque es similar al sistema de tipo de cambio
flexible puro.

B,IL -~ Aqui se analiza una norma de intervencidn referida
al grado de divergencia entre la tasa de depreciacidn y la
tasa de inflacidn., Los cambios en el modelo soni

B""!!' ﬁ [ -
A 2k
m=v -0 (é_f))s
_1-a(l+0) a2 v(c+b) + &Ys o

P =TT 50 iz a0 ot 1aeYt Tee "

la ecuacidn de inflacidn ahora tieme un efecto magni
ficador. Esto se debe a que una aceleracidn en la tasa de
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inflacidn genera intervencifn en el mercado de cambios y
asi, induce una aceleracidn en la tasa de crecimiento mo—
netario, que a su vez, alimenta la inflacidn en 1a propor
cidn a.

Ahora los coeficientes de forma reducida son:

_af(l~ad) a
Y

?2 =-S—c—i_b—)£ {a Y[aa (1 -n¢) --n(l-—a@)] +

B-5 [B(I-nd))-n] s

+ [1 -'d(i‘+e)][o ay(l~ng) - (1 —a.@)] },

— £ (1=00) (

9y [1—0(9+ayg)] +
A SR

+ a{j (1~u@)+éu7g (l-mb)] 1 |

Eé=igékl{[Buy(l-n¢)—(1-ﬁ6ﬂ[l-a(e+aygﬂ +
A _

+ a,y-a[j (1—&6)+Guyg (1'-.Il¢)]s
l-'A_ = - [G) a{l-n¢) -n (léue)]['l—..a(.e-l-ayg)] +
+a[l-a(1+9)][j'(1-a0)+Ba-'yg .(l-mb)] .

La ecuacidn caracteristica ahora resulta:
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| e? (1-u@)+el{02+“{[(c+b) - g ¥2}+. (1-o) o, +

— 0 . . - 1= —
+ (1-8) wyg 'n'li +e Y{[(c+b)—g 1T2] 0‘1+g T 02—0

Las condiciones suficlentes de estabilidad requieren:

1) Que las condiciones a), b) y f) del texto tambifn se
mantengan aqui. :

2) Que 8 < 1, esto se requiere para que una aceleracifn en
la tasa de inflacidn permita disminucifn en los saldos mo
- netarios reales, Si se cumple esta condicidn, tambi@n se-
ri satisfecha (1 -o@) > 0.

va, es decir |l-o{(@+avyg)| sea positiva. Aqui obtenemos
una restriccildn adicional sbobre el valor del par@metro de
intervencifn, a saber,

3) Que 1la coniiciﬁn c) del texto sea ahora mas restricti-

o

'{3 < l-aayg.

b

"Esta restriccidn indica que cuanto mayor sea el sector de
bienes no comerciables en la economia tanto més las auto-
ridades tendrdn que permitir desviaciones de la tasa de de
valuacidn con respecto a la tasa de inflacifn., La inter-
- vencidn deberd ser menor.

4) La condicién d4) del texto tambifn ahora se volvera més
restrictiva, puesto que el coeficiente de ‘reaccidn de ca-
pital ha aumentado en magnitud:

1+

0> a[ I=n (1+9)]

y".n (i+¢) <1
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5) Una condicidn adicional para el parametro de interven-
cidn se obtiene a través del requisito ‘;rz sea negativo, as
decir:

: 1
) [l +v (1—n¢)]

6) Para que @ o Bea positivo, se requiere afin otra restric

¢idn al pardmetro de intei'vencion, que no se presentd.an-
tes. Su magnitud debe ser tal como para hacer posible 1la
siguiente cond1c1on

[@ow (1-n¢) - (1= a@)][ 1—a(9+a‘yg)] >

>aay [jl('l -a0) +0ayg (l—ncb)]

En general, entonces, la actual norma de intervencidn
reqplere condiciones de estabilidad mfs restrictivas, es-
pedialmente en las muchas y complicadas restricciones que
debe llenar el parfmetro de intervencidn. Los efectos im-
pacto de una reducc1on en la tasa de creaecitn de crédito
son? -

Ba(l - ng)

-6 4& “Ga(-m)-n (1-a0) ~
dv
t=0
ah =d15N. _ Qafl-n¢)-n > 0
v dv Pa(l-ng)-n (1 —aB) ~ °°
t=0 t=0

perc menor que la unidad.
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. o m[@ (l-nd:)—n] | » o
%P_ ~ 5a(l-n8) —n (1-u0) > 0, Podrla ser = 2 1,
Y t=0 ' '

. s _ n (1 - a) '
‘_1__(_‘3‘_;.‘...2)_ T T ea(l-nd)-n (l—d@)<0'

=() '

P TR n :
&) = -saaap -n - < O

=0 oL

Las diferencias con respecto a la norma de interven-—

L - 3 -

cibn en el texto, son que shora el efecto impacto bajara
gin ambigliedades la tasa de crecimiento monetario.

B.IIT - Afin una tercera norma de intervenci®n, diferente
de la presentada en el texto podria ser:

=~ 0 (é;ﬁﬁ)

e

:

Los efectos de impacto inducidos por una réduccifn en
la tasa de creacibn de crédito, serdn equivalentes al con

junto que figura en el punto inmediatamente precedente ba
jo B-6, salvo la constante a.



y
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Para una relaeidn entte precio relativo, salarios reales y empleo en uma ecanomia de dos sec—
tores y tres fnctores, ver Dornbusch (1974), Jones (1971), y Jones v Corden {1876).

Los modelos de empectativas rocionales y cambies flexibles han sido muy desarrclliadoe en lac
Gltimos afios, Lo contribuciones salientes en la literatura son: Black (1973}, Dornbusch {1976),
Hussa (1976, 1979),?1::11[’1’:1'. (1976), Calvo y Redriguec (1977), y nuevamente Rodriguez (1979b).

AL construir el medelo, por smplludnd igrerames 1a ordenada al origen en todas las ecuacio-
nes de comportamienta. . R

Para el Eum:innammuto del wodelo con otras trea posibles notmes de intervencifn, ver Apendi-
ce B, . .

Donde el eceficiente j = f - g

£l coeficiente o ha de interpretarse como la tasa de afluencia de capital, como fraccin de la
masa mopetaria, inducida per une wmedificaeifn en el diferencisl da teens de interBs. Atlin con
alta movilided de capitel, de ese modo, es probable gque sea una fraceibn.

Umitimos las constantes ¥, ¢y /ML
Omitimps la constante v.

Ignoremca los casos petencialmente :Lnestahlea asf como tambifn el procesoc de ajuste oacilen—
te,

Ver punto A.II en el ApEndice A psra el anflisis de este caso particular,

Ver punta A,II1 en el Ap@ndice A para maypres detalies sobre este caso. Esta ha sido la norms
adoptada oficialmente y anunciada con la reformelacifn del programa de estsbilizacifnde 1o Ar
gentipn en diciembre de 1978. Tamhi8n fue el nficlen del programa de estabilizacifin opraobade
por Brasil en diciembre de 1979, E1l filtimo pais ha estado en un r@pimen de caobip de.completa
intervencitn del tipo {29k) mostrado wis zdalante, desde 1969 hasta 1979, la vuelta a ella en
enero de 1981.

Ver punto A.IV en el ApEndice A para comprender la dinfmica de sjuste bajo el pistema de tipo
de combia puro flexible,

Ver punta 3.1 en el ApEndice I, donde ln norma de intervencifn genera resultados similares al
sistema de tipo de cambio puro flesible.

Cunndo no se cunwple 1n condicidn suficiente de estabilidad (e}, ounque ia estahilidnd afin podrin
ser pogible; tambidn pedrfsmes obtener una aceleracifn en la tasa de inflacidn. Este seria el
caap para una elevade proporcifin de bienes no comercisbles ¥ de elevado coeficiente de reac-
cifn de capital,

Estos resultados serfin contrarios para el case de no intecvenciBn —pure flewible- o cuando la
intefvencifn se relaciona con el comportamiento del pectpr externa golamente. Ver punto A.TV y
3.1 en los apEndices respectivos.

Ertos Tesultsdos iniciales podrian operar en la direccifn ppuesta. Ver Nova 14 precedente. Ho
obatante, continuaremes suponiendo que se cumplen tadas las condiciones suficientes de estabi
lidad.

Ver puntos B.11 y B,IIT en el Ap@ndice B,

Con el modelo actual, el impuesto de igualizacifn debe tomar en cuents tanta 1a tasa de depre
ciacifin elegida como ln reduceidn del margen. Por supuesto, al gobierna tambiBn debe contener
se de promover las afluencias de capital oficial.

Ver punto A,II en el Apéndice A.

Un impuesto sobre la salida de capital tambiBn resclveria el preblemn, pero ahora en su lugar
tendrd que mer parmanente,

Tanto el programa de estabilizacifn argentino de diciembre de 1978, como el brosilefio de di-
ciémbre de 1979, haon incentivado en me lugar ies afluencins de capital. En tanto 1o politica
fiscnl ha aido enpansionista en la Argentina, estf siendo reatrictiva en Brasil. Esperarfamos,
en condicicnes constantes, gua loe precios relatives de los bienes no comerciables aumenten me
nog en Brasil de lo que lo hluerun en Argantina.
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