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RESUMEN ()

Este documento desarrolla un modelo macroeconémico para una economfa pequefia y
abierta. El énfasis est4 puesto en la relaciones financieras, trabajandose con tres activos: dinero
y dos bonos (doméstico y extranjero) que son sustitutos imperfectos. También se prioriza la
explicitacién de las restricciones presupuestarias de los agentes para asegurar la consistencia de
sus decisiones. Los ejercicios de politica en el corto plazo producen casi siempre resultados
convencionales; sin embargo y debido a las miiltiples interrelaciones que se generan, los efectos
sobre algunas variables son generalmente ambiguos (en particular sobre la tasa de interés). Se
piensa que este marco analitico puede ser Wtil para estudiar los efectos de corto plazo que tienen
algunas politicas econémicas en paises, como el Uruguay, que se adaptan a los supuestos
subyacentes al modelo. Finalmente se estudian las caracteristicas asociadas con el estado
estacionario.

ABSTRACT

This paper develops a macroeconomic model for a small and open economy. It focuses
on the financial relationships existing in that economy; three assets are taken into account:
money and two bonds (domestic and foreign) which are imperfect substitutes. The explanation
of the agents’ budget constraints are also taken into serious consideration in order to assure
consistency in the decisions. The exercises in economic policies dealt with in this study produce
almost always conventional results in the short run; nevertheless, and due to the multiple
relationships that arise, the effects over some variables are generally ambiguous (especially over
the interest rate). This analytical framework could be particularly useful to study the short-run
effects of economic policies in countries like Uruguay, for their economies adapt quite well to
the underlying assumptions of the model. Finally, the characteristics associated with steady state
are analyzed.

L d
*) Este documento sintetiza la parte tedrica de un trabajo de Tesis realizado en el marco de la Maestria en Economia
Internacional (1990-1992), estudio financiado por el Instituto de Cooperacion Iberoamericano (ICI) de Espaiia. El
autor desea agradecer los comentarios recibidos de Ariel Banda, Ariel Davrieux, Alvaro Forteza y Nelson Noya.



1. INTRODUCCION

Desde que los primeros modelos de economia cerrada le fueron dando forma analitica
y conceptual al campo de la macroeconomial, las contribuciones te6ricas fueron incesantes.
Luego de la Segunda Guerra Mundial, el florecimiento del comercio internacional de bienes y
de las transacciones financieras en distintas monedas ampli6 alin més el campo de estudio.

En las economias latinoamericanas, al mismo tiempo, habia que dar cuenta de algunos
fen6menos que comenzaron a surgir con particular virulencia a partir de los afios sesenta: alta
inflacién, endeudamiento externo, déficits fiscales en aumento, desprestigio del signo monetario
nacional, posicionamiento creciente en moneda extranjera, acortamiento de los plazos de las
operaciones financieras e indexacién de los contratos entre otros.

Es evidente que para abarcar conjuntamente toda esta problemética se requeriria un
marco de anélisis muy complejo. No debe sorprender entonces que la préactica usual sea recurrir
a modelos més simplificados que permiten aislar los problemas bajo estudio.

Este trabajo desafia ese complejo mundo, presentando un modelo que potencia las
interrelaciones que se producen en el sector financiero particularmente. Las conclusiones que
de €l se extraigan tendrén, por lo tanto, un mayor grado de confiabilidad ya que se apoyan en
un cuerpo analitico que reproduce més rigurosamente las caracteristicas de muchas economias
latinoamericanas, incluida la uruguaya.

El paradigma que comienza a desarrollarse en la siguiente secci6n se basa en las teorfas
de equilibrio general y toma como unidad de anélisis una economia pequeia, abierta al
comercio exterior de bienes y a los flujos de capitales. Es, a manera de sintesis, un modelo con
tres activos financieros para la determinacién del producto, precios y tasa de interés en el corto
plazo. En un esquema de flotacién, también es un modelo para la determinacién del tipo de
cambio. Las funciones de demanda que se postulan implican comportamientos consistentes de
los agentes; no obstante, no se ha intentado establecer su plausibilidad apelando a la teoria
microeconémica.

El intercambio comercial de una economf{a con el resto del mundo tiene lugar cuando se
producen por lo menos dos bienes. Se opta aqu{ por trabajar con el paradigma bien doméstico-
bien importado. La utilizacién de otros enfoques conocidos, como el de bienes comerciables-nc
comerciables o una combinacién de ambos paradigmas con tres o m4s bienes, es una de las
tareas que quedan pendientes para futuras investigaciones.

Laentrada y salida de capitales financieros, por su parte, responden al interés que tienen
los residentes en posicionarse en activos nominados en moneda extranjera y, reciprocamente,
en el deseo de los no residentes en invertir en activos financieros emitidos en moneda nacional.
En pos de la simplificacién, se considera en el trabajo que todas las transacciones de capital
entre la economia descripta y el resto del mundo ocurren en activos en moneda extranjera. Los
no residentes, por lo tanto, no poseen activos nominados en moneda local.

La estructura del Jado real se inspira en términos generales en De Grauwe (1983).

El lado financiero, a su vez, sigue los lineamientos expuestos por Tobin (1982) en su
Conferencia Nobel. Un ejemplo es el tratamiento explicito que se le da a la restriccién

1. El trabajo de Hicks (1937) puede ser tomado como la piedra fundamental.



presupuestaria del gobierno; su relacién directa con la oferta de activos financieros es un tema
que causé un extenso y polémico debate a partir del tradicional modelo keynesiano IS-LM.
Luego de la especificacion del modelo en su forma m4s general, en la tercera parte del
documento se definen dos tipos de equilibrio, llamados de corto y de largo plazo. En la seccién
siguiente, introduciendo algunos supuestos simplificadores, se llega a la especificacién basica
que seré utilizada para el estudio de la estdtica comparativa del corto plazo en la quinta seccién; '
se obtiene allf una extensa lista de resultados, y se comentan los ejercicios m4s tradicionales de
politicas monetaria y fiscal con la ayuda gréfica.
En la sexta parte se hacen algunas consideraciones sobre el equilibrio de largo plazo: se
comentan sus caracteristicas, se discute la neutralidad del dinero y se analiza la estatica
comparativa para un caso no inflacionario.
En la séptima seccién, finalmente, se sintetizan las principales conclusiones.



2. ESPECIFICACION GENERAL DEL MODEL

Como se dijera en la introduccién, la unidad de andlisis es una economia pequeiia,
abierta al comercio exterior de bienes y a los flujos de capitales. Ademds, se especializa
completamente en la produccién de un bien comerciable (bien doméstico), que es sustituto
imperfecto del segundo bien producido exclusivamente por el resto del mundo. De ahf que el
pafs exporta el bien doméstico a la vez que importa el extranjero enfrentando una oferta que
se supone perfectamente eldstica.

El lado financiero incorpora tres activos: dinero doméstico, un bono de un periodo
nominado en moneda nacional y un bono nominado en moneda extranjeraZ. El bono en moneda
nacional es emitido iinicamente por el gobierno local y serd también llamado bono doméstico.
Los activos financieros domésticos (dinero y bonos) son deseados sélo por los residentes. El
bono nominado en moneda extranjera puede ser emitido tanto por el gobierno local como por
el resto del mundo®, pero es sustituto imperfecto del bono emitido en moneda doméstica. No
se cumple, por lo tanto, un arbitraje perfecto de rendimientos (la tasa de interés nominal no
iguala a la suma de la tasa de interés internacional y la devaluacién esperada).

El supuesto de economia pequeiia implica, en este contexto, que el precio del bien que
se importa, las tasas de interés y de inflacién internacional y el ingreso real del resto del mundo
son tratados como variables ex6genas.

Los agentes que interactdan en la economia son agregados en tres sectores: privado (no
incorpora el sector bancario que se omite en el modelo), piblico y externo.

2.1, EL SECTOR PRIVADO

Funciones de comportamiento:
(1) Oferta de bienes y.=y p(1-v) K
‘ E@g,t-1) ~ "
Yy>¥, >0
(2) Funci6n de gasto real e, =e(l¥D, ;r)
O<e,<1 ; e,<0

2. La incorporacién de dinero extranjero, tarea que se difiere aqui para futuros trabajos, permitiria estudiar
¢l fen6meno de sustitucidn de monedas. Este tema, entre otros autores, ha sido tratado por McKinnon (1982).

3. Consideraciones del tipo riesgo pais ("country risk”) son dejadas de lado. Los bonos emitidos en moneda
extranjera por ¢l gobierno local son asi sustitutos perfectos de los emitidos por el sector externo.




(3) Funcién de importaciones m = m(e‘ . P ]

1>m;>0 ; m,>0
(4) Demanda nominal de dinero H,d = g, L(YD; i; ,{)

L>0 ; L,L,<0

(5) Demanda de bonos domésticos B? = b(i;r)ywnm
b>0 ; b,<0

(6) Demanda de bonos en moneda extranjera Fls, = figr)ywnm/
£i<0; £,>0

Ademdis, se cumplen las siguientes restricciones:

bif = 1; by+f, =0 bysf, = 0

Definiciones:

(7) Indice general de precios g, = ap, + (1-a)px,s,

¥/ P,

a =

etql
8)1 I disponibl L R
(8) Ingreso real disponible YD, = y(1-v)-T)- + i, . + '*:-11":-1‘(1“
t [ 4 [ 4

_ (1+i)q,

(9) Tasa de interés real esperada r =
t
E(qu-llt)




E(s,d/ol o

(10) Retorno nominal esperado del bono en moneda extranjera ,{ = [(1+i* )
t

(11) Riqueza financiera no
monetaria demandada

antd = (YDt'et)qt +H_, +B, + Fo s, - th

(12) gasto real e =

Los términos en las precedentes ecuaciones son definidos como sigue:

Y : producto doméstico.

P : precio del bien doméstico en moneda local.

* . . . .
P* : precio del bien importado en moneda extranjera.

K . stock de capital fisico.

V . tasa impositiva que grava el producto doméstico (valor agregado).

M . importaciones.

s : tipo de cambio, expresado como el valor de una unidad de moneda extranjera en moneda
nacional.

H

: stock nominal de dinero.




i : tasa de interés nominal doméstica.

1* . tasa de interés nominal internacional.

B . ctock nominal de bonos domésticos.

F : stock nominal de bonos nominados en moneda extranjera, en unidades de moneda
forénea.

¥? . demanda de los residentes por el bien doméstico.

T, impuestos de suma fija (netos de transferencias) en términos del bien doméstico.

EC) operador de expectativas,
Las cantidades demandadas se sefialan con el supraindice d; un nimero como subindice,
a su vez, indica la derivada de la funcién con respecto al argumento indicado por el nimero.
Para que haya precisién con respecto al tiempo, todas las variables llevan un subindice
que indica a qué perfodo (variables flujo) o0 momento (variables stock) pertenecen. El perfodo
t se define como el tiempo transcurrido entre los momentos t-1y t. E(q,/t-1) debe leerse como
la expectativa de la variable q para el periodo t, hecha en el periodo t-1.

Puede observarse, entrando a comentar las funciones de comportamiento, que la oferta
de bienes depende positivamente del precio del bien doméstico neto de impuestos, y del stock
de capital acumulado hasta el periodo anterior. El efecto negativo sobre los beneficios que tiene
la aplicacién de un impuesto al valor agregado, es un resultado microecondémico facil de
demostrar y se manifiesta en una retraccién de las cantidades ofertadas para cada precio4.

Adems4s, la oferta depende negativamente de las expectativas hechas en el pasado sobre

el nivel general de precios actual. Este resultado responde a las peculiaridades del mercado de

4. De Grauwe (1983) trabaja con un impuesto a la renta laboral. Pero dada la elevada y creciente participacién
que tiene hoy el gravamen al valor agregado en la recaudacién total de impuestos en muchos paises, aqui se ha optado
por este tipo de gabela. En FMI (1992) se presentan aspectos de politica econdmica y de administracion del IVA.
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trabajo y merece un comentario. Se supone en dicho mercado que las firmas negocian los salarios
con los trabajadores con un perfodo de antelacién. Cuanto m4s alto sea el nivel general de
precios que los trabajadores esperan para mafiana, m4s alto serd el salario nominal pretendido
hoy. La variable expectativas refleja entonces la existencia de algiin tipo de contrato salarial,
ya sea explicito o implicito. A su vez, detrds de esos contratos yace el equilibrio del mercado
laboral que emerge de la negociacién.

De acuerdo con los parrafos precedentes, existen dos factores de produccién en esta
economia: trabajo y capital.

El ingreso real del sector privado no es més que el valor del producto doméstico
deflactado por el nivel general de precios. La divisién capitalistas-trabajadores juega su rol en
la determinaci6n de la oferta de bienes tal como fue explicado, pero dada la agregacién de
sectores supuesta no es necesario dividir el ingreso real entre utilidades brutas de las firmas y
masa laboral.

El ingreso real disponible del sector privado es el ingreso real, menos los impuestos "ad
valorem" y de suma fija (netos de las transferencias que el gobierno le hace a los residentes)
expresados en términos reales, m4s los intereses obtenidos por la tenencia de los dos tipos de
bonos siempre deflactados por el indice general de precios®.

El gasto o absorcién real del sector privado (consumo més inversién) depende
positivamente del ingreso real disponible. Se supone que la propensién marginal a gastar es
menor que uno. Un aumento en la tasa de interés real, en cambio, reduce la absorcién ya que
cae la demanda por bienes de inversion. Este efecto es reforzado si la suba en la tasa de interés
real hace también m4s atractivo el ahorroS.

El gasto real se distribuye entre bienes importados y domésticos dependiendo del precio
relativo entre ambos bienes (inversa del tipo de cambio real tal como se present6). El pardmetro
a, utilizado para definir el indice general de precios, es justamente la parte de la absorcién
gastada en bienes domésticos. Estrictamente, a no tendria que presentarse como un pardmetro,
sino como una funcién del tipo de cambio real y del nivel del gasto real.

La estructura del lado financiero se modela de una forma menos ortodoxa. El sector
privado demanda dinero y los dos tipos de bonos, pero el modelo se aparta del tratamiento
habitual ya que la Teoria del Portafolios se aplica solamente a la riqueza financiera no

monetaria’.

5. Se ha optado por esta definicién, que es la maés tradicional. Si se tuviesen en cuenta las pérdidas de capital
que causa la inflacion al erosionar el valor nominal de los activos financieros, surgiria una definicién corregida del
ingreso real disponible. En Barro (1988) puede encontrarse ese tratamiento en una economia cerrada.

6. El ahorro o consumo futuro, depende positivamente de la tasa de interés real si el efecto sustitucion
predomina sobre el efecto ingreso.

7. La Teoria del Portafolios fue desarrollada, entre otros, por Tobin (1969). Una ampliacién a una economia
abierta puede verse en Kouri and Porter (1974).

En De Grauwe (1983) la Teoria del Portafolios se aplica a la riqueza financiera. En Tobin (1982) también las
acciones forman parte de las decisiones de cartera. Una estructura de los mercados financieros como la aqui presentada
puede hallarse en Branson y Buiter (1988).



El anilisis de la demanda de dinero® dentro del marco de la Teoria del Portafolios,
cuando existen en una economia activos rentables de muy corto plazo, tieme poca
fundamentacién te6rica. Habitualmente se le atribuyen al dinero tres roles distintos: es un medio
d mbio, un depésito de valor y usualmente también ynidad de cuenta. Como dep6sito de
valor es dominado por otros activos emitidos en la misma moneda y que ofrecen un rendimiento
mayor que cerc. También se ha observado que en las hiperinflaciones y a pesar de que una
moneda internacional suele erigirse como unidad de cuenta, el dinero sigue siendo usado en las
transacciones domésticas (Blanchard y Fischer (1990)). Puede concluirse entonces que el
principal rol del dinero es facilitar la realizacién de las transacciones de bienes. Siguiendo las
ideas de Clower citadas por esos autores, con dinero se puede comprar bienes y los bienes
compran dinero, pero con bienes no se puede comprar bienes. Esta restriccién es conocida como
cash-in-advance constraint, y significa simplemente que para comprar bienes por un cierto
valor, previamente un individuo tiene que poseer dinero en por lo menos esa magnitud.

Acorde con esta linea de razonamiento, el modelo utiliza una funcién de demanda
nominal de dinero que aunque mantiene las caracteristicas tradicionales, no depende de la
riqueza. Es homogénea de grado uno en el nivel general de precios y depende positivamente del
ingreso real disponible, variable que es utilizada habitualmente como una proxy de las
transacciones que se hacen en la economia’.

Si la lista de variables explicativas terminase alli, la velocidad del dinero seria constante.
Pero se supone también que un aumento en los rendimientos nominales de los bonos (costos de
oportunidad de mantener efectivo) reduce la demanda de saldos reales, a pesar de que el dinero
es analizado fuera de la Teorfa del Portafolios. Esto puede justificarse de varias maneras.
Aunque la presentacién de los fundamentos microeconémicos no estd dentro de los objetivos
de este trabajolo, se mencionan dos de los caminos aiternativos.

En primer lugar, puede pensarse que la obtencién de dinero requiere tiempo (ir al banco,
lo que es equivalente a vender bonos en el modelo). Por lo tanto, cuanto mayores sean las
tenencias monetarias de un individuo en relacién con las compras de bienes que hace, éste
gozard de m4s tiempo disponible (ocio), ya que tendrd que ir menos veces al banco. Pero tener
m4s dinero significa tener menos bonos, sacrificando ingresos por intereses. De este
razonamiento surge una relacién negativa entre el stock de dinero demandado y los rendimientos
de los bonos.

Un segundo enfoque se vale de la incertidumbre, rasgo que es introducido en el modelo
desde el momento en que se acepta que el portafolios de activos rentables del sector privado
tiene cantidades positivas de los dos tipos de bonos, sin exigir que sus rendimientos esperados

8. El dinero responde aqui a una definicion restringida. Dada la inexistencia del sector bancario, es
representado por la variable Base Monetaria (igual, ademds, a los billetes y monedas circulantes).

9. La restricciéon de Clower (cash-in-advance constraint) se estaria aplicando segin la funcién postulada
unicamente a las transacciones de bienes. También se podria aplicar a las transacciones financieras; la demanda de
dinero pasaria a depender, con esa extension, de los stocks de bonos, que serian una proxy de las operaciones financieras.

10. En Branson y Henderson (1985) sc presentan algunos de los resultados microeconémicos que han sido
derivados al asumir que los saldos reales entran en la funcién objetivo del inversor a pesar de ser el dinero un activo
dominado.

8



se igualen (principio de la diversificacién). En términos keynesianos, la incertidumbre conduce
a una demanda de dinero por motivos precautorios. Ante la presencia de una restriccién del tipo
cash-in-advance, tener més dinero le da al consumidor mayor flexibilidad para elegir su nivel
6ptimo de consumo (Blanchard y Fischer (1990)).

Resumiendo, el proceso de decisiones financieras de los agentes, dada la riqueza
financiera, puede dividirse en dos etapas: primero satisfacen sus necesidades de efectivoll;
segundo y una vez que la riqueza financiera no monetaria es determinada por residuo, ésta es
asignada entre los dos tipos de bonos dependiendo de sus respectivos retornos esperados. La
Teoria del Portafolios se aplica perfectamente a esta segunda etapa de decisi6én!?. El retorno
nominal del bono doméstico es la tasa de interés; esto requiere que el bono no pueda sufrir
pérdidas ni ganancias de capital, hecho que se cumple si el bono considerado vence al final del
periodo de anilisis (bono de un periodo)“. Alternativamente, podria trabajarse con un bono
de tasa de interés flexible; si la tasa ajusta todos los periodos, también estarian exentos de sufrir
ganancias o pérdidas de capital. Por su parte, el retorno nominal del bono en moneda extranjera
depende de la tasa de interés internacional y de la devaluacién esperada; es, por lo tanto, un
rendimiento incierto!. La prima de riesgo, en este contexto, puede definirse como el exceso
de retorno esperado que ofrece el bono doméstico con respecto al bono externo.

La rigueza financiera no monetaria es la variable que termina de integrar las decisiones
de ahorro y cartera. El ahorro del sector privado, entre otras causas, puede modificar
contempordneamente la riqueza financiera no monetaria. Este cambio, a su vez, hard sentir su
efecto en el conjunto de variables endégenas en el mismo periodo!®. Si se ordenan las variables
de forma conveniente, puede verse que la definicién de la riqueza financiera no monetaria

11. Como se trabaja en tiempo discreto, la dominacién del dinero se apoya en el concepto de dominacién
estocastica de primer grado. Cuando se trabaja en tiempo continuo, el dinero es dominado también en el modelo de
media y varianza, ya que el bono doméstico ofrece siempre un rendimiento esperado mayor al tiempo que los retornos
tienen las mismas propiedades estocdsticas (varianzas y momentos superiores).

12. Esta decision de cartera es el resultado del problema de maximizacién de la utilidad esperada de los
inversores. Si éstos no son neutrales al riesgo, se supone como es habitual que las varianzas y covarianzas de esos
retornos no cambian con el paso del tiempo.

13. MacDonald (1988) presenta un modelo con bienes comerciables y no comerciables donde los bonos son de
muy corto plazo; por lo tanto y como aqui, no considera las ganancias o pérdidas de capital inducidas por cambios en
la tasa de interés. Sin embargo, ese autor trabaja insertando el dinero dentro de la Teoria del Portafolios. Ver la nota
10 para algunas posibles justificaciones.

14. Se asume a partir de aqui que

Si(d+i) + fo(1+ix) 0

E(S”. 1) =
sl

Aunque los retornos reales son los relevantes en la Teoria del Portafolios, bajo este supuesto expresar las
demandas de bonos como una funcion de los retornos nominales es equivalente a expresarias como una funcién de los
rendimientos reales, ya que la tasa de inflacién esperada puede ser sustraida de ambos retornos nominales sin cambiar
el valor de la funcién. Dicho més simplemente, se supone que las funciones de demanda de bonos son homogéneas de
grado cero en la tasa de inflacién esperada.

15. Este es el efecto que queda pospuesto para periodos posteriores en ¢l modelo 1S-LM.



demandada no es m4s que la restriccién_presupuestaria del sector privado, lo que asegura la
consistencia de sus decisiones.

2.2. EL SECTOR PUBLICO

Funciones de comportamiento:

(13) Oferta nominal de dinero H =H_ + YD, +i*, R ;) + P
(14) Oferta nominal de bonos domésticos B, =B + Y"(D,+i*,_1R,_ls,) +zB
yB e y¥ =1
(15) Reservas (deuda) Rs, = R_;s, +i* R s -2 F

B4 zB e zF =0
Definiciones:

(16) Déficit D, = 8, ~T,~vy)p, + i, B, , - i* ;R s,
donde:

yAyB parametros que indican la parte del déficit de las operaciones en moneda nacional del

gobierno, que es financiada con dinero y bonos domésticos respectivamente.

pardmetros que sintetizan las variaciones del stock de dinero, bonos domésticos
y bonos en moneda extranjera respectivamente, como resultado de operaciones
de mercado abierto.

z¥, 28 77

R . reservas (deuda) en moneda extranjera.
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8 : gasto del gobierno en bienes domésticos.

Si bien los términos gobierno y sector piiblico fueron y serdn usados como sin6nimos,
estrictamente hablando el concepto de sector publico consolida en el modelo la operatoria del
gobierno y del sector bancario oficial, representado exclusivamente por el Banco Central. Las
empresas piblicas no tienen cabida dada la estructura productiva presentada.

La oferta nominal de dinero es igual al stock nominal de dinero heredado del pasado,
m4s (menos) el déficit (superdvit) de las operaciones gubernamentales en moneda nacional
financiado con dinerol®, méds (menos) las operaciones expansivas (contractivas) de mercado
abierto. La oferta de bonos nominados en moneda nacional puede describirse en una forma
similar.

Las reservas del gobierno son iguales a las reservas acumuladas en el pasado, mds los
intereses que producen, menos (m4s) las ventas (compras) de reservas en operaciones de mercado
abierto. Si, como ocurre normalmente, el gobierno es deudor neto en moneda extranjera, la
variable R tendr4 signo negativo. La ecuaci6én (15) en este caso puede leerse de la siguiente
forma: la deuda en moneda extranjera del gobierno es igual a la deuda acumulada en el pasado,
més los intereses que origina esa deuda, mds (menos) las ventas (compras) de reservas en
operaciones de mercado abierto.

Este tratamiento, que consolida las reservas liquidas con los bonos emitidos en moneda
extranjera, es aplicable ya que no se tienen en cuenta consideraciones del tipo riesgo pafs. El
gobierno puede entonces, en cualquier momento, emitir nueva deuda en moneda extranjera
obteniendo divisas liquidas. Tiene, visto de otra forma equivalente, perfecto acceso al crédito
internacional. Si no se trabajase con este supuesto, la desagregaci6n entre activos y pasivos en
moneda extranjera seria crucial.

La politica fiscal el gobierno la establece manejando el gasto piblico en bienes
domésticos, los impuestos de suma fija netos de transferencias y la tasa impositiva que grava
el valor agregado.

La politica monetaria, a su vez, la establece a través de los pardmetros que fijan cémo
se financia el déficit originado en las operaciones en moneda nacional, y los que determinan las
operaciones de mercado abierto. Existen tres posibles combinaciones de intervenci6n: compras
o ventas de bonos domésticos por dinero; compras o ventas de bonos en moneda extranjera por
dinero; y canjes entre los dos tipos de bonos (compras o ventas esterilizadas de bonos en moneda
extranjera).

Sumando miembro a miembro las ecuaciones (13), (14) y (15) (esta dltima con los signos

16. En Tobin (1982) las intervenciones cambiarias no quedan completamente especificadas, ya que el término
i*y_q Ry 8 ¢noapareceen (13), (14) y (15). Cuando se trabaja de esa forma, el gobierno manticne sus reservas (deuda)
constantes sin necesidad de intervenir en el mercado de cambios, a pesar de que estd cobrando (pagando) intercses en
moneda extranjera.
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cambiados) e incorporando la definicién del déficit”, se llega a la restriccién presupuestaria
del gobierno, lo que asegura la consistencia de sus decisiones.

La restriccién presupuestaria puede presentarse también siguiendo la metodologia en
términos de flujos de un balance monetario bancocentralista; en este trabajo, l6gicamente,
corresponder4 a un balance monetario del banco central consolidado con el gobierno.

[Rs, - R_s) + [D, + (B - B)] = [H, - H_|]

ARIN, + ACIN, = ABM,

t

donde:

ARIN : incremento de las reservas internacionales netas.
ACIN : incremento del crédito interno neto.

ABM : incremento de la Base Monetaria.

A su vez:
ACIN, = ACIN® + ACINF

donde:

G
ACIN,” = D, . crédito interno neto otorgado al gobierno.

sp
ACIN;" = B, | - B, . crédito interno neto al sector privado.

2.3. EL SECT TERN

Funciones de comportamiento:

(17) Funci6n de exportaciones £ = x[y*,; P, ]

17. Si se explicitara el impuesto inflacionario como un ingreso mds, s llegaria también a una version corregida
del déficit del sector piblico.
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(18) Balanza de Pagos xp, - mpxs, + ix_(F, +R,_)s, = (F~F,_)s, + (R-R,_)s,

Definiciones:

(19) Demanda de bienes vl =y v+,
donde:

* . exportaciones.

Y* . ingreso real del resto del mundo.

La demanda del resto del mundo por el bien doméstico (exportaciones) depende
positivamente del ingreso real mundial. Por el contrario, las exportaciones reaccionan en forma
negativa a los términos de intercambio; cuanto m4s alto sea el precio relativo del bien producido
en el pafs con respecto a su sustituto imperfecto producido en el exterior, menor serd la
demanda del resto del mundo.

La ecuacién (18) es la Balanza de Pagos, ya que refleja las operaciones del pafs con el
exterior, El miembro izquierdo resume la cuenta corriente (balanza comercial més pagos netos
de intereses), mientras que el derecho presenta la cuenta capital (movimientos de capitales del
sector privado exclusivamente) y la variacién de las reservas (deuda) del gobierno. Tal como se
la ha definido y desde la perspectiva de un Balance de Pagos, la variable R consolida las reservas
con los movimientos de capitales que hace el sector piblico. Los residentes, segiin la expresién
(18), pueden acumular activos externos por dos caminos: teniendo un superdvit en cuenta
corriente o comprandole reservas al gobierno (siempre que éste esté dispuesto u obligado a
venderlas de acuerdo con el régimen cambiario vigente).

La Balanza de Pagos puede interpretarse también como la restriccién presupuestaria del
resto del mundo.

2.4 NDICION EQUILIBRI

Las ecuaciones estructurales del modelo se completan con las condiciones de equilibrio
de los cuatro mercados:

(20) Equilibrio en el mercado de bienes domésticos y, = y,d
14

(21) Equilibrio en el mercado monetario H
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(22) Equilibrio en el mercado de bonos en moneda extranjera

(23) Equilibrio en el mercado de bonos domésticos



3, SOLUCIONES DEL MODELO

Dos tipos de equilibrio serdn estudiados: ¢quilibrio de corto plazo o temporal siguiendo

la terminologia hicksiana (Hicks (1965) ); y equilibrio de largo plazo o estado estacionario.
En ambas soluciones se analizardn los dos regimenes cambiarios habituales: tipo de

cambio flexible y tipo de cambio fijo.

3.1, EQUILIBRIO DE CORTO PLAZQ

Por la Ley de Walras, una de las ecuaciones estructurales del modelo es redundante. Se
descarta por simple conveniencia la ecuacién (23) de equilibrio en el mercado de bonos
domésticos.

El equilibrio de corto plazo se obtiene entonces resolviendo el sistema de ecuaciones
linealmente independientes integrado por las expresiones (1) a (22). Ninguna condici6n adicional
es requerida. En los cuatro mercados las cantidades demandadas ser4n iguales a las ofrecidas a
los precios y retornos esperados vigentes. No obstante, y de ahi el término temporal o
temporario, los valores de equilibrio son s6lo vélidos para el periodo de resolucién (t en el
modelo presentado). En el perfodo siguiente (t+1), las variables stocks rezagadas tomaran otros
valores, produciendo un nuevo vector solucién. Las caracteristicas dindmicas del modelo
(interrelacién flujos-stocks), requieren que el equilibrio de corto plazo sea interpretado
cuidadosamente.

Las expectativas, como una simplificacién, aparecen como una variable exégena. Si se
postulara un proceso particular de formacién de expectativas para darle un tratamiento
endégeno a esta variable, el sistema completo incorporaria una ecuacién més.

3.1.1, TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

En este régimen cambiario, el tipo de cambio se mueve libremente y es determinado por
las fuerzas del mercado. Aunque el gobierno puede intervenir en el mercado, lo que caracteriza
a este esquema es que las autoridades no garantizan un nivel del tipo de cambio.

De hecho, el gobierno por un motivo u otro casi siempre interviene en el mercado, dando
origen al llamado régimen de flotacién con intervenci6én discrecional @@F es distinto de cero).
Un caso de interés teérico m4s que préctico ocurre cuando zF=0 (flotacién pura).

La intervencién es una necesidad muy evidente cuando el gobierno es deudor en moneda
extranjera; la flotacién pura requerirfa la contratacién de nuevos préstamos todos los perfodos
para pagar el servicio de la deuda vieja, situacién que es explosiva en el tiempo.

En este contexto, el modelo determina las siguientes variables end6genas (veintidés):
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d d d d
¥, Y, H, H,, B, B, F, F,, i, s, p,

f d _p
q, €, YD, r, m, r;, Wnm,, y,, D, R, x,

Si las intervenciones fuesen utilizadas por el gobierno exclusivamente para lograr las
divisas que requiere el servicio de la deuda, R, podria verse como una variable ex6gena, pasando

zF a ser la end6gena nimero veintidés.

3.1.2. TIPO DE CAMBIQ FIJO

En este régimen, el tipo de cambio es una variable exégena fijada por el gobierno,
mientras que z¥ (compra (venta) de bonos en moneda extranjera por parte del gobierno) pasa
a ser la end6gena nimero veintidoés .

Las intervenciones que hace el gobierno en el mercado cambiario responden ahora a la
meta de tipo de cambio preestablecida. En este sentido es que puede decirse que el gobierno
pierde el control sobre esas operaciones, cuyas magnitudes pasan a ser determinadas por el sector
privado.

Dada la restriccién que sigue vigente sobre las operaciones de mercado abierto:

28+ 28+ 2F =0

y recordando que ahora zF es endégena, el manejo monetario se reduce a 8 (o

indistintamente a z%). Dicho de otra forma, con tipo de cambio fijo la politica monetaria se
reduce al manejo del Crédito Interno Neto.

2 EQUILIBRIO DE LAR PLAZO

El equilibrio de largo plazo requiere el cumplimiento de condiciones adicionales, y se
refiere a una secuencia de perfodos antes que a un periodo de resolucién particular. Primero,
los valores esperados (expectativas) de las variables deben coincidir con los valores observados;
es decir, las expectativas deben ser correctas. Segundo, todas las variables nominales deben estar
creciendo al mismo ritmo que el indice general de precios o, lo que es equivalente, todas las
variables reales deben permancer estacionadas con el paso del tiempo (el modelo supone que no
hay crecimiento). Tercero, los retornos de los bonos también deben ser constantes.

Estas condiciones se cumplen a partir del periodo t si el sistema compuesto por las
ecuaciones (1) a (22) satisface las siguientes restricciones para todo i20:

(24) Qs = E(G,, Jt-1+D)
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25) 5, = EGs, ,Jt-1+)

(26) H,, = H,_,,(1+7)

@7 B,, = B, , ,(1+m)

(28) F,, = F_,(1+n"

(29 R = Ry (147

(30) K. =K .

(31) by = bgu

(32) (1+x) = (1+e)(1+n*)

donde:

Tasa de crecimiento del precio del bien doméstico " = ;Iﬁ— -1
t-14d

Tasa de devaluacién e = L 1
Se-144

Tasa de inflacién internacional n* = —pT.-‘ﬁ— -1
Py

Las ecuaciones (24) y (25) aseguran la previsién perfecta de las expectativas.

Las expresiones (26) y (27) garantizan que los stocks nominales de los dos activos
financieros domésticos estdn creciendo a una tasa constante que es igual, por definicién, a la
tasa de crecimiento del precio del bien doméstico. Las (28) y (29), entretanto, nos dicen que el
stock de bonos extranjeros y las reservas (deuda) del gobierno, ambas variables expresadas en
moneda externa, estdn creciendo a un ritmo constante igual a la tasa de inflacién internacional.
Haciendo uso de la (32), que afirma que el tipo de cambio real permanece inalterado con el paso
del tiempo, puede demostrarse facilmente que estas dos variables si se las expresa en términos
de la moneda local, est4n creciendo a la tasa . Con la (32) y teniendo en cuenta la definicién
del fndice general de precios, se deduce también que = es la tasa de inflacién doméstica. De
alli que queda garantizado que las variables financieras en términos reales permanecen
estacionadas. Pasando a las reales, la (30) garantiza que el stock de capital yace fijo; junto con
la (24) y la (32) asegura asimismo un producto doméstico constante.
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En cuanto a los rendimientos nominales, la (31) afirma que el del bono doméstico es
constante; también lo es el del bono externo dado que la tasa de devaluacién permanece
inalterada®®,

Las condiciones planteadas para el equilibrio de largo plazo se aplican indistintamente
a los dos regimenes cambiarios.

18. Ademds de la tasa de inflacién, se supone que las restantes variables internacionales (tasa de interés e ingreso
real) permanecen constantes con el paso del tiempo.
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4. ESPECIFICACION BASICA DEL MODELO

La especificacién bédsica se deriva de la especificacién general haciendo cuatro
supuestos simplificadores. Tres de ellos se refieren a la demanda de dinero y permiten
independizar el mercado monetario del tipo de cambio. Primero, se supone que la demanda de
dinero no depende del rendimiento esperado del bono en moneda extranjera (L3=0). Segundo,
el ingreso real disponible que aparece como uno de los argumentos de la funcién es sustituido
por el ingreso real; y tercero, se supone que la elasticidad con respecto a esta iltima variable es
unitaria. Teniendo en cuenta estos puntos, la demanda de dinero puede reformularse de la
siguiente manera:

(4a) HY =p,y 1G) ; 4,<0

El cuarto supuesto modifica la funcién de gasto real. El ingreso real disponible (primer
argumento de la funcién) es reemplazado por el producto doméstico neto de impuestos. Los
ingresos por intereses no afectan por lo tanto el gasto real; también se elimina el efecto ingreso
producido por variaciones en los términos del intercambio. Esta dltima simplificacién asegura
que un deterioro de los términos del intercambio tenga un efecto positivo sobre la absorcién
privada medida en términos del bien doméstico!®.

Bajo estos supuestos y a través de sustituciones, el sistema de ecuaciones (1) a (23) puede

ser reducido a ocho ecuaciones??: ’

33) y = y[ -y K.l]
E(ap+(1-a)p°’s)
(34) y = e(.)_La_P.fﬂLaM - m[e(.);__f___]ﬂ + g+ x(y*;i—)
p p*s| p p*S
£
. H = pyl(d
e Fs=f [i;(1+i*)5—(£‘—‘)-1} [Y(1-v)p-Tp+i_,B_ +

+ix_F s - e(9ap+(1-a)p*s] + H  + B_, + F_;s - pyl(i)]

19. Una discusién de este efecto, llamado de Laursen-Metzler, puede hallarse en Rivera-Batiz y Rivera-Batiz
(1985).

20. Se omiten a partir de aqui los subindices si las variables corresponden al periodo contemporéneo (t). Para

indicar el periodo pasado (t-1), se colocara el subindice -1; y el +1 para marcar que el valor de la variable pertenece al
futuro (t+1).
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37

(38)

(39 Fs =F_ s - (R-R_)s + x (y*; 4 )p -m [e(-);;’i-;} prs + ix_(F_+R_)s

(40)

donde

H = H, + ! [@-T-vy)p+i_B] - z¥ - 2°

B=B, + y’[(g—T—vy)pﬂ'_lB_l] +zB

e

Rs = Rs + ix_Rs - zF

. _(1+Dlap+(1-a)p’s]
) = 1- -T, -1
) ‘["( VT Hap,+-aps 5.

Con tipo de cambio fijo y de acuerdo a c6mo se introdujo la restriccién sobre las
operaciones de mercado abierto en la ecuacién (37), el gobierno no esteriliza las intervenciones
en el mercado de cambios. Es decir, un cambio en la variable zF tiene un efecto directo y de la
misma magnitud en la oferta monetaria.

@
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ESTATICA COMPARATIVA DEL EQUILIBRIO DE CORTQ PLAZ
1 ACIONES NUCLE

Para realizar ejercicios de estdtica comparativa, se trabaja con un sistema de cuatro
ecuaciones nicleo conformado por la oferta y demanda de bienes, y los mercados monetario y
de bonos en moneda extranjera. El sistema niicleo no es més que las expresiones (33) a (36),
previa sustitucién de (37), (39) y (40), dejando "caer" asf las cuatro variables stocks?!,

La diferenciacién de las ecuaciones nidcleo produce el siguiente sistema en los
diferenciales:

(41) Oferta de bienes a,dp + a,dy = ¢ dv
(42) Demanda de bienes aydp + aydy + Gydi + ayds = cydg + cpdT +

+ Cpudv + CdEQ,)) + CpdE(s,;) + Copdp* + Cpydy*
(43) Mercado monetario aydp + aydy + aydi + (a LDdzF = cydg +

+ eyl + gy + Coude® + cydy®

(44) Mercado de bonos en moneda extranjera adp + audy + audi + auds + (a)dz’ =
ColT + Coutv + CdE@p,;) + CdE(s,;) + Cqdps + Cofdix + €4yody*

Un cambio positivo en el diferencial j, provoca exceso de oferta en el mercado i si el
coeficiente ay es positivo (o ¢y negativo). Se postula la siguiente estructura de signos para los
coeficientes de los diferenciales:

21. El stock de bonos domésticos (ecuacion (38)) no es necesario sustituirlo, ya que no aparece
contempordneamente en ninguna otra expresion.
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No todos los signos postulados surgen claramente. En algunos casos es necesario hacer
supuestos especiales para eliminar las ambigiledades. A continuacién se comentan las expresiones
analiticas de los coeficientes que se muestran en el Apéndice algebraico de este cap{tulozz.

Se analiza en primer término la estructura de la matriz jacobiana A. Los signos entre
paréntesis de la cuarta columna corresponden al diferencial de la variable zF, y sustituyen a los
signos del diferencial de la variable s en un régimen de tipo de cambio fijo.

La primera fila no merece ningin comentario especial; los signos se derivan de la
funcién de oferta de bienes postulada y pueden interpretarse facilmente.

De una suba en el precio doméstico en la segunda fila (demanda de bienes) nacen dos
efectos que van en la misma direcci6n: sustitucién a favor del bien importado que se abarata
relativamente (caen las exportaciones y suben las importaciones), a la vez que se contrae el gasto
real al subir la tasa de interés real esperada. Este dltimo resultado responde al tratamiento
ex6geno que se le han dado hasta aqui a las expectativas; el aumento del precio doméstico
implica, con expectativas ex6genas, una menor tasa de inflacién esperada.

Una suba del producto doméstico, por su parte, también causa exceso de oferta ya que
la propensién a gastar es menor que uno y ademds existen dos "filtraciones": una via impuestos
y otra via gasto en bienes importados. El coeficiente aj; no es mds que la inversa del
multipli r keynesiang de economia abierta.

El exceso de oferta que provoca un aumento en la tasa de interés nominal via reducci6én

22. Al diferenciar y siguiendo a De Grauwe (1983), los precios y el tipo de cambio iniciales se hacen iguales a
uno; en este trabajo también se normalizan las expectativas. Las variaciones en dichas variables y al ser entonces
medidas contra una base comin, pueden ser interpretadas como tasas de cambio. Con esta simplificacion algebraica los
equilibrios de partida en los cjercicios de estitica comparativa estarfan limitados a situaciones con inflacién y
devaluacién esperadas iguales a cero, ya que q=E(g,q)=s=E(s,;)=1. Sin embargo, tal limitacién no opera en la
préctica, ya que puede comprobarse que si las expectativas iniciales son mayores que uno, las condiciones requeridas para
que los signos postulados sean validos no varian.
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del gasto real también es claro. La inica ambigiiedad en esta fila se presenta en el elemento de
la cuarta columna. Si el tipo de cambio sube, los dos efectos descriptos para el caso de un
aumento del precio doméstico van ahora en sentido contrario; se supondrd que el efecto
sustitucién predomina (a,4<0), ya sea porque éste es muy fuerte, o porque la reaccién del gasto
a la tasa de interés real es pequefia.

En el mercado monetario (tercera fila) también aparece un signo ambiguo; una suba del
precio doméstico aumenta la demanda de efectivo, al tiempo que expande la oferta debido a que
sube el déficit primario del gobierno. El efecto final depende del grado de monetizacién de la
economia comparado con la parte de dicho déficit que se financia con dinero. Como la demanda
de dinero y el déficit son variables stock y flujo respectivamente, la importancia de esta dltima
variable se reduce cuando se achica el periodo de anélisis considerado como de corto plazo. Se
supondra que el signo negativo prevalece (a3;<0); una condici6n suficiente para ello (pero no
necesaria) es que el gobierno tenga superdvit primario.

Los otros tres signos de esta fila no arrojan dudas: una suba del producto crea exceso de
demanda de dinero (aumenta la demanda y se reduce la oferta ya que mejora el resultado
financiero del gobierno al recaudar m4s impuestos); un aumento de la tasa de interés nominal
crea exceso de oferta (cae la demanda de dinero) y se produce exceso de demanda cuando se
incrementan las ventas de reservas en un régimen de tipo de cambio fijo, operacién que contrae
la oferta de dinero.

En la cuarta fila (mercado de bonos emitidos en moneda extranjera) predominan las
ambigiiedades. Un aumento del precio doméstico no afecta directamente a los rendimientos de
los bonos y por lo tanto no provoca una reasignacién de cartera. Pero hace sentir su efecto
alterando el flujo comercial con el resto del mundo y la riqueza financiera no monetaria
demandada, ya que resultan afectados el superavit del sector privado del periodo y la demanda
de dinero. El resultado final serd exceso de demanda (a4<0) si se cumplen tres condiciones
(suficientes pero no necesarias): a) que el efecto sustitucién supere al efecto precio en la balanza
comercial®®; b) que la proporcién de bonos extranjeros dentro de la riqueza financiera no
monetaria sea mayor que la propensién a importar; c) que el producto doméstico neto de
impuestos supere al gasto en bienes domésticos mds el stock de dinero.

Un aumento del producto también repercute en las variables flujos. El signo negativo
postulado para el coeficiente a,, requiere que el efecto sobre la balanza comercial més el
aumento en el superdvit del sector privado que se colocard en bonos nominados en moneda
extranjera (provocan exceso de demanda), predominen sobre el aumento en la demanda de
dinero ponderado también por la proporcién f.

Una suba en la tasa de interés nominal si provoca una reasignacién de portafolios; habra
exceso de oferta de bonos en moneda extranjera (a,;>0) si ese efecto sumado al de la
contraccién en las importaciones prevalece sobre el aumento en la riqueza financiera no
monetaria demandada que se colocard en bonos externos.

Con respecto a un aumento en el tipo de cambio, dos condiciones garantizan que se
producird exceso de oferta (a,4>0): la condicién a) més arriba citada y que la elasticidad del
gasto con respecto a la tasa de interés real sea menor que uno.

23. Es la condicién de Marshall-Lerner si la balanza comercial estd en equilibrio.
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Finalmente y con tipo de cambio fijo, un aumento en la venta de reservas provoca
l16gicamente exceso de oferta sin ambigiiedades.

En el Cuadro 5.1.1 se sintetizan las condiciones comentadas.

Pasando a la matriz de los coeficientes de los diferenciales de las variables exdgenas
(matriz C), puede observarse que existen cuatro signos indeterminados. Dos ambigiiedades se
resuelven simplemente haciendo uso de algunas de las condiciones presentadas en el Cuadro 5.1.1
(cq6 » €48>0).

Los dos coeficientes restantes merecen mds atencién. Un aumento en el tipo de cambio
esperado provocara exceso de demanda de bonos emitidos en moneda extranjera (c47>0) si el
efecto reasignaci6én de cartera (a favor de este tipo de bonos), m4s la contracci6n en la oferta
derivada de un aumento en las importaciones, superan a la menor demanda provocada por la
contraccién en el superavit del sector privado.

Por dltimo, un mayor financiamiento con dinero de las operaciones del gobierno en
moneda nacional, provocari exceso de oferta en el mercado monetario (¢35>0), si el resultado
de esas transacciones es deficitario. Pero si los pagos de intereses por deudas en moneda
extranjera son muy importantes, es probable que el gobierno, atin teniendo déficit global,
muestre superavit en las operaciones en moneda nacional. Si éste es el caso, el resultado en el
mercado monetario se invierte (exceso de demanda; c45<0).

5.2. LAS EXPECTATIVAS

Hasta aquf las expectativas han recibido un tratamiento exégeno. ;Qué ocurre con los
signos postulados si la elasticidad de las expectativas con respecto a los precios contemporaneos
es mayor que cero? La respuesta que se le dé a esta pregunta es de vital importancia ya que un
proceso de formacién de expectativas end6geno es mucho més realista, especialmente en un
ambiente inflacionario.

Con facilidad puede demostrarse que los signos de la matriz A no se alteran si la
elasticidad es positiva pero igual o menor que uno. En particular, si la elasticidad es unitaria,
algunos supuestos requeridos para eliminar la ambigiedad de algunos signos ya no son
necesarios??,

Esta conclusién es muy fuerte, ya que los signos de los multiplicadores de corto plazo
no estdn restringidos entonces por la condici6n de que se le dé un tratamiento ex6geno a las
expectativas, y serdn vdlidos para todo proceso cuya elasticidad se encuentre dentro del rango
mencionado®,

24. Si la elasticidad de las expectativas es unitaria, normalizando los precios y las expectativas puede escribirse:
dp = dE(p,¢)
ds = dE(s, 1)
Entonces, el coeficiente ay, deja de ser ambiguo; y los supuestos 4) y 8) del Cuadro 5.1.1 dejan de ser
necesarios para los coeficientes agq y a4 respectivamente (aunque sus signos siguen siendo ambiguos).

25. Los multiplicadores son vélidos, por ejemplo, para expectativas estdticas y adaptativas si el coeficiente
de adaptacion es menor que uno. Logicamente, estos procesos cuando se aplican a los niveles de las variables en vez de
a sus tasas de crecimiento no son muy atractivos en un contexto inflacionario.
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ADR 1.1

CONDICIONES REQUERIDAS PARA ELIMINAR LAS AMBIGUEDADES DE

v AL N IGN LA MATRIZ JACOBIANA A
CONDICION Tipo Coef.
NS 324
1) m, - x, > -(1-a)(1+De,(1-m,)
NS as;
2) yl> y¥@g-T-vy)
S a4q,a
3) my-x>x 41>344
S a
4 f>m 4
§ g
5) yA-v) - T>ae +yl
. S LFY)
6) m(A-v) 2Ilf si 1>1l+v
d NS a43
T -f, Wnm?® > - fyl, - e,(f-m,)
S a
8) e 2 - el+) 44

Nota: en la segunda columna, NS significa que es una condicién necesaria y suficiente; S condicion suficiente
(pero no necesaria). En la tercera columna se muestran los elementos afectados por cada condicién.
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5.3. TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

En este régimen cambiario, las cuatro variables endégenas que se determinan en el
sistema nicleo son: y, p, i, s.

El tipo de cambio en el modelo puede verse como un precio relativo entre los bienes
producidos doméstica e internacionalmente, y como un precio relativo entre los activos
financieros rentables (bonos). A pesar de que en esta presentacién basica el tipo de cambio no
afecta directamente al mercado monetario®S, el tipo de cambio puede interpretarse también
dentro de este modelo de equilibrio general como un precio relativo entre el dinero doméstico
y los bonos?’.

Del conjunto de teorias que tratan de explicar la determinacién del tipo de cambio, el
modelo estaria integrando el enfoque de l1a Balanza de Pagos (0 modelo flujo de la determinacién
del tipo de cambio) con la Teoria del Portafolios (o modelo stock)?®, logrando una clara
interaccién entre flujos-stocks. Por el contrario, no tienen cabida en el modelo la Teoria de la
Paridad de Poderes de Compra ("Purchasing Power Parity") ya que el tipo de cambio real de
equilibrio es afectado (atin a largo plazo) por los cambios de algunas variables ex6genas; ni el
Enfoque Monetario ("Monetary Approach to the Exchange Rate"), que ve al tipo de cambio
como el precio relativo entre el dinero doméstico y el dinero foradneo.

Con la estructura de signos postulada en la secci6én 5.1, puede suponerse que el
determinante jacobiano es positivo?®. Los multiplicadores que se obtienen resolviendo el
sistema se presentan en el Cuadro 5.3.1.

26. En la presentacion general del modelo el nivel del tipo de cambio afecta directamente al mercado monetario,
a través del rendimiento nominal esperado del bono en moneda extranjera y del indice general de precios.

27. Dornbusch (1991) afirma (pagina 125): "There have been traditionally two views of exchange rates. One
holds that the exchange rate is the relative price of two monies, the other that it is the relative price of domestic and
foreign goods. A third view, suggested by Fischer (1976) takes into account portfolio considerations to suggest that the
exchange rate is the relative price of nominal assets. There is of course little sense in any of these partial equilibrium
slogans; and it becomes readily apparent that in most instances real, monetary, and financial considerations interact in
the determination of exchange rates. Real and monetary aspects of exchange rate determination have been exteasively
modeled, but this has not been the case for portfolio considerations until the very recent interest in current-account-
oriented exchange rate theory.”

28. En Dornbusch (1991) se discute el critico rol que juega la formulacion de la demanda de dinero en integrar
la Teoria del Portafolios con la determinacion del tipo de cambio.

29. Seis de los ocho sumandos del determinante son positivos. Los signos negativos estdn asociados con el exceso
de demanda que se produce en el mercado de bonos en moneda extranjera cuando sube el precio doméstico y/o el
producto (a4 , #849<0). Dos condiciones suficientes para que el determinante sea positivo son:

Qyfy ~ 8y >0 | 6,4, - aya, >0

En cuanto a los signos de la inversa de la matriz jacobiana, son los siguientes:

? + - +
- + - 4+
? + 7 +
?7? -+
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ADR .1

MULTIPLICADORES Variables
TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE endégenas
dp dy di ds
Politica fiscal
dg incremento del gasto publico + + 7 ?
dT aumento de impuestos de suma fija - - 7
(o reduccidn de las transferencias) ? - 2 2
dv suba de la tasa impositiva ? 7 ?
dg+dT aumento no deficitario del gasto
Politica monetaria
dzt= -dzB compras de bonos domésticos con + + ? +
dinero
dzt= - a2F compras de reservas (bonos en + + 7 4+
moneda extranjera) con dinero
dzB= - dzF compras esterilizadas de reservas + + + +
dyt= -dyB mayor financiamiento monetario de + + 2?2 4+

las operaciones en moneda nacional

(con c45 <0)

Shocks externos
dp* sube el precio del bien importado
di* aumenta la tasa de interés internacional
dy* sube el ingreso real mundial

-~

< +

<5 o 9

o 4 3

-3

-~ +

Expectativas
dE(p,,) aumenta el precio doméstico esperado
dE(s,4) sube el tipo de cambio esperado
dE(p, )+dE(s,,) aumenta ¢l indice general de
precios esperado

IO )

w4 w9

-~

- +

"N ey ¥
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Antes de entrar a comentar los resultados, se hace una presentacién grafica del modelo
con fines puramente didacticos. Los efectos que tienen sobre el sistema la aplicacién de algunas
politicas serdn expuestos luego con la ayuda de esta herramienta auxiliar para facilitar la
intuicién.

Se utilizardn dos graficos para representar la soluci6n del sistema nicleo. La
complejidad del modelo impide esbozar una presentacién tan simple como la que se logra con
los modelos macroeconémicos de libros de texto. La opcién elegida es, a juicio del autor, la més
pedagégica de las alternativas que se consideraron.

El primer grafico (Figura 5.3.1) trabaja con los mercados financieros en el espacio tipo
de cambio-tasa de interés doméstica. El mercado monetario (ecuacion (43)) es representado por
la curva HH, y el de bonos emitidos en moneda extranjera (ecuacién (44)) por la curva FF.
Tomando como variables exégenas el precio del bien doméstico y el producto, el punto de
equilibrio en este grafico (interseccién de las dos curvas) garantiza que los stocks ofrecidos sean
iguales a los stocks demandados en los tres mercados financieros (el mercado de bomnos
domésticos también estd en equilibrio por la Ley de Walras aplicada a la riqueza). Sin embargo,
como no se analizan los cuatro mercados conjuntamente, ésta es una situacién de equilibrio
parcial®®,

Con tipo de cambio flexible la curva HH es plana ya que la variable tipo de cambio no
afecta directamente al mercado monetario; por lo tanto, alli se determina la tasa de interés. La
curva FF, por su parte, tiene pendiente negativa; una tasa de interés méds baja debe ser
compensada con un tipo de cambio m4s alto para que el mercado de bonos emitidos en moneda
extranjera se mantenga equilibrado.

i1

g, E(s+1), i+

- P Y, E(8+1), i p "
Y " (oon ¢y 0)

YS
1p,y, T,v,z®

1 HH

T, v, E(p+1), p*, ¥* 2" qum

9.7y H(con G5 0 v ? E(p+1), p*, y*

FF YD

'Figura 5.3.1 Figura 5.3.2

El segundo grafico (Figura 5.3.2) describe el mercado del bien doméstico. Las curvas
YD y YS representan la demanda y oferta respectivamente; ambas son relaciones funcionales

30. El método de andlisis en este grifico es muy similar al que se utiliza habitualmente en la Teoria del

Portafolios. Aqui, no obstante, el superévit (déficit) del sector privado es uno de los determinantes de la riqueza del
periodo.
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entre el precio del bien doméstico y el producto real, obtenidas a partir de las ecuaciones {41)
y (42) previa sustitucién de (43) y (44).

Por construccién, entonces, el equilibrio general del sistema es el punto donde se
intersectan la demanda y la oferta de bienes. El grafico de los mercados financieros suministra
informacién adicional sobre las dos variables end6genas restantes: la tasa de interés y el tipo
de cambio.

La curva YS toma pendiente positiva, ya que un aumento del precio estimula la
produccién del bien fabricado internamente. La pendiente de la curva YD, por su parte, es
negativa>! como resultante de varios efectos que ya fueron descriptos con anterioridad cuando
se analizé la matriz jacobiana. En el Apéndice algebraico de este capitulo se muestran las
expresiones de todas las curvas asi como las de sus pendientes.

Las flechas indican para qué lado se desplazan las curvas ante cambios positivos de las
variables ex6genas. Né6tese que, por construccién, las curvas HH y FF también se mueven
cuando cambian el precio doméstico y el producto.

5.3.1. POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

A continuacién se comentan brevemente los resultados de las politicas monetaria y fiscal
més tradicionales. Las caracteristicas del modelo determinan que tanto la politica monetaria
como la fiscal sean efectivas?. Los resultados son los convencionales, cualitativamente
andlogos a los que se obtienen cuando se trabaja con el aparato IS-LM-BP ampliado con una
curva de Phillips y el supuesto de movilidad imperfecta de capitales. Es fécil advertir, en
cambio, que los resultados se alejan de los del modelo de Mundell-Fleming, que trabaja con un
indice de precios constante y movilidad perfecta de capitales. Puede concluirse entonces,
siguiendo a MacDonald (1988), que la efectividad de las politicas monetaria y fiscal con tipo de
cambio flexible depende crucialmente del grado de movilidad de capitales y de la flexibilidad
del indice de precios.

No sorprendentemente, en el Cuadro 5.3.1 que resume los signos de los multiplicadores
se observa una asociacién positiva entre los movimientos del precio doméstico y del producto.
La funcién de oferta postulada, que es muy similar a una curva de Phillips, produce esta

31. Este resultadolo garantiza un determinante jacobiano positivo. Sien cambio el determinante fuese negativo,
fa curva YD tendria pendiente positiva. En los modelos tradicionales, la curva de demanda agregada toma pendiente
positiva cuando el efecto ingreso de un cambio en el precio doméstico predomina sobre el sustitucién. Pero aqui el efecto
ingreso ha sido eliminado en la especificacion bésica del modelo. ;A qué puede deberse entonces una curva YD con
pendiente positiva? A que el efecto sobre la demanda agregada del movimiento del tipo de cambio (necesario para
equilibrar el mercado de bonos en moneda extranjera), si va en el mismo sentido que el cambio en el precio doméstico,
predomine sobre el efecto que tiene éste.

32. Se dice que una politica es efectiva cuando es capaz de alterar el producto. No obstante, la variable objetivo
que deberia maximizar ¢l gobierno seria el ingreso real. A largo plazo, los dos objetivos son generalmente equivalentes
ya que, con la funcién de oferta postulada, un aumento del producto va acompafiado en la mayoria de los casos por una
mejora de los términos de intercambio.

29




relacién33; el "trade off" entre estas dos variables Gnicamente puede ser quebrado por un
cambio en la tasa del impuesto al valor agregado.

Si bien los resultados bésicos del corto plazo no son novedosos, el modelo que aqui se
presenta levanta una de las m4s tempranas criticas que se le hiciera al aparato de Mundell-
Fleming extendido con movilidad imperfecta de capitales. Un incremento de la tasa de interés
doméstica provoca aqui una entrada de capitales inicamente en el periodo de andlisis; en
Mundell-Fleming, en cambio, conduce a un ingreso continuo de capitales. Las consecuencias son
muy importantes: mientras que en el modelo que se presenta, por ejemplo, el financiamiento de
un déficit constante en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos requiere que el diferencial
entre las tasas de interés doméstica e internacional esté creciendo continuamente, en Mundeli-
Fleming el déficit puede ser financiado en forma permanente con un diferencial constante.

Muy relacionada con esta critica, existe una segunda con respecto a la naturaleza del
equilibrio de corto plazo que también se supera. En Mundell-Fleming y debido a que las
variables stocks no reciben un tratamiento adecuado (no se tiene en cuenta la variable riqueza),
no es posible alcanzar un equilibrio de largo plazo si se parte de una situacién en que la cuenta
corriente esté en desequilibrio; si ése es el caso, atin cuando la tasa de interés y el producto
permanecen constantes, hay un flujo permanente de capitales que estd cambiando la riqueza.
Un problema similar ya surge en el IS-LM si el presupuesto del gobierno no estd equilibrado.
Aqui, en cambio, la variable riqueza financiera no monetaria introduce explicitamente el
tratamiento de los stocks.

Una expansién monetaria que tenga como N
contrapartida compras de bonos domésticos (aumento | j
del crédito interno neto al sector privado en
términos del balance monetario presentado), por
ejemplo, traslada hacia abajo la curva HH hasta E
HH’(ver Figura 5.3.1.1). El efecto inicial es una HH
reduccién de la tasa de interés y un aumento del tipo
de cambio (se supone, hasta aqui, que el precio
doméstico y el producto se mantienen constantes). La
tasa de interés cae para mantener el equilibrio en el

______ —_— HHl

FF

mercado monetario y el tipo de cambio sube para que >
las tenencias de bonos sean las deseadas (la riqueza 8
financiera no monetaria se ha contraido debido a la Figura 5.3.1.1
operacién de mercado abierto).

En el lado real de la economia, la curva YD se traslada hacia la derecha, hasta YD’
(Figura 5.3.1.2). El exceso de demanda de bienes que se origina responde a varias causas: sube
el gasto real ante la cafda de la tasa de interés real (cay6 la nominal con expectativas
constantes), aumentan las exportaciones debido al encarecimiento del bien importado y por la
misma causa hay sustituciéon a favor del bien doméstico (menores importaciones). Como

33. Las dos variantes tradicionales, la clasica y la keynesiana, pueden obtenerse como casos particulares
haciendo que la elasticidad de la oferta de bienes con respecto al precio doméstico tienda a cero e infinito
respectivamente.
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consecuencia y levantando ahora el supuesto hecho en el parrafo anterior, aumentan el precio
doméstico y el producto.

4 A
p i .\\\
\\\\E'
N HH
E N
FF’
FF
> >
y 8
Figura 5.3.1.2 Figura 5.3.1.3

Pero la historia no terminé todavia: el mayor nivel de produccién y el precio doméstico
més elevado, volviendo a los mercados financieros, aumentan las necesidades de efectivo. La
curva HH’ comienza a moverse hacia arriba y la tasa de interés nominal ahora sube (Figura
5.3.1.3). La curva FF también se traslada, a FF’, ya que se supuso que tanto un aumento en el
precio doméstico como en el producto provocaban exceso de demanda en este mercado.

Concluyendo, en el corto plazo una expansién monetaria eleva el producto, el precio
doméstico y el tipo de cambio (puntoc E’). El efecto sobre la tasa de interés, sin embargo, es
ambiguo (en el gréfico se supone que no varia, al volver HH’ a la posici6én HH); el modelo pone
asf en dudas uno de los resultados mas convencionales de la macroeconomfia. ‘

Los signos de estos multiplicadores, vale la pena recordar finalmente, son vilidos adin
cuando la elasticidad de las expectativas sea positiva pero igual o0 menor que uno.

¢Qué ocurre con las cuentas del gobierno? Normalmente tendrian que mejorar si se hace
un andlisis en términos del precio del bien doméstico, ya que aumenta la recaudacién del
impuesto que grava el producto, cae el valor del servicio de la deuda en moneda nacional, al
tiempo que el efecto sobre el servicio de la deuda en moneda extranjera es ambiguo (depende
del tipo de cambio real).

Con respecto a la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, inicamente puede afirmarse
que si el pais es deudor neto del resto del mundo aumenta el valor de los pagos por intereses
(porque sube el tipo de cambio). Aunque el mayor gasto real impulsa las importaciones, una
expansi6n monetaria tendra un efecto ambiguo sobre la balanza comercial ya que el efecto sobre
el tipo de cambio real no queda determinado (la balanza comercial podria llegar a mejorar si el
tipo de cambio real subiera).

Descartado el gfecto Pigou o saldos reales que no tiene cabida en el modelo presentado
(hay un consenso bastante generalizado acerca de su irrelevancia empfrica), quedan abiertos tres
canales a través de los cuales un incremento en la cantidad de dinero puede ser inflacionario.
Dos operan indirectamente sobre la demanda agregada via la tasa de interés nominal y el tipo
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de cambio. El tercer mecanismo de transmisién podria afectar a la demanda agregada siempre
que las expectativas reaccionen a los cambios en la cantidad de dinero. Si ello ocurriese, también
la oferta agregada seria afectada por las expectativas, aunque con un perfodo de rezago, hecho
que responde como se explic6 a las caracteristicas de la contratacién salarial®,

El proceso de ajuste se ha contado secuencialmente para hacer mds intuitivos los
resultados finales. Si bien las velocidades supuestas pueden admitirse sin dificultades (la tasa de
interés y el tipo de cambio ajustan rdpidamente, mientras que el producto y los precios lo hacen
en forma m4s lenta), esta dindmica dentro del periodo es totalmente "ad-hoc", ya que el tiempo
no tiene cabida en la estdtica comparativa.

Hay una excepcién sin embargo. Si se partiera de un equilibrio de largo plazo (periodo
t por ejemplo), las variables estarian estacionadas y el nuevo vector solucién podria interpretarse
como un equilibrio véalido para el periodo siguiente (t+1). Debe quedar claro, no obstante, que
éste es un caso particular. Los signos de los multiplicadores son vélidos atin cuando el punto
de partida elegido no sea un equilibrio de largo plazo™.

Pasando a la politica fiscal, un incremento del
gasto piiblico provoca inicialmente en los mercados |
financieros los mismos resultados cualitativos que una

4

expansi6én monetaria, ya que el gobiermo en un
primer momento debe inyectar més dinero ante el E

desmejoramiento de sus cuentas®®, La curva HH se HH
desplaza hacia abajo, produciendo una caida de la

tasa de interés y una suba del tipo de cambio (Figura | | o g HH'
5.3.1.4). FF

En el mercado de bienes, el aumento del gasto
piblico provoca también exceso de demanda, >
reforzando los efectos descriptos anteriormente en el ]
caso de una expansién monetaria (la curva YD se Figura 5.3.1.4

corre hacia la derecha en la Figura 5.3.1.5). Suben el

precio doméstico y el producto, repercutiendo como antes sobre los mercados financieros. En
la Figura 5.3.1.6 la curva FF se desplaza hacia la derecha y la curva HH’ comienza a subir. El
resultado final de este ejercicio, desafortunadamente, es que tanto el nuevo nivel de la tasa de
interés como el del tipo de cambio son inciertos. El movimiento de la curva FF, no obstante,
sugiere algo: el resultado mds probable es que el tipo de cambio suba; bajaria Wnicamente si va
acompafiado de un alza importante en la tasa de interés (el punto E’ en la Figura 5.3.1.6 supone

34. Aunque no es considerado en el modelo, puede ser importante en la realidad un efecto contemporédneo toda
vez que las empresas eleven sus precios aunque los costos efectivos no hayan cambiado (incrementando el mark-up).

35. Como se habrd advertido, el presupuesto del gobierno y la Balanza de Pagos fueron analizados sin necesidad
de suponer que inicialmente estaban en equilibrio. De ahi que se hablé de mejora o desmejora y no de déficit o
superdvit. Ademds y como se verd, si hay inflacién el equilibrio de largo plazo requiere que dichas cuentas estén en
desequilibrio.

36. Se supone que ~(H>0. Es decir, el aumento del gasto Eﬁblico expande el crédito interno neto en un
principio (aunque reduce el crédito interno neto al sector privado si y* >0).
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que tanto el tipo de cambio como la tasa de interés suben). La intuicién que estd detrds de este
resultado es la siguiente: si el equilibrio en el mercado monetario se restablece s6lo con una
fuerte suba en la tasa de interés (hay m4s demanda de dinero ya que aumentaron los precios y
el producto), y ésta provoca exceso de oferta de bonos en moneda extranjera, el tipo de cambio
debe entonces caer para restablecer el equilibrio de la cartera de activos rentables.

Tampoco puede afirmarse que el presupuesto del gobierno desmejora. Si bien aumentan
los egresos reales, también lo hacen los ingresos via impuestos como antes.

En la Balanza de Pagos las mismas ambigiiedades subsisten.

3.4. TIPO DE CAMBIQ F1JO

Con tipo de cambio fijo, ¢l sistema de ecuaciones nicleo determina las variables p, y,
i, zF.

Tomando como cuarta columna los signos que aparecen entre paréntesis (que
corresponden al diferencial de la variable zF), se demuestra en este caso que el determinante de
la matriz jacobiana A es siempre positivo®’,

En el Cuadro 5.4.1 se presentan los multiplicadores. Tal como ya se aclar6 en la seccién
anterior, por construccién todos los ejercicios suponen que el gobierno no esteriliza las
intervenciones en el mercado cambiario,

Nuevamente surgen resultados convencionales y las politicas monetaria y fiscal son

capaces de afectar el producto. Pero antes de entrar a comentar los resultados se hace también

37. La inversa de la matriz jacobiana tiene los siguientes signos:

[++-_
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CUADRO 5.4.1

MULTIPLICADORES Variables endégenas
TIPO DE CAMBIO FIJO dp dy di dzF

Politica fiscal

dg incremento del gasto publico + 4+ 7 ?

dT aumento de impuestos de suma fija ? 0?2 7 ?

(o reduccién de las transferencias)

dv suba de la tasa impositiva ?2 0?2 2 2

dg+dT aumento no deficitario del gasto + + ? 2
Politica monetaria

dzt=-dzB compras de bonos domésticos con + + - +

dinero
dylE-dyB mayor financiamiento monetario de + + - +

las operaciones en moneda nacional

(con c45 <0)

ds devaluaci6n del tipo de cambio + + 7 ?
ds+dE(s, ;) devaluacién sin afectar la tasa de + + 2?2 7
devaluacién esperada
Shocks externos
dp* sube el precio del bien importado + + ? ?
di* aumenta la tasa de interés internacional - -+ o+
dy* sube el ingreso real mundial + + 7 ?
Expectativas
dE(p,,) aumenta el precio doméstico esperado + + ? ?
dE(s,,) sube el tipo de cambio esperado ? T 4+ ?
dE(p,)+dE(s, ) aumenta el indice general de ?2 7?7 ?

precios esperado




aqui una exposicién grafica de este régimen con fines puramente did4cticos. La presentacién
es similar a la anterior. Pero la Figura 5.4.1 que resume los mercados financieros tiene ahora en
los ejes la tasa de interés y la variable zF, que refleja las compras o ventas de reservas que hace
el gobierno para mantener el tipo de cambio en el valor fijado.

La curva HH toma ahora pendiente positiva, ya que valores més altos de z
asociados con una oferta nominal de dinero mas pequeiia. Por lo tanto, la tasa de interés debe
subir para que el mercado monetario se mantenga en equilibrio. Las curvas restantes conservan

sus pendientes con los signos descriptos para el caso de tipo de cambio flexible.

F estan
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Figura 5.4.1 Figura 5.4.2
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En el equilibrio graficado como ejemplo, y segiin puede apreciarse en la Figura 5.4.1,
el gobierno no est4 vendiendo ni comprando reservas (zF es cero). En cuanto a la pendiente de
la curva de demanda de bienes (Figura 5.4.2), con tipo de cambio fijo es negativa sin
ambigiiedades.

54.1. POLITICAS MONETARIA Y FISCAL

Pasando a comentar los ejercicios de politica més tradicionales, se observa que una
expansién monetaria (aumento del crédito interno neto al sector privado) traslada en primera
instancia la curva HH hacia el sudeste dejando la curva FF en la misma posicién. El resultado
es una caida de la tasa de interés nominal, a pesar de
que parte del nuevo dinero retorna al Banco Central

debido a que esta institucién interviene en el i W
mercado cambiario vendiendo reservas para sostener

el tipo de cambio (ver Figura 5.4.1.1; el equilibrio \

inicial E supone que la intervencién cambiaria es E 7
nula). De todas formas, en un primer momento cae la /
riqueza financiera no monetaria, al tiempo que en el e FF
portafolios aumenta la proporcion de bonos < »
nominados en moneda extranjera.

Figura 5.4.1.1
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La menor tasa de interés provoca exceso de demanda en el mercado de bienes; la curva
YD en la Figura 5.4.1.2 se traslada hacia el noreste provocando una suba del precio doméstico
y el producto. Estos dos resultados, volviendo a los mercados financieros (Figura 5.4.1.3), elevan
la demanda nominal de dinero y revierten el sentido del traslado de la curva HH. También
incrementan la riqueza financiera no monetaria demandada, provocando un desplazamiento de
la curva FF hacia el noreste. La tasa de interés, por ambas causas, comienza ahora a elevarse.

v
{L

y ~Z
Figura 5.4.1.2 Figura 5.4.1.3

Resumiendo todos los movimientos, se concluye que una expansién monetaria tiene
efectos bien determinados sobre las cuatro variables endégenas: eleva el producto®® y el precio
doméstico, reduce la tasa de interés y provoca una intervencién vendedora del gobierno en el
mercado de cambios (0o menores compras si estaba adquiriendo divisas).

Se deduce también que el presupuesto del gobierno mejora en términos reales, ya que
suben los ingresos por impuestos y caen los pagos por intereses en ambas monedas. En cuanto
al saldo de la balanza comercial, empeora tanto por el aumento del ingreso como por la pérdida
de competitividad (como se supone que se cumple la condicién de Marshall-Lerner, el efecto
sustitucién supera al efecto precio o términos de intercambio que es positivo). Como los pagos
por servicios de la deuda no cambian, la cuenta corriente también desmejora.

Con respecto a la relacién emisién-inflacién, con tipo de cambio fijo operarian
solamente dos mecanismos de transmisién: via tasa de interés y expectativas.

Los efectos de un gumento del gasto piiblico pueden contarse en forma similar. En este
caso, sin embargo, los cambios que sufren la tasa de interés, las intervenciones cambiarias y el

38. En el modelo IS-LM-BP con movilidad imperfecta de capitales, la politica monetaria es inefectiva una vez
que los ajustes monetarios se han completado. Por el contrario, es efectiva si se esterilizan las intervenciones en el
mercado de cambios, o si los ajustes monetarios no se han completado. Con respecto a este Gltimo caso, ¢l modelo IS-
LM-BP no ofrece una explicaciéon clara de por qué el ajuste no termina en el periodo de andlisis. Se argumenta
habitualmente (un buen ejemplo se encuentra en Rivera-Batiz y Rivera-Batiz (1985)) que los ajustes del portafolios no
son instantdneos cuando existen costos de transacciones, rezagos en la informacioén y controles del gobierno sobre los
movimientos de capitales. Pero...,qué hay entonces detras de la pendiente de la curva BP, que es la que capta el grado
de movilidad de capitales? Una buena salida es argumentar que su pendiente es determinada por factores de riesgo
(cambiarios, politicos, etc.). Pero si se aceptara esta dicotomia en las causas que determinan el grado de movilidad de
los capitales, adn la movilidad podria ser imperfecta con una BP horizontal. El problema no es nuevo y yace en la
ambigiiedad del término movilidad perfecta de capitales, que acepta mis de una definicién. Una discusidn acerca de
la distincion entre movilidad de capitales y sustitucién de activos puede encontrarse en Frankel (1988).
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presupuesto del gobierno son ambiguos.

Una devaluacién, por tltimo, reduce en primera instancia el retorno esperado de los
bonos emitidos en moneda extranjera haciéndolos menos atractivos. La curva FF se traslada
hacia el suroeste (ver Figura 5.4.1.4) con dos consecuencias: cae la tasa de interés y el gobierno
interviene en el mercado de cambios ganando

reservas (el punto de equilibrio inicial E supone
nuevamente que la intervencién era nula). i

En el mercado de bienes la caida de la tasa de
interés, junto con la devaluacién que mejora la .

HH

competitividad del bien doméstico frente al L E
extranjero, generan exceso de demanda. La curva YD
en la Figura 5.4.1.5 se mueve hacia la derecha,
provocando una suba tanto del precio doméstico
como del producto. Volviendo a los mercados
financieros, estos dos movimientos producen exceso
de demanda de dinero y de los dos tipos de bonos al
aumentar la riqueza financiera no monetaria demandada. Como consecuencia, la curva HH se
traslada hacia el noroeste y la direccién del movimiento de la FF se revierte. En esta segunda
etapa hay una tendencia clara de la tasa de interés a elevarse, mientras que el efecto sobre las
intervenciones cambiarias es ambiguo.

Sintetizando todos los movimientos, se puede afirmar que una devaluaci6n es expansiva,
pero nada puede anticiparse sobre la direccién en que se mover4 la tasa de interés y el signo
que tendr4 la intervencién del gobierno (la Figura 5.4.1.6 supone que la tasa de interés aumenta
y la intervencién es compradora). El movimiento de las curvas permite, sin embargo, acotar los
resultados posibles. Si la intervencién cambiaria del gobierno fuese vendedora, la tasa de interés
necesariamente subirfa. La intuicién que estd detrds de este resultado es la siguiente: si la

NS

r 3

~Z z
Figura 5.4.1.4

? r'y //’ HH,
p N .

I 3

y -z
Figura 5.4.1.5 Figura 5.4.1.6

intervenci6n es vendedora, se contrae la oferta de dinero al tiempo que aumenta la demanda ya
que suben los precios y el producto; para restablecer el equilibrio en el mercado monetario la
tasa de interés debe subir entonces necesariamente.

Como el ejercicio supone gue las expectativas del tipo de cambio no se modifican hoy,
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la politica devaluatoria que se analizé6 debe considerarse que fue plenamente gnticipada. Los
agentes esperaban para hoy un tipo de cambio superior al que regia ayer; la devaluaci6n termina
simplemente por convalidar esas expectativas. Si la devaluacién fuese no_anticipada, las
expectativas se modificarfan hoy instantdneamente junto al tipo de cambio. Aunque la historia
grafica se torna un poco mas compleja, puede verse en el Cuadro 5.4.1 que los resultados
cualitativos no varian.

Finalmente y en cuanto a las modificaciones que sufren el presupuesto del gobierno asi
como la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, s6lo puede decirse que dependen de la
variacién que experimenten los términos de intercambio.

5.6, APENDICE ALGEGRAICO

5.6.1, ELEMENTOS DE LA MATRIZ JACOBIANA A
y(1-v) >0

ay

ay = -a(l+Dey(1-m)) - x, + m, > 0
a, =1-¢(1-v(1-m) >0
a, = -e(l-m) >0

ay, = ~(1-a)(1+Dey(1-m)+ x, ~ my . O

>
ay = Y¥g-T-vy) -y1 _ 0

a, = -yv-1<0
ay = -y, >0
(@) =-1<0
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Gy = X, - my + x + a(l+iey(f-m,) —fly(1-v)-T-ae-yl] : 0

= f(1-vX(1-¢) - e,(1-v)m, + f1 0

t?
i

>
ay = ef-m) - fiWnm? + fyl, 0

F  (1-N+ix_) - x5 + my -~ m + fi(1 +i*)Wnm?¢ - (1-a)(1+e,m, + (1-a)fle+e,(1+i)] : 0

Ay

@) =1>0

6.2 COEFICIENTES DE 1.OS DIFERENCIALES DE LAS VARIABLE
EXOGENAS (MATRIZ C)

€3 =3 >0
€y =1>0
Cyp = -¢(1-m)< 0

Cyy = ~e,¥(1-m)< 0

Cs = —aey(1+)(1-m)> 0
€y = ~(1-a)e,(1+i)(1-m,) > O
C = <X + my >0

€10 =% >0

_YH<0

Cy

c”=yﬂ>0
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€y = ~f(1-€) - me, <0

€y = ~fy(l-e) - mey<0

Ci = a(l+i)ey(f-m) " 0

Co = (1-a)(1+ey(f-m,) + (1+i"Yf,Wnm? ", 0

c“=x2-m2+m—(1—a)fe:0

Ceo = ,Wnm? > 0

Cog0 = %, <0

Nota: dado que las variables internacionales reciben un tratamiento exégeno, incluida la tasa de
inflacién esperada, los coeficientes 54 ¥ ¢4g corresponden a la suma de los diferenciales del
precio internacional y del precio internacional esperado (dp* + dE(p*,4)).

6.3. PENDIENTES DE LA RVA

1, Ti mbio flexible
ds'mn
dil | % g
dsln' a,
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_d£| alz:—l-.)O

dyll’s e, 4y

1]

e e e Y M 20,

dpl - - “a Gy B4 G330y, > 0
d'w a, - A% _ %l | B8%; <
! 433 o G332

di | @) _ 1 .,
daz¥ l 433 433
d‘ I = - Q = - _l_.. < 0
dZFl" 243 A
—Ql = -f—g 1 >0
dyl”-‘ 2, 4y
dpl _ _ nl@ay - 85(8,)] + aplaya,) - @8] 0

dlm aglaay - 8,(a)] + aylana) - (@),

4, EXPRESIONES ALGEBRAICAS DE LA RVA

5.6.4.1. Tipo de cambio flexible

Curva HH

8yydp + aydy + Gydi = Cydg + €udT + Cypdy + Cyydt” + cydy”
) ) ) - Q) +) (+) Y]
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Curva FF

a,dp + ady + apdi + ayds = ~(a)dz” +

) ) ) (&} O

Curva YS

aydp + apdy + = ¢ppdv
=) ) (+)

C

ol + c.)adv + ?;sdE(Pu) *
_) - -

(

(

)

Curva YD
Adp + Ady = Cidg + C,dT + Cydv + Cidz® + Cdy? +
m m *) ) ) ) ™
+ C, dEGs,,) +
®
donde:
A =ay - = e e Y Y WG e T

Q43 Q4 833044

%% G0 s

A, =ay
as3 Gy 333044
C =ec. - 4 , A24%4362)
1 = €y p a
33 33944
C e T ey, - ‘143032]
2 = Cp P Ca
ay, 44 a3
Co=c. - 2% _ % [y - "43"33]
3 = Cx a 7. G = T —
33 44 33
Gyl G040y
C,=- +
ay; Q3304
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Cs dEQ,,) +
)

C‘dp* +
m

+ CodE(s,;) + Cogdpx +
-)

(

Copflix +

)

C,di* + Cmdy* +

)

Y]

Cagdy*
)

(

Apdz*
)




oo %afs | %GB

Cs
) G334
Q24Cas
Cs = €y - a
- 44
8447
C, =6y~ a
44
Gy
Cy =€y - a
44
C - —c rr—
9 49 ay
%4C410
Cio = €10 - p
44
A) = (ay) u
A
5.6.4.2, Tipo de cambiop fijo
Curva HH

ay, dp + Gy dy + ayy di + (a,) d2” = ¢y, dg + €y dT + €y Oy + €3 dz® + ¢35 dy¥
- - ) () ) () +) ) (U]

Curva FF

Gy dp + apdy +agdi+(a,)d’ = -ay,ds+cydl +cydv+
- -) - ) ) ) )

i + € dE(p,}) + €4 dE(s,)) + €y dp* + Cpg dix + €y dy+
) (G ) (O] )

- Curva YS

8y, dp + aj dy = ¢y dv
+) -) +)
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Curva YD
Ajdp + Ajdy = C{dg + C3dT + Cydv + Codz” + Cydy™ + CidEQ, )+

+) ) (0] U] m ) M )

+ Cy dE(s,,) +C3/ dp* + Cgl dix + C,’0 dys + (A4/) ds
(Y] ) ) O] )

donde:

%, [a5 (@) - @)a,]
Gyy D

N {ay, (3 - (a3)a,)]
D

&
i

c (a,) ¢
Cl/__ u |, e Cu

8y D

€2 . leyy (a,) - (a3)c,,]
Gy, D

Csl Cx . le3; (@) - (a3)c,]

Gy, D
a
¢ - ou
D
¢l - @ues
D
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D
CA:) s %%, Bu
Q3 Gy

D = a,(a,) - a3(a,) <0
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. IDERACIONE BRE EL EQUILIBRIO DE LAR PLAZ

La no linealidad del modelo impide obtener condiciones analiticas para las soluciones
dindmicas. Por este motivo no se estudiar4 la estabilidad del sistema, propiedad que queda
sujeta a la realizacién de simulaciones.

En esta seccion se pasard directamente al andlisis de las caracteristicas del equilibrio de
largo plazo. El sistema de ecuaciones que determina la solucién de estado estacionario se obtiene
incorporando las restricciones (24) a (32) en la especificacion basica del modelo (expresiones
(33) a (40)).

Se supone adem4s que a largo plazo el gobierno sigue la siguente politica de operaciones
de mercado abierto:

28 = -yBz

Con tipo de cambio fijo, ello significa que el gobierno esteriliza una proporcién ¥B de sus

intervenciones en el mercado cambiario>.

El sistema queda asi sintetizado*’;

(45) y=2 e/ ; K

a+(1-a)p el
p

(46) y = e(°)[a+(1—a)1’-.E - m[e(°); PP ., g, x[y';—p—

p p's| p p's

“47) H = pyl)

(48) Fs = i;-(—l—%ﬂgf)l)--l (1 -vp-Tp-e(s)lap+(1-a)p°s] +
+T

L, B+ | Fs(1+ix) . _H

- pyll
1+n l+x* l+m Pyl
(49) Hr ¥ |@-T-vypr—=B——zF
l+m (1+m)

39. Este supuesto difiere del realizado para el corto plazo; en ese equilibrio el gobierno no esteriliza las
intervenciones cambiarias.

40. El subindice que se omite ahora si las variables corresponden al periodo contemporéneo es t+. Un -1 se
les coloca a las variables rezagadas.
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50 Br _ B e . iB _F
0 = o e T
- 0= syl - men- Bl ez, Benn)
p’s 1+m* l+m=
(52) Rs(i*-m*) - 2F
1+

donde:

«(s) = [y(l—v) .l

l+m

o= -]
P,y

nx = 21
) Ao

Al seguir la politica de operaciones de mercado abierto descripta, los pardmetros yH

y ¥® indican no sélo ¢6mo se financian las operaciones realizadas en moneda nacional;
también marcan c6mo se financian las hechas en moneda extranjera, previa correccién por
la tasa de inflacién internacional. Lo que importa, una vez que se quiere mantener constante
el valor real de la variable R, es la tasa de interés real internacional y no la nominal. La
ecuacién (52) refleja con claridad este hecho: en el largo plazo habré intervenciones en el
mercado cambiario s6lo si la tasa de interés internacional difiere de la tasa de inflacién
internacional (es decir, si la tasa de interés real internacional es distinta de cero).

Con tipo de cambio flexible, la solucién de estado estacionario determina las

siguientes ocho variables:

}’:P’S,i,H,F,B,Z’

Si el gobierno desease controlar la magnitud de las intervenciones cambiarias, en este
régimen R pasarfa a ser la octava variable end6gena. Sin embargo, es m4s 16gico pensar
que en el largo plazo R es la predeterminada, en particular si el acceso al crédito que tiene
el pais en los mercados internacionales es restringido.

Con tipo de cambio fijo el gobierno no controla ni el nivel de R ni la magnitud de
las intervenciones cambiarias. Las ocho variables endégenas son:

,p,i,H,F,B R,z
y.P 47




6.1. ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL EQUILIBRIO DE LAR PLAZ

A continuacién se esbozan algunas de las caracteristicas que tendrd el estado
estacionario. Se supone en todo el anélisis que la tasa de crecimiento del precio internacional
es menor que la tasa de interés internacional (es decir, la tasa de interés real internacional es
positiva). Con este supuesto, se dedude que:

a) si las cuentas del gobierno luego de ser corregidas por la inflacién internacional son
deficitarias, la tasa de crecimiento de los precios serd mayor que cero. Esto puede verse en las
ecuaciones (49) y (50). Por el contrario, si el gobierno tiene super4vit en el estado estacionario,
habr4 deflacién;

b) el déficit, luego de esa correccién, serd igual al impuesto inflacionario que el
gobierno recauda por los stocks de dinero y de bonos en moneda nacional que emiti6;

c) la tasa de inflacién, dado un cierto déficit, serd mayor cuanto menor sea la suma de
los stocks de dinero y bonos en moneda nacional, que constituyen la base del impuesto
inflacionario;

d) el ratio H/B est4 determinado por el ratio vH/¢B, que es un instrumento de politica
monetaria;

e) por el contrario, si las cuentas del gobierno aparecen equilibradas luego de la
correccién mencionada, la tasa de inflacién debe ser necesariamente igual a cero (habrfa un
déficit corriente igual al impuesto inflacionario internacional que recauda si es deudor en
moneda extranjera);

f) con tipo de cambio fijo el presupuesto corregido del gobierno debe ser deficitario, ya
que la tasa de inflaci6n interna es igual a la internacional;

g) el equilibrio de largo plazo, bajo el supuesto que F>0, requiere una salida de capitales
privados que permita mantener constante en términos reales el stock de activos en moneda
extranjera que posee el sector privado en su portafolios. No obstante y tal como puede verse en
la ecuacién (51), el sector percibe intereses externos por una magnitud superior a la salida de
capitales;

h) similarmente y suponiendo que la posicién neta del gobierno en moneda extranjera
es deudora, habra una entrada de capitales piiblicos que no alcanza a cubrir el servicio de la
deuda. Como consecuencia, el gobierno interviene en el mercado adquiriendo divisas (ecuacién
52);

i) la posicién neta del pais en moneda extranjera define los saldos de la balanza
comercial y de la cuenta corriente. Si la posicién fuese nula (es decir, si la deuda del gobierno
fuera igual a los activos del sector privado), tanto el saldo de la cuenta corriente como el de
balanza comercial serfan nulos y habria una salida de capitales igual a la pérdida de reservas del
gobierno (o0 aumento de su endeudamiento). Si en cambio la posicién neta del pais fuese deudora
(acreedora), tendria que haber superavit (déficit) en el intercambio comercial con el resto del
mundo, aunque surgiria un déficit (superdvit) en cuenta corriente.
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6.2. LA NEUTRALIDAD DEL DINEROQ

A corto plazo hay académicamente una aceptacién casi undnime de que el dinero no
es neutral. Este resultado, como se demostr6 en el capitulo anterior, se cumple en el modelo aqui
desarrollado. Pero la neutralidad del dinero a largo plazo es un tema méas polémico y originé
muchas controversias en el transcurso de la historia del anélisis econémico.

En Harris (1981) puede encontrarse una interesante discusién acerca de la neutralidad
del dinero dentro de los modelos monetarios de equilibrio general. Siguiendo a este autor, el
dinero es neutral si, luego de una perturbacién del equilibrio inicial provocada por un cambio
en la oferta nominal de dinero, se alcanza un nuevo equilibrio en el que todas las variables reales
tienen los mismos valores que antes. El dinero no es neutral cuando no se satisfacen estas
condiciones.

Esos modelos, todos de economia cerrada, prestaban poca atencién a los mercados
financieros con la l6gica excepcién del monetario. Ademds, carecian de una presentacién
explicita de la restriccién presupuestaria del gobierno. Si bien en un mundo con dos activos
financieros es perfectamente v4lido dejar caer el mercado de bonos por la Ley de Walras, esta
forma de trabajo produjo casi siempre mecanismos de ajuste un tanto oscuros. Una expansién
monetaria, por ejemplo, provoca un incremento proporcional del nivel general de precios,
dejando constante los saldos reales, el producto y la tasa de interés. Sin embargo, nada se dice
acerca del stock real de bonos, ni del mecanismo por el cual ese stock real se restableceria al
nivel previo.

Se demuestra también en Harris (1981) que el dinero no es neutral en un modelo donde
todas las funciones de demanda contemplan un gfecto rigueza. Por ejemplo, un aumento de la
oferta monetaria manteniendo la oferta nominal de bonos fija (el gobierno imprime billetes
nuevos y los regala), hace que la economia alcance un nuevo equilibrio donde la tasa de interés,
los saldos reales y el stock real de bonos sean menores que al principio. El producto no varia
porque se trabaja con una oferta de bienes vertical, al estilo del modelo cldsico.

Sin embargo, no es necesario introducir un efecto riqueza para afirmar que el dinero no
es neutral en el modelo cldsico. Una expansién monetaria eleva los precios proporcionalmente
dejando los saldos reales y la tasa de interés sin cambios, pero el stock real de bonos cae. No
obstante ello, en los libros de texto més utilizados (ver por ejemplo Dornbusch y Fischer (1988))
se presenta al dinero como neutral dentro del modelo cldsico. Retomando lo afirmado maés
arriba, esto ocurre porque el mercado de bonos normalmente recibe un tratamiento poco
satisfactorio, tradicién heredada del modelo IS-LM*!, Una excepcién es Barro (1988), quien
presenta la no neutralidad aunque en un modelo basico que difiere del clasico. Ese autor
explicitamente afirma en su trabajo que una compra de bonos en el mercado abierto altera a
largo plazo el stock real de bonos gubernamentales.

En una economia abierta con tres activos financieros, el problema de la neutralidad
requiere un andlisis més cuidadoso todavia (la definicién de neutralidad dada m4s arriba sigue
siendo apropiada). No s6lo hay que prestarle atencién a los desequilibrios fiscales como origen

41. Siguiendo a McCaleb y Sellon (1980) y Morero (1989), el modelo IS-LM no es inconsistente; es mas légico
afirmar que el problema estd en la inapropiada especificacion de las funciones de comportamiento.
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de los nuevos flujos de activos domésticos (dinero y bonos en moneda nacional), sino que hay
que tener en cuenta también el Balance de Pagos, ya que de la cuenta capital emana la nueva
oferta de bonos nominados en moneda extranjera.

Adema4s, el modelo presentado contempla la posibilidad de un estado estacionario con
inflacién, cuando tradicionalmente la neutralidad del dinero se estudié en un ambiente
econémico donde los precios no crecen constantemente.

Hechas estas advertencias, cabe preguntarse si el dinero es neutral a largo plazo en el
modelo aqui desarrollado. En un contexto inflacionario y suponiendo la estabilidad del sistema,
puede afirmarse que el dinero es asintéticamente neutral. Esta propiedad se demuestra como
sigue. De (49) y (50) se deduce que el ratio H/B en el estado estacionario viene determinado por
el ratio yH/yB, que es una variable de politica del gobierno. Denotando con los subindices CP
y LP los ratios correspondientes a los equilibrios de corto y largo plazo respectivamente, una
expansién monetaria (compra de bonos)*? saca a la economia del equilibrio de largo plazo,
observandose que (H/B) CP, (H/B)LP. Pero si los precios crecen en forma continua, el ratio
H/B se ird acercando a su valor de largo plazo asint6ticamente. El proceso de ajuste es posible
gracias a que la oferta de los tres activos financieros es flexible. Concretamente 'y en cuanto a
los stocks nominales de dinero y bonos domésticos, éstos crecerdn gracias al déficit del
gobierno en proporciones siempre determinadas por los pardmetros y. En la Figura 6.2.1 se
grafica este proceso: en ¢l momento T el gobierno realiza la operacién de mercado abierto; antes
de T, H/ B=yH/ yB; después de T, H/B converge asint6ticamente a YH=YB.

El razonamiento esbozado es
independiente del régimen cambiario
vigente, pero el proceso de ajuste no H/B
operaria si los precios no crecieran

L 3

constantemente. Es inmediato otro resultado: H 5
la deflacién nos alejaria cada vez més del 7/7/ R
ratio H/B de largo plazo; pero la deflacién
es necesaria cuando la operacién de mercado
abierto contrae la cantidad de dinero. >
Si la inflacién es nula en el estado T tiempo

estacionario, el dinero sigue siendo Figura 6.2.1

asint6ticamente neutral con tipo de cambio

flexible. Ello requiere nuevamente un continuo aumento de precios en el proceso de ajuste, pero
la tasa de inflacién estard convergiendo a cero (en el ejercicio tradicional de neutralidad, los
precios dejan de crecer cuando se restablece el stock real de dinero inicial). Como en este caso
el ratio H/B de largo plazo no est4d determinado por los pardmetros v, la estabilidad del sistema
requiere que los valores de estos pardmetros sean elegidos convenientemente, respondiendo al
ratio H/B de largo plazo; de otra forma, (H/B)cp no convergeria a (H/B);p. Con tipo de

y

42. En este ejercicio se estd pensando en una expansion monetaria por unica vez. Teniendo en cuenta la
presentacion que se hizo de la operativa del gobierno, una operacién de mercado abierto sistemdtica (compra de bonos
domésticos con dinero) es equivalente a una modificacién de los parametos vy.
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cambio fijo (este caso se estudiard con més detalle en el pré6ximo punto) y si vB=1, el dinero
es neutral; pero si yB<1, no se cumple ni la neutralidad asintética.

Es interesante comparar estos resultados con los obtenidos por De Grauwe (1983). En el
modelo presentado por este autor, el dinero no es neutral. Cuando el tipo de cambio es fijado,
por ejemplo, luego de una perturbacién monetaria se restablece el nivel inicial de producto, la
tasa de interés y las proporciones en que los tres activos financieros integran la riqueza total.
Pero cae la riqueza real y por ende ei stock real de los tres activos financieros.

Esta comparacién es 1itil para detectar qué es lo que puede impedir el cumplimiento de
la neutralidad del dinero. En De Grauwe el dinero no es neutral a pesar de que se restablecen
el producto y la tasa de interés inicial porque a largo plazo hay una dicotomia entre los sectores
real y financiero. Hay un solo nivel de producto, tasa de interés y tipo de cambio real que
equilibran a largo plazo el mercado de bienes y la cuenta corriente del Balance de Pagos. Esta
tdltima es una condicién de equilibrio del estado estacionario en ese modelo ya que se supone
inflacién cero (tanto interna como mundial) y se reduce la cuenta corriente a las transacciones
comerciales,

En el modelo aquf expuesto tal dicotomia no existe por dos causas: en primer lugar es
posible que la tasa de crecimiento del indice general de precios sea distinta de cero, y en segundo
término se explicitan los servicios financieros (cobro y pago de intereses) en la cuenta corriente
del Balance de Pagos. Ambos motivos eslabonan los sectores real y financiero.

Puede concluirse entonces que si los modelos son dic6tomos, pueden aparecer
dificultades que impidan el cumplimiento de la neutralidad del dinero. Tal dicotomia se rompe
en De Grauwe si la variable riqueza real se incluye en la funcién de gasto privado. Como el
mismo autor reconoce, el punto de equilibrio final en su modelo podria ser distinto en este caso,
pero igualmente el dinero no serfa neutral porque la oferta de bonos domésticos, al no
explicitarse la restriccién presupuestaria del gobierno, aparece como fija (de alli que el nexo
lado real-financiero, aunque aparecerfa como una condicién necesaria, no es suficiente para
asegurar la neutralidad).

6.3. ESTATICA COMPARATIVA: UN CASO PARTICULAR

La estdtica comparativa del largo plazo se limitar4 al estudio de un caso especial: tipo
de cambio fijo suponiendo adem4s que la inflaci6n internacional es cero. Estas condiciones
determinan que la tasa de inflacién interna sea también nula. La estatica de un equilibrio
inflacionario serd dejada de lado, ya que la complejidad del modelo no permite extraer
resultados iluminadores. Muchos de los efectos nocivos que se asocian con la inflacién no operan
inclusive en el marco presentado: erosién de los ingresos fijos, que al estar asociados a los
estratos de menores ingresos reducen la demanda agregada; aumento de la incertidumbre sobre
los retornos de los activos fisicos, desalentando la inversién; volatilidad en los precios relativos,
hecho que dificulta una buena asignacién de los recursos productivos; etc. Una discusién m4s
exhaustiva de estos efectos puede encontrarse en Leijonhufvud (1990). En el modelo presentado,
por el contrario, a largo plazo la inflacién no tiene ninguna incidencia sobre las decisiones de
produccién (x no aparece en la funcién de oferta de bienes) e incentiva la demanda toda vez
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que, ceteris paribus, disminuye la tasa de interés real. No obstante, la inflacién podria llegar
a ser nociva en el marco presentado si apareciera positivamente asociada con la tasa de interés
nominal.

Si las tasas de inflacién interna e internacional y de devaluacién son nulas, el equilibrio
de largo plazo tendr4 las siguientes caracteristicas:

a) el presupuesto del gobierno permanece en equilibrio;

b) el saldo de la cuenta corriente del Balance de Pagos es nulo. Los servicios financieros,
por lo tanto, deben ser iguales al saldo de la balanza comercial cambiado de signo; si el pais es
deudor (acreedor) neto en moneda extranjera, se deduce que habrd superdvit (déficit)
comercial;

¢) no hay movimientos de capitales privados ni piblicos.

Al ser la inflacién nula, el sistema pierde una ecuacién ya que las expresiones (49) y (50)
pasan a ser idénticas. De ahi que los pardmetros y no determinan en este caso el ratio H/B de
largo plazo. El precio doméstico es la variable endégena que cae al quedar determinado por el
precio del periodo anterior.

Con estos supuestos se llega al siguiente sistema:

(45" y =y —42 —; K
’ a+(1 —a)—p——'E
p

(46°) y = e(-)[a+(l—a)£:-s-] - mje(s); 4 }ﬂ + g+ x(y*;L)

p p's| p p's
“7) H = pyl()
(48 Fs = f@;i0(1-v)-T-e(9)a+(1 -a)p—;§]+

+ B(1+i) + Fs(1+i*) + H - pyl@d]

(49°) = (50%) 0= (g-T—vy)pq-iB—zF

(51) 0= x(y*;l-}p - m[e(v); P }p‘s + (F+R)si*
p's Pts

(52’) Rsi* = ZF

donde:

e(9) = e[y(1-v)-Ti]
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La estdtica comparativa en este caso se desarrolla analiticamente a partir de los mercados
de bienes y bonos en moneda extranjera (ecuaciones (45’), (46°), (48’) (previa sustitucién de
(47%)) y (57°) (previa sustitucién de (49°) y (52°)).

Los multiplicadores de largo plazo (se muestran m4s adelante en el Cuadro 6.3.1) son
derivados de las siguientes matrices, obtenidas a partir de la diferenciacién de las cuatro
ecuaciones mencionadas.

A C
.dg.
ar
- 0 0 Ofjdy 00 + -+ 00 +jav
+ 0 0)idi + - -0+ + 0 +|dK
s - «||aBT]o - -0 -0+ -||as
+ - - -||dF - =0 + + + +||dy=
dix
dp]

En el apéndice matemitico de este capitulo se muestran las expresiones de todos los
coeficientes. Los signos postulados en la matriz A requieren el cumplimiento de condiciones
adicionales solamente para los coeficientes as, y a3 En el primer caso, el signo positivo
postulado y que marca que una suba de la tasa de interés provoca exceso de oferta de bonos en
moneda extranjera, requiere que el efecto recomposicién del portafolios predomine sobre la
mayor demanda que se origina al aumentar la riqueza financiera no monetaria. En el segundo
caso (un aumento del stock de bonos en moneda extranjera también provoca exceso de oferta
en ese mercado), se supone que la proporcién f no se aproxima a uno y que la tasa de interés
internacional no es muy alta. Independientemente del signo de este coeficiente, el determinante
de la matriz A es negativo sin ambigtiedades®>, En cuanto a la matriz C, el signo positivo del
coeficiente c35 queda garantido con la misma condici6én planteada para a4 (pero no es una

43. La inversa de la matriz A tiene los siguientes signos:

-000
0

+

-~ 9+

(RIS
+ 1 ©
t
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condicién necesaria); y para c,5 ¥ ¢49, también postulados positivos, se requiere la condicién
de Marshall- Lerner (aunque no es una condicioén necesaria en el primer caso).

Un aumento del gasto publico no tiene efectos a largo plazo sobre el producto, ya que
éste viene determinado por la ecuacién de oferta de bienes. En la demanda, por lo tanto, el
aumento en la tasa de interés produce un efecto "crowding out" pleno. De (47) se deduce
inmediatamente que el stock de dinero cae debido a la suba de la tasa de interés; también se
reduce el de bonos en moneda extranjera ya que se supuso que el efecto recomposicién de
cartera predominaba. La balanza comercial mejora (caen las importaciones), lo que asegura una
desmejora de la cuenta servicios financieros.

Una suba de los impuestos de suma fija tiene cualitativamente efectos muy similares a
una caida del gasto publico. La politica fiscal es eficaz inicamente a través del manejo de la

asa impositiv rava el producto; una reduccién de v tiene un claro efecto expansivo.

Una devaluacién tiene a largo plazo efectos contractivos ya que mejora el tipo de

ADR 1
MULTIPLICADORES Variables end6genas
DE LARGO PLAZO dy di dB dF

Politica fiscal

dg o + ? -

dT o - 7?7 ?

dv - 2?2 7 7
Politica monetaria

ds -+ 2?7 -
Shocks

dy* 0 + ? -

di* 0 o ?2 ?

dp* - 4+ 7 -

dK + - ? +

cambio real. La recomposicién de la demanda (mejora la balanza comercial) se produce a través
de un aumento de la tasa de interés que reduce, a su vez, la demanda de dinero. El equilibrio
en la cuenta corriente se restablece via una desmejora en la cuenta de servicios financieros; de
allf que el stock de bonos externos cae.

Una suba del stock de capital provoca, como era de esperar, una expansién del producto.
Los efectos cualitativos de este ejercicio son muy similares a los de una revaluacién.

Por iiltimo y en cuanto a los shocks externos, se observa que solamente un cambio en el
precio internacional altera el producto; un aumento de p* (empeoran los términos de
intercambio) por ejemplo, tiene a largo plazo efectos idénticos (cualitativamente) a una
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devaluacién. Una suba del ingreso real del resto del mundo, sin modificar el nivel de actividad,
mejora la balanza comercial y eleva la tasa de interés. Un aumento de la tasa de interés
internacional, en cambio, sélo afecta de una forma ambigua la magnitud de lariqueza financiera
no monetaria y su composicion.

6.4. APENDICE ALGEBRAICO

6.4.1, COEFICIENTES DE 1. A MATRIZ A

ay =-1<0

ay =1-e@1-v1-m) >0
ay = -e(1-m) >0

ay = f1-v)(1-¢) <0

ay, = fle;-B) - f(B+F) 0
Gy = f(1+) <O

ay, = 1 - f1+i%) : 0

a, =me(l-v) +v>0

Gy = M€, -B<0

g = -i<0

= -jx <0

6.4.2. COEFICIENTES DE LA MATRIZ C
€3 =y, >0
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Co

Cs3
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= -y, <0

= y,(1-a)(1-v) > 0
= y,(1-a)(1-v) > 0
=1>0

= ~e(1-m,) < 0

= -~ey(1-m) < O
= my-x, > 0

=x >0

=my-x, >0

= -f{l-¢) <0

= fl-e) <0

= -FUL-f1+ie)] - fm O
= f,(F+B)+fF > 0
= <fm<0
=1>0

= -(I-me) <0

= -y(1-me) <0

= my-x,-m+Fi* : 0
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LUSIONE

En este documento se desarrolla un modelo para una economia pequefia, abierta al
comercio y flujos financieros, que produce un bien que es sustituto imperfecto del bien
producido por el resto del mundo; el lado financiero, a su vez, estd compuesto por tres activos:
dinero, un bono en moneda extranjera y un bono en moneda nacional.

Teniendo en cuenta que los bonos emitidos en moneda nacional se consideran sustitutos
imperfectos de los bonos nominados en moneda extranjera, uno de los objetivos del trabajo ha
sido la integracién de las decisiones de produccién, gasto y financieras. En la literatura
corriente cuando el marco de an4lisis incorpora tres activos financieros se suelen tomar dos
atajos: o se trabaja en equilibrio parcial de cartera suponiendo que el producto y los precios
estan dados o, dentro de un enfoque de equilibrio general, se supone que los dos tipos de bonos
son sustitutos perfectos. Esto ultimo permite reducir el sector financiero, utilizando la Ley de
Walras, a la simple explicitacién del mercado monetario.

El modelo asegura ademds la consistencia de esas decisiones a través de la presentacién
explicita de las restricciones presupuestarias de todos los agentes. Esta forma de trabajo permite
visualizar claramente cuél es el origen de la oferta de los activos financieros. En el caso del
gobierno permite también modelar las politicas monetaria y fiscal.

Otro rasgo especifico del modelo es que el dinero se presenta como un activo dominado
por el bono emitido en moneda local. Se refleja asi una de las consecuencias que ha tenido la
larga historia inflacionaria en los paises latinoamericanos: el acortamiento del plazo de los
instrumentos financieros, hecho que borra practicamente el motivo especulacién keynesiano
como una de las causas para mantener saldos liquidos.

En cuanto a la Balanza de Pagos y al explicitar los intereses que genera la posicién neta
en moneda extranjera del pafs, se traslada a la cuenta corriente el énfasis que tradicionalmente
se centré en la balanza comercial. Las expectativas, por su parte, han sido introducidas de una
forma que afectan tanto la oferta como la demanda de bienes. Algo similar ocurre con los
impuestos.

Si bien s6lo algunos de los resultados de la estdtica comparativa fueron analizados con
detalle, puede concluirse que los signos de los multiplicadores que aparecen en los Cuadros 5.3.1
y 5.4.1, cuando no presentan ambigiiedad, son los tradicionales. Aunque las politicas fiscal y
monetaria son eficaces en ambos regimenes cambiarios, los movimientos de la tasa de interés
asf como el impacto sobre las intervenciones cambiarias del gobierno con tipo de cambio fijo son
indeterminados en la mayoria de los ejercicios. Esto es reflejo de la multiplicidad de
interrelaciones que surgen de la estructura del modelo. El buen nimero de indeterminaciones,
no obstante, no debe llevar al desdnimo; por el contrario, queda un cuerpo analitico bien
desarrollado para estudiar qué supuestos son necesarios para que se cumplan algunos de los
resultados que la literatura acepta casi sin reparos (por ejemplo, que la tasa de interés nominal
cae ante una expansién monetaria, resultado que es aqui ambiguo si hay flexibilidad cambiaria).

Es para destacar también que los signos de los multiplicadores de corto plazo obtenidos
son vélidos para cualquier proceso de formacién de expectativas cuya elasticidad esté entre cero
y uno.

La estatica comparativa del equilibrio de largo plazo se presenté en forma analitica
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solamente para un caso especial: tipo de cambio fijo con inflacién nula. Cuando en el estado
estacionario los precios crecen, queda un sistema demasiado complejo como para que de ¢l
puedan extraerse recomendaciones de politica; de alli que WUnicamente se comentaron las
caracteristicas de tal equilibrio. Sin inflacién, como el producto viene determinado por la oferta,
toda politica que no afecte las decisiones de produccién de las firmas serd inefectiva a pesar de
que puede cambiar la composicién de la demanda.

Con respecto a la neutralidad del dinero, finalmente, se concluye que este activo es
asintéticamente neutral en un ambiente inflacionario. .
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