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SINTESIS

Se analiza la dindmica de un proceso de reduccidén en la ta-
sa de inflacién basado en una polfitica de tipo de cambio flexible
y control de la oferta monetaria. Los resultados de este proceso
son contrastados con los de la alternativa de prefijar la tasa de
devaluacidn manteniendo endbgena la cantidad de dinero. Se con-
cluye que bajo ambas alternativas el tipo real de cambio experi-
mentard una caida por debajo de su nivel de equilibrio de largo
plazo en las primeras etapas de ejecucién del plan. En la alter-
nativa de tipo de cambio flotante la tasa real de interés aumenta
en las etapas iniclales, resultado que es exactamente el opuesto
en el caso de tipo de cambio prefijado. También se analiza en el
trabajo la respuesta de la economia a variaciones en la tasa real
de interés internacional y a cambios en la composicién o nivel de

gasto agregado,



I. Introduccion.

En un trabajo reciente describi las caracteristicas esencila-
les de un plan de estabilizacibn basado en la utilizacidn del ti-
po de cambio como el principal elemento de control del sistema
monetario 1‘ Dicha estrategia, implementada a través del preanun-
cio por parte de las autoridades monetarias de los futuros valores
de intervencidn en el mercado de divisas tla "tabla del délar™)
fue la adoptada por la conduccidn econdmica Argentina durante el
periodo 1979-80. Del modelo tebrico analizado surge que, dada la
apertura de la economia a los movimientos internacionales de capi-
tales el Bancﬁ Central pierde el control sobre la masa de recursos
munetarius con lo cual dicha pnlitica de tipo de cambio prefijado
puede ser asociada con una de "dinero pasive". Los efectos inicia-
les de anunciar una disminucidn en la tazsa de devaluacifn son los
de reducir la tasa real de interé&s (con lo cual se acelera el rit-
mo de actividad ecanﬁmita] y el inicio de un proceso de disminu-
cidn gradual del nivel del tipo real de cambio por debajo de su
nivel de equilibrioc de largn.plazn. Sﬁln en las etapas finales
del plan la tasa real de interé€s y el tipo real de cambio vuelven
a recupérar sus valores 1iniciales. Ello ocurre cuando el bajo
nivel del tipﬁ real de cambio genera una situacidn recesiva que

permite 1a desaceleracidén de la inflacidén y por ende la recupera-

1. "E1 Plan Argentino de Estabilizacidn del 20 de Diciembre',
Documento de Trabajo N°5, C.E.M.A., Julio 1979,



cidn del nivel de esta variable y de la tasa real de interfs, 1Ila
caracteristica esencial de una politica de estabilizacién basada

en €l contrel del tipo de cambio es que el preoceso se 1lnicla reac-
tivando la economia (cae la tasa real de interé&s) y sélo una vez
avanzada 1la implementacién del plan se genera una situacidn recesi-
va f{debido al bajo nivel del tipo real de cambio),

Es generalmente aceptado que, a mences que se puedz manejar las
expectativas del piblicc, nc es posible detener un proceso inflaciﬂ—
nario sin generar um costo en términos de actividad cconbmica. Des-
de este punto de vista, la estrategia de tipo de cambio prefijado
ofrece la alternativa de pagar leos costos de la estabilizacidn en el
futuro ? no en €l presente.. Clarc esth que las expectativas del ph-
Elicn y su credibilidad en la continuidad de 1la politica pueden lle-
gar a verse afectadas por un plan antiinflacionario que comienza a
operar reduclendo las tasas de interés y acelerando el nivel de
actividad (y con ello los precios). Deben ademis mencionarse 10s
efectos politicos adversos derivados de las distribuciones de ingre-
. s0 que genera la caida transitoria del tipo real de cambio. En la
experiencia Argeéentina de 1979-80 ia caida en el tipo de cambio estuvo
asoclada con una distribucidn de ingresﬁs en contra de los sectcres
sujetos al comercio internacional y a faver del sector servicios y
mano de obra. Un arpgumento frecuentemente escuchado durante este
periodo fue que de haberse adoptado una'pulitic& de flotacién del ti-
po de cambio (con control de la oferta monetaria) no se hubiera pro-
ducido la cafida observada en el tipo real de cambio y se hubieran

evitado las mencionadas distribuciones de ingreso {que hacia fines



de 1980 se convirtieron en socialmente inscportables y Ilevaron al
abandono del plan por parte de la nueva administracibn en Marzo de
1981). Una de las finalidades de este trabaio es precisamente exa-
minar 1a validez del argumento previc en términos de un modele de
equilibrio generﬁl. Para tal fin he adaptado el modelo previamente
utilizado para analizar el tipo de cambic prefijado a fines de in-
corporar al andlisis la alternativa de tipo de cambio flotante.

Los resultados obtenidos del modelo que desarrallarem@s a con-
tinuacifn no comnvalidan 1la hipﬁtesis de:que_la flotacidn del tipo
de cambio permite estabilizar la economia sin que caiga el tipo re-
al de cambic., Nuestros resultados indican que al contraerse. la ta-
sa de expansidn monetaria (iinica manera de reducir la inflacidén con
una politica de dinero activo). se genera una caida transitoria en
el nivel del tipo real de cambio de 1a mlisma manera que en €l caso
del tipo de camhio prefijadﬂ. Fl comportamiento de la tasa real de
interés es sin embargo el opuesto, bajo flotacidén, que bajo el tipo
de cambio prefijado. Con flotacidn, una disminucidn en la tasa de
expansidn monetaria da lugar a un periodo de suba en la tasa real
de interés y por lo tanto a una caida inmediata en el nivel de acti-
vidad, Al pagarse los costos de la estabilizacidn desde las ctapas
iniciales es posible gue esta alternativa goce de mayor credibilidad
que la de tipc de cambio prefijado alGn cuando, como hemos dicho; en
ambos casos ha de experimentarse una disminucién 1inicial en el tipo
real de cambio, con las consecuentes implicancias sobre la distribu-

¢cién del ingreso,



I1. Tipc de Cambiﬂ'F}:xible.

Bajo un sistema de flotacidén 1libre, el Banco Central se abs-
tiene totalmente de interﬁenir en el mercado de divisas con lo
cual puede, en principlo, controlar el valor del total de sus ac-
tivos y con ello la base monetaria. Decimos en principio por
cuantc las ﬁecesidﬁdes de emisién alin pueden estar ligadas al fi-
nanciamiento de un cierto déficit real del sector pﬁblicn.en cuyo
caso no cabria la posibilidad realista de controlar la emisifin,

En este trabajo supondremos que el Banco Central puede efectiva-
mente controlar la tasa de creacifn de. base monetaria lo cual su-
pone comoe prerequisito que éi déficit del gnhiernn'se halla bajo
contrel. Nos preocuparemos por estudiar los efectos sobre la eco-
nomia de una reduccién en la tasa de expansidn monetaria, en par-
ticular sobre tres variables cruciales: 1la tasa de inflacién, la
tasa real de interés y el tipo real de cambio.

Al no intervenir el Banco Central en el mercado camhiariq, el
precio de la divisa es determinado por la oferta v demanda del mer-
cadoe que a su vez responden a l1as necesidades de la cuenta corrien-
te y el saldo de los movimientos dé capitales. Con libre movilidad
de capitales, estos il1timos se convierten en el principal determi-
nante de corto plazo del valor de la divisa 2. Rl arbitraje de ta-

sas de interés es el canal a traveés del cual los movimientos de

2. Las variaciones en el salde de la cuenta corriente afectan la dis-
ponibilidad futura de divisas vy generan expectativas de devaluacién
que a2 su vez 1nducen movimlentos de capitales. Sobre este mecanlsmo
véase Rodriguez, 1980 a, |



capitales ejercen su influencia sobre el valor de la divisa. 5Su-
pondremos que este arbitraje de tasas se obtiene a lo largo del
tiempe con lo cual la tasa interna de interés nominal en pesos se-
rd igual a la suma de la tasa externa (en dflares) mis la tasa es-
perada de devaluacidén de la moneda frente al ddlar. Bxpresamos

dicha relacidn algebraicamente como:

1) i = i* + E° , donde

1 : tasa de interé&s nominal en pesos,
i*: tasa de interés nominal en ddlares,
E”: tasa esperada de devaluacidn del peso, donde

E : Tipo de cambio (pesos por dﬁlar)E.

TTTI. Mercado ge Bignes.

Suponemos que la economia produce y consume dos tipes de bie-
nes: aquellos qﬁe son objeto de comercio internacional {bienes co-
merciados) y aquelleos gue por su alto costo de transporte o arance-
les prohibitivos no lo son {blenes no comerciados). Al precio en
pesos de los primercs lo denominamos Pe ¥ al de los sepundos Py
En el caso de 1los bienes comerciados supondremos que en todo momen-
to su precio se halla pérfectamente arbitrado con los mercados in-

ternacionales por lo cual debe cumplirse:

2) Pe = E.pE , donde

3. A lo largo de este trabajo, el simbolo ™ sobreuna variable indica
su tasa proporcional de cambio en tanto que un punte sobre una varia-
hle indica su tasa abscluta de cambio en el tiempo. Por ejemplo:
x=(1/x){dx/dt) en tanto que x=dx/dt.



P*C: Precio internacional en dflares de los bienes comerciados,

corregido por aranceles.

El precio en pesos de los bienes comerciados es determinado
por el tipo de cambio y el precio internacional. Su tasa de va-
riacidén es por lo tanto igual a la suma de la tass de devaluacidn

¥ la inflacién internacional:
3) X, = E + X¥, donde

IC:PC, la tasa de inflacidn en bienes comerciades (en pesos).

k. Dk
X 'PC’

La tasa de inflacién en bienes no comerciados KC es determina-

la tasa de inflacidn internacional en bienes comerciados.

da por las expectativas inflacionarias y la situacidn de oferta o
demanda excedente en dicho mercado, de las cuales nos preocuparemos
mas adelante.

El nivel general de precios, p, es un promedio ponderado de

1-
1) p = [pCJH(pNJ( 2 0 <a <1,
La tasa de inflacidn, X, es por lo tanto:

5) X = a(X®*+E) + [1-&}KN.

Denominaremos al precio relative de los bienes comerciados en

término de los bienes no comerciades como el tipo real de cambic, e:

6) e = EpEpr

La demanda excedente por bienes no comerciados depende positiva-



mente del nivel del tipn real de cambioc y negativamente del nivel de

la tasa real de interés sobre inversiones en dichos bienes, R, que

definimos como:
7) R =1 - KE . donde

e : . : :
Xy + tasa esperada de inflacifén en bienes no comerciados.

Dencminande por F a la demanda excedente por bienes no comercia-

dos, tenemos entonces la siguiente relacidn funcional:

8y F =F (¢, R).

4 -

De acuerdo a lo expresado anteriormente y siguiendo a Rodriguez

(1879), la tasa de inflacidén en bienes no comerciados es determinada

de acuerdo a:

9) X, = XT + F (e, R34,

Iv‘*Metcﬁdﬁ*de.H'nera“y Expecf&fivaﬁide Devaluacibn e Tnflacién.

Al ser uno de los elementos que determinan el nivel de 1la tasa
de interé&s, las expectativas de devaluaci6n s¢ convierten en una pie-
zd crucial para la operatividad del modelo de tipo de cambio flexible
(no asi en el caso de tipo de cambio prefijado donde las mismas son
determinadas por el anuncio de las paridades futuras de intervencidén).
En cuanto al proceso de su determinacifn (necesario para la construc-

c16n del modelo)} existen dos alternativas polares:

4. Para mayores detalles sobre la derivacidn de esta expresidn véase
Rodriguez (1979).



(a) Expectativas adaptativas, segln las cuales la tasa esperada
de devaluaéiﬁn se modifica en el tiempc en ﬁfupﬂrciﬁn a la diferen-
cla entre lo que el mercado esperaba y lo que realmente Dcurriﬁi
(b} Expectativas racionales, segln las cuales los agentes econdmi-
cos tienen conocimiento del modelo que describe la economia v for-
man sus expectativas utilizando a €ste con in cual la expectativa
de devaluacidn [en.ausencia de shocks aleatorios) corresponde exac-
. tamente a la que ocurre. |

En este trabajo no utilizﬁremcs ninguna de 1as dos alternati-
vas polares para el caso del tipo de cambio sino una combinacidn de
las mismas. Supondremos que la Expectativa de devaluacién del mer-
cado es la suma de dos componentes:
(a) La tasa esperada de inflacidn en bienes no comerciados, K;,
corregida por inflacidn internﬁciﬂnal, y
(b) Una cierta proporcidn de la diferencia entre el valor corriente
del tipo real de camhio vy su valﬂr.de equilibrio de largo piazo. Di-
cha formulacidn corresponde a una extensidn dindmica del proceso de

formulacién de expectativas utilizado por Dornbusch {1976) y puede

representarse algebraicamente como:

’

10 E® = X

ﬁ - X* + A (ln.e - 1n. e),

e : valor de equilibrio de largo plazo del tipo real de cambio.
Bfsicamente, este mecanismo de formacidén de expectativas cambia-

rias incorpora cilerto grado de racionalidad por cuanto las variables

que entran en la determinacidn del tipo real de cambio de largo plazo

entran en la determinacibén inmediata de la expectativa de devaluacidn,



5i el tipo de cambio real se encuentra por debajo de su nivel de
" largo plazo, el mercado estari razonablemente esperando que el ti-
po nominal de cambio se devalfie en una proporcidn mayor que la in-
flacidn que se espera en los bienes no comerciados de manera tal
que estardn esperando que el tipo real de cambio aumente.

Con respecto a la tasa esperada de inflaciém en bienes no co-
merciados, mantenemos él supuesto de Rodriguez (1979) segiin el
cual dicha tasa esperada se forma de acuerdo a un proceso a&aptati—
VO

*

11) X N

= 8 (Xy - XY

e
N
En el mercado monetaric supondremos una relacidén negativa en-.

tre la base monetaria real (M/p) y la tasa nominal de interés.
12) M/p = L(i).

En términocs de tasas de variacidn, y recordando la definicidn

de p en (4) tenemos:

130y - X, =a.2 - b (di/dt) , donde -b=L'/L , bx0y
u=ﬁ, la tasa de expansidn de la base monetaria determinada por el

Banco Central.

Procedamos ahora a ver en detalle el proceso de determinacién
de la tasa nominal de interés. El arbitraje internacional de capi-

tales garantiza que!

1) i = i* + E®,



10.

i

Reemplazando en (1) el valor de E® obtenido de. (10) tenemos:
14) i = i% + K; - X* + A (ln.e - 1n.e)

Definiendo R® = i%* - X* como laz tasa real internacional de
interés, una simple transformacidénde (14) nos permite obtener la
relacifn bisica que determina la tasa real de interés sobre bienes

. : e
no comerciados, R = 1 - XN :

15} R = R* + & (ln.e - ln.e).

De acuerdeo a (15), la tasa real de interés interna seri igual
a la internacional mids una proporcidn que varia inversamente con
la diferencia entre el tipe real de cambio y su valor de equili-
brio. Dadas R*¥ y e, la tasa real de inter&s seri menor cuanto ma-
yor sea el valor corriente 'del tipo real de cambio (esto es asi
per cuanto un mayor valor del tipo real ce cambio disminuve la ex-

pectativa de devaluacién lo cual disminuye la tasa nominal de inte-

rés y tambi&n la real}. En el largo plazo, al ser e =& se veri-
fica que la tasa Téal de interds interna seri igual a la internacio-
nal, un resultado que tamhié&n hallamos en Rodriguez (1979) para una
economia con tipo de cambic fijo; esto verifica que el nivel de 1a
tasa real de interés de large plazo es independiente del sistema
cambiario (a menos que la eleccidn del sistema cambiario se manifi-
este eﬁ una prima diferencial de riesgo eﬁ el mercado de capiltales,
elemento que no hemos de considerar aqui & fines de simplificar el

andlisis pero que puede ser facilmente incorporado por el lector

‘interesado).



117.

En el largo plazo, el tipo real de cambio estid determinado
por la condicidn de que la demanda excedente por bienes no comer-
ciados sea cero y que la tasa real de interés sea igual a la in-

ternacional, o sea que:
16) F-(§ , R*¥) = 0.

Por lo tantn; el tipo real de cambio de largo plazo depende
positivamente del nivel de la tasa real de interés éxterna f de
las otras variables ({ilmplicitas} que determinan el nivel v 1a com-
pﬁsiciﬁn de la demanda agregada (como ser el nivel del gastce plbli-
co y del déficit fiscal)., De (15) y (16) surge que la. tasa real de
interés interna esté positivamente asbciada a la tasa real de inte-
rés externa y negativﬁmente ascoclada al nivel corriente del tipo

rTeal de cambio:

. A F
17) R = (@: I_l?:): RE:E >

<0y Rgu=1-2 Foq

7

e
A continuacidn supondremos la constancia en el'tiempn de 1#*, X%
y por lo tanto de R* y e. La evolucidn en el tiempo de la tasa no-

minal de interés, dado lo anterior, se obtiene diferenciando (14):

L]

18) di/dt = i - A e

e

N

Substituyendo (9)y (11) en (18) se obtiene:
19)di/dt = & F[R(e,R*),e] ~ x e,

i esti positivamente

con lo cual vemos que la tasa de variacidén de

relacionada con el nivel del tipo real de cambio y negativamente



B A

Trelacionada con 1la tasa de variacidn de éste.

Por simplicidad de notacidn denominaremos:

20). f(e) = F [R (e,R*), e] -- con £f'(e) > 0 --
a la demanda excedente por bienes no comerciados donde ya se to-
man en cuenta 105 efectos indirectos del tipo real de camhio a
través de la tasa real de interés. Tomando esta filtima defini-
cién en cuenta y reemplazando (16) en la condici6én de equilibrioc

monetarioc (13).se ohtiene:

21) w - Xy = ae - b s f(e) +bae

Finaimente, ohtenemos el valor de KN de (9) v lo sustitui-

mos en (Z0) para cbtener la expresidn que determina la mocidén en

el tiempo del'tipu real de cambio:

1 [ w - Xy - (1-ba) £(e)]

22) e = N
(a+bx)

Como vemos, la tasa de variacidén del tipo real de cambio de-
pende de dos variables enddgenas: el nivel del tipo real de cam-
bio en si mismo y la tasa esperada de inflacidn en bienes no comer-
ciados., Debemos ahora hallar la ecuacidn difgfencial que describa
el comportamliento de la tasa esperada de inflacién en bienes no co-
merciados en funcidn de las mismas.variahles endbgenas de la ecua-

cidén anterior. Dicha expresidn puede sbtenerse utilizando (9), {11}

y (20);
. €
23) Xy = f(e)



13.

la cual indica gue el phiblice revisari hacia arriba o hacia aba-
Jo sus expectativas inflacionarias en los precios de los bienes

no comerciados dependiende de que exlista exceso de demanda u

oferta en dicho mercado.

V. Andlisis Dindmico.

Las ecuaciones diferenciales (27) y (23) describen el compor-
tamiento dindmico del tipo real de cambioc v la tasa esperada de
inflacidn en bienes no comerciados dados los correspondientes
valores iniﬁiales de dichas variables. La estabilidad local del
sistema de ecuaciones requiere que 1las raices caracteristicas de
la matriz Que describe la aproximacidén de éste alrededor del £s5-
tado estacionaric sean negativas. Para ellb se fequiére que la
traza de esta matriz sea negativa y el determinante positivo. La
matriz de las derivadas parciales, evaluvada alrededor del estado

estacicnario es:

(b3-19 - -1
(a*ba)t - (€) (a+b1)
A= | I , ¥ 1las condiciones de
! (e 0
estabilidad son:
24) Tr. A = (b& - 1) £'(e) < 0
' | AVET
N £f' (e
25) Det.A = Ea+él% > 0.

Como se ve, la condicidn (23) siempre se cumple dados nuestros su-



14,

puestos, en tanto que la condicidn (24} requiere que bé - 1 < 0,
la cual se convierte en el requisitec necesario para la estabili—
dad del sistema. Dicha condicidn requiere que el producto de 1la
elasticidad semilogaritmica de la demanda por dinero ,0, ¥y el
coeficiente de revisidn de las expectativas inflacionarias ,§,
‘'sea menor que la unidad. Dicha coendicidn es idéntica a la esta-
blecida Driginariamente por Cagan (1956} en su estudio sobre la
dinamica de las hiperinflacinnes. ﬁﬁtese que la estabilidad del
modelo de tiﬁn de cambio flexible es independiente de los pardme-—
tros que definen la ecuacidn de exceso de demanda agregada, los
cuales eran.cruciales para la estabilidad.del modelo de tipo de
cambio prefijado {véase Rﬁdrigueg (1879) v el Apéndice]..

La Figura 1 describe el diagrama de fases correspondiente al
sistema de ecuaciones {22) y (23) bajo el sﬁpuestu de que el sistema
es dinfmicamente estable, o sea que se cumple la condicidn [24).
La curva ee describe los pares de valnres.de ey XS tales que el
tipo Teal de cambilo permanece inalterado y se obtiene a partir de
la expresidn (22) igualada a cero. A lo largo de dicha curva se
cumple que:

(1 - b8) £ (e) = u ~ Xy

y la relacidén entre e vy H; debe satisfacer:

de!diﬁ = 1{[f'{e].(b6-1)l < 0, si el sistema es estable.

se = (1-bs) . 5 x©
e €y f{e)< 0, valores de e o Xy @ la derecha

Dado que

L]

de dicha curva indican gque e es negativo, lo cual es representado
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por la direccidn de las flechas en la Figura T que indican la di-
reccidn de las variableé en las distintas regiones del plano.
Similarmente, 1la rEgiﬁn del plano debajo y a la izguierda de 1la
curva €¢ cumple con la propiedad de gque el tipo real de cambio
esta aumentando.

| La condicidn de que la expectativa de inflacidén en bienes no
comerciados permanezca inalterada es simplemente que no exista ex-
ceso de demanda por dichos bienes y per 1o tanto se cumple sélo si
el tipo real de cambio se halla en su valor de equilibrio de largo
plazo, e. La curva horizontal XX, a la altura de e=e representa
el finico valor de e tal que Xﬁ permanece inalterada. Para e > @
existe exceso de oferta de bienes no comerciados y por lo tanto
la expectativa de inflacibén en el precic de los mismos esta aumen-
tando, Para E“ﬁ'é,xg disminuye. En la interseccién de las curvas

ee y XX se halla el estado estaclonario, en el cual e = e ¥ Iﬁ _

X = 1u.

VI. Dinamica Comparativa, Efecto de una Reduccidén en la Tasa de

Expansifén Monetaria,

Utilizando el herramental de la Figura 1 analizaremos ahora
el efecto de corto, mediano y largo plazo de una reduccidn en la
tasa de expanaién de la base monetaria, con el objetivo de redu-
cir la tasa de inflacidén. En la Figursa 2, el efecto de la reduc-
cidn en u es el de dejarfinalterada la posiciédn de la curva XX por
cuanto g no entra entre las variables que definen la ecuacidn (23)

La curva ee, en cambio, se desplaza hacia la izquierda en la misma
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Flgura

Figura 2.

XX
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magnitud que la reduccidn en la tasa de expansidén de la base mone-
taria indicando que el equilibric se restabieceria inmediatamente
81 se redujera la expectativa de inflacién en la misma magnitud que
se redujo la tasa de expansién monetaria. Dencminando PoT upy ¥y

ny a las tasas iniciales y finales de expansiﬁn monetaria, el equi-
libric estacicnario inicial se desplaza desde los valores (e, TRy

a los valores (e, bi). El efecto inicial de la reduccién en y es el

e
N

portante efecto anuncio que se manifieste en una reduccién discre-

de dejar tanto e como X, inalteradas (a menos gue existiera un im-
ta en el nivel inicial de las expectativas inflacionarias 1o cual
obviamente ayudaria a una mds rdpida convergencia hacia los valores
del nuevo estado estacionario). Al no verse iniciaimente afectada
la tasa de infiaciﬁn, los saldos monetarios reales comienzan a dis-
minuir, lo cual induce un alza gradual en la tasa nominal de inte-
r8s.y por lo tanto en la tasa real de interés (recudrdese que ini-
clalmente ni la tasa esperada ni la actual de inflacidn son afec-
tadas}. Tenemos aqui dos efectos sobre el tipo real de cambio.

Por un lado, el alza de la tasa nominal de inter&s induce una en-
trada de capitales que provoca la apreciacidn del tipo noéminal de
cambi0.y con ello la caida en el tipo real de cambio. Por otro
lade, la suba en la tasa real de interés disminuye la demanda por
bienes no comerciados y desacelera la tasa de incremento en sus
precios con lo cual el tipo real de cambio también tiende a dis-
minuir. Por ambas razones expuestas, el tipp real de cambio co-
mienza a caer luego de 1a disminucidn en la tasa de expansifn mo-

netaria. Al apreciarse el tipo nominal de cambio y desacelerarse
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la inflacidén en bienes no comerciados se reduce también gradual-
mente la tasa de inflacidn global. A medida que pasa el tiempo

y Xy cae debajo de su valor inicial, el pidblico comienza a revi-
sar sus expectativas inflacionarias de acuerdo a la expresidn (11)
con 1o cual tambié&n K; comienza a disminuir.

La Figura 3 1lustra el caso de una reduccién en la tasa de
expansifn monetaria. La curva ee se dibuja para s 1a nueva tasa
de expansifn en tanto que el equilibrio estacionario inicial se
halla ubicado en el ﬁuntﬂ A. La trayectoria seguida por e vy Kﬁ
estd indicada por 1la linea'punteada que sSe origina en el punto A

y termina en el nuevo estado estacionario. Como puede verse, ini-

=
N

niveles. El proceso de reduccidn gradual de X

cialmente tanto e como X experimentan una reduccifn gradual en sus

e
N

se alcanza el nuevo estado estacionario. En cambic, la trayecto-

continfia hasta que

ria descendente de e se revierte al cabo de cierto tiempo, al cru-
zar la trayectoria la curva ee. En este punto, el nivel de exceso
de oferta en el mercado de bienes no comerciados es lo suficiente-
para generar una tasa de inflacidén lo suficientemente baja como pa-
ra que se 1nicie la recuperacibn del tipo real de cambio. Ndtese
que durante toda la transicidn entre ambos estados estacionarios

la economia se halla en una situzcibn de exceso de oferta de bienes
no comercilados y por lo tanto bajo una constante presién deflacio-
naria inducida tanto por el bajo nivel del tipo real de cambio como
por la alta tasa real de interés. Ambas variables endégenas, ¢ ¥y
R operan, en la alternativa de control monetario, de manera tal de

generar presidén deflacionaria en la economia y por lo tanto en la
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figura 5.
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direccifn del objetivo final de largo plazc. Este comportamiento
contrasta con la estrategida de estabilizacién de tipo de cambio
prefijado en la cual en las etapas iniciales luego de la reduc-
cifn en la tasa de devaluacifn se observa una caida en el nivel de
la tasa teal de interés, Io cual estimula 1z demanda agregada y o-
pera en contra del objetivo antiinflacionario, Este comportamien-
to diferencial de la tasa real de interés constituye la diferencia
fundamental, a mi entender, entre la estrategia de estabilizacién
con tipo de cambio prefijade y la de control monetario con tipo de
camhbio libre. N&tese-que la cafda inicial en el nivel del.tipn
real de cambio es comfin a ambas estrategias de estabilizacifn. O-
tro elemento comln a ambas estrategias es que antes de la reduc-
cidn final en la tasa de inflacién, la economia debe atravesar por
una reglbn de exceso de oferta (recesidn) en el mercado de hienes
noe comerciados. Esto es otra manera de decir que parar la infla-
cidén tiene costos independientemente del sistema cambiario utili-
zado. En la estrategia de control monetario dichos costos se a-
frontan desde las etapas iniciales en tanto que con tipc de cambioc
prefijado los costos se concentran en las etapas finales de la con-
vergencia. La diferente  distribucifn temporal de los costos en-
tre ambas estrategias puede ser un importante factor politico para
decidir entre ambos. Debe guedar claro, sin embargo, que los e-
fectos sobre la distribucién del ingreso derivados de la cafda i-
nicial en el tipn real de cambio son inevitables vy no deberian por
lo tanto ser un factor politico para favorecer la eleccifn de una

estrategia sobre la otra,
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VII. DinZmica Comparativa. Efecto de un Aumento en la Tasa Real

...................

Durante 1980 y 1981 1a economia mundial se vie sacudida por
significativas alzas de las tasas reales de interés, resultantes de
las estrategias de estabilizacidn con control monetario implemen-
tadas en Estados Unidos y Gran Bretafia. Es de interés analizar c&-
mo un alza en la tasa recal de interés internacional se transfiere
a la economia doméstica afin cuando la misma implemente un sistema
de flotacifn libre del tipo de cambio.

Recordando que la demanda excedente por bhienes no comerciados
tiene la forma reducida f(e,R*) y utilizando (17) ¥y (20) vemos que
fR* < 0, o0 sea que para un dado tipo real de cambio, un alza en R#*
se manifiesta en un alza inmediata en R ¥y por lo tanto en una con-.
traccién en la demanda por bienes no comerciados (exceso de oferta).
En término del diagrama de fases, el efecto de un aumento en R¥* es
el de desplazar ambas curvas verticalmente en la magnitud de/dR¥* =
?f’R*Kf‘E > 0, dejande inalterada la interseccifin horizontal entre
ambas, 0 sea gque la tasa de inflacifn doméstica de largo plazo no
varia (vemos entonces que la tasa de inflacién de largo plazo es
independiente de fendmenos gue ocurran en el mercado internacional
en el caso de flotacidén). En la Figura 4, el punto A representa
el estado estacionario previo al aumento en 1la tasa real de inte-
rés y B el nuevo ﬁuntu de eguilibrio.

El anflisis de la transicidn entre los puntos A vy B se ve
cumplicadu‘?ur el hecho de gque luego del aumento en la tasa real

de interés internacional, el tipo nominal y el real de cambics do-
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Figura 4.




méstico experimentan una brusca devaluacién de manera tal que el
valor inicial de la variable e se desplaza fuera del punto A ha-
cia algln valor superior que puede incluso exceder su nuevo valor
de equilibrio de largo plazo( dando asi lugar al conocido fendme-
no del "overshooting' analizado en detalle en los trabajos de
Dornbusch (1976), Calvo y Rodriguez [19??].y Frenkel y Rodriguez
{(1980). Las razones para la ambiguedad inicial en la variacién
del tipo real de cambio son tres y serdn mejor entendidas se ob-

servamos las condiciones que determinan dicho valor inicial. Di-

chas condiciones son las siguientes:

20) MXPN =ea.L{i]: equilibrio monetario, derivada de (4) vy
(12)

27) i = R* + K; + A(In.e-1n.e), derivada de (14) y

28) F(e,R*) = 0, condicidn de equilibrio de largo plazo.

Recordemos que en el instante del cambio en R*, tanto M como
PN y HE son variables estado que no pueden experimentar saltos

bruscos. Manteniendo constantes las tres variables mencionadas vy

diferenciando (26), (27) v (28) obtenemos la variacidén instantdnea

en i, e y e como consecuencia del cambio en R¥:

di/dR* = (a/b) > 0

e/dR* = (%Egggj > 0
2 R
e/dR* = g > 0, donde B = —— s 0

€

3.
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Como vemos, el salte inicial en el tipo real de cambio es positivo
aun cuando no podemos precisar si este seri mayor o menor que el

salto en su valor de largo plazo. En efecto, la diferencia entre
la varlacidn de cotrto y largo plazo en el tipo real de cambio estj

dada por:

[ 1)
i
DA

,___;§p='1'*'(afb]3 > 0
dR* A+ (a/b)

F F

La situacidn de "overshooting' ocurre cuando e > € y 1a posibili-
dad de €ste es mayor cuando menor es el cociente (a/b), mayor es

B 0 menor es . A fin de dar al lector una explicacién intuiti-
va de lc gque esta ocurriendo analicemos en detalle el caso en que
el parimetro a=0, o sea cuando los precios de los bienes comercia-
dos no entran en el fndice general de precios usado de deflactor

de l1a base monetaria. En ese caso, por la expresion (26) vemos

que la tasa nominal de interés doméstica no puede experimentar nin-
guna variacifn instantfinea (pues tanto PN como M estdn predetermi- - -
nados), De la expresidn (27) vemos que el aumento en R#* requiere
un aumento equiﬁropurcianal en la tasa nominal de interé&s {(lo cual
dade lo anterior no puede ocurrir) a menos que se genere una fuerte
expectativa de revaluacidén que sflo ocurririd si e aumenta mis que
proporcionalmente que €; tenemos de 6sta manera una situacién de
"overshooting". El -casode "overshooting® se representa en la Figura
4 con una sitwmacibn inicial (luege del salto en R*) en el punto C,

tal que el aumento instantfneo en el tipo real de cambioc es de mag -

nitud CA el cual excede al aumento en € por el monto CB. En este
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caso la depreciacién del tipo real de cambic es mis que suficiente
para contrarrestar los efectos recesivos del aumento en la tasa
real de inter8s de manera tal que la economia se halla en una si-
tuacidén de excesoc de demanda lo cual genera un aumentoc transitorio
en la tasa de inflacidén y la posterior caida del tipo real de cam-
bio a su valor de larpo plazo. Si bien una situvacién en la cual
un aumentc en la tasa real de interé&s externa de lugar a un exceso
de demanda en la eccnomia domBstica es bastante atipica, debemos
mencionar que la misma es plenamente consistente con 1a estabili-
dad dinimica del sistema y por lo tanto no podemos recurrir al
"principio de correspondencia a fin de descartarla. La situwacién
normal en la cual el tiﬁﬂ real de cambio aumenta inicialmente pe-
ro menos que el valor de largo plazo se representa en la Figura 4 -
con una posicidén 1inicial en el punto D; Como se ve en este caso
la economia pasa inmediatamente a una situacibn de exceso de ofer-
ta en el mercado de bienes no comerciados con lo cual se obtiene
el resultado normalmente esperado de que una politica contractiva
en el exterior se transfiere temporalmente a la economia domésti-

cd.

VIII. Din&mica Comparativa, Efecto de un Aumento en 1a Demanda

- por Bienes No Comerciados.

Veamos ahora los efectos de un aumentoc en la demanda de bie-
nes no comerciados, ya sea por efectos de accionar del sector pri-
vado o por cambilos en la politica de gastos o financiamiento del

sector pablice (al respecto vEase Rodriguez, (1980b)). Los efec-
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tos sobre la demanda excedente de bienes no comerciados de un au-
mento en la demanda son similares a los de una disminucidn en R¥.
Por lo tanto, a fin de restablecer el equilibrio en el mercado de
bienes no comerciados se requiere una caida en el nivel del tipo
real de cambio. En la Figura 5, el punto A representa la posicibn
inicial antes del aumento en la demanda y el B la nueva posicibn
final de largo plazo. Como vemos, el tipo real de cambio de lar-
go plazo es menor en tanto que la tasa de inflacibén permanece inal-
terada. En este case no se presenta la posibilidad de overshooting

de corto plazo ﬂel tipo real de cambio el cual experimenta una apre-
ciacidn instantidnea que es, sin embargo, menor que la apreciacidn
requerida de largo plazo. Para comprobar ello procedamos de la
misma manera que en la Seccidn anterior. Definamos el parametro G
como una variable de desplazamiento de la demanda agregada de mane-
ra tal que la representemos como F(€, R*, G) con FG > 0. Diferen-
ciando las ecuaciones (26), (27) y (28) con respecto a G y mante-

niendo constante los valores de M, Py X; y R* (que ahora permane-

ce constante) obtenemos:

Fa - :'1_ .-l"_\

¢ T T+(a/py ¢ Y
é = _F_G l{' U
dG FE £

Como puede verse, la cafda en el tipo real de cambio de corto pla-
20 es siempre menor que la caida en su valor de largo plazo. FEn la
Figura 5, el punto C indica la posic¢ién inicial luego de 1la apre-

clacidn instantdnea del tipo de cambio. Como se ve, en dicha si-
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Figura 5.
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tuacidn la economia se halla, comc era de esperar, en una situa-
ci6n de exceso de demanda que genera una aceleracién transitoria
en la tasa de inflacifn y la continuaci®n en la caida del tipo

real de cambio hacia su valor final de largo plazo.

IX. Conclusiones.

En este trabajo hemos analizado los efectos sobre la tasa real
de interés y tipo real de cambio de una estrategia antiinflaciona-
ria basada en el control monetario y libre flotacidn del tipo de
cambio., Los resultados obtenidos fueron contrastados con los de
una estrategia de tipo de cambio prefijado y politica monetaria pa-
siva., El comportamiento cualitativo del tipo real de cambio bajo
amhas estrategias es idéntico en tanto que los efectos iniciales
sobre la tasa real de interés difieren en ambos casos. Con ambas
paliticas (reduccidn de la tasa de expansifn monetaria o de 1a ta-
sa de devaluacidn) se observa un periodo inicial durante el cual el
tipo real de cambio permanece por debajo de su valor de equilibrioc
de largo plazo, recuperdndose dste s8lo en las etapas finales de
ia implementacitén del plan. La caida inicial en el tipo real de
cambio ayuda a generar una oferta excedente de biemes no sujetos al
comercio internacional y de esta manera a reducir la tasa de infla-
cidn. Con 1a estrategia de control de la tasa de devaluacifn, se
demostrd previamente --Rodriguez (1979)}-- que la tasa real de inte-
rés cae en las primeras etapas de iniciacién del plan, 1o cual ope-
ra de manera de reactivar la demanda por bienes y actfia de esta ma-

nera en contra del objetivo antiinflacionario. Al implementarse
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la estrategia de control monetario, la tasa real de interés se e-
leva inicialmente lo cual act@ia de manera de reducir la deman&a
por bienes y de esta manera también ayuda (Junto con el tipo real
de cambio) al logro del objetivo deseado. EI efecto diferencial
de ambas estrategias sobre la tasa real de interés indica que la
decisidn entre ambas puede llegar a ser afectada por factores po-
liticos (por ejemplo, si la economia recién sale de un proceso re-
cesivo, como Argentina a fines de 1978, la estrategia de tipo de
cambio prefijado que reduce inicialmente la tasa real de interés
puede ser politicamente mids atractiva). No debemos desestimar, sin
embargo el efecto directo que el uso de una u otra estrategia pue-
da tener sobre el proceso de formacién de expectativaslinflacinna-
rias. En la comparacién hemos supuesto que las expectativas se
forman de acuerdo a un proceso adaptativo independientemente de la
herramienta de estabilizacidn utilizada. Numerosos trabajos recien-
tes en el campo de expectativas racionales sugieren que los para-
metros que definen el proceso de formacién de expectativas son en
s1 mismos funcién de la politica econdémica segulda. En ese caso
no debemos subestimar el hecho de que 1la estrategia basada en tipo
de cambio prefijado opera inicialmente reactivando la economia y
por lo tanto contribuyendo a una mayor tasa inicial de inflacién.
La credibilidad del pilhtlico en dicho plan puede, de esta manera,
verse afectada y con ello iniciarse un proceso inestable de revi-
$i6n de expectativas que lleve al eventual abandono del plan mis-

mo.,
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- APENDICE

Tipo de Cambio Prefijado.

A fin de facilitar al lector la comparacifn entre los dos
sistemas cambiarios alternatives, presentamos aqui brevemente la
versidn de tipo de cambio prefijado. En esta alternativa el Ramn-
co Central anuncia una tasa de devaluacifn e interviene en el mer-
cado de divisas a fines de efectivizarla. Debido a su interven-
cidn en el mercado de divisas, el Banco Central pierde el control
sobre el nivel de sus pasivos, o0 sea sobre la Base Monetaria que
se convierte en una variable enddgena. | |

Denominaremos por x a la tasa preanunciada de devaluacién.

En el largo plazo, la tasa de inflacién interna ha de converger a
un nivel igual a 1la suma de la tasa de devaluacidén y la tasa de
inflacién internacional (X*). En el corto plazo la tasa interna

de inflacidn puede diferir-de dicho nivel de equilibrio con lo cual
pueden tener lugar variaciones en el nivel del tipo real de cambio

y diferenciales en las tasas reales de inter&s. Vedmos ahora las
ecuaciones bisicas que describen el funcionamientoc del sistema con
t1po dé cambio prefijado: referimos al lector a Rodriguez (1979} pa-

ra una discusifn detallada de las mimas.
Al) 1 = 1% # X : arbitraje de tasas de interés,

definicién de tasa real de interé€s sobre
bienes no comerciados.

AZ) R

it

. e
1 - XN

A3) i; = ﬁ{INHKEJ: proceso de revisibn de-expectativas‘
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Ad) XN = K§+F(g,@j: formacién de precios de bienes no co-
| merciados,

AS5) e = x+X*-Xy ¢ definicidn de la variacidn proporcio-
nal del tipo real de cambio.

Las ecuaciones {Al)-(A5) son suficientes para describir el
comportamiento dinfmico de la tasa real de interés y el tipo real
de cambio luego de una reducciﬁn en la tasa preanunciada de deva-
luaciﬁnﬁ Sustlituyendo (Al)-(A4) en (AS5) se'ﬂbtiené-la expresidn
que determina el comportamiento dinfimicoc del tipo real de cambio
come funcitén de las dos variables estado de este modelo: el tipo

real de cambio y la tasa real de interés.
A~
AG) e = R-R*-F(¢,R)

Diferenciado (AZ) ¥y luegode:algunas sustituciones obtenemos la ex-

presifin pare las variaciones en la tasa real de interé@s;

A7) R = -§.F(e,R).

Dados sus valores iniciales, (A6) y (A7) describen el campﬂrtamien?
to dindmice de ¢ y R. Ccmo puede verse, la solucidn de estado es-

tacionario requilere:

R =R* vy
F(e,R*) = 0.

En el estado estacicnario, los valores e y R* son los mismos
que bajo tipo de camhio flexible y son independientes de la tasa

de devaluacidn. Los efectos de una variacidn en la tasa de deva-
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luacidn se manifiestan exclusivamente a través del cambioc que es-
ta induce en el valor inicial de la tasa real de interés. Fuera
de este cambio inicial, 1la fasa.de devaluacifn no ejefce ninguna
otra influencia sobre la trayectoria de e y R, aunque si lo hace,
per supuesto, sobre la tasa de inflacidén y otras variables nomina-
les. En el instante del cambio en x, tanto el nivel del tipo de
cambio como el nivéi de los precios estd predeterminado por 1o cual
el tipo real de cambio no experimenta ninguna variacidn brusﬁa.
Este no es el caso con la tasa nominal de interés, la cual se ve
reducida en la misma proporcidbn que la disminucién en la tasa de
_devaluaciﬁn. Dado el nivel de las exﬁectativas inflaﬁiunarias
(también predeterminadas a menos que se¢ acepte la existencia de un
efecto anuncio) y la caida en la tasa nominal de interés, la tasa
real de interés cae en la misma propercidn que la tasa de devalua-
cidon. La caida en la tasa real de inter&s reactiva la economia vy
genera un aumento en la tasa de inflacifn de los bienes nc comer-
ciades (la de los comerciados cae por el monto de.reducciﬁn en la
tasa de devaluaciﬁnj. Como vemos, el primer efecto de reducir 1la
tasa de devaluacién es el de aumentar la tasa de inflacién en bie-
nes no comerciados con lo cual el tipe real de cambio comienza gra-
dualmente a descender. Sin embargo, hasta que e no caiga lo sufi-
cientemente, el menor nivel de R ayudari a mantener una situacidn
de exceso de demanda por bienes. NOtese que al aumentar ia tasa
esperada de inflaciéﬁ, la tasa real de interé&s tiende a disminuir

aiin méds, lo cual reactiva mis la economia. Como puede verse, el

resultado final puede ser inestable a menos que la respuesta del
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exceso de demanda a la cafda del tipo real de cambioc sea 1o bastan-
te grande como para mas que compensar el efecto expansivo de la
baja tasa real de interés.

Podemos analizar la estabilidad del sistema a través de las
propledades de la matriz que describe la aproximacién lineal del
sistema (A6}-[A7):

3 3

—FE 1 -FR

-8 ~SF
=*Fe R)

La traza de dicha matriz v determinante son:

Tr.B:= -(F_ + aFR) 20

=

Det.B= 3F > [,
o

La estabilidad local requiere gue Ia traza sea negativa y el
determinante positivo, La condicifn sobre el determinante se cum-
rle siempre, no asi la de la traza, que requiere que el efecto po-
sitivo. del tipo real de cambio sobre la demanda excedente mas que
compense el efecto negativo sobre esta de 1a tasa real de interds
(corregido por el coeficiente de ajuste de expectativas): en el ca-

so estable se cumple que [FE + 6PR) > 0.

La Figura 6 describe el diagrama de fases del sistema en el
caso estable. El estado estacionarioc corresponde al punto (é’R*].
Luego de la reduccién en la tasa de devaluacibén, la tasa real de

interés se reduce al nivel Rﬂ < R* y la economia se encuentra en
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Figura 6.
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una regidén de exceso de demanda en la cual la tasa real de inte-
rés y el tipo real de cambio continfian descendiendo. FEn el caso
estable, la trayectoria eventualmente atraviesa la curva ﬁ = 0
(momento en el cual se cumple que la tasa de inflacidén actual es
igual a la esperada pur lo cual la tasa esperada de inflacidn
tiende a permanecer inalterada). A partir_de ese momento, la ta-
sa de inflacidn cae por debajo de la esperada, lo cual tiende a
reducir esta Oltima y por lo tanto la tasa real de interés comien-
za a aumentar. Puede verse de (A4) que si'KN €S MENOT que K;, la
economia debe presentar un exceso de oferta de bienes no comercia-
dos. La caida en la tasa esperada de inflacifn y el exceso de o-
ferta de bienes colaboran para que disminuya la tasa de inflacién.
En el momento que la trayectoria atraviesa la curva © = 0, la ta-
sa de inflacifn KN es exaﬁtamente igual a la tasa de incrementc en
precios de los bienes comerciados. A partir de ese momento, y con
la economia en una situacidn de exceso de oferta, se inicia la re-

cuperacifn del tipo real de cambio.
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