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1. INTRODUCCION

Desde que los primeros modelos de economia cerrada le
fueron dando forma analitica vy conceptual al campo de la
macroeconomia' 3 las contribuciones tedricas fueron incesantes.
Luego de la Segunda Guerra Mundial, el florecimiento del
comercio internacional de bienes y de las transacciones
financieras en distintas monedas, amplié aun mads el campo de
estudio.

Las economias latinoamericanas, al mismo tiempo, iban
adquiriendo caracteristicas propias que no encajaban bien en
esos nuevos modelos. Varios fenémenos fueron cobrando vida
particularmente a partir de los afos sesenta: alta inflacidn,
endeudamiento externo, crecientes deficits fiscales,
desprestigio del signo monetario nacional, posicionamiento
creciente en moneda extranjera, acortamiento de los plazos de
las operaciones‘financieras e indexacion de los contratos.

51 se pretendiese tratar conjuntamente toda esa
problematica, es evidente que el marco de analisis requerido
alcanzaria un alto grado de complejidad. No debe sorprender
entonces que ia practica wusual sea recurrir a modelos mas
simplificados que permitan aislar el estudio de esos
problemas.

Este trabajo es un desafio mas a ese complejo mundo, ya
que interrelaciona varios problemas. Para ellos, presenta un
modelo con tres activos financieros para la determinacién del
producto, precios y tasa de interes en el corto plazo. En un
esquema de flotacién, también es un modelo para la
determinacién del tipo de cambio.

E1l1 marco tedsrico que comienza a presentarse en la
siguiente seccién se basa en las teorias de equilibrio
general, y toma como unidad de andlisis una economia pequena,
abierta al comercio exterior de bienes y a los flujos de
capitales. Las funciones de demanda que se postulan implican
comportamientos consistentes de 1los agentes; no obstante, no

se ha intentado establecer su plausibilidad apelando a la

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




teoria microeconamica.
El intercambio con el resto del mundo se debe a que se

producen por lo menos dos bienes. Se opta aqui por trabajar

con el paradigma bien doméstico-bien importado. La utilizacioeén

de otros enfoques conocidos, como el de bienes comerciables—no
comerciables o una combinacién de ambos paradigmas con tres o
mads bienes, es una de las tareas que quedan pendientes para

futuras investigaciones.

La entrada y salida de capitales financieros, por su
parte, se originan en el interés que tienen los residentes en
posicionarse en activos nominados en moneda extranjera vy,
reciprocamente, en el deseo de los no residentes en invertir
en activos financieros emitidos en moneda nacional. En pos de
la simplificacion, se caonsidera en el trabajo que todas las

transacciones de capital entre 1la economia descripta vy 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 lado real de la economia se inspira en
términos generales en el modelo presentado por De Grauwe
(1983).

El lado financiero, a su vez, sigue 1los lineamientos

expuestos por Tobin (1982) en su Conferencia Nobel. Un ejemplo
es el de la restriccién presupuestaria del gobierno y su
relacidn directa con la oferta de activos financieros, tema
que causd un extenso y polémico debate alrededor del
fradicional modelo keynesiano IS5-LM. y

La caracteristica mads sobresaliente del modelo, teniendo
en cuenta que supone que los bonos emitidos en moneda nacional

son sustitutos imperfectos de los bonos nominados en moneda

extranjera, es la integraciodon consistente de las decisiones de
produccién, gasto y financieras. En la literatura corriente, -

los modelos que trabajan con tres activos financieros suelen

tomas dos atajos: o se trabaja en equilibrio parcial de J
cartera suponiendo que el producto y los precios estdn dados
0os 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.
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Otro rasgb especifico del modelo es que considera al

dinero 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 sudamericanos:

el acortamiento del plazo de los instrumentos financieros,

hecho que borra practicamente el mo tivo especulacison
keynesiano como una de las causas para mantener saldos
liquidos.

También y al explicitar 1los intereses que genera la
posicidén neta en moneda extranjera del pais, se traslada el
énfasis que tradicionalmente se centré en la balanza comercial
a la cuenta corriente del Balance de Pagos.

Luego de 1la especificaciean del modelo en su forma mas
general, en la tercera parte se estudian dos tipos de
equilibrios, 1llamados de corto y de largo plazo. En la seccién
siguiente, introduciendo algunos supuestos simplificadores, se
llega a la esﬁecificacién basica que serd utilizada para el
estudio de 1la estatica comparativa del corto plazo en 1la
quinta seccidng se obtiene alli una extensa lista de
resultados,; y se comentan muy rdpidamente 1los ejercicios mas
tradicionales.de politicas monetaria vy fiscal. También y para

facilitar 1la comprensién del funcionamiento del modelos se

hace una presentacion grafica del mismo.

En la sexta parte se hacen algunas consideraciones sobre
el equilibrio de largo plazo: se comentan sus caracteristicas,
condiciones para la neutralidad del dinero y se analiza la
estatica comparativa para un caso no inflacionario.

Una vez que el herramental tedrico ha sido expuesto, en
el séptimo capitulo se ingresa de 1lleno al campo de las
aplicaciones. Teniendo en cuenta la actual coyuntura uruguaya
(este trabajo fue cerrado en octubre de 1992) se estudian
algunos casos de particular interés y que han merecido en los
ultimos meses la atencién de las autoridades econémicas del
gobierno, economistas y agentes en general.

En 1la octava seccidén, finalmente, se esbozan las

conclusiones.
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2. ESPECIFICACION GENERAL DEL MODELO

Como se dijera en la introduccidn, la unidad de andlisis
es una economia pequerna, abierta al comercio exterior vy los
flujos de capitales. Ademas, se especializa completamente en
la produccidén de un bien comerciable (bien doméstico), pero

sustituto imperfecto del segundo bien que es producido

exclusivamente por el resto del mundo. De ahi que el pais
exporta el bien doméstico a la vez que importa el extranjero
enfrentando una oferta que se supone perfectamente elastica.

El lado financiero incorpora tres activos: dinero
doméstico, un bono de un periodo nominado en moneda nacional y
un bono nominado en moneda extranjera®. El bono en moneda
nacional es emitido danicamente por el gobierno local y sera

también 1llamado bono doméstico. lLos activos financieros

domésticas (dinero y bonos) son deseados sélo por los
residentes. E1 bono nominado en moneda extranjera puede ser
emitido tanto por el gobierno 1local como por el resto del

mundo®, pero es sustituto imperfecto 'del bono emitido en

moneda doméstica. No se cumple, por 1lo tanto, un arbitraje
perfecto de réndimientos (la tasa de interés nominal no iguala
a la suma de la tasa de interés internacional y la devaluacidén
'esperada).

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

Los agentes que interactuan en la economia son agregados
en tres sectores: privado (no incorpora el sector bancario que

se omite en el modelo)s publico y externo.

2. La incorporacién de dinero _extranjera, tarea que se difiere aqui
para futuros trabajos, permitiria estudiar el fenémeno de sustitucién de
monedas. Este tema, entre otros autores,; ha sido tratade por McKinnon
(1982).

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

Funciones de comportamiento:

(1) Oferta de bienes

ylly;}o

(2) Funcién de gasto real

0<e;<1 ) ;40

(3) Funcién de importaciones

1>m>0 ) my<0

(4) Demanda nominal de dinero

L,20 ) Ly, Li<0

(35) Demanda de bonos domésticos

by20 ) by<0

(6) Demanda de bonos en
moneda extranjera

£,<0 ) £30

i

pt (1—V)

Yo = Y Flg e "]

m, =m(a, :

Ht,-d - Jde L(mg'ig’-rtt)

B = b(i,zf) wam?

Fla, = £(igz.) wam,

Ademas, se cumplen las sigquientes restricciones:

bef ml ) Dy, =0 ) byrfy = 0



(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

como

o~

Definiciones:

Indice general de precios gy = app + (1-a)pr.3,
p
a= .Ytp:
€ede
Ingreso real _ AL P, B, + s F a,
disponible YD, = ly.(1-v) Tc]‘a +1,, 2 t-17e-1T g
(1+1,) q,
interé 1 ada r, = -1
Tasa de interés rea esper . E(q.y /0
+
Retorno nominal esperado del f _[(1e1e) Els,,/t)] _ 1
bono en moneda extranjera Ie = & .

Riqueza-
financiera no

sy | 7 \ . . -  yrd
monetaria Wililly, = \YDc"&el de * Hr,--1 r Bc-i T Fr:-lf’e Hy,
demandada

gS.D%
gasto real 8, =yf=—*t +m L
t e

Los términos en las precedentes ecuaciones son definidos

sigue:

producto domeéstico.

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

g ¢ stock de capital fisico.

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

importaciones.

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

H : stock nominal de dinero.

tasa de interés nominal doméstica.

1 : tasa de interés naominal internacional.

B : stock nominal de bonos domésticos.

hy

stock nominal de bonos nominados en moneda extranjera,
en unidades de moneda fordnea.

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



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

E(*) : operador de expectativas.

Las cantidades demandadas se sefalan con el supraindice
d; un ndamero como subindice, a su vezs; indica la derivada de
la funcién con respecto al argumento indicado por el ndmero.

Para que haya precision con respecto al tiempo, todas las
variables 1llevan un subindice que 1indica a que periodo
(variables flujo) o momento (variables stock) pertenecen. El
periodo ¢t se define como el tiempo transcurrido entre los
momentos t—-1 y 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. E1 efecto
negativo sobre los beneficios que tiene la aplicacidn de un
impuesto al wvalor agregadb, es un resultado wmicroecondmico
facil de demostrar y se manifiesta en una retraccidén de las
cantidades ofertadas para cada precio®*.
| Ademas, 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 trabajo y merece un comentario. Alli se supone
que las firmas negocian 1los salarios con los trabajadores con
un periodo de antelacidén. Cuanto mas alto sea el nivel general
de precios que los trabajadores esperan para maﬁana; mas alto

sera el salario nominal pretendido hoy. La variable

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 administracién del IVA.
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expectativas refleja entonces la existencia de algun tipo de
contrato salarial, ya sea explicito o implicito. A su vez,
detrds de esos contratos vyace el equilibrio del mercado

laboral que emerge de la negociacion.

De acuerdo con los parrafos precedentes, hay dos factores

de produccién en la economia: trabajo y capital.

El ingreso real del sector privado no es mas due el valor
del producto domeéstico deflactado por el nivel general de
precios. La diQisién capitalistas/trabajadores afecta a 1la
oferta de bienes tal como fue explicado, pero dada 1la
agregacion de sectores supuesta no es necesario dividir el
ingreso real entre utilidades brutas de 1las firmas vy masa
laboral.

El ingreso real dispuﬁible del sector privado es el
ingreso real, menos los impuestos "ad valorem" y de suma fija
(netos de las' transferencia que el gobierno 1le hace a los
residentes) expresados en teérminos reales, mas los intereses
obtenidos por la tenencia de los dos tipos de bonos siempre
deflactados por el indice general de precios®.

El gasto'o absorcion real del sector privado (consumo mas

inversién) depende positivamente del ingreso real disponible.

"Se supone que la propensian 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 inversidn..

Este efecto es reforzado si la suba en la tasa de interés real

hace también mas atractivo al ahorro®.

El gasto real se distribuye entre bienes importados y
domésticos dependiendo del precio relativo entre ambos bienes
(terminos de intercambio). E1 pardmetro a, utilizado para
definir el indice general de precioss; es justamente la parte
de la absorcidén gastada en bienes domésticos. Estrictamente; a

no tendria que presentarse como un parametro, sino como una

3. Se ha optado por esta definicién, que es la mids tradicional. Si
se tuviesen en cuenta las pérdidas de capital que causa la inflacién 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.

- b. E1 ahorro o consumo futuro, depende positivamente de la tasa de
interés real si el efecto sustitucién predomina sobre el efecto ingreso.
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funcion de los términos de intercambio y del nivel Adel gasto
real.

La estructura del lado financiero se modela de una forma
menos ortodoxa. El1 sector privado demanda dinero y los dos
tipos de bonoss pero el modelo se aparta del tratamiento
habitual ya que la Teoria del Portafolios se aplica solamente
a la riqueza financiera no monetaria’. '

El andlisis de la demanda de dinero dentro del marco de
la Teoria del Portafolios, cuando existen en una economia
activos rentables de muy corto plazo, tiene poca
fundamentacidn tedrica. Habitualmente se 1le atribuyen al

dinero tres roles distintos: es un medio de cambios, un

depdésito de valor y usualmente también unidad de cuenta. Como

depésito de valor es dominado por otros activos emitidos en la
misma moneda y que ofrecen un rendimiento mayor que cero.
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 Ila
realizaciédn 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 restriccidn es conocida como

cash-in-advance constraint, y significa simplemente que para

camprar bienes por un cierto valor, previamente un individuo
fiene que poseer dinero en por lo menos esa magnitud.

Acorde con esta linea de razonamiento, el modelo wutiliza
una funcidn 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

7. La Teoria del Portafolios fue desarrollada, entre otros, por
Tobin (196%9). Una ampliacién a una economia abierta puede verse en Kouri
and Porter (1974). ‘

En De Brauwe (1983) la Teoria del Portafolios se aplica a la riqueza
financiera. En Tobin (1982) también 1las 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).
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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 1los bonos
(costos de oportunidad de mantener efectivo) reduée la demanda
de saldos reales, a pesar de que el dinero es analizado fuera
de la Teoria del Portafolios. Esto puede justificarse de
varias maneras. Aunque la presentacion de los . fundamentos
microeconédmicos no estad dentro de 1los objetivos de este
trabajo’, se mencionan dos de los caminos alternativos.

En primer 1lugar, 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 relacidn con las
compras de bienes que hace, éste gozard de mas tiempo
disponible (ocio), ya que tendrd que ir menos veces al banco.
Pero tener _mas dinero significa tener menos bonos,
sacrificando 1ingresos por intereses. De este razonamiento
surge una relacion 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 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 restricciédn del tipo cash-in-advance,

tener mas dinero le da al consumidor mayor flexibilidad para

elegir su nivel optimo de consumoa (Blanchard y Fischer

(1990)).

8. La restriccién de Clower (cash-in-advance constraint) se estaria
aplicando segun la funcién postulada Jdnicamente a las transacciones de
bienes. También se podria aplicar a las transacciones financieras; 1la
demanda de dinero pasaria a depender, con esa extension, de los stocks de
bonos, que serian una proxy de las operaciones financieras.

?. En Branson y Henderson (1985) se presentan algunos de los
resultados microeconsmicos 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.
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Resumiendo, el proceso de decisiones financieras de los
agentes, dada la riqueza financiera, puede dividirse en dos
etapas: primero satisfacen sus necesidades de efectivo'}
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 decisién''. E1 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 andlisis (bono
de un periodo)!®. Alternativamente, podria trabajarse con un
bono de tasa de interés flexible; si la tasa ajusta todos los
pefiodos, también estarian. exentos de sufrir ganancias o
pérdidas de capital. Por su parte, el retorno nominal del bono
en moneda egtranjera depende de la tasa de interés
internacional y de la devaluacion esperada; es, por lo tanto,

un rendimiento incierto':

10. Como se trabaja en tiempo discreto, la dominacién del dinero se
apoya en el concepto de dominacidn estocdstica. Cuanda se trabaja en
tiempo continuo, el dinero es dominado también en el modelo de media y
" varianzas; vya que el bono doméstico ofrece siempre un rendimiento esperado.
mayor al tiempo que los retornos tienen las mismas propiedades
estocdsticas (varianzas y momentos superiores).

11. 8i esta decisidn de cartera es el resultado de la maximizacidn
de la utilidad esperada por inversores que tienen aversién al riesgo, se
supone como es habitual que las varianzas vy covarianzas de esos retornos
‘no cambian con el paso del tiempo.

12. 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 9 para algunas
posibles justificaciones.

13. Se asume a partir de aqui que

£,(1+41,) + F{1+1%,)

Ela,,,) _
= -0

t

Aunque los retornos reales son los relevantes en la Teoria del
Portafolios, bajo este supuesto expresar cualquier demanda de bonos como
una funcién de los retornos nominales es equivalente a expresarla 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
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La riqueza 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
contemporaneamente la riqueza financiera no monetaria. Este
cambios, 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

LY

de la riqueza financiera no monetaria demandada no es mas que

la restriccién presupuestaria del sector privados 1lo que

asegura la consistencia de sus decisiones.

2.2. EL SECTOR PUBLICO

Funciones de comportamiento:

LY

(13) Oferta nominal de dinero K, = Hy, + ¥Y¥(Dpvdin, R, .8,) « =¥

(14) Oferta nominal de bonos

domésticos By = Byy + Y} (Dy+ity R, ,8,) + 5°

(15) Reservas (deuda) R,8, = R, 18, v+ i*, 4R, 8, -

{»

Definiciones:

funcian.

14. Este es el efecto que queda pospuesto para periodaos posteriores
en el modelo IS-LM.
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(16) Déficit Dy = (9y=Tp=vye) Dy * i,3Bpy = i%y 4R, 8,
Donde:

parametros que indican la parte del deficit de las
H yB 4 operaciones en moneda nacional del gobierno, que es
‘ " financiada con dinero y bonos domésticos
respectivamente.

Y

parametros que sintetizan las variaciones del

stock de dinero, bonos domésticos y bonos en
zH, z8, z7 1 moneda extranjera respectivamente, como

resultado de operaciones de mercado abierto.

R : reservas (deuda) en moneda extranjera.

9 : gasto del gobierno en bienes domésticos.

Si bien los términos gobierno y sector publico fueron y

serdn usados como sindnimos, 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
pdblicass por su parte, no tienen cabida dada la estructura
productiva presentada.

LLa oferta nominal de dinero es igual al stock nominal de
dinero heredado del pasados mas (menos) el déficit (superdvit)

de las operaciones gubernamentales en moneda nacional

financiado con dinero'®’s mds (menos) las operaciones monetarias

15. En Tobin (1982) las intervenciones cambiarias no quedan
completamente especificadas, ya que el término i*t-lR -1 St No aparece en
(13), (14) y (15). Cuando se trabaja de esa forma, el gobierno mantiene
sus reservas (deudas) constantes sin necesidad de intervenir en el mercado
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expansivas (contractivas) de mercado abierto. La oferta de
bonos nominados en moneda nacional puede describirse en una
forma similar.

Las reservas del gobierno son 1igquales a las reservas
acumuladas en el pasadoy mds los intereses que producen, menos
{mas) 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 tendrd signo
negativo. La ecuacién (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; mds los intereses que
origina esa deuda, mas (menos) las ventas (compras) de
reservas en operaciones de mercado abierto.

Este tratamiento, qQue consolida las reservas liquidas con
los bonos emitidos en moneda extranjera, es aplicable vya que

no se tienen en cuenta consideraciones del tipo riesgo pais.

El gobierno puede entonces, en cualquier momento, emitir nueva
deuda en moneda extranjera obteniendo divisas ligquidas, Tiene,
visto de otra forma equivalente, perfecto acceso al crédito
internacional.. Si no se trabajase con este supuesto, la
desagregacian entre activos y pasivos en moneda extranjera

.seria crucial.
La politica fiscal el gobierno la establece manejando el

gasto publico en bienes domésticos y los impuestos de suma
fija netos de transferencias (dos variables exdgenas); vy la
tasa impositiva que grava el valor agregado (un parametro).

La politica monetaria, a su vez, la establece a través de

los parametros que fijan cémo se financia el deficit originado
en las operaciones en moneda nacional, y los que determinan
las operaciones de mercado abierto. Existen tres posibles
combinaciones de intervencién: compras o ventas de bonos
domesticos 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) a (15) e

de cambios, a pesar de que estd cobrando (pagando) intereses en moneda
extranjera,
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incorporando 'la definicien del deéficit'*y, se llega a 1la

restriccisén presupuestaria del gobiernos 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, légicamente,

correspondera a un balance monetario del banco central

consolidado zon el gobierno central.

[Rgse - Re_iagl + [Da + (Bt-l - Ba)] - [Hﬁ - He..j_]

ARINg + ACIN& - AM&

donde:

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

ABM incremgnto de la Base Maonetaria.

A su vez:

ACIN, = ACIN? + ACINS®

donde:

ACIN? = D, i credito interno neto otorgado al gobierno.

ACIN:'-B,_,_ - B,_. t crédito interno neto al sector privado.

£2.3. EL SECTOR EXTERND

Funciones de camportamiento:

16. Si se explicitara el impuesto inflacionario como un ingreso mas,
se llegaria también a una versién corregida del déficit del sector

pablico.
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(17) Funcién de exportaciones X, = _y:‘,ti
P*: 8¢
(18) Balanza de Pagos XePp = MpepreB, + 1%, (Fp *Rp )8, =

(Fg"Fg_i, 9, +* ‘RB-RB-l) Bﬁ

Definiciones:

(19) Demanda de bienes y. =8, — -m,

Donde:

x ¢ exportaciones.

y= i 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; 1las exportaciones reaccionan en
forma negativa a los terminos de intercambio; cuanto mas alto
sea el precio relativo del bien producido en el pais con
respecto a su sustituto imperfecto producido en el exterior,
menor sera la demanda del resto del mundo.

La ecuacidn (18) es la Balanza de Pagos, ya que refleja
las operaciones del pais con el exterior. El miembro izquierdo
resume la cuenta corriente (balanza comercial mads pagos netos
de intereses), mientras que el derecho presenta la cuenta
capital y la variacién de las reservas (deuda) del gobierno.
Les residentes pueden acumular activos externos por dos
caminos: teniendo wun superavit en cuenta corriente o
comprandole reservas al gobierno (siempre que éste este
dispuesto a venderlas).

La Balanza de Pages puede interpretarse también come la

restriccion presupuestaria del restoc del mundo.




2.4. CONDICIONES DE EQUILIBRIO

Las ecuaciones estructurales del modelo se completan con

las condiciones de equilibrio de los cuatro mercadaos:

(20) Equilibrio en el mercado de bienes domésticos ¥ = ¥
(Pl) Equilibrio en el mercado monetario Hy = :
(22) Equilibrio en el mercado de bonos en moneda d

extranjera Fp = Fy

(23) Equilibrio en el mercado de bonos domésticos B,-.B:
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3. SOLUCIONES DEL MODELO

Dos tipos de equilibrio serdn estudiados: eguilibrio de

corto plazo o temporal siguiendo la terminologia hicksiana

(Hicks (1965) ); vy equilibrio de largo plazo o estado

estacionario.
En ambas soluciones se analizardn los dos regimenes

cambiarios habituales: tipo de cambio flexible vy tipo de

cambio fi jo.

3.1. EQUILIBRIO DE CORTO PLAZO

Por la l.ey de Walras, una de las ecuaciones estructurales
del modelec es redundante. Se descarta por simple conveniencia
la ecuacién (23) de equilibrio en el mercado de bonos
domeésticos.

El equilibrio de corto plazo se obtiene entonces
resolviendo el sistema de ecuaciones linealmente
independientes integrado por las expresiones (1) a (22).

Ninguna condicién adicional es requerida. En los cuatro

-mercados las cantidades demandadas seran iguales a las

ofrecidas a los precios vy retornos esperados vigentes. No
obstante, y de ahi el término temporal o temporario, los
valores de equilibrio son sélo vdlidos para el periodo de
resolucion (t en el meodeloc presentade). En el periodo
‘siguiente (t+1), las variables stocks rezagadas tomardn otros
valores, produciendo un Nnuevo vector solucién. Las
caracteristicas dinamicas del modelo (interrelacidn flujos—
stocks), requieren entonces que el equilibrio de corto plazo
sea interpretado cuidadosamente.

Las expectativasy, como una simplificacién, aparecen como
una variable exdgena. Si se postulara un proceso particular de
formacion de expectativas para darle un tratamiento enddgeno a
esta variable, el sistema completo incorporaria una ecuacidn

mas.,



3.1.1. TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Con tipo de cambio flexible, el modelo determina las

siguientes variables endoegenas (veintidés):

e e r——— e et oo e e by e

Yer v, Hy HY, B, B2, Fes rl 4, 8ys Dy

: z d
Jer Cps KDL., Tpr Myy Tes wWnm, , y:: De; Rg; Xp

Si la flotacién del tipo de cambio es pura, z"=0; éste es
un caso polar, de interés tedrico mas gque practico. De hecho,
el gobierno por un motivo u otro casi siempre interviene en el
mercado cambiario, danda origen al 1lamado régimen de
flotacién con ‘intervencién discrecional (2 es distinto de
cero).

La intervencién es una necesidad muy evidente cuando el
gobierno es deudor en moneda extranjera; la flotacisén pura
requeriria la contratacién de nuevos préstamos todos los
periodos para pagar el servicio de la deuda vieja, situacisn
‘que es explosiva en el tiempo.

Si las intervenciones son utilizadas por el gobierno
exclusivamente para lograr las divisas que requiere el
servicio de la deuda, R, puede verse como una variable exégena

(2" pasaria a ser endégena).

3.1.2. TIPO DE CAMBIO FI1JO

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

endégena numero veintidés.
Al fijar el tipo de cambio, se reduce el alcance de las

operaciones de mercado abierto que puede llevar a cabo el
gobierno. Con tipo de cambio flexible pueden efectuarse los

tres tipos de operaciones descriptas mas arriba. Con tipo de
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cambio fijo, en cambio, el gobierno puede comprar a vender
bonos domésticos con dinero , pero no puede intervenir en el
mercado de bonos en moneda extranjera (o mercado cambiario).
De hechos con tipo de cambio fijo la politica monetaria se
reduce al manejo del Crédito Interno Neto.

Visto de otra . formas, la fijacian del tipo de cambio
implica que la compra o venta de reservas con dinero es una

operacién de mercado abierto que pasa a ser controlada por el

spctor privado.
El stock nominal de dinero en este regimen puede

escribirse como:

(13a) Hy = Hyy + Y¥(Dyrie, R, 1 3,) v+ 2%+ 57
Y la restriccién sobre las operaciones de mercado
abierto:

z¥8+z% =0

J.2 EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

El equilibrio de largo plazo requiere el cumplimiento de
condiciones adicionales. Primero, los wvalores 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,

loc que es equivalente, todas 1las wvariables reales deben
permancer estacionadas con el paso del tiempo. Tercerao, los-
retornocs de los bonos también deben ser constantes.

Estas condiciones se cumplen si el sistema compuesto por
las ecuaciones (1) a (22) satisface las siquientes

restricciones:

(24) Doy = E(qp,/t=1+i) V i=0,1

(2s5) ' 8., = E(8,,,/t)
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{24&) . .HQ - HG—I (l*ﬂg.’
(2?) Ba - Bg_l‘l*“ﬁ)
{28) Fy, = Fu—l(l"'”‘a)
(29) Rg - Rg-i(l*ﬂ‘g)
(30) K, = K,_,
(3 jﬁ - ia4
(32) (l*ﬂe) - (1""g) ‘1"'5‘3)
donde:
Tasa de inflacién doméstica ®ypy = 37 -1 1=0.1
Q141
., 8,
Tasa de devaluacién g, = -1
By
. CL - _ Ds,
Tasa de inflacién internacional Rk, =
Py,

Las ecuaciones (24) y (25) aseguran la previsidn perfecta

de las expectativas; las expresiones (24) a (2%9) garantizan
que los stocks naominales de los tres activos financieros y las
reservas {(deuda) del gobierno estan creciendo al mismo ritmo
que el indice general de precios; la (32), nos dice que el

tipo de cambio real permanece constante con el paso del

tiempoj; y la (30) garantiza que el stock de capital yace fi jo.
Estas dos ultimas ecuaciones, junto con la (24), aseguran un
nivel constante del producto doméstico. La (31), por altimo,
afirma que el rendimiento nominal del bono doméstico es

constante.
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Las condiciones planteadas para el equilibrio de largo
plazo se aplican indistintamente a los dos regimenes
cambiarios. En particular, con tipo de cambio fijo la tasa de
devaluacidn es 1iqual a cero, lo que implica por (32) gue la

tasa de inflacidn doméstica en el estado estacionario es iqual

a la tasa de inflacién internacional.



4. ESPECIFICACION BASICA DEL MODELOD

La especificacién basica se deriva de la especificacian
general haciendo cuatro supuestos simplificadores. Tres de

ellos se refieren a la demanda de _dineroc vy permi ten

independi zar 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 (L, =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 ultima variable
es unitaria. Teniendo en cuenta estos puntos, la demanda de

dinero puede refaormularse de la siquiente manera:

(4a) HE = peye 1(d,) 1 1,40

El cuarto supuesto modifica la funcien de gasto real. El
ingreso real disponible (primer argumento de la funcidén) es
reemplazado por el producto doméstico neto de impuestos. Los
ingresos por intereses no afectan por lo tanto el gasto real;
también se el}mina el efecto ingreso producido por variaciones
en los términos del intercambio. Esta Jdltima simplificacidn
asegura que un deterioro de los términos del intercambio tenga
‘un efecto positivoe sobre la absorcidn 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[zlf'l('q‘)v x_]

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

18. Se omiten a partir de aqui los. subindices si las variables
corresponden al periodo contempordneo (t). Para indicar el periodo pasado
(t-1), se colocard el subindice -1; y el +1 para marcar que el valor de la
variable pertenece al futuro (t+il).
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(34) y=end -n{e(-);iﬁ]%ﬂ * g "(y”ii’?

donde a(s) = G[Y(i"’, -T1 —%‘:—I'%)g‘i]

(35) H=pyi(i)

(36) Famf 1,-(14-1.;3—‘1‘;’

-1] [y{1-v) p-Tp+1_,B_, +

L i*-lF-is - 8(’)q + H_1 * 3_1 + F_15 - pyl(.i)]

(37) H=H, +y*[(g-T-vy)pri_B ] + 5%

(38) B =B, +r Y (g-T-vy)pei B ] » &*
. - (R . - B

(39) FgwF,8- (R-R,) 8 + x(yt, }.:1:?) p m[e(') ; pu] P8 +

* i'-l (F-l*R-—i) a8 |

(40) Re =R, 8+ is R ,50~3"

Con tipo de cambio fijo, tal caomo ya se aclars al
especificar el modelo completn, la oferta monetaria (ecuacian

{37)) contiene el término adicional z'.
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5. ESTATICA COMPARATIVA DEL EQUILIBRIO DE DARGOD PLAZO

S5.1. ECUACIONES NUCLEO

Para realizar ejercicios de estatica comparativa, se

trabaja con un sistema de cuatro ecuaciones nacleo conformado

y los mercados - monetario y

por la oferta y demanda de bienes,
de bonos en moneda extranjera. El1 sistema nicleo no es mis que

las expresiones (33) a (36)s previa sustitucicon de (37}, (39)

y {(40), dejando "“caer" asi las cuatro variables stocks'.

La diferenciacian de las ecuacriones nucleo produce el

siguiénte sistema en los diferenciales:

{41) ODferta de bienes andp_ - audy - c“dv
(42) Demanda de .
bienes @y, dp + @5 dy + 3y,di + a,,ds » ¢ dy + €;,dT +

+ Cudv + CdE(D,,) + CidE(8,,) + C;,dp* + €y dy»
(43) Mercado monetario a,.dp + a,,dy + a,,di + (a,,)dz¥ = ¢y, dg +
+ CudT + C'”dv + c“d‘l + C"d'fx '

(44) Mercado de bonos
en moneda + a3 + adi + a;,ds + (a,)ds” =
gxtranjera audp “dy 4 du ¢ “)

G‘,udﬂ" + c'“dv + c‘;dE(p.;j_) * C"-;dE(Su) +* C.‘“dp‘ * c“di* + c‘udyl

Un cambio positive en el diferencial j, provoca exceso de

oferta en el mercado i si el coeficiente 4, es positivo (o c,,

) l?. El stock de bonos domésticos (ecuacisn (38)) no es necesario
sustituirlo, ya que no aparece contemporaneamente en ninguna otra
expresisn.
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negativo). Se postula la siguiente estructura de signos para
los coeficientes de los diferenciales:

dg |
dT
dv
de¥
0(0} ¥

dE(s,,)

0 0(0)] dp
+ + + -{0) dy

+

+

I + O
+ 1 &
+ 1 #
-
=1 " B = -]

"
O 4+ ©
+ O+ ©
o+ ©
+ oo o
O 4+ ©

0(-) di
+{+)] |dol{ds )

=
|
|

o

No +todos 1los signns postulados surgen claramente. En
algunos casos es necesario hacer supuestos especiales para

eliminar las ambigliedades. A continuacién se comentan las

‘"expresiones analiticas de los coeficientes que se muestran en

el Apéndice algebraico de este capitulo®*.

Se analiza en primer-término la estructura de la matriz
jacobiana. Los signos entre paréntesis de la cuarta columna
corresponden al diferencial de la variable Z, y reemplazan a
los signos de la variable s en un reégimen de tipo de cambio
fijo.

La primera fila no merece ningun comentario esbecial; los

signos se derivan de la funcidan de oferta de bienes postulada

2G. Al diferenciar y siquiendo a De Grauwe (1983), los precios vy 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 simplificacién algebraica los equilibrios de
partida en los ejercicios de estdtica comparativa estarian limitados a
situaciones con inflacién y devaluacidén esperadas iguales a cero, ya que
q=E(qﬂ)=s=E(s+1)=l. Sin embargo, tal limitacién no opera en la practica,
ya que puede comprobarse que si las expectativas iniciales son mayores que

unosy las condiciones requeridas para que los signos postulados sean
vdlidos no varian.



y pueden Interpretarse facilmente.
De una suba en e} precit domestico en la segunda Tfila

{denancda de bienes) nacen dos efectos que wvan an la misma
direccién: sustituclidédn a favor del bkien importado que se
abharata ralativamente (caen las exportaciones y suben las
importacianesl, a la vez gque £# contrae #1 gasta real al subir
la tasa de inter#s r&al esperada. Este Jltimo resultado
responde &)l tratamiento exogeno que se leg han dado hasta aqui
4 las pxpectativas; el sumente del precio doméstice implica,
eon exppctativas exdgendas, una meancr tasa de inflacian
esperada.

Una suba del producto domégtico, por su parte, tsmblen
cauca @xcesn da oferta ya quae la propensicon a gastar eo menor
gque uno v ademads existen dos "filtraciones": wna via impuestas
v otra via gamto en bienes importados, El copflclente g, no a8s
mas gque la inversa del pultiplicadar keyngzjano de economia

abierta.
El exceso de aoferta qua provoca un aumento en la tasa de

interds naminal via reduccién del gasto real también es claro.
La dgnica ambiguaedad en esta fila se presenta en &l elenanto de
la cuarta columna,. Si el tlpn de cambic sube, los dos =fectos
descriptos para el casa de un aumentce del precic doméstico van
ahora en sentido contrariog s supondra que 1 afectao
Sustl tucicn predomina {(a,<0), vya sea porque Este €5 muy
fuarta, o porque la reaccidn del gasto a la tasa de interés
real a8 poquUesa.

En el mercado monetario {(tercera Tila) tambidgn apareca un
signo amblguo; una suba de&l preclo doméstico aumenta la
demanda de efectivo, al tiempo que sxpande la oferta debldo a
que sube el dégficit primario del gobierna. El efecto final

depende del grado de monetizacien 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 v flujo
respectivamente, la importancia de esta dGltima variable sea
raduce cuando s& achica #1 periodao de analisis cansiderado
coma de corto plazo. Se supondrd gque el signo negativo
prevalece (a,<0); una condicién suficiente para aillo (pero no
necesaria) sx que el gohiernc tenga superavit primario.

Log otros tres sigoros de eata fila no arrojanm dudas: una
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suba del producto crea excesc de demanda de dinero {aumenta la
demanda y sa& veduce® la nferta ya nque mejora el resultado
financiero del gobierno al recaudar mas impuestos)j un aumento
de la tasa de@ interéds nominal crea esicese de aferta (cae la
demanda de dinero) v se produce excesn de demanda cuando se
incrementan las wventas de reservas gubernamentales en un
régimen de tipoc de cambio ¥ilos, operacisn que contrae la

oferta de dinerc.
En la cuarta fila (mercado de Gonos emitidos en maneda

gutranjera)l predominan las ambigiedades. Un aumanto del precie
domesticoc no aftecta directamente a los rendlmientos de los
bonos vy par lo tanto no provoca una reasignacisn de cartera,
Paro hace sentir sy mfectn slterande 2] flujo comercial con al
resta del munde v la rigueza financiera no monetaria
demandada, va gue resultan afectades el superavit del sector
privado del periodo y la demanda de dinero. E} rasultade final
serd exceso de demanda (a,<0) si &2 cumplen trese condiciones
(auflcienters pero no necesarias): a) gue &1 =fecto wustitucidsn
supere al efecto precio en la balanza comercial®™; h) gue la
praporcidsn da banos extranjeros dentro de la rijqueza
financiera no monetaria sea Mayor que la propentlén a
importary c) que el productns doméstico neto de impuestos
suypere al gastao en biEnes doméstico=s mas el atock de dinero.
Un aumenta dal groducto también repercute en las
variables flujos, El signo naegative postulado para el
caeficipnte a, requiere que el efectn escbrg la bajianza
comarcial mas @] aumento en 2] superdvit del sector privado
que & colocarda en bonoe nominadas en moneda extranjera
{provocan ®xCeso de demandal, predaminen snabre el aumento en
la demanda de dinero ponderado también por la proporcién f.
Una suba en la tasa de interd#s mnamlinal si provoca wna
reasigracidn dae partafolias; habri axreso de oferta de bonos
&#n mroneda extranjera (a,0) &1 ese efecto sumado al de la
contraccion en las imporiaciones prevalece sobhre #] aumento en
la riqueza financiera no monetaria demandada qgue se colocara

en bonos extearnos.

2l. Es Ja& condicién de Marshall-Lerner si la balanza comercial msta
En equilibrio.
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Con respecto 4 un aumenta en @l tipo de cambio, dos
rondiciones garantizan que se producird exceso de oferta
{a 202 la condiclién a) mids arriba citada y que la elasticidad
dal gasto con reap@cto a la tasa de interds real sea menar que

uno.
Flnalmente, un Aumento de ventas de raservas

qubernamentales can tipo de cambic Fijo provoca laglcamante
exceso de aferta wip embiguedades.

En el Cuadra 4.1.1 se sintetizan las condlclioney
comentadas,

Pasando a la matriz de iacs coeficientes de los
diferenciales de las variables exsgenas, puede osbservarse gue
existen cuatro signos indeterminados. Dox ambigiedadem =ae
resuelven simplemente haclendo usp de algunas de las
condiclones presentadas on ! Cuadro J.l.1l (€, v o, >0).

Los dos coeficientes restantes merecen miéx atencidn. Un
aumento &n el tlpo de cambio esperado pravocard axceso de
demanda de bonos emitidos en moneda extranjera (200 &l &l
efecto reasignacisan de cartera (a Ffavor de esty tipo de
bonos}, mads la contracrcién en la oferta derivada de un aumentao
en las importaciones, superan a la me@ncr demanda provocada por
la contraccian en &)l supevavit del sector privads.

For altimo, un mayor Tinanciamiento con dinarp oe las
operaciones del gobierno en maneda nacional, provoCard excesn
de oferta en el mercado monetario {(c,p0), =i el resultado da
esas  transaccliones es deficitarin. Pero si lops pagos da
intereses por deudas an moneda extranjera son muy impartantes,
e« probabla que e gobierno, adn tenlendo dJéficit globhal,
muestre superavit en las operaciones en moneda nacional. Si

este es gl casn, ol reEsdltado en rl mercado monetario se

invierte {(exceso de demanda; c£0).

5.2. LAS EXPECTATIVAS

Hasta aqui las sxpectativas fhan recibido un tratamiento
#xdgeano,. LiQué acurre con lops signas pastulados =i la
elasticidad de las expectativas con respecto a los precios

contemporineas es mayar que cero? La respuasta que s le dé a
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Notar en !a_iiquﬂdi columna, NS significa que s una condiclén mecesaria vy
suficiente; S condician suficiente (pero no necesarial. En la
tercera columna se musstran los slementos afectados por cada

condicisan. .
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esta pregunta es de vital importancia ya qua un procesc de
furmacion de expectativas endégeno es mucho mds vealista,
especialmente en un ambimnte inflacionario.

Con farilidad puede demostrarse gque 1os signos de la
matriz jacobiana no se& ailteran =1 la elasticidad es positiva
parc mancr o igual & uno. En particular, si la elasticidad es
unitaria, alqurnos supuestos requeridos para eliminar la
ambigiedad de alguncs signos ya no son necesarios™.

Este conclusicsn @& muy fuerte, ya gque los signes de los
multiplicadores de corto plaro no estdn restringidos entonces
por la condiclién de gue se le dé un tratamientn axégeno a las
expectativas, v serdn wvalldos para todn procesa Cuya

elasticidad se encuentre dentro del rango mencionado™.

5.3. TIPO DE CAMBID FLEXIBLE

En esate régimen cambiarie: las cuatro variables snddgenas
que af determinan an sl sistema nicles son: y, ps 1 s,

Puede observarse que en a#tta pressntacidn basica dal
modela, influyen en la detarminacian del tipe de cambino el
mercado d2 bianas y el da bonos en moneda extranjera to
Balance de Pagos): pero no &l mercada monstario®.

Las slguientes proposiciones tendrian sntonces cabldar el
tipsn deo rcambio wes un preclie relativo entre los bienss

22. 851 la elaaticidad de lac expactativas es unitaria, normalizando
los precios y las sxpectativas pusde eseribirsss
dp = dE(p, )
ds = dE{ng,) -
Entonces, el coeficiente &, deja de sor ambiguo; y los supuestos 4)
y 8] del Cuoadro S5.1.]1 dejan de ser necesarios para los coeficientes ayy
4, Tespectivasenie launque sut signos siguen siendo asbigues}.

23. Los multiplicaderes san vidlidos, por ejenpio, para expectativas
estdticas y adaptativas si el cosficiente de adaptacién =8 senor que uno.
Ligicamente, estos procesns cusndo =& aplican a los nivelas de las
variables en vez de a sus tasds de crecimiento no s5on suy atractivos en un
cantexta inflaciorario.

24, En Ja presentacian general del andele el nivel del tipc de
cambioc tambi#én depende oel wmercads wmonetario, & travis del rendisisnto
nomlnal ssperato o) bono En anneda extranjera y oel indice gensral do
precios.
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preducideos dom#stica e internacionalmente y ademds un preclo
relativo entre@ los activog financiernos rentables {(bonosa). El
madelo general acepta tambien que el tipp de cambla es un
precio relativo entre al dinero comdstico y los banas™.

De! conjunte de teorias gue tratan de explicar la
determinacian del tipeo de cambio, ®] modelo estaria integrando
el enfogue de la Halanza de Pagas (o modelo flujo de la
determinacién del tipo de cambigl con la Teoria del
Partafclios (o madelo stock ), logrando una clara
interaccidan antre flujos—atocks. Por sl contrario, no tienen
cahida en &] mpdelo la Teroria de la #Paridad de Compra
{"Purchasing Power Parity"}, va que el tipo de camblo real es
afectadn por cambios de las variables exdgenas adan a largo
plazaj ni el Enfague mManetario ("Monetary AQpproach to the
Exchange Rate"};, que ve al tipo de cambio como el precio
relativo entre 21 dinera doméstico v =] dinero faordneo.

Con la estructura de signos postulada, pusde SsSUuponeErse

que &l determinante del Jacobiano ms positivo. Los

23, Dornbusch {19911  afirma (pagina 123)¢ "There bhave b&en
traditionally two views of exchange rates. One haolds that the exchange
rate s the relative price af teo nmonies, the other that it is the
relative gprice of dossstic and forelgn goods., & third view, suggested by

‘Fiecher {1974} takes into account portfolio considerations to suggest that

the sxchange rate is the relatlive price of nominal assets. Thers is of
course little sense in any of these partial equillbrium slpgans; and it
becomes readily apparent that in ebst instances real, monetary, and
Tinancial considerations interact in the determination of sachamge rates.
Real and wmonetary aspects of eschange rate deternmination have bhegen
extensively sodeled, but this has not been the case for portfolio
consideratians until the wvery recent interest in current-account-oriented
Exchange rate theory."

E4. En Dornbusch (19%1) se discute el critico rol gue juega la
formulacicn de la demanda de dinero en integrar la Teoria del Portafolios
con la determinacion del tipo de camble.

£7. Beic de¢ los ochn susandos del detersinante son positivaes. Los
signos negatlivos estdn adocliados con el evcesc de desanda que se produce
@n &1 wmercado de bomos en soneda extranjera cuando sube el precio
doméatico y/o el praducto (a, » &,,<0), Dos condiciones suficlentes para
que vl detersinante sea pogitive =on:

B8y « 3,8, > 0

88, - 88,7 0

En cuanto a los signos de la inversa de la matriz jacobiana, =on los
figulentes:



multiplicadores sp presentan én @] Cuadro 3.3.1.

A continuacién sB comentan brevemente 108 resultados de
las paliticas monetaria y fiscal maa tradicionales. Algunos de
los restantes ejlercicios de estdtica; gque son les nue
erwlguecen wmas el Aandlisis, s¢ aplicardn mas adelante para
casos cancratos de la sconomia wruguaya.

Lag caracteristicas del modelpo determinan gque tanta la
politica wonetaria ¢como la fiscal sean efectivas™. Los
r&aul tafdns son los convencionales, cualitativamente andlogos a
los que s5e& obtienen cuando se trabaja can el aparato [IS-LM-BF
ampliade con una curva de Phillips v Bl supuesta de moviliagad
imperfecta de capitales. £s fiacil adwvertir, =n cambic, que los
resultados =e alejan de los del]l modelo de Mundell-Fleming, que
trabaja con un indice de precios constante y mavilidad
perfecta de capitales. Pusde cancluirse entonces.s siguiendo a
MacDonald il?EE?, que la efectividad dge las politica=
moretaria y fiscal con tipe de cambio flexible depende
crucialmente del grade de movilidad de capitales y de la
flexibilidad del indice de precios.

No sorprenderitemente, en el cuadro que resume los signos
de los multiplicadores =e observa wna asoclacion posiliva
entre los moviniantos del pre¢lo doméstico y del producto, La
funcisn de oferta postulada, que ee muy similar & una curva de

Phillips, preduce eusta relacisn®™; =l “"trade off" entre estas

~ 4+ +
- 1
* 4+ 4

'

28, Se dice gue una palitica es efectiva cuando e capaz de alterar
el producta. No obhstante, la variabla ohjetiva que deberia maximizar el
goblerno seria e} ingresp real. A largn plazoy ron la funcidn de oferta
postuiada, ambok abjetivos san generaleente equivalentes ya que un ausento
del producto va acompadado en la mayoria oe los casgs por una oejora de
lps términos de intercambio,

89. Las dos variantes tradicionales, la clisica v la kevnesiany,

pueden obtenerse comc casos particulares haciendo que la elacticidad da la
of@rta de bienes con respects al precic doadstico tienda a cerp e infinito
respactivanente.
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p==—===r-rEs; IZSFi e =as ARt AT R s =SS R I LTSI SRV IS rEmEEmEr=e=dtsr FI o resse=ss s IS FEFSIEEES
MUL T IPL ICADIIRES Vvariables endogenas
TIPO DE CAMBID FLEXIHLE dp dy di ds
Palitica fiscal
dyg incremento del gasto puabiice + + 7 T
dT aumerta de impusktos de suma fija - - T 7
(o reduccien de las transferencias)
dv suba de la tasa impositiva 7 - 7
dg+dT aumento no deficitario del 7 ¢ 7
gasto
Palitica monetaria
dz" =-d# compras de bonos domésticos + + 7 +
con dinaro
dz"m-d7 cnmpras de resarvas (bonos &n + + ? +
moneda =xtranjera) con dinero
dz* =—d# compras esterilizadas de * + + +
reservis.
dy" =-dy" mayor financiamiento moneta- + + 7 +
rin de las operaciones en (con C, <0}
moneda nacional
Shocks exlernos
dp# sube el preclic del bien importadn 7 T ?
di® aumenta la tasa de interés * T + +
internacional
dy® subhe 2]l ingreso real mundial t ? ? 7 ?
Expectativas E
dElp,,) aumenta el precioc doméstico F 7 7 7 7
esperado
dE(s,) sube el tipo da& cambip + + + ?
esperatdo
dEt{p,, )+dE(s,) aumenta el indice ? ? ? T
general de precios esperado J
e mee e amramanma am et ek o4t ot ep e e e ermrensas)
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dos variables unicamente puede ser quebrade paor un cambic en
la tasa del impuestoc &l valor agregada.

Una expansién aonetaria que tenge como contrapartida
compras o# bonos domésticos (aumentc del crédifo internn neto
Al zsector privads en tarminoas del balance manetario
presentado), por eajeaples reduce inicialments la tasa de
intersee v eleva el tipo de camblo =i sae supone que a8l precio
doméstico y wl producto se mantienen constantes., La taga de
Interds caa para mantener ml equilibrio men e1 mercado
mongtaric v 1 tipo de cambio sube para n[ue las tenenecias de
boro= sman las dossadas {la riqueza financiera no monetaria se
ha centraido debido a la operacian de mercado ablertal.

En el lado real de la economia, se arigina exceso de
demanda de bienes: sube #1 gasto real ante la caida de la tasa
de interes real (cayd la nominal con mxpepctativas constantes),
aumentan las exportaciones debido al encaracimiento dal bien
impartado y per la misma causs hay sustituciégn a favor dsel
bien domestico (menores importaciones), Como consacuencia y
levantando ahora el supugsto hecho msn =] parrafo anterior,
aunantan al precio damégstico yv m»]l producta.

Perp en 1l lado financiera la historisa no termina alli:
2] mayar nivel de produccién v &l precio doméstico mis elevado
aumentan las necasidades de efectivo. La tasa o interds
rominaly par lo tento, comlanza ahora a subir,

Concluyendo; una expansidén monetaria e«ls8va ®#l producto,
@l precio dJdoméstico v el tipn de cambio; el efecto sabre la
taca de interés, s&in smbargao, &5 ambiguo. Los signos or estos
multiplicadores, vale la pana recordar, #son validos aan cuanda
la elasticldad de las expectativas sea mayor gue cero, pero
menor o i1gual gue uno.

iQud ocurre con las cuentas del gobierno? Normalmente y
hacidndose wun anadlisis en términos reales tendrian qQue
mejorar, ya que aumenta la recaudacien del impuesto que grava
el producto, cae &] valor del servicio de la deuda en meneda
nacional,y al tiampo qgue @] efectos schre @) servicio de la
deuda en moneda extranjera es ambiguo (depande cde los términos
de intercambio).

Con raspectoc a la cuenta corriente de la Balanza dwm

Pagos, unicamente puede afirmarse que si el pais es deudor
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neto del rests del mundo aumenta =21 valor de lo® pagos por
intereses (porque sube 21 tipo de cambic). La Flexibilidad de
esta variable no permite aseverar Que Jna expansidn monstaria
tendrd un efecto negativo mobre la balanza comercial.

Descartado &1 efecto Pigou o saldos reales que no tisne
cabida en el modelo presentado {hay un consensic bastante
generalizado acerca de su irrelevancia empirical, guedar:
abiertos tres canales a través de los cuales un incremento en
la cantidad de dinere purde ser inflacionario. Dos operan
tndirectamente sobre la demanda agregada wvia la tasa de
interés nominal y el tipo de cambip. E1 tercer mecanismo de
transmisidn paodria afectayr a la demanda agregada directia e
indirectamente, siempre que las expectativas reaccinnen a lo=
camhics @n Ia cantidad de dinero. Si ellso ocurrieee, tambien
la gferta agregada seria afectada por las exkpectativas, aungue
can un periodo de rezago. hecho gue responds como sk eXplico a
las caracteristicas de la contratacien salarial™.

Ln incremento del gesto pablicos por su parte, provoca en
losw mercades financieros lo= miasmos resultados cualitativos
qus una nupan?idn monetarjia, ya qua 21 gohierno @n un primer
momento debe inyectar mas dinero ante sl desnejoramiento de
aus cuentas®. En al mercads de bienes, 21 aumento del gasto
publico también provoca exceso df demanda, reforzando los
efactos descriptos en o) ajemplo anterlar. Qtra vez suben el
precio domdéstico ¥ w#1 producto, repercotiendo s=obre los
mercados financieroama. En este casos, =Ein embargo, =1 nuevo
nivel del tipn de cambio wme incierto al igQual que la tasa de
intards.

Tampoco puade afirmarse que el presupussto del gobierno
desme]Jora. Si bisn aumentan los egresos realass también lo
hacen los ingresos via impurstos comn antes.

En la Balanra de Pagos las mismas ambigiedades subsisten.

30. fungue no es consliderado en »l modela, puede ser importante en
la realided un efecto contemporinen toda vez que las engresas eleven sus

precios aunque los rostos efectivos no hayan cambiado (incrementanda el
sark—up).

31. G supone que f)ﬂ. Es decir, el ausento dwl gasto piblico
expands #l cragito interna neto en un principlo {aunque reduce el rrédito
interna netp al sector privado).
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En los dos casos S& ha contado secuencialmente el procesn
de ajusta para hacer mas intuitivas los resultados finales. Si
bien lasg velocidades supuestas pueden admi tirse sin
dificultades (Ja tasa de interés y e] tipo de rcambio ajustan
rapidamenta, mientras que el producta vy los precios la hacen
ert forma mas lenta), sste proceso dindmice dentro del periode
gs totalmente "ad-hoc', va que #l tiempo no tienw cabida en la
skt htica comparativa,

Hay una excepcidn sin emhargo. S5i se partiera de wun
aquilibrie de largo plazo {pericdo t per ejemplol}, las
variables ectarian westacionadas y &l nuevo vector &olucidn
podria Lnterpretars# como un equilibrio valido para el periodn
giguimnte (E+1).

Debe quaedar claro: no ohstenta, que Ast® &S un Caso
particular. Las aignos de Jos multiplicadores son vdlidos adn
cuando el punto de partida elegido no sea un &quilibric de
largn plazo™.

54 bien, comg yva =p fdijera; los resultados basicos del
carto plazo np son novedoscE, €1 modelo que aqui Ee presenta
levanta una de las mas tempranas criticas que se le hiciera al
aparato de Mundell-Fleming extendido con movilidad imperfecta
cde capitales. Un incremento de la tasa de intards deméstica

provoca aqui una entrada de capitales dnicamente &2n &} periodo

de andAlisisn; an Mundell-Fleming, an cambio. conQuce a un
ingreso continuoc de capitales. Las cansecuarnclas san muay
importantes: mlentras que en ] modelo que sa& presanta, por
efjemprln, el financiamiento de un deficit constante en la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos rTequiere gque al
diferencial entre las tacas de interées doméstica e
internacional este creciendo continuamente:, &n Mundell-Fleming
&) déficit puede =e2r financiado en forma permansnt® con un
diferencial constante.

Muy relacionada con esta critica, existe una segunda con

32. Como se habri advertido, el prescpuesta del gobierno vy la
Balanza dr Pagos Tfueron andlizados &in necesidad de suponer gue
inicialmente estaban #n equilibrio. De ahi Que se habld de samlora o
desmejora y o de déficit o superdvit. Ademids y come £« vard, si bay
inflacién 1 mguilibric de largo plazo requiere que dichas cuentes estén
#n desequilibrio.
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respactn a la naturaleza del equilibrio de corto plazo que
también se supera. En Mundel)-Fleming y debido a que las
varlables storks no reciben un  tratamientn adecuado (no sa
tiene & cuenta la variable riquezal; o es posibla alcanzar
un #quilibrio de largo plazo si1 s parte de una altuactdn mn
que la cuenta corriente esté¢ en desequilibric; i 45 ex 21
taso; aun cuandc la tasa ad@ interes v &l producto permanecan
constantessy hay un Tluloc permanente de capitales que esta
cambiando la riqueza. Un problema similar va surge en &] I5-LM
51 el presupuesto del gobiernc no =st4 equilibrado. Aquis, en

cambio, la variable rigqueza financiera no monetarisa introduce

explicitamente =] tratamiento de los stocks™.

%.4, TIPO DE CAMBIO FI1JO

Lon tipo de cambia fijo, ®#1 sistema de ecuaciones nuacleo
determina las variahles p, yy iy 7.

Tomando comc cuarta columna los sigrnos que aparecan sntre
pardntesis {que corrsspondan al difersncial de la wvariable
"1, se demuyestra en este caso que el determinante de la
matriz jacobiana == siempre positivo™.

En «1 Cuadro S5.4%4.1 se presentan los multiplicadares,

Nusvaminte surgen retul tados convencionales ¥ las
politicas moretaria vy fliscal son capaces de afectar el
producto.

Una expansicdn monetaria (aumento del créddito interno neto

al sector privado) reduce la tasa de interés nominal, aunque

33. Con wovilidad perfecta de capitales, =l probleaa pueds
genaralizarse & aodelps que pertenezran a teorias satock sl la ecuacién que
iguala la tasa de interés domdstica con la internacional mds la
devaluacién esperad: (Tearia de la Paridad de las tasas de interés)
sobradetersina el slstena. Ello ocurriria en el modelp gue agui se
Presan t‘ M

34. La inversa de la watriz jacobiana tiene los siguientes SignoRt
4=
- =~ m
T 4+ +
2P -+



CUADRO S5.4.1

MULTIPLICADORES Variables endégenas
TIPO DE CAMBIO FIJO dp dy di dzf
Politica fiscal
dg incremento del gasto pudblico + + ? ?
dT aumento de impuestos de suma fija ? ? ? ?
(o reduccién de las transferencias)
dv suba de la tasa impositiva ? ? ? ?
dg+dT aumento no deficitario del + + ? ?
gasto
Politica monetaria
dz"=—d?® compras de bonos domésticos + + - +
con dinero
dy”=ﬂy'ﬂmyor financiamiento moneta- + + - +
rio de las operaciones en (con cue <0)
moneda nacional
ds devaluacidn del tipo de cambio + ? ?
ds+dE(s ) devaluacisén sin aféctar la ? ?
tasa de devaluacidn esperada
Shocks externos
dp* sube el precio del bien importado + + ? ?
di* aumenta la tasa de interés - - + +
internacional
dy* sube el ingreso real mundial + + ? ?
Expeqtativas
dE(p,,) aumenta el precio doméstico + + ? ?
esperado
dE(s,,) sube el tipo de cambio ? ? + ?
esperado
? ? ? ?

dE(p,, )+dE(s ,Q) aumenta el indice

general de precios esperado




41

parte del nuevo dinero retorna al Banco Central debido a que
esta institucién interviene en el mercado cambiario vendiendo
reservas para sostener el tipo de cambio. De todas formas, en
un primer momento cae la riqueza financiera no monetaria, al
tiempo que en el portafolios aumenta la proporcién de bonos
emi tidos en moneda extranjera.

La menor tasa de interés provoca exceso de demanda en el
mercado de bienes; suben el precio doméstico vy el producto.
Estos dos movimientos, volviendo a 1los mercados financieros,
elevan la demanda nominal de dinero y la riqueza financiera no
monetaria demandada, produciendo ahora un alza en la tasa de
interés.

Resumiendo todos los movimientos, se concluye que una
expansién monetaria tiene efectos bien determinados sobre las
cuatro variables enddgenas: eleva el producto®™ y el precio
doméstico, reduce la tasa de interés vy provoca una
intervencisén vendedora del gobierno en el mercado de cambios
(0o menores compras si estaba adquiriendo divisas). Por su
parte, el presupuesto del gobierno mejora en términos reales,
ya que suben los ingresos por impuestos y caen los pagos por
intereses en ambas monedas. 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 sustitucion supera al efecto precio

35. 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 ultimo caso, el modelo IS-LM-BP no
ofrece una explicacién 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, rezaqos en la
informacidén y controles del gobierno sobre los movimientos de capitales.
Pero...iqué hay entonces detrds 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, aun la
movilidad podria ser imperfecta con una BP horizontal. EIl problema no es
nuevo y yace en la amhiguedad del término movilidad perfecta de capitales,
que acepta mds de una definicidn. Una discusién acerca de la distincidn
entre movilidad de capitales y sustitucidn de activos puede encontrarse en
Frankel (1988).
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o términos de intercambio que es positivo), mientras que los
pagos por servicios de la deuda no cambian. Como consecuencia,
la cuenta corriente desmejora.

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

Los efectos de un aumento del gasto pdablico pueden
contarse en forma similar. En este caso, sin embargo, los
cambios que sufren 1la tasa de interés, las intervenciones
cambiarias y el presupuesto del gobierno son ambiguos.

Una devaluacidén, por Jdltimo, reduce el retorno esperado
de los bonos emitidos en moneda extranjera haciéndolos menos
atractivos. Dos movimientos tienden a equilibrar los mercados
financieros: cae la tasa de interés y el gobierno interviene
ganando reservas. ‘

En el mercado de bienes la caida de la tasa de intereés,
junto con la devaluacian que mejora la competitividad del bien
doméstico frente al extranjero, generan exceso de demanda. El
precio doméstico y el producto suben. Volviendo a los mercados
financieros, se produce exceso de demanda de dinero y también
de los dos tipos de bonos al aumentar la riqueza financiera no
~monetaria demandada. Como resultado, se eleva ahara la tasa de
interés, mientras que el efecto sobre las intervenciones
cambiarias no es claro.

En sintesis, se puede afirmar que una devaluacidn es
expansiva, pero nada puede anticjparse sobre la direccidn en
‘que se moverdn la tasa de interés y las compras de reservas
por parte del gobierno.

El estado de las cuentas gubernamentales, asi. como el de
la cuenta corriente, depende del signo de la variacién de los

términos de intercambio.

9.5. UNA PRESENTACION GRAFICA

La presentacidn grafica se hace con fines didacticos; el
funcionamiento del modelo tendria que ser comprendido mejor
con la ayuda de esta herramienta auxiliar. En este trabajo se

utilizardn dos gradficos para representar la solucidn del
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sistema nacleo. La complejidad del modelo impide esbozar una
presentaciadn tan simple como la que se logra con los modelos
macroeconémicos de libros de texto. La opcidén elegida es, a
juicio del autor, la mas pedagdégica de las alternativas que se
consideraron.

El primer grafico trabaja con los mercados financieros.
El mercado monetario (ecuacién (43)) es representado por la
curva HH, y el de bonos emitidos en moneda extranjera
(ecuacidn (44)) - por la curva FF. Tomando como variables
exdgenas el precio del bien doméstico y el producto, el punto
de equilibrio en este grafico (interseccidén de las dos curvas)
garantiza que los stocks ofrecidos sean iguales a los stocks
demandados en los tres mercados financieros (el mercado de
baonos domésticos también estd en equilibrio por la Ley de
Walras aplicada a la riqueza). §5in embargo, como no se
analizan los cuatro mercados conjuntamente, ésta es una
situacién de equilibrio parcial®.

El segundo grafico describe el mercado del bien
doméstico. Las curvas YD y YS representan la demanda y oferta
respectivamente; ambas son relaciones funcionales 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 construccioéons entonces,; el equilibrio general del
sistema es el punto donde se intersectan la demanda vy la
oferta de bienes. El grafico de los mercados financieros
suministra informacién adicional sobre 1las dos variables
endégenas restantes: la tasa de interés doméstica y wuna

segunda que depende del regimen cambiario que se estudie.

J3.3.1. TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

En este régimen cambiario, la Figura 5.5.1.1 que resume

los mercados financieros tiene en los ejes a la tasa de

36. E] método de andlisis en este grafico es muy similar al que se
utiliza habitualmente en la Teoria del Portafolios. Aqui, no obstante, el
superdvit (déficit) del sector privado es uno de los determinantes de 1la
riqueza del periodo.



o

interés (ordenada) y el tipo de cambio (abscisa). La curva HH
es plana ya «que el mercado monetario no depende del tipo de
cambio; por lo‘tanto, alli se determina la tasa de intereés. La
curva FF, por su parte, tiene pendiente negativaj; una tasa de
interés mas baja debe ser compensada con un tipo de cambio més
alto para que el mercado de bonos emitidos en moneda
extranjera se mantenga equilibrado.

En el grdfico del mercado de bienes (Figura 5.5.1.2), 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 vya fueron descriptos con
anterioridad cuando se analizé 1la matriz jacobiana. En el
Apéndice algebraico de este capitulo se muestran las

expresiones de todas las curvas asi como las de sus

pendientes.

. p.y.E(set )

HH

':E (. .’*l
7 (con c e8¢ 0)

Figura 5.5.1.1 Figura 5.5.1.2

lLas flechas indican para qué lado se desplazan las curvas

3d7. Este resultado lo garantiza un determinante jacobiano positiva.
§i en cambio el determinante fuese negative, la 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 sustitucidn. Pero aqui el efecto ingreso ha
sido eliminado en la especificacién basica del modelo. éA qué puede
deberse entonces una curva YD con pendiente positiva? A que el efecto
sobre la demanda agregada del mavimiento 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.
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ante cambios positivos de las variables exdégenas. Notese que,
por construccién, las curvas HH y FF también se mueven cuando

cambian el precio doméstico y el producto.

9.5.28. TIPO DE CAMBIO FIJO

La presentacién grafica es similar a la anterior. La
Figura 5.5.2.1 que resume los mercados financieros, tiene
ahora en los ejes lag tasa de interés y la variable z", que
refleja las compras o ventas de reservas gue hace el gobierno
para sostener el tipo de cambio en el valor fi jado.

La curva HH toma ahora pendiente positivas; ya que valores
mas altos de 2z’ estdn asociados con wuna oferta nominal de
dinero mas pequera. Por lo tanto, la tasa de interés debe
subir para que el mercado monetario se mantenga en equilibrio.
Las curvas reatantes conservan sus pendientes con los signos
descriptos para el caso de tipo de cambio flexible.

En el equilibrio graficado como ejemplo, y segun puede
apreciarse en la Figura 5.5.2.1, el gobierno estad vendiendo

reservas (z® positivo).

—*-nﬂ
7" oon o _«0)
a8

wp P.Y.E(8¢1)Je

Elps0.8,Tvp.y*

-2F ' o

Figura 5.5.2.1 Figura 5.5.2.2

Los efectos de 1las politicas monetaria y fiscal
comentados mas arriba en ambos regimenes cambiarios, pueden

ahora ser mds fdcilmente interpretados con la ayuda grafica.



5.6. APENDICE ALGEGRAICO

S5.6.1. ELEMENTOS DE LA MATRIZ JACOBIANA

au - -Vl (1-V) 2 0

ay = =a(l+i)e;(1-m) -x +m > 0

8y =1-¢6(1-v)(1-m) > 0

a3y = -e,(l-ml)‘> 0

8y = -(1-a) (1+i) e (1-m)+ %, - m, 5 O

8, = Y g-T-vy) - yl i 0

a’a--yxv--z( O

a” - -y11 > 0

—— — T —— — . e e — . T . S ——— s S (S ——— ———— — ——— —— —— ——— — —
—— . — —— — — — — ————— T 1 O —

@, =x ~-m+x+all+i) e {f-m) -fly(1l-v)-T-ae-yl] i 0



-f{1-v) (1-e,) - &, (1-VIm + £l : 0

= e, (f-m) - £;om? + fyl, i 0
8 ™ Fy(1=£) (Qede,) =x; +m - m +£;(Avie) Wam® - (1-3) (1+i) eym

+ (1-a) fle+e, (1+4)] 3 0

(5‘4) =120

S5.4.2 COEFICIENTES DE LOS DIFERENCIALES DE LAS VARIABLES

EXOGENAS
Cip =y ? 0
Cal-1>0

€y = =6 (1-m)< 0

" Cyy = =€ y(l-m)< 0

Cag = =a6; (1+1) (1-m)> O

Cy = =(1-a)e;(1+1) (1-m) > 0
Cap == +m 20

c;io = Xy 2 0



Gy = =y¥<0
Cyy =¥¥2 0
Cy =Y >0
Cy = =1 <0

Gy = —(g-T+i_ B, -vy) i 0

c‘a - -f(l-e1) - mlel €0

Cy = ~Ly(l-&) ~mey <0

e, = a{l+i) e, (f-m) i 0
= (1-a) (1+i) & (£f-m) + (1+1*) foMom? 7 0

X, - m +m- (1—&)fei0

Can

c" - fawmd » 0

C41° - _xi < 0

Nota: dado que 1las variables internacionales reciben un
tratamiento exdégeno, incluida la tasa de inflacién esperada,
los coeficientes g, Y €, corresponden a la suma de los
diferenciales del precio internacional y del precio

internacional esperado (dp*® + dE(p%,,)).



S5.6.3. PENDIENTES DE LAS CURVAS

9.6.3.1.

Tipo de cambio flexible

’5.6-3-2- TiEO

de cambio fi jo

dil
dz ¥y

a1

l’ﬂ

v
dy

gig
g

dz’lr’ -

- {a,,)

1

8, [lay)a, - a,,(a,)] + 8, [8y,(8,,) - (&) a,,]

= >0
dyy dyy
(a‘4> 1 ( 0
Qg 2
“Bua o 1,
259 dy

ali < o
2y
- alﬂ = 1 S0
an a4
g - B3 Gafyg | 9349538,
T Qs Q38 >
a. - G338y | B348in | 838l
21
a5 2y @33y

0

B3 [(agy) a4y = @y (8,)1 + a,; 13y, (2,) = (y,) 8,5]

{0
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S5.b6.4. EXPRESIONES ALGEBRAICAS DE LAS CURVAS

D.6.4.1. Tipo de cambio flexible

Curva HH

8,,dp + 8,,dy + 8,,dl = €,,dg + 0, dT + ¢,,dv + ¢,,dz
{-) =) +)

B+ oydy?
=) (+) (+) =) 2y
Curva FF
8,,dp + B,,dy + a,dl + a,da = ~(a,)dz” + ¢,dT + ¢,dv + ¢, dE(p,,)
) =) 4 +) =) (=) -]

{-

+ CudE(a,) + gudp* + Cdi* + cy,dys
(+) (-) {+) (-)
Curva YS

d,,dp + a,,dy + = ¢,,dv
(-} (-} (+)

Curva VYD

+) (-}

Adp + A, dy = C,dg + C.’,dT+ Cdv + C,dz¥ + Cdy¥ + ¢ dE(p,,) +
(" £) (3 (]

1) (1)

+ G, dE(a,) + Cydps + C,di* + C,dy* + (A,)dz”
# ﬂ) (+) M ()

donde:

a..,2
— 23=31
A1"an.“ -

L TR + P28y,
s 2, sy
A = a,- Qg38,; 85,4, + Badfazly,
3
dyy 2y 233844
G =q, - d;33Chy + 2288

dyy Qyydy



H
]

G a;3Caz g4 [c,y -
22 als a“
c a33Cay 3, [Cin —
2 dyy a, =°
8330 83,8.3Cy
23 dy3dyy
3G 83,8,3Chs
dyy dy3dy
c A3:Cs
26 W
@34Cy
037 a“
a,,C
20Can
Gae dgq
ag,
~Cys 2.
4
L TLETY
Cz10 ~ ag,
a3,
(a,,) —=

a,,Cyg 1
dyy

B43%

dyy



5.6.4.2. Tipo de cambio_fijo

Curva HH
8, dp + 8,, dy + 8,, di + (a,,) dz7 = ¢, dg + ¢, dT + Gy dV +
t-) &) (+) -) () (+) (+)

+ 0y dz¥ + Oyg iy
{-) )

Eurva FF
8, dp +a,dy +a,dl+ (a,) dz¥ = - a,, dg + ¢;; dT + g,; dv+
{-} - (=) (+) (+) (-} {-) (-}
+ ¢,; dE(p,,) + c,, dB(&,;) + C,, dp* + C,q di* + G, dy*
(-} (+} (-} {+) (-}
Curwva YS

ay, dp + 8,; dy = €, dV
{+) (- +)

Curwva YD

Aldo+aldy=0cldg+cldr+ ol dv+ ¢l dz# + ¢l ay* + ¢ dE(p,,
{+} {+) (+) {*) {*) {+} ") (+)

+ c,’ dE(s,,) +0) dp* + C',{ dis + ¢, dy« + (&)) ds
(1) 4 {-) {4) {4

donde:

! = ﬂil [agj_ (84‘) - (ﬂ ‘)ﬂ ]
al - + = 34/ 843
al = Bn [a,; {a,) - (8,)a,]

* ay D

Cpy + (a,,) &
23 D




c1’o=

(al

Cis . [cza (au) - (834) C.‘“]

aas D

Caa | [y (8,) - (8,)¢c,]

(844) G54
D
(84) 55
D
Czs _ (8,,) c6
35 D
Cqr (8,,) c4y
3 D
Ge _ (85) ¢4
_ (&) <
D
Ceio _ (83) G4y
I T
a3 das

D= ag(ay) - a;(a,) <0



6. CONSIDERACIONES SOBRE EL EQUILIBRIO DE LARGO PLAZD

6.1. LA NECESIDAD DE UN ANCLA NOMINAL

El sistema de ecuaciones que determina el equilibrio
de largo plazo se obtiene incorporando las restricciones (24)

a (32) en la especificacién bdsica del modelo (expresiones

(33) a (40)). Esta operacién produce®™:

(45) y o Y[}% ; x]
(46) y = “-'_(I'))_‘I - m[g(l) p*a]L g+ x(y,.,,_P_
donde | 6(s) = e[y(l-V) -T; 1+n]

(47) | H = pyl{1)
(48) | pa w £]1; DR ] [y(1-v) p-1p-0() ¥
PR D o

(49) {{"-E s y¥[ (g-T-vy) p+——— (1'7';) -z¥)
(50) -f_% - 'r’[(g-T-vy)m%-Z"]

o 38. Se supone ademds que a largo plazo las proporciones J{ y f
indican cémo se financian las operaciones globales del gobierno, y no salo
las realizadas en moneda nacional. Ello se cumple ﬁi:

S 'Y
28 = ybF
Es decir, el gobierno debe esterilizar una proporcidén de sus

intervenciones en el mercado cambiario.
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Fars . - . P Rs(is-n*) Fsix
(51) » x(yt,;f;)p m[e(-) ; pq]p#s + e + Time

1+ =

(52) Ra(ix-n%) _ .»
1+n=

1
a+(1-a) 222
D

2 -
g

donde

Segun la ecuacisn (352), las intervenciones en el mercado
cambiario a largo plazo tendrdan lugar sélo si la tasa de
interés internacional dif{ere de 1la tasa de inflacian
internacional (es decir, si la tasa de interés real
internacional es distinta de cero), y serdan proporcionales al
stock de reservas (deuda) del gobierno. Esta Jltima es wuna
variable de control del gobierno®. En la realidad, el valor
de las reservas (deuda) puede estar restringido por la
capacidad dé crédito que tiene el pais en 1los mercados
internacionales.

La expresion entre corchetes del miembro derecho en (49)
y (30) es el déficit del gobierno pero corregido por la tasa
de inflacién internacional} Si el gobierno es deudor en moneda
extranjera, por ejemplo, el déficit corregido de esta forma
.serda menor que el déficit corriente ya que 1los intereses
pagados se contabilizan tomando 1la tasa de interés real
internacional y no la nominal.

El sistema asi presentado esta sobredeterminado, ya que

contiene ocho ecuaciones linealmente independientes y nueve

variables endégenas,; a saber:

y.p,8,1,n,8,F,B, z¥

39. Inversamente, si el gobierno desease controlar la magni tud de
las intervenciones cambiarias, R pasaria a ser la variable endégena. Sin
embargo, es mds légico pensar que en el largo plazo R es la variable de
control.



La sobredeterminacion estd indicando que el modelo

necesita un ancla nominal para que los precios y el valor de

las variables nominales queden resueltos. La solucién de
equilibrio de largo plazo determina solamente el valor de las
variables reales y el ratio tipo de cambio/precio doméstico
(s/p). Esto puede verse mds claro si todas las variables del
sistema se expresan en términos del precio del bien

doméstico*®% obteniendo:

(45') = (45) J"Y[p(lq;wix]
(46') = (46) y= P—(I%q [9(') 5%]2}1)2 v x(y:;if—;)
donge o) = ely1-v)-r; £X]
(47') | h = yl(1)
(48"') Fl f[ ; (1+(11*3n(3)+ﬂ) I [y(1-v) -T—-‘?(—;)—q+
R

(49') ﬂ““ - '("[(g-T-WH (fbu) -{7
(50") f’:’_‘_ = ¥ [ (g-T=vy) + (i‘b 7=t

(51") L'nx -x(yn—i)%) -m[e(‘)

]p#a . I'(ix-n#) . Llix
l+mx

D*R l4+m= l+m=

40. También podrian expresarse en términos reales, es decir,
dividiendo las variables nominales por el indice general de precios.
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(52 Time

donde

Este sistema de ocho ecuaciones puede resolverse ahora

perfectamente ya que contiene ocho variables endégenas:

y.8p.1,n.,.hn, £,b, ¢*F

6.2. EL TIPOD DE CAMBIDO COMD ANCLA DEL SISTEMA

La necesidad de un ancla nominal, tal como se expuso,

surge en un régimen de tipo de cambio flexible. En un esquema
de tipo de cambio fijo, por el contrario, el tipo de cambio es‘
el ancla del sistema por definicidén.

En este caso, ademas; y como la tasa de devaluacidn es .
igual a ceros la tasa de inflacién interna viene determinada
por la tasa de inflacioén internacional.

El gobierno, por otro lado, al fijar el tipo de cambio no
puede controlar ninguna variable en la ecuacidén (52) (reservas
0 alternativamente 1la magnitud de las intervenciones en el

mercado de cambios).
Las ocho variables endégenas son entonces las siguientes:

vy.p.,.1,H,F,B, z¥, R




6.3. CARACTERISTICAS DEL EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

A continuacién se esbozan algunas caracteristicas que
tendrd el equilibrio de largo plazo. Se supone en todo el
analisis que la tasa de crecimiento de los precios
internacionales es positiva pero menor que la tasa de intereés
internacional (es decirs se supone que la tasa de interés real
internacional es mayor que cero). Puede deducirse que:

a) si las cuentas del gobierno luego de ser corregidas
por la inflacién internacional son deficitariass; 1la 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 superdvit en el estado estacionario, habré
deflacion.

b) El deéficit corregido seréa igual al impuesto

inflacionario que el gobierno recauda tanto por los stocks de

dinero como de bonos en moneda nacional que emitié.

c) La tasa de inflacidn, dado un cierto déficit, sera

mayor cuanto menor sea la suma de los stocks de dinero y bonos
en moneda nacional, que constituyen la base del impuesto

inflacionario.
d) El1 ratio H/B estA determinado por el ratio #"A4* que

es un instrumento de politica monetaria.

e) Si en cambio el gobierno mantiene sus cuentas en
equilibrio luego de la correccién mencionada, la tasa de
inflacién debe ser necesariamente igual a cero (tendria un
‘deficit 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 deficitarios vya que la tasa de inflacidn
interna es igual a la internacional.

g) El saldo de la cuenta capital del Balance de Pagos no
sera ceros ya que el equilibrio de largo plazo requiere una
salida de capitales. Esto puede verse en el miembro izquierdo
de la ecuacion (51). La salida de capitales permite mantener
constante en términos reales el stock de activos en moneda
extranjera que mantiene el sector privado en su portafolios.

h) De la misma forma y suponiendo que la posician neta

del gobierno en moneda extranjera es deudora, éste perdera
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reservas para mantener la deuda real constante. En la ecuacidn
(52) se observa este resultado: las compras de reservas en
operaciones de mercado abierto son menores que los pagos de
intereses que hace el gobierno.

i) La posicién neta del pais en moneda extranjera define
el saldo de la balanza comercial. Si la posicién fuese nula
(es decir, si la deuda del gobierno fuera igual a los activos
del sector privado), el saldo de la balanza comercial seria
nulo y habria una salida de capitales igual a la pérdida de
reservas del gobierno. 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.

j) El1 saldo de la cuenta corriente depende no sélo de la
posicién neta del pais en moneda extranjera, sino también de

las posiciones respectivas del sector privado y el gobierno.

6.4. LA NEUTRALIDAD DEL DINERO

A corto plazo hay una aceptacién casi undnime de que el

dinero no es neutral. Este resultado fue demostrado en el

capitulo anterior para el modelo que se presentd. Pero la

"neutralidad del dinero a largo plazo es un tema mucho mas:

polémico y que originé muchas controversias a lo largo de la
historia del andlisis econdmico.

En Harris (1981) puede encontrarse una interesante
discusion 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 1los 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 1la logica excepcian
hecha del dinero. Ademas, carecian de una presentacidén
explicita de 1la restriccién presupuestaria del gobierno. G&i

bien en un mundo con dos activos financieros es perfectamente
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valido 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 expansidn monetaria, por ejemplo,
provoca un incremento proporcional del nivel general de
precioss dejando constante los saldos reales, el producto y la
tasa de interés. Sin embargo, nada se dice acerca del stock
real de bonoss; ni del mecanismo por el cual ese stqck real se

restableceria al nivel previo.
Se demuestra tambieén en Harris (1981) que el dinero no_es

nedtral en un modelo donde todas las funciones de demanda

contemplan un efecto riqueza. Por ejemplao, 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
intereés, los saldos reales vy el stock real de baonos sean
menores que al principio. El producto no varia porque se
trabaja con uﬁa oferta de bienes vertical, al estilo del

modelo clasico.

Sin embargo, no es necesario introducir un efecto riqueza
para afirmar que el dinero no es neutral en el modelo cléasico.
Una expansion monetaria eleva los precios proporcionalmente
dejando los saldos reales y la tasa de interés sin cambios,
.pero el stock real de bonos cae. No oaobstante ello, en las
libros de texto mas wutilizados (ver por ejemplo Dornbusch y
Fischer (1988)) se presenta al dinero como neutral dentro del
modelo clasico. Retomando lo afirmado mads arriba, esto ocurre
-porque el mercado de bonos normalmente recibe un tratamiento
poco satisfactorio, tradicidén heredada del modela IS-LM*.
Una excepcidén es Barro (1988)s quien presenta la no
neutralidad aunque en un modelo basico que difiere del
clasico. Ese autor explicitamente afirma alli que una compra
de bonos en el mercado abierto altera el stock real de bonos
gubernamentales.

En una economia abierta con tres activos financieros, el

problema de la neutralidad requiere un analisis mads cuidadoso

41. Siguiendo a McCaleb y Sellon (1980) y Morero (1989), el modelo
IS—PM no es inconsistente; es mds légico afirmar que el problema estd en
la inapropiada especificacién de las funciones de comportamiento.
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todavia (la definicién de neutralidad dada mads arriba sigue
siendo apropiada). No sélo hay que prestarle atencien a los
desequilibrios fiscales como origen 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 1la nueva oferta de bonos
nominados en moneda extranjera.

iEs el dinero neutral a largo plazo en el modelo que se
presenté? Si, 1lo es. Dado los pardmetros y las variables
exogenas del modelo, un cambio en la oferta monetaria a través
de una operacion de mercado abierto, por ejemplos no tiene
porqué alterar el equilibrio de 1largo plazo vya que no ha
cambiado el valor de ningdn parametro ni de ninguna variable
exogena. En este ejercicio se estd pensado en una operacién de
mercado abierto por dnica vez, vya que las operaciones
sistematicas no tienen sentido en el andlisis de largo plazo
como Yya se explicéd. Teniendo en cuenta la presentacién que se
hizo de la operativa del gobierno, una expansidén monetaria
sistematica comprando bonos en moneda nacional por ejemplo, es
equivalente a una modificacién de los parametros ¥ y ¥

iCémo se restablece el equilibrio de largo plazo luego de
una perturbacidon monetaria? El ajuste es posible gracias a que
"la oferta de 1los tres activos financieros es flexible, vy
terminard cuando se restablezcan 1los ratios H/B y Fs/B.
Denotando con los subindices CP y LP los ratios de corto y
largo plazo respectivamente; una expansion monetaria (compra
de bonos) determinara que (H/B),, > (H/B), y (Fs/B), >
.(Fs/B)ﬂ.

Con tipo de cambio flexible, los ratios de largo plazo se -
restablecerdan via déficits presupuestarios del’ gobierno,
movimientos del tipo de cambio y cambios en las cuentas del
Balance de Pagos. En particular, es necesario que ante una
expansion monetaria el gobierno tenga déficit durante el
proceso de ajuste. El financiamiento de sucesivos déficits con
dinero y bonos en moneda nacional en proporciones determinadas
por los parametros ¥ y ¥ es el 4nico camino mediante el cual
se puede restablecer el valor de largo plazo del ratio H/B. Ei
proceso de convergencia, ademds, sera gradual y su duracién

dependera positivamente de 1la magnitud de 1la expansian



monetaria.
Con tipo de cambio fijo el sector privado puede

restablecer automdticamente el ratio H/B reduciendo sus
tenencias nominales de dinero (a traves de compras de
reservas). Sin embargo, esta operacién aleja aan mas el
cociente Fs/B de su valor de equilibrio de largo plazo. EIl
ajustes; nuevamentes; se basa en los deéeficits gubernamentales vy
en la Balanza de Pagos (aunque ya no en el tipo de cambio).

Es interesante camparar estos resultados con las
obtenidos por De Brauwe (1983). En el modelo presentado por
este autor, el dinero no es neutral. Luego de una perturbacidn
monetaria se restablece el nivel inicial de producto, la tasa
de interés vy las proporciones en que los tres activos
financieros integran la riqueza total. Pero cae la riqueza
real y por ende el stock real de los tres activos financieros.

Esta compgracién es util para examinar las condiciones
que debe cumplir un modelo para que el dinero sea neutral. En
De OGrauwe el dinero no es neutral a pesar de que se
restablecen el producto y la tasa de interés inicial porque a
largo plazo hay wuna dicotomia entre 1los sectores real vy
financiero. Hay un solo nivel de producto, tasa de interés y
tipo de cambio real (cociente entre el tipo de cambio vy el
.precio doméstico dado el precio internacional) que equilibra a
largo plazo el mercado de bienes y la cuenta corriente del
Balénce de Pagos. Esta Jdltima es una condicién de equilibrio
del estado estacionario en ese modelo ya que se supone
inflacion cero (tanto interna como mundial) y se reduce la
cuenta corriente a las transaccianes comerciales.

En el madela aqui expuesto, tal dicotomia no existe por
dos causas: en primer lugar es posible que la tasa de
crecimienta del indice general de precios sea distinta de
ceroy Yy en segundo términa se explicitan los ingresaos por
intereses en la cuenta corriente del Balance de Pagos. Ambas
motivos eslabonan los sectores real y financiero.

Puede concluirse entonces que una condiciédn necesaria
para que se cumpla la neutralidad, aunque no suficiente, es
que los modelos no sean dicdétomos. Como el mismo De Grauwe
reconoce, el punto de equilibrio final en su modelo podria ser

distinto si se incluyera la wvariable riqueza real en 1la
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funcidn de gasto privado. Igualmente en este caso el dinero no
seria neutral alli porque la oferta de bonos domésticos, al no
explicitarse 1la restriccion presupuestaria del gaobierno,
aparece como fija (de alli que el nexo lado real-financiero,
aunque necesario, no es una condicién que asegure la

neutralidad).

6.9. ESTATICA COMPARATIVA: UN CASO PARTICULAR

La estdtica comparativa del largo plazo se limitara al
estudio de un caso especial: tipo de cambio fijo suponiendo
ademds que la inflacion internacional es cero. Este planteo
determina que la tasa de inflacién interna es nula en el
estado estacionario y ademds el presupuesto del gobierno esta
equilibrado.

Casos en que los precios estén creciendo no seran
analizados por una razén: cuando la atencidon se centra en
consideraciones de largo plaza, la. presentacian de 1la
inflacién en el modelo dista mucho de ser satisfactoria.

iLPor qué la inflacién es nociva? Aunque la respuesta va
mas allad del alcance de este estudio, pueden citarse algunos
"de los efectos mads conocidos: erosién de los ingresos fijos,
que al estar asociados a los estratos de menores ingresos
reducen la demanda agregadé; aumento de la incertidumbre sobre
los retornos de los activos fisicos, desalentando la
inversién; volatilidad en 1los precios relativos, hecho que
dificulta una buena asignacién de 1los recursos productivos,
etc. Una discusién mas exhaustiva puede encontrarse en
Lei jonhufvud (1990).

iQué efectos de largo plazo tiene la inflacién en el
modelo presentado? Sabre las decisiones de produccién
presentes no tiene repercusién (g no aparece en la funcidén de
oferta de bienes). En la demanda si aparece, pero ejerciendo

un efecto positivo toda vez que, ceteris paribus, disminuye la

tasa de interés real. Hasta aqui un mayor crecimiento de los
precios aparece como beneficioso. No obstante, la inflacidn
puede llegar a ser nociva en el marco presentado si tasas de

inflacién mas altas aparecieran asociadas con tasas de interés
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nominales mas elevadas (ver la oferta de bonos domésticos;
ecuacion (50)). Aunque el modelo admite entonces una posible
contraccidn del productos no deja de ser insatisfactoria la
cadena causal (la tasa de interes subiria para elevar los
egresos del gobierno, de tal forma que se compensen con los
mayores ingresos recaudados via impuesto inflacionario).

Si la inflacidn es nula, el sistema pierde una ecuacién
ya que las expresiones (49) vy (350) pasan a ser idénticas.
Ademas; se deduce de ellas que el ratio H/B ya no estd mas
determinado por la politica monetaria (de hecho, al no haber
desequilibrio fiscal los parametros ¥ dejan de ser un
instrumento de politica). Sin embargo, el gobierno pasa a
controlar una variable que en el caso inflacionario es
enddgena: el nivel de reservas.

lLa estdtica comparativa con tipo de cambio fijo y w%=0 se
desarrolla analiticamente a partir de las ecuaciones (43),
(46) vy (48), previa sustitucison en esta Jltima expresidn de
las variables Hy B, F y 2",

lLLos multiplicadores de largo plazo son derivados de las
siguientes matrices, obtenidas a partir‘de la diferenciacién

de las tres e€cuaciones mencionadas.

A C
ng'
ar
dv
+ - 0] [dp 00+ +00 -0 +||dps
+ + 4+ tﬁi =+ - -+ 0+00 +||dis
- = ¢||di - ¢ ¢ =7 =0 ¢+ =||dy*
dx
dr
_dsJ

En el apéndice matemdtico de este capitulo se muestran

las expresiones de todos los coeficientes. Los signos
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postulados son validos si se cumplen los siguientes supuestos:
la tercera fila (mercado de bonos en moneda extranjera) de la
matriz A requiere que la participacién del bono en moneda
extranjera en el portafolios de activos financieros no
monetarios tienda a uno*®s y que la sensibilidad del gast9
con respecto a la tasa de interés sea pequena; en la matriz C;
dos coeficientes requieren también que f sea grande, aunque la
condicién es un tanto mas sofisticada y se relaciona con el
nivel de la tasa de interés internacional.

Con estos signoss el determinante de la matriz A es
positivo*s

Los multiplicadores que no presentan ambigliedades son los

siguientes:

dp
dg 0

dy* dy
dp . dy
dR,(D, dx)O

42. Este supuesto, como se verd en el proximo capitulo, se cumple en
el caso uruguayo.

43. La inversa de la matriz A tiene los siquientes signos:
+* ¢+ -
- -
? + +



Un aumento del gasto publico (o del ingreso‘ real del
resto del mundo) incrementa la demanda agregada y tiene a
largo plazo un efecto expansivo sobre el producto. Este
resultado va acompafado por una suba del precio doméstico

(mejoran los términos de intercambio)s ya que la oferta de

bienes, dados el stock de capital, el tipo de cambio y la tasa
impositiva, establece tamhién a largo plazo una relacion
positiva entre el producto y el precio doméstico.

uUn aumengo de los impuestos de suma fija tiene
cualitativamente efectos opuestos.

Una suba del étock de capital provoca, como era de
esperar, una expansion del producto acompafada por una caida
de los térmiqos de intercambio. La deflacién, al mejorar la
competitividad del bien doméstico, posibilita la expansisn de
la demanda.

. El producto se contrae si aumenta la tasa del impuesto al
valor agregado, aunque el efecto sobre el precio doméstico es
ambiguo. Una devaluacién, por el contrario, eleva esta dltima:
variable pero no tiene efectos claros sobre el producto.

LUn aumento de las reservas internacionales del gobierno
(o reduccidon de su endeudamiento en moneda extranjera) reduce
el precio doméstico y contrae el producto. Este sqrprendente
resul tado puede ser explicado analizando la restriccidn
presupuestaria del gobierno. La mejora en la posicidn neta en
moneda extranjera tiende a provocar superavit fiscal; para que
las cuentas del gobierno permanezcan equilibradas a largo
plazo, es necesario que aumenten los egresos por el servicio
de la deuda en moneda nacional. Por este motivo sube la tasa
de interés (posiblemente también el stock de este tipo de
bonos), se contrae la demanda agregada y por consiguiente el

producto.
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Por altimo, es interesante tambieén la estatica
comparativa del largo plazo cuando aumenta la tasa de interés
internacional. Cuanto mAds grande sea el endeudamiento del
gobierno en moneda extranjera, mayores . seran las
probabilidades de que un incremento de i# sea expansivo. Este
resultado poco 1intuitivos nuevamente, puede ser explicado
analizando el movimiento de 1la tasa de interés doméstica
necesario para equilibrar el presupuesto del gobierno. Si la
deuda es grande; i debe bajar, generando una expansién de la

demanda agregada.



&.6. APENDICE ALGEBRAICO

b.b.1. COEFICIENTES DE LA MATRIZ A

8y =n(l-v)(1-a) > 0
dyy = =1
@y =M =x20
8y =1 -6(1-v)(1-m) > 0
8yy = - e,(i-mi) >0
8y = i[1=£(1+di%)] (My=x;) - dix(1-L)+ if(yveT-g) < O
81 £ = 1
By = =i* f v.* im e (1-v){(1-£f) = i*if [1- (1-v)(1-m)] <O
81 £ = 1
Syy = Qi [M (L-£(1+ix)) = .i;f] + Fi#(1=f) = ieif, (B+F) > 0

8i e -+ 0

b.6.2. COEFICIENTES DE LA MATRIZ C

Gy = Y1 ? 0
Ce =y (1=v)(1=-3) > 0

Cip == < 0



-Cy 0
=120

= =g (1-m) < 0
==&, y(1-m) < 0
=-mM=x, 7 0

=x, 2 0

Cn - -i*f(l"i) < O

=medi(1-£f) + isf + iixey£(1-m) > 0

= Cyny 0

= -mi(1-£) + i(m-x) [1-£(1+i*)] <0 8i 1£f(1+.it‘)
= Ri(1-£) + REi + Bfi + (F+B) fiis 3 0

= ix [1-£(1+i%)] <0 81 1<f(l+is)

= ii#(1=-L) +» ie?f > 0

= Cyy * Ride(1-f) + i#*fR<0 5i €, <0



7. ALGUNOS EJERCICIOS APLICADOS AL URLUGLAY

7.1. LA ECONOMIA A FINES DE_AGOSTO DE 1992

El primer ejercicio serd caracterizar la econamia del
Uruguay y comentar su coyuntura a fines del segundo
cuatrimestre de 1992, utilizando como marco teorico el modelo
presentado. '

En materia de preciosy se observa que la tasa de
inflacion (variable w) esta cayendo gradualmente desde
principios de 19921. En los primeros meses de 1992 el
crecimiento anualizado de los precios parecié estabilizarse en
torno del B80%, pero un conjunto de medidas adoptadas en
febrero por las nuevas autoridades econémicas provoce el
afianzamiento de la tendencia decreciente.

Entre 1los anuncios*, se destacaron la voluntad de
reformar profundamente el sistema de sequridad socials un
recorte del 134 en los gastos en toda la administracion
central, la reimplantacidn de incentivos de retiro para los
funcionarios declarados excedentarios vy la fijacién de una
pauta salarial (establecida en el 35% anual para el periodo
mayo 92-abril 93) por encima de la cual no se homologaria
- ningdn covenio de trabajo.

Cuatro meses después, el Fonda Monetario Internacional
aprobé un nuevao préstamo stand-by para el Uruguay por U$5 70.
millones, camo respaldo al programa economico implementado por
el gobierno. La Carta de Intencidn elevada a ese organismo
‘ratificaba los lineamientos dados en febrero: "abandono de la
politica de desindexacién salarial a partir de 1la inflacioen .
pasada; el logro de una mejora adicional en las finanzas
publicasy; la continuacien de 1la politica de restriccidn
crediticia; y mas progresos en otras Areas, incluyendo
privatizaciones, desregulacidn y, como elemento central, una
apertura adun mayor de la economia que supondria reduccidén de
aranceles y otras barreras al caomercio".

La caida gradual en la tasa inflacionaria puede verse en

44. Discurso del ministro de economia Ignacio de Posadas; 27 de
febrero de 1992.
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el Cuadro 7.1.1., Alli se presenta la variacién anualizada del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) y de los @ Indices de
Precios Mayoristas Nacionales e Importados; todos verifican la
tendencia decreciente comentada. El primer indicador puede ser
tomado como representativo del indice general de precios del
modelo (variable q), el segundo como una proxy del precio del
bien doméstico (variable p) y el tercero del precio del bien
importado expresado en moneda nacional (p#*s). La existencia de
los bienes no Acomerciables, que no son considerados en el
modelo, explicaria que el crecimiento del IPC haya estado por
encima del aumento de los dos indices mayoristas desde 1989.
En el régimen cambiario vigente desde 1983, el Banco
Central del Uruguay (BCU) fija el tipo de cambio dentro de un
esquema de minidevaluaciones‘diarias (“crawling peg"). Ademas,

a partir de principios de 1991 el BCU establece dos

cotizaciones dque conforman una banda de libre flotacidn.
Cuando el tipo de cambio llega al valor minimo de la banda, el
BCU interviene comprando divisas para sogstener la cotizacidn.
Si por el contrario tocara el techo, hecho que nunca ocurrié
hasta ahora,'tendria que salir a vender. La brecha entre ambas

puntas de la banda fue establecida en un comienzo en el 4%; en

"la actualidad llega al 7% .

La wvariable de control de la autoridad monetaria en un
esquema de tipo de cambio fijo con minidevaluaciones diarias

no es el nivel del tipo de cambio como se presentd

‘teéricamente, sino la tasa de devaluacién (variable ¢). Como

es habitual en los paises latinoamericanos, la moneda
internacional elegida en el Uruguay como variable clave de la-
politica cambiaria es el délar estadounidense "(s en el
modelo).

En el Cuadro 7.1.1 puede observarse cdémo la tasa de
devaluacién también ha ido cayendo paulatinamente debido a 1la
politica seguida por el BCU.

En cuanto al tipo de cambio real (la reciproca de los

términos de intercambio en el modelo presentado*®), surgen

43. Se hace esta aclaracién porque habitualmente los dos términos se
usan con acepciones diferentes. En el Informe de Coyuntura del Instituto
de Economia (1992), por ejemplo, se afirma que los términos de intercambio
del Uruguay mejoraron en 1991 (principalmente por la caida del precio del




TASAS DE INTERES,

CUADRO 7.1.1

INFLACION Y DEVALUACION

7e

(en %)
Fecha i30d i&oad | i#LT | iwLI wIPC | wIPMN .H}PQEMAEDDL
1287 63.0 -—- 7.38 | 7.50 57.3 57.2 S6.4 | 95.2
1988 74.0 -—— ?.10 | 2.44 62.0 60.6 792.2 | 60.5
1989 6.0 ——- 8.31 | 8.31 g?.2 g80.7 74.0 | 78.93
1990 109.0| 115.1 | B8.56 | 7.56 | 129.0 | 120.8 | 105.9 | 98.0
Ene.?1 6.0 95.5 | 8.18 | 7.06 | 133.7 | 123.0 | 110.7 | 94.8
Feb.91 87.0 76.1 | 7.39 | 6.87 | 126.3 | 114.3 | 106.5 | 92.5
Mar .91 77.0 &5.2 | 6.95 | 6.56 | 118.1 104.4 | 104.5 | 83.0
Abr .91 73.0 61.5 | 6.90 | 6.18 | 111.6] 100.1 Q4.4 | 7B8.4
May.?1 69.0 65.6 | 6.29 | 6.18 | 117.9 9.9 87.5| 71.5
Jun.<1 68.0 63.1 | 6.18 ]| 6.56 ] 107.3 93.7 78.4 | 68.2
Jul.91 68.0 6l.1 | 6.22 | 6.31 | 104.8 ?1.8 72.8 | 68.4
Ago .1 69.0 83.0 | 6.47 | 5.81 | 106.2 2.7 72.2 | 67.7
Set.?1 69.0 67.9 | 6.52 | 9.63 ?1.3 74.0 68.6 | 69.4
Oct.91 69.0 &6.0 | 6.09 | 5.37 B6.6 70.1 &6.8 | 65.3
Nov.<91 69.0 76.8 | 5.59 | 4.94 83.6 68.0 59.9 ] 61.0
Dic.91 69.0 83.6 [ 5.93 | 4.19 8l.4 &8.6 S6.4 | 56.2
Ene.92 68.0 74.9 | 9.43 | 4.25 78.1 &64.0 50.8| 54.8
Feb.92 67.0 84.5 | 9.62 ! 4.38 76.2 65.0 49.5 | 54.4
Mar .92 67.0 86.9 | 6.24 | 4.30 78.8 646.0 48.6 | 56.5
Abr .92 67.0 80.8 | 5.56 | 4.25 79.2 b66.9 48.5 | S4.4
May.92 61.0 60.1 | 4.85 | 4.19 72.9 b2.4 48.6 ( 54.1
Jun.?2 25.0 96.4 | 4.992 | 4.00 &69.9 60.95 48.4 | 53.3
Jul.g2 49.0 52.95 | 4.05 | 3.63 70.1 60.2 48.6 | 51.3
Ago .92 46.0 97.8 | 4.24 | 3.63 67.0 S57.7 45.7 1 49.0

i30d: tasa de " interés pasiva promedio a 30 dias de plazo de todos los
bancos de Montevideo.
i63d: tasa de interés de las Letras de Regulacidén Monetaria a 63 dias.

i#*.T: tasa de interés de Letras de Tesoreria en délares a 1B1 dias.
i#.J: tasa LIBOR a 6 meses de plazo.

wIPC: tasa de varjacion anualizada del Indice de Precios al Consumo.
idem Indice de Precios Mayoristas Nacionales.

wIPMN

wIPMI: idem Indice de Precios Mayoristas Importados excluido el
petréleo.

€eDOL: tasa de crecimiento anualizada del délar

punta; cotizacien interbancaria vendedor.
Fuente: BCU e Indicadores de Mercado del diario "E1 Pais".

estadounidense punta a
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dos tipos d& ;. oblemas para su evaluacioan. Uno bréctico es
definir los indicadores representativos de los precios. El
segundo problema es tedrico. El valor en moneda .nacional del
bien producido en el exterior, sp%, tiene que ser redefinido
para poder captar la estructura del comercio exterior

uruguayo. El 4rea ddélar no tiene una gran importancia en el

intercambio comercial total; en cambio, los paises vecinos
(Brasil y Argentina) aparecen con ma&s peso. El Cuadro 7.1.2.b
muestra la composicidén por paises del intercambio comercial
total uruguayo con el resto del mundo desde 1987. Esas cifras
resaltan la importancia que tienen otras monedas, ademés del
délar; en la composicién del tipo de cambio real.

El precio del bien importado puede ser redefinido

entonces en forma de indice de la siguiente forma:

8p* = ?:; Bia;gx, = ?:; B,ap=,

donde:
n = namero de paises con los gque comercia Uruguay.

B, participacison del intercambio comercial con el pais 1 en

el total (porcentajes del Cuadro 7.1.2.b).

s, = tipo de cambio expresado como el valor en nuevos pesos de
una unidad de la moneda del pais i.
q#*, = precio del bien extranjero en el pais i expresado en
la moneda de ese pais.
‘p¥, = precio del bien extranjero en el pais i expresado en

délares estadounidenses (para i=Estados Unidos (EU),

P¥ A% o) -

La expresién de la derecha es la que mejor se adapta al
marco tedrico, vya que utiliza solamente el tipo de cambio
frente al délar, eliminando los n—-1 restantes tipos de cambio
bilaterales. Ella refleja que el cambio en el precio del bien
extranjero expresado en délares en cualesquiera de los socios

comerciales, debe interpretarse come un shock exégeno. En

petrélgo),- al tiempo que el tipo de cambio real cayé (la pérdida de
competitividad se verificé con todos los paises excepto la Argentina).




COMERCIO EXTERIOR

CUADRO 7.1.2

CUADRO 7.1.2.a
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Concepto\ARo 1987 1988 1989 1990 1991 1992 *
Exportaciones 1.182 | 1.404| 1.599 1.693 1.5%6 1.094
Importaciones 1.142 ) 1.177| 1.203 1.343 1.622 1.227
Saldo 40 a2a7 396 350 - 26| - 133 |

a: cifras acumuladas hasta agosto.
Nota: las exportaciones e importaciones, al estar medidas en dolares, no
corresponden exactamente a las variables x y m del modelo.

Fuente: BCU.

CUADRO 7.1.2.b

INTERCAMBIO COMERCIAL GLOBAL POR PAISES (% del total)

| 1987 | 1988 | 1989 1990 1991 | 1992 °®
Argentina 11.6 | 10.8 9.5 10.0 14,4 19.4
Brasil 20.8 | 20.8| 27.2 26.5 23.4 19.9
Estados Unidos 11.5 ?.6 10.4 ?.9 11.2 10.6
Alemania 9.2 7.4 6.7 7.2 6.7 6.4
Francia 3.1 3.6 2.9 2.9 2.9 2.8
Italia 3.6 3.2 3.1 4.1 3.3 3.8
Holanda 2.0 2.9 2.4 2.2 1.8 2.6
Reino Unido 3.9 3.5 3.5 3.6 3.0 3.3
Resto 34.3 | 38.2 | 34.3 33.6 33.3 31.2

b: cifras acumuladas hasta agosto.

Fuente: BCU.
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particular, tendran un efecto mayor los shocks que provengan

de paises con'una participacién alta en el comercio total (por

ejemplo Brasil y la Argentina). Debe notarse asimismo que los

parametros f, son variables en el tiempo si se modifican las
corrientes comerciales.

Aunque es un tema muy polémico saobre el cual no existe
acuerdo, pareceria que el tipo de cambio real en el Uruguay no
ha variado sustancialmente en los ultimos meses. La polémica
tiene su origen naturalmente en 1los diversos criterios
empleados para cuantificarlo. En el Cuadro 7.1.3 se presentan
dos estimaciones del tipo de cambio real. La primera, basada
en una canasta de nueve monedas, es construida por el BCU; la
sequnda fue elaborada con las variables proxy del Cuadro
7.1.1. Ademds,; se muestran indices de competitividad frente a
la Argentina y el Brasil, también construidos por el BCU.

Un debate actual mucho mds intenso gira alrededor del
nivel del tipo de cambio. Algunos sectores, al ver que el
ritmoe de aumento del ddlar es inferior a 1la inflacién desde
hace varios meses, opinan que el tipo de cambio real esta por
debajo de su'nivel de equilibrio de largo plazo (se habla asi
de "atraso cambiario"). Este resultado, y mds alld de la

-imposibilidad de conocer en la prdctica el valor tedrico de
equilibrio, tampoco es claro si se mide el tipo de cambio real
correctamente, es decir, - teniendo en cuenta la canasta de
monedas relevante y no sdlo el ddélar como se explicéd. Ademas,
no debe olvidarse que el tipo de cambio real habria estado por
encima de su valor de equilibrio en los afos precedentes,
hecho que estaria influyendo en la percepcidn de los agentes.
No hay dudas de que 1la competitividad de los productos
uruguayos no es buena en el Area ddlar ni en el Brasil; pero
la coyuntura argentina Jjuega a favor vy podria estar
compensando parte de esas pérdidas en el grado de competencia.
S§i bien y como se analizar4 mis adelante la balanza comercial
ha empeorado con respecto a 1991, el déficit que se registra a
septiembre de 1992 no es muy abultado (las cifras conocidas
ese mes, no obstante, indican que el déficit tendid a
profundizarse). Ademas, detrds del concepto de tipo de cambio
real de equilibrio subyace el equilibrio de 1la cuenta

corriente del Balance de Pagos (o un pequefro superdavit si se
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CUADRO 7.1.3

INDICES DE COMPETITIVIDAD O TIPO DE CAMBIO REAL

Periodo Canasta Argentina Brasil ‘-IPMI/IPMN
9 paises
1983 Prom. 1,000 1,000 1,000 1,000
1984 Prom. 1,011 0,931 0,983 0,963
1987 Prom. 0,998 0,833 0,249 0,892
1988 Prom. . 1,106 0,936 1,118 0,981
1989 Prom. 1,132 0,833 1,329 0,975
1990 Prom. 1,291 1,005 1,638 0,908
Ene.91 1,142 1,096 1,117 0,905
Feb.91 1,213 1,078 1,279 0,917
Mar .91 1,161 1,050 1,293 0,903
Abr .91 1,175 1,062 1,331 0,918
May.91 . 1,113 1,019 1,242 0,889
Jun.91 1,081 1,008 1,219 0,849
Jul .91 1,080 1,002 1,230 0,834
Ago .91 1,087 0,988 1,248 0,845
Sep.71 1,083 0,981 " 1,228 0,825
Oct.?1 1,066 0,995 1,150 0,823
Nov.91 1,088 0,998 1,153 0,828
Dic.91 1,075 0,986 1,084 0,839
1991 Prom. 1,115 1,022 1,214 0,848
Ene.92 1,077 0,988 1,099 0,829
Feb.%2 1,075 0,992 1,117 0,828
Mar .92 1,034 : 0,982 1,066 0,804
Abr .92 1,054 1,007 1,060 0,818
May .92 1,036 0,995 1,060 0,812
Jun.92 1,062 0,993 1,039 0,802
4 Jul .92 1,068 0,986 1,044 0,791
Ago .72 s/d 0,981 1,086 0,747
Nota:

los tres primeros indicadores son construidos por el BCU, tomando
indices de precios mayoristas y tipos de cambio oficiales. El cuarto es
simplemente el cociente entre el Indice de Precios Mayoristas Importado
e;;luido el petrélea (IPMI) vy el Indice de Precios Mayoristas WNacionales
(IPMN).

La canasta de nueve paises tiene las siguientes ponderaciones:
Alemania (0,127); Reino Unido (0,059); Italia (0,045); Francia (0,033);
Japén (0,037); Paises Bajos (0,035); Estados Unidos (0,178); Argentina
(0,16B) y Brasil (0,318B).
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tiene en cuenta la inflacién internacional) vy no el de la
balanza comefcial. A manera de adelanto también, puede
afirmarse qué la cuenta corriente muestra un marcado
equilibrio en el primer semestre de 1992 debido a la reduccion
del servicio de la deuda (por la renegociacién de ésta y la
caida de 1la tasa de interés internacional) y el importante
saldo de la cuenta Turismo.

Acompafando la desaceleracisen inflacionaria, el retorno
nominal de las colocaciones financieras en nuevos pesos ha
venido cayendo progresivamente en los ultimos meses. En el
Cuadro 7.1.1 se presenta la evolucién de dos variables que
pueden ser tomadas como representativas del retorno nominal
ofrecido por el bono doméstico del modelo (i): la tasa de
interés pasiva promedio de todos los bancoé de Montevideo para
un plazo de 30 dias; y la tasa de interés promedio de las
Letras de Requlacién Monetaria que licita semanalmente el BCU
a &3 diés de plazo.

En cuanto a la tasa de interés internacional, se
presentan en el Cuadro 7.1.1 dos variables alternativas: la
tasa de interés que pagan las Letras de Tesoreria en délares a
181 dias de plazo Yy la de los Bonos del Tesoro. El retorno

.nominal del bono emitido en moneda extranjera (rf), por su
parte, es incierto ya que su definicion incluye la expectativa‘
de la tasa de devaluacién..

El retorno ex—post diverge del retorno esperado o ex—ante
si las expectativas de devaluacién son incorrectas. E1 regimen
‘cambiario explicado se caracterizé por darle al mercado en los
dultimos meses mucha certeza acerca de la evolucion del délar,
a pesar de que su cotizacién no es prefijada como.ocurrisé en
la experiencia de la "tablita" que culmind traumdticamente a
fines de 1982. EIl retorno ex-post aparece asi como una buena
aproximacién del retorno esperado durante este periodo.

Con respecto a 1la diferencia entre 1los rendimientos
nominales de los dos bonos (cdlculo que permite obtener la

prima de riesgo ex—-post), puede deducirse que en los Jultimos

meses y como ha ocurrido en promedio desde 1983, el bono
doméstico ofrecié sistemdticamente un retorno mayor. Sin
embargo, la estructura de las colocaciones sigue indicando que

los agentes econémicos mantienen un firme posicionamiento en
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moneda extranjera, fenameno que no es facil explicar
tedricamente y que va mas alld del alcance de este trabajo*.
Dado ademd&s que los depdsitos en moneda extranjera son
mayoritariamente hechos en délares, la variable s puede ser
tomada sin dificultades camo el tipo de cambio relevante para
el lado financiero del moadelo.

De acuerdo con lo expuesto, existe una visible asimetria
entre los sectores financiero y real en la economia uruguaya.
Mientras que la variable clave para la toma de decisiones
financieras es el dadlar estadounidense, las decisiones
inherentes al comercio exterior dependen de una canasta de
monedas. Esta asimetria podria ser una de las causas,; como ya
se comento, de que muchos sectores se vean tentados a hablar
de "atraso cambiario" sin una sélida justificacién. La pérdida
del valor real que han venido sufriendo los fondos colocados
en délares (un.efecto riqueza negativo), lleva quiza también a
que los inversionistas financieros vean en la devaluaciaén el
camino mds simple para recuperar la riqueza perdida. De ahi
que el "atraso cambiario" encuentre también adeptos en el
sector financiero.

Pasando a las variables monetarias, en el Cuadro 7.1.4 se
. presentan en términos reales 1la Base Monetaria (BM), el
Crédito Interno Neto (CIN) y 1las Reservas Internacionales
Netas (RIN) del BCU, asi- como Mi. También se muestran las
variaciones anuali zadas para evi tar problemas de
estacionalidad; como deflactor de los valores nominales se usé
el Indice de Precios al Consumo.

En los Jultimos meses se produjo un resultado interesante:

mientras que 1la variacién de 1la BM en términos reales

44. De acuerdo con estimaciones realizadas por Forteza y Rama
(1992), el total de activos financieros de las familias exclusivamente, se
componia de la siguiente forma en 1990: 4,71% en moneda nacional, 1,02% en
Unidades Reajustables y 92,27% en moneda extranjera.

Estos autores, que trabajan con un portafolios que incluye también
activos no financieros, mencionan dos causas que podrian explicar la baja
proparcién de activos en moneda nacional sostenida por las familias: la
omisién del capital humano y la distincién entre rentabilidades ex-ante y
ex-post. Con respecto a este u4ltimo punto, afirman que quizd la
maxidevaluacién de 1982 explique 1la preferencia por los activos en
dolares. Aun cuando estos imprevistos sélo se dan esporadicamente, las
familias le atribuirian una probabilidad positiva que estaria incidiendo
sensiblemente en las decisiones.

T S N




de N$ y variacién de los udltimos doce meses en %)

CUADRO 7.1.4

BALANCE MONETARIO DEL BCU Y M1 ‘
(Variables a precios de fines de 1987 en miles de millones
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Aro RIN Var. CIN Var. BM Var. M1 | Var.
1987 e84.6 22.5 | -112.6 | -21.4 | 172.0 19.6 | 117 6.3
1988 260.1 -8.6 -87.1 29.3 | 173.0 0.6 113 - 3.7
1989 250.7 -3.6 | -144.0 | -39.5 | 106.7 | -38.3 | 100 | -11.1
1990 234.7 -5.4 | -132.0 9.1 102.7 | - 3.7 S| - S.4
1991
Ene. 232.2 -5.5 | ~146.6 | - 3.3 85.6 | -17.5 92 2.9
Feb. 166.7 | -31.9 -78.9 79.6 87.8 | -14.8 ga| - 7.2
Mar . 170.2 | —28.8 -82.1 76.9 B8.0 | - &.2 88 8.6
Abr. 180.0 | —20.8 -92.6 37.1 80.4 | ~11.4 79| - 8.6
May. 165.0 | —28.3 -892.7 1 31.2 75.3 | -20.2 77| - 5.2
Jun. 160.4 -2.8 -81.5 68.2 78.8 | - 8.1 ge| - 1.2
Jul. 165.4 | —23.7 -88.2 37.0 77.1 | -19.5 78 | - B.4
Ago. 123.2 | —45.3 -32.6 | 155.0 70.6 | -22.4 75| - 2.3
Sep. 117.5 | =44 .8 -50.0 | 170.3 67.5 | -13.2 76 B.6
Oct. 109.7 | —45.2 -43.8 | 199.4 &5.8| - 2.8 76 7.4
Nov. 103.8 | —45.4 -33.1 | 304.9 70.6 1.8 81 8.3
Dic. 110.8 | -52.8 -22.4 | 489.1 88.4 | -13.92 | 106 11.1
1992
Ene. 132.0 | =43.1 -492.0 | 199.1 83.0{ - 3.0 9 7.7
Feb. 131.3 | —21.2 -48.2 &3.7 83.1| - 5.3 ] 100 18.0
Mar. 136.1 | -20.0 -57.8 42.0 78.3( -11.0 ]| <90 2.1
Abr. 136.5 | —24.2 -64.8 53.6 71.6 | -10.9 92 16.9
May. 135.2 | —-18.1 -54.2 &95.3 80.9 7.4 3 21.8
Jun. 143.6 | -10.3 -69.0 18.1 74.5 | - 5.4 | 103 24.8
Jul. 134.1 | -18.9 -60.7 45.3 73.3( - 4.9 | 101 29.3
Ago. 113.3 -8.1 -42.6 23.4 70.6 0.1 2 e2.4
Fuente: BCU.
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permanece practicamente constante, M1 muestra un crecimiento
sostenido. Estas distintas evoluciones de la BM y de M1, si
quisiesen ser explicadas, traen una complicacién tedérica. En
el modelos el equilibrio monetario implica la igualacidn de la
demanda y oferta de BM (ademas, igual al circulante en poder
del sector privado al no especificarse el sector bancario).
Con esta definicién de dineros los hechos no condicen con la
funcién de demanda de saldos reales postulada, vya que los
saldos reales habrian permanecido canstante al tiempo que la
tasa de interés.cayé.

La BM puede tomarse como la variable clave del mercado
monetariao si el multiplicador bancario no varia
sustancialmente, manteniendo cierta proporcionalidad entre M1
y la BM. Pero esto es justamente lo que no ocurre a partir de
1991, ya que el multiplicador comienza a incrementarse debido
a que el BCU modificéd su politica de encaljes.

Para salvar este problema, hay que reconocer la
existencia del sistema bancario (oficial y privado). Una forma
simple de hacerlo es consolidando sus cuentas con las del
sector publico. El Balance Monetario cansolidado de estos dos
sectores en ‘términos de flujo puede, bajo algunos supuestos

especiales*”’, escribirse de la siguiente manera:

ARIN + APME + D + ACINSF + APMN = ABM + ADV = AM1

donde:

APME: variacién de la posicién neta en moneda extranjera del
sector bancario.

APMN: variacién de la posicién neta en moneda nacional del
sector bancario.

ADV: variacidén de los depésitos a la vista del sector privado.

La posicién neta en una moneda es positiva si los
credi tos otorgados en esa moneda por el sector bancario

superan a los depdsitos a plaza captados.

47. Se supone que el patrimonio del sector bancario es nulo, que no
posee efectivo en cajay que las ganancias (pérdidas) operativas son
absorbidas por sus propietarios (el sector privado en el caso de los
bancos privados y el sector publico en el caso de los oficiales).
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Esta extensién del modelo posibilita tomar a Ml como la
definicién de dinero relevante. La funcién de demanda de
dinero postulada estd ahora mds de acuerdo con ‘los hechos
observados. |

Pasando al andlisis del sector publico, se observa en el
Cuadro 7.1.5 que en 1921 el déficit fiscal se redujo
sustancialmente por segundo ano consecutivo. Las cifras
preliminares del primer semestre de 1992 indican que el sector
publico consolidado tuvo un superdvit cercano a los U5 <90
millones (casi 1% del Producto Bruto Interno). Ademas, como la
inflacién no es nula, el sector publico ha estado entonces
reduciendo su endeudamiento real en los primeros seis meses de
este afo por una magnitud equivalente al superdvit mas el

impuesto inflacionario que- recaudé. Desde 1990 el sector

publico viene reduciendo su deuda en términos reales (ver
Cuadro 7.1.6)5 visto de otra forma equivalente, es
superavitario si se presentan las cuentas en la versian
corregida.

El mejoramiento del resultado financiero puede explicarse
por un aumento de los impuestos cobrados y por una reduccidn
paralela de los intereses pagados; los gastos corrientes y de
~capital, por su parte, mostraron un pequeRo crecimiento a
pesar de las politicas de ajuste implementadas.

La participacién del IVA en 1la recaudacién total de
impuestos, hecho que justifica la inclusién de este gravameﬁ
en la oferta agregada, se mantiene por encima del 40% desde
-hace varios afos. En 1990 fue del 45,9% y en 1991 alcanzdé un
48,1%.

La posicién neta del sector publico uruguayo, en moneda.
extranjera es claramente deudora (R<O). A fines de 1991 Yy
segun datos del Banco Central, el sector publico (incluyendo
el Banco de la Repdblica y el Banco Hipotecario) tenia una
deuda externa neta de U$S 1.940 millones y una deuda neta en
moneda extranjera con residentes de U$S 1.931 millones.
Sumando estos dos conceptos, surge que la posicidén neta en
moneda extranjera del sector pdblico era negativa a esa fecha
en U$S 3.871 millones.

En cuanto a la Balanza de Pagos (en el Cuadro 7.1.7 se

presenta el trienio 1989-91) y debido a los rezagos con que se
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CUADRO 7.1.5

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(en % del PBI)

CONCEPTO 1989 1990 1991
INGRESQOS 31.0 36.2 38.2
Impuestos® 14,0 15.9 16.4
Ingresos no tributarios® 1.6 1.8 2.6
Recaudacisn del BPS® 5.9 7.2 8.5
Ingresos de las empresas
publicas® 2.5 11.3 10.7
EGRESOS 37.7 39.2 39.4
Gastos corrientes 28.1 28.9 30.8
Remuneracione® 7.7 7.2 7.3
Seguridad Social® 9.7 10.5 12.7
Suministros?® 7.9 8.4 7.9
Otros gastos? 2.8 2.8 2.9
Gastos financieros 6.1 6.5 4.6
Intereses (Adm. Central) ® 1.9 1.8 1.7
Intereses (Emp. Publicas)® 1.0 1.1 0.6
Deficit del BCU: :
Intereses en moneda
nacional * 1.1 1.4 0.8
Intereses en moneda
extranjera? 2.1 2.2 1.5
Gastos de capital B 3.5 3.8 4.0
Administracidén central?* 2.3 2.0 1.8
Empresas publicas* 1.2 1.8 2.2
RESUL TADO ~6.7 -3.0 . -1.2

Fuente: BCU. No se incluye a las intendencias del interior ni el Banco
Hipotecario del Uruquay.
Nota: los supraindices indican el criterio de clasificacién adoptado en el
Cuadro 7.1.6.
1: 214 se agregan en la variable T y el 79% en vy.
2: cuentas agregadas en la variable T.
3: idem g en bienes de consumo.
4: idem g en bienes de capital.
3: se supone que el 20% corresponde a i_lB_l y el 80% restante a
i, s F_,.
b6: i_llB -1 !
7: itq s F-l'
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CUADRO 7.1.6

RESULTADO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(en % del PBI)

Concepto 1989 1990 1991

RESULTADO PRIMARIO - 0.6 3.9 3.5
T ' 2.6 5.9 5.3

vy ' 11.1 12.6 13.0

-qg _ -14.3 |-15.0 -14.8
PAGOS DE INTERESES - &.1 |- 6.5 - 4.4
—i -IB-I - 1.7 - E-O - 1-3

i*x; s R_ ' - 4.4 |- 4.5 - 3.3
RESULTADO GLOBAL - 6.7 |- 3.0 - 1.1
FINANCIAMIENTO b.7 3.0 1.1
H - H, 2.4 3.2 2.7
(B-B,) - (R-R_)s 4.3 |- 0.2 - 1.6

. Nota: los datos surgen consolidando las cuentas del Cuadro 7.1.5 de
acuerdo con el criterio de clasificacidon que alli se especifica.



CUADRO 7.1.7

BALANCE DE PAGOS

(en millones de U%S)
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CONCEPTO 1989 1990 1991
SALDO CUENTA CORRIENTE 153,3 224,0 105,1
Saldo comercial 462,8 425,9 61,0
Exportaciones 1.999,0 1.692,9 1.604,7
Importaciones -1.136,2 [-1.267,0 -1.543,7
Intereses y dividendos -349,1 -321,7 -232,8
Turismo 61,4 126,9 232,8
Otros servicios -29,8 -15,2 4,0
Transfereﬁéias 8,0 8,1 40,1
MOVIMIENTOS DE CAPITAL -0,2 -267,0 ~768,0
Sector publico 175,50 23,7 -561,8
Sector privado -175,¢2 -290,7 -206,2
ERRORES Y OMISIDNES -5B8s4 124,3 425,9
AJUSTE VALUACION ORO -0,7 0,7 953
VARIACION DE RESERVAS 94,0 8l,6 -227,5

"Fuente: BCU.
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publica la informacisén, para lo transcurrido de 1992 sélo se
poseen datos de la balanza comercial, que muestra un deficit
de U$S 216 miilones a fines de septiembre. Para estimar el
saldo de la cuenta corriente hay que tener en cuenta la
importancia que tienen alli los ingresos provenientes del
turismo, flujo que podria estar compensando el déficit
comercial mas los egresos por pagos de intereses vy
dividendos*.

lLa variacién positiva de reservas que presenta el BCU
(U$S 137 millones a fines de septiembre) s basada
principalmente en intervenciones cambiarias para sdstener la
cotizacién del délar, hace suponer entonces que hubo una
entrada neta de capitales por una magnitud similar*.

En cuanto a la posicién neta del sector privado residente
no bancario en las distintas® monedas, surge que a fines de
1991 era acreedora tanto en moneda extranjera (U$S 1.193
millones) como en moneda nacional (U$S 76 millones). Las
proporciones en que los dos fipos de bonos considerados por el
modelo integrarian el portafolios de activos financieros no
monetarios, serian las siguientes: '

b=0,06 ; =0,%94.

Cabe aclarar que no se consideraron pésivos por U$S 1.095
.millones nominados en Unidades Reajustables (préstamos para la
vivienda otorgados por el Banco Hipotecario), ya que tienen
activos fisicos como contrapartida. Tampoco se tuvieron en.
cuenta en el cdlculo por carecer de informacién precisa los‘
depésitos en él exteriory, efectivo en moneda extranjera,
Letras de Tesoreria en moneda local vy foranea, Obligaciones
Hipotecarias Reajustables y Bonos del Tesoro™. La

incorporacidn del valor de estos activos no haria mas que

4B. De Brun (1992) estima que el saldo de la cuenta corriente en el
primer semestre de 1992 es negativo en U%$S 40 millones.

49. En 1991 hubo superdvit en cuenta corriente y un ingreso de
divisas muy importante (U$5 450 millones) en el rubro Errores y omisiones.
La interpretacion que se le dé a esta cuenta es muy importante para la
discusién acerca del nivel del tipo de cambio real. Cuanto mds importante
sea el porcentaje de Errores y omisiones que corresponda a la cuenta
corriente, mids débiles son los argumentos a favor del "atraso cambiario".

30. Bergara y Masoller (1991) presentan algunas estimaciones.
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profundizar la participacién de 1los activos nominados en
moneda extranjera en el portafolios de los residentes. En Noya
(1988) se destaca que tanto la proporcidén de activos en moneda
extranjera como la proporcidén de activos colocados en el
exterior por las familias, vya eran altas antes de 1la
experiencia de la liberalizacién que comenzara en 1974.

Con respecto al producto, debe tenerse en cuenta que el
modelo desarrollado no pertenece a las teorias de crecimiento,
ya que en el estado estacionario la tasa de expansisén es nula.
El producto uruguayo, como puede observarse en el Cuadro
7.1.8, ha crecido en los 4ltimos ocho afos a una tasa promedio
del 2,&6%. En 1991 la expansién fue del 1,86%, pero en el
primer semestre de 19928 el crecimiento pasés al 7,34 en
términos anualizados. Si se toma esa tasa promedio de los
iltimos ocho afos como una tasa de crecimiento "normal", puede
concluirse entonces que la economia estéa transi tando
actualmente por un periodo de fuerte expansion.

Concluyendo, hay varias razones que impiden asociar la
situacién actual de la economia uruguayé con un equilibrio de
largo plazo. Este es un punto tedérico de referencia muy util,
pero es poco probable que en la realidad una economia alcance
. tal situacién.

Sin embargo, es interesante preguntarse que
caracteristicas tendria un-equilibrio de esa naturaleza si se
supone que la economia uruguaya estd transitando hacia &1 por
un sendero estable. &8Se esperaria, teniendo' en cuenta 1la
‘trayectoria que muestran hoy las variables macroecondmicas
fundamentales, que ese estado estuviese asociado con una tasa
de inflacién mds baja que la actual. Ademas, las cuentas del
gobierno deberian necesariamente empeorar en los préximos
meses; ya que un equilibrio de largo plazo con inflacidén
requiere que el gobierno 'tenga un deficit financiado con la
emisiédn de nuevaos flujos de dinero y bonos domésticos, para
mantener constante en términos reales los stocks de estos dos
activos. El desequilibrio fiscal, atendiendo la tendencia que
muestran los egresos publicos, podria responder en las
circunstancias actuales a un aumento real de las
transferencias al Banco de Previsién Social, vya que las

erogaciones reales en concepto de jubilaciones suben cuando la



CUADRO 7.1.8

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

ANO TASA
1984 -1,09%
1985 1,48%
1986 8,84%
1987 7393%

L 1988 -0,01%

1989 1,29%

1990 0,92%

1991 1,86%

Promedio 2,60%
(1984/91)

" Fuente: BCU.
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inflacién se reduce. S5i en cambio el gbbierno lograra mantener
hipotéticamente el equilibrio fiscal, el estado estacionario
seria de inflacién ceros con una apreciacién del ¢tipo de
cambio igqual a la tasa de inflacién internacional.

Graficamentes la coyuntura econédmica a fines de agosto de

1992 puede representarse de la siguiente manera:

/ - | FF

Figura 7.1.1 Figura 7.1.2

donde vy, es el producto asociado con 1la tasa de
crecimiento promedio de 1los Jultimos ocho afos. El1 valor
. negativo de 2z' indica que el BCU estd comprando divisas en el
mercadn. ‘

Finalmente, se argumenta que en todos los casos en que es
posible cuantificar 1las condiciones requeridas para que los
.signos de los multiplicadores presentados‘sean validos (ver
Cuadro 5.1.1), éstas se cumplen hoy para la economia uruguaya.

La segunda condicidn se verifica independienﬁeﬁente del
periodo elegido como de corto plazo, ya que el gobierno tiene
superavit primario desde 1990.

La cuarta condician también se cumple ya que f estd muy
préximo a la unidad, mientras que el valor de m, no supera
0,30 si se supone que la elasticidad de las importaciones con
respectno al ingreso es constante vy aproximadamente unitaria
(ver Cuadro 7.1.9).

La quinta condicién también se Qerifica (0,73>0,60) de
acuerdo con los siguientes valores estimados para 1991:
(1-v)=0,78 ya que la tasa del IVA es 22%;



CUADRO 7.1.9

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS
(En millones de N$ de 1983)
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Concepto 1989 1990 1991
Producto Bruto Interno (y) 209.499 211.418 215.357
Demanda agregada (e—m+g+x) 209.499 211.418 215.337

Gasto real (e) 175.547 168.703 180.806
Inversién Bruta Int. 21.845 23.0399 27.254
Consumo Privado 153.702 145.644 153.552

—ImportaCiones (-m) -53.302 -51.839 -60.620
Consumo pdblico (g) 29.493 30.732 31.998
Exportaciones (x) 97.761 63.822 63.173

Fuente: BCU.




T/y=0,05 aproximadamente (ver Cuadro 7.1.6);

a=0,bb6 (ver Cuadro 7.1.9; el cdlculo sobreestima el verdadero
valor de a, ya que todas las importaciones se
consideraron del sector privado);

e/y=0,84 (ver también Cuadro 7.1.9);

1=0,05 (M1/PBI).
Por J4ltimo, la condicién sexta también se cumple

(0,22>0,05) de acuerdo con esas estimaciones.

7.8. EL PASO A UN ESRUEMA DE LIBRE FLOTACION

La modificacién del régimen cambiario fue reclamado con
bastante frecuencia por algunos sectoves (los exptrtadores,
por ejemplo) antes de que se aplicaran las medidas de abril.
Explicitamente se 1le atribuia al gobierno la responsabilidad
del "atraso c;mbiario" que - se habia originados ya que éste
utilizaba (y wutiliza todavia) la tasa de devaluacién como
instrumento antiinflacionario. Como consecuencia, el tipo de
cambio crecidé y sigue creciendo por debajo de la inflacidén. La
presion de esos sectores se fue diluyendo cuando advirtieron
que ante el persistente exceso de oferta prevaleciente en el
"mercado cambiarios el paso hacia 1la libre flotacién podria
provocar una caida del délar, profundizando el desequilibrio
que se advertia.

El gobierno también intentd infructuosamente ir bacia un
esquema de flotacién mas 1libre para tratar de amenguar sus
intervenciones en el mercado de cambios, hecho que le habria
permitido un control mds férreo de la oferta monetaria. En dos
oportunidades se amplié la banda de flotacidn (de1’4% al &% vy
del 6% al 7%4), pero el délar siguié sistemdticamente operando
en el piso de 1la banda. La pérdida de control de la oferta
monetaria era vista como un impedimento para controlar la
inflacian.

Los efectos de un cambio de reégimen se analizan en las
Figuras 7.2.1 vy 7.2.2, adoptdndose por conveniencia 1la
representacién grdifica eshozada para el caso de tipo de cambio
flexible. En el punto inicial de equilibrio E el BCU controla

todavia el tipo de cambio fijando diariamente la banda de
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flotacién; en este contexto, el délar opera en el piso de la
banda requiriendo la intervencién oficial para dque su
cotizacién no descienda de ese minimo. El1 punto E esta
asociado entonces con una compra de reservas (z"<0) con

emision de dinero (2 >0).

Figura 7.2.1 Figura 7.2.2
Los efectos del cambio de reégimen en ei contexto
-descripto (el BCU decide no comprar mas divisas), son

equivalentes a los que provoca una venta de reservas que

contrae la oferta monetaria dentro de un esquema de tipo de
cambio flexible: la curva HH se corre hacia arriba debido a la

.contraccién monetariaj la FF hacia la izquierda debido a la

inyeccion de reservas, mienfras que la YD también se desplaza

hacia la izquierda por ambas causas. La caida del producto y

del precio doméstico refuerzan el corrimiento de 1; curva FF,

pero mueven hacia abajo la curva HH.

Partiendo del equilibrio inicial E, el nuevo punto de
equilibrio de corto plazo es E'. En la Figura 7.2.1 se supone
que la tasa de interés subes pero este efecto es ambiguo (la
curva HH' podria yacer por debajo de la HH).

Resumiendo, el paso de un esquema de tipo de cambio
controlado a la libre flotacién tendria a corto plazo un
efecto recesivo sobre la economia uruguaya al tiempo que el
tipo de cambio caeria. La reduccién del producto va acompa®ada

légicamente por un descenso del precio doméstico (deflacién)
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en este ejercicio estdticoj; dinamicamente, es suficiente que
la tasa de crecimiento del precio doméstico se reduzca. En
cambio y si se acepta que la velocidad de ajuste en los
mercados financieros es mayor que en los mercados de bienes,
la caida del tipo de cambio si debe interpretarse a corto
plazo como una reduccion de su valor nominal.

Hasta aqui el andlisis considera a las expectativas como
variables exdégenas. Si la expectativa del tipo de cambio se
ajusta en el mismo sentido, los resultados a corto plazo serdn
cuali tativamente los mismos aunque se profundizardan
cuantitativamente: la contraccion del producto serd mayor y el
tipo de cambio caera mas.

Sin embargo, el cambio de régimen puede tener un efecto
totalmente diferente sobre-las expectativas. De hecho, el
techo de la banda de flotacién le pone un limite a un eventual
"salto" de la cotizacion del délar (74 hoy debido a que la
divisa opera pegada al piso de la banda). Este razonamiento se
basa en una politica cambiaria creible como parece serlo la
actual. Creible, en este contexto, significa que los agentes
estan seguros de que el BCU intervendrd vendiendo reservas si
el délar intentase rebasar el techo de la banda. Si el tipo de
. cambio flotase libremente, en cambio, 1los agentes podrian
asignarle una praobabilidad positiva a cotizaciones muy altas
comparadas con la vigente, hecho que se reflejaria en una tasa
de devaluacidn esperada superior. Este cdlculo podria ser
realizado entre otras razones por agentes que, teniendo en
‘cuenta el reducido tamafo de 1la plaza cambiaria uruguaya®,
no descartaran acciones especulativas manejadas por operadores
‘que gozan de un cierto poder de mercado.

El resultado final, entonces, es totalmente dependiente

de 1la sensibilidad de las expectativas cambiarias ante el
cambio de sistema. Si el abandono del ‘“crawling-peg"
exacerbase la vision que los agentes tienen acerca del tipo de
cambio que regird en el futuros el paso hacia la libre
flotacidn podria tener efectos expansivos a corto plazo,

aunque caon un costo de mds inflacian.

31. En jornadas normales, operadores financieros estiman que el
volumen diario de transaccienes en divisas no supera los U$5 3 millones.



7.3. UNA SUBA DE LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL

El alto grado de dolarizacidon de los activos financieros
en el Uruguay determina no solo que el ratio N$/U$S sea la
paridad clave para la toma de decisiones financieras; también
establece que la tasa de interés en délares estadounidenses es
el rendimiento externo que interesa casi con exclusividad
(variable i®). Cambios de los tipos de interés en marcos
alemanes, yenes y otras divisas internacionales, no pueden
tomarse como shocks externos ya que las colocaciones en esas
monedas son marginales.

La importancia de este ejercicio se basa hoy en que las
tasas en dédlares han 1llegado a niveles bajisimos debido
principalmente a 1la politica monetaria norteamericana que
intenta sacar a ese pais de la recesion. La tasa LIBOR
utilizada para  fijar semestralmente 1los rendimientos de los
Bonos del Tesoro del Uruguay, por ejemplos ha 1llegado a los
niveles mds bajos de los udltimos treinta aros. Es de esperar,
entonces, que un cambio de tendencia“ pueda producirse en
cualquier momento.

Los efectos de wuna suba de 1la tasa de interés
.internacional en dolares con tipo de cambio fijo se presentan
en las Figuras 7.3.1 y 7.3.2. El equilibrio inicial E indica
que el BCU estd comprando reservas como lo hace en la
actualidad. La suba de la tasa de interés internacional

traslada hacia la derecha la curva FF, elevando la tasa de

Figura 7.3.1 Figura 7.3.2
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interés doméstica y reduciendo la intervencién del BCU en el
mercado cambiario. A su vez, la curva YD se corre hacia la
izquierda, provocando una caida del producto y del precio
doméstico. Estos dos ultimos movimientos desplazan la curva HH
hacia abajo, al tiempo que amortiguan el traslado de la FF.

En el nuevo punto de equilibrios E's el producto y el
precio doméstico han caido, la tasa de interes nominal subid vy
las intervenciones compradoras del BCU en el mercadao de
cambios se redujeron (cesaron segdn la Figura 7.3.2).

Un aumento de 1la tasa de interes internacianal;
sintetizando, tiene un claro efecto contractivo sobre el
producto en un sistema con tipo de cambio fijo, provocado por
el repliegue de la demanda de bienes ante la suba de la tasa
de interés doméstica. Esta variable se mueve para mantener el
equilibrio en el portafolios, - ya que el cambio en la tasa de
interés internacional hace en un principio mas atractivas a
los bonos nominados en moneda extranjera. La menor
intervenciédn del BCU en el circuito cambiario se debe a que
cae la demanda de dineroj; como consecuencia, el sector privado
reduce las ventas de dolares que tenian como objetivo
satisfacer sus necesidades monetarias.

Sin embargo, la banda de flotacién puede actuar como un
""fusible" evitando la recesién. Antes de analizar esta
posibilidad, obsérvese en el Cuadro 5.4.1 que una devaluacian
tiene, por el contrario, un efecto expansivo sobre el producto
(la suba del tipo de cambio mejora la competitividad del bien
producido internamente). Este resultado sera usado a
'continuacién.

Si el nuevo equilibrio de corto plazo no alcanzara el
punto E' en la Figura 7.3.2 (es decir, si el BCU siguiera
comprando dolares en el mercado) la recesidn seria inevitable.
Pero si la economia llegara al punto E', la intervencién del
BCU habria cesado y la posibilidad de una depreciacién del
tipo de cambio (7% hoy como maximo) es posible gracias a la
banda de flotacién. La depreciacién es expansiva como se
explicé en el parrafo anterior (la curva YD se correria hacia
la derecha).

El actual esquema cambiario vigente en el Uruguay,

resumiendo, es capaz de producir algunos interesantes
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resul tados. Una pequefia suba de la tasa de interés
internacional que no 1llegase a alterar el signo de la
intervencién cambiaria, es indefectiblemente contractiva a
corto plazo (shock externo negativo). Pero si la suba de i*
lograse depreciar el tipo de cambio, el efecto sobre el
producto podria llegar a ser expansivo. Por udultimo, si el
aumento de la tasa de interés internacional es muy grande, la
depreciacién encontraria rdpidamente fin en el techo de la
banda y prevaleceria seguramente el efecto contractivo.

La probabilidad de que se dé el segundo casos; mostradeo en
las Figuras 7.3.3 y 7.3.4%, depende positivamente de la
amplitud de 1la banda de flotacién. La politica cambiaria
seguida por el BCU, al ampliar dos veces en el transcurso del
ario la diferencia entre las cotizaciones minimas y maximas que
fija diariamente (politica que no le agregé incertidumbre al
mercado), podria leerse entonces como una medida precautoria
teniendo en cuenta la proximidad de las elecciones
presidenciales en los Estados Unidos, acto que podria marcar
una inflexién en la evolucidn decreciente de 1los tipos de

interés en ddlares.

Figura 7.3.3 Figura 7.3.4

352. La tasa de interés doméstica sube también en este caso
combinado. Dado que en el punto inicial E el BCU estd comprando divisas,
la depreciacidn del tipo de cambio requiere que la intervencién cese o sea
vendedora. Como la curva HH se corre hacia arriba si el producto se
expandes; la curva FF debe trasladarse necesariamente hacia la derecha (los

efectos de los aumentos en p; y e i* tienen que predominar sobre el efecto
de la suba de la variable s,
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Notese finalmente en el Cuadro 5.4.2 que una suba de la
tasa de interéds internacional con tipo de cambio flexible es
expansiva en ese régimen cambiario. El razonamiento es analogo
al ya desarraollado para el caso de una devaluacién'con tipo de
cambio fijo: la suba del tipo de cambio expande la demanda al
hacer que el bien doméstico sea relativamente mas barato que

el bien importado.

7+4. UNA CAIDA DEL PRECIO DEL BIEN IMPORTADO

Un shock externo de esta naturaleza (cae la variable p#%),
teniendo en cuenta la coyuntura econdémica de los principales
socios comerciales del Uruguay a fines de agosto de 1992,
puede asociarse con una brusca devaluacién en uno de los dos
paises vecinos (Argentina o Brasil).

El estéllido de la complicada situacién econémica en el
Brasil (hiperinflacién), podria llegar a provocar una pérdida
de competitividad de 1los productos uruguayos frente a los
brasileros aun mayor a la existente. Este es un escenario al
que deben asignadrsele altas probabilidades de ocurrencia a
.corto plazo. Un hipotético quiebre del Plan de Convertibilidad
que rige en la Argentina desde abril de 1991 podria tener
efectos similares. La supervivencia de la estabilidad en 1la
Argentina es un tema que ya ha atrapado en el Uruguay desde
hace varios meses la atencién de los analistas. Hay consenso
en este caso de que el tipo de cambio real esta por debajo del
nivel tedrico de largo plazoy con el agravante de que el
"atraso cambiario" se profundiza mes tras mes;, ya que la
inflacién doméstica no converge a la internacional. Sin
embargo, la probabilidad de que se devalde en la Argentina a
corto plazo es muy bajas ya que la estabilidad parece
asegurada por lo menos hasta fines de 1993. AdemAs, una brusca
devaluacién no puede ser vista como la politica dptima para
corregir esos desequilibrios en un pais donde los agentes
tienen todavia latente en su memoria 1los recientes episodios
hiperinflacionarios. .

Una caida del precio del bien importado en un esquéma de

tipo de cambio fijos como puede verse en las Figuras 7.4.1 y
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7.4.2, corre la curva FF hacia 1la derecha y la YD hacia la
izquierda: sube la tasa de interés, se contrae el producto y
disminuye la intervencién cambiaria (compras) del BCU en un
primer momento. La disminucién del nivel de actiQidad mas fa
caida del precio doméstico, trasladan la curva HH a la derecha
y amortiguan el movimiento anterior de la FF. Integrando todos
estos desplazamientos, surge qgque no es claro céomo se ven
afectadas finalmente la tasa de interés vy las intervenciones
del\ BCU. La caida del precio internacional, al reducir la
competitividad de los productos uruquayos, empeoraria el saldo
de la balanza comercial creando mayor demanda de divisas si el
producto se mantuviese constante. Pero la recesién, asociada
con menores importaciones, hace que ese efecto sea ambiguo. En
la Figura é6.4.2 se supone que la tasa de interés cae y que las

compras del BCU persisten aungque disminuyen.

Figura 7.4.1 Figura 7.4.2
Como ya fue contado en el ejercicio anterior, la
existencia de la banda de flotacidn, al permitir una

depreciacién del tipo de cambio si se generara exceso de
demanda de ddélares, podria amenguar la recesién o inclusive
dar paso a una expansién®. Las probabilidades de que ello

ocurra en este caso son menores, ya que una caida del precio

53. En este sentido es que Santo (1992) sugiere ampliar la banda de
flotacién, "para que el mercado tenga mids espacio para absorber los
efectos negativos del cambio en la situacién externa®.
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internacional tiene un efecto ambiguo en el mercado cambiario
como se explicé. Es por ello que la banda de flotacien en el
actual contexto no aparece como una proteccién clara ante un
shock externo de esta naturaleza.

Con tipo de cambio flexible (ver Cuadro 5.3.1)s un shock

exogeno de esta naturaleza no tiene efectos claros sobre

ninguna variable.

7.5. UNA PDLITICA DE SHOCK PARA ABATIR LA INFLACION

La posibilidad de implementar una politica de shock
antiinflacionaria en el Uruguay comenzd a discutirse este ano
y en Jjunio ya existia la certeza de que el equipo econamico
habia analizado tal alternativa. 8Sin embargo, el gobierno

continida con la politica gradualista implementada en abril,

teniendo un mediano éxito como ya se explicéd en la seccion
7.1.

Hay un consenso bastante extendido entre analistas del
gobierno vy priQados de que no estdn dadas las condiciones para
la aplicacién de un shock®™. E1 énfasis estd puesto en la
‘transitoriedad del equilibrio fiscal actual, situacidn que
aparece mas débil adn cuando se considera el hecho poco comdan
de que las cuentas del gobierno desmejorarian si la inflacidn
cayese mas (una especie de efecto Tanzi negativo). Este
resultado se debe a que las transferencias del gobierno al
Banco de Previsién Social (BPS) aumentan en términos reales
cuando la inflacidn baja, ya que las Jjubilaciones se indexan
cuatrimestralmente siguiendo la variacién del Indice Medio de
Salarios segan lo establece la enmienda constitucional hecha
en 1989. Este aumento en los egresos, si 1la inflacién fuese
abatida a niveles internacionales,; superaria con creces a la
mejora en la recaudacién via efecto Tanzi.

El equilibrio fiscal no se ve como permanente aan cuando

se continde con 1la politica gradualista, ya que en la

Rendicién de Cuentas recientemente aprobada por el Parlamento

(octubre de 1992) se prevén nuevos aumentos en los egresos del

54. Vease por ejemplo Caumont, Cola y Santo (1992).
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gobierno. Ademass una suba en las tasas de intereées
internacionales incrementaria también el pago de los servicios
de la deuda.

Adicionalmente; se ha verificado que el gobierno no
cuenta con muchas opciones para restablecer la situacidn
fiscal si algunos de estos factores 1la desnivelara en los
préoximos meses. La estructura de los egresos determina que la
respuesta de éstos a los ajustes fiscales sea casi nula. De
hecho, el equilibrio en las cuentas pudablicas y como fue
analizado, se logro gracias a un aumento en los ingresos.

Tampoco deja de ser sorprendente la escasa correlacién
que muestran las variables déficit e inflacién en la economia
uruguaya. En 19289 hubo un déficit del 6,7% del Producto Bruto
Interno (PBI) con una inflacién del 8%9,2%. El crecimiento de
los precios se elevéd al 129%4 en 1990 a pesar de que el déficit
fue reducido al 3,0% del PBI. El afo pasado el resultado
financiero negativo del sector puablico se contrajo audn mas:
1,2% del PBI, mientras que la inflacién retrocedié solamente
al B1l,4%. Con estas cifras ya se podia proyectar a fines de
1991 1lo que ésté ocurriendo en 1992: equilibrio fiscal (o
pequefio superdvit) con una inflacién del 5% en términos
anualizados hasta septiembre. Esta débil asociacién entre el
déficit y 1la inflaciodn, lleva a desechar el mecanismo
monetario tradicional déficit-emisién-inflacidn como una
correcta explicacién del fenémeno inflacionario a corto plazo
(o por lo menos a dudar muchisimo de su validez).

Las causas de la inflacién en el Uruguay merecen entonces
una atencién mas profunda. A pesar de que el déficit se redujo
considerablemente en 1991, sique siendo cierto no obstante que
el crecimiento nominal de la Base Monetaria est4 altamente
correlacionado con la tasa de crecimiento de los precios.
Pero...icual es el orden causal? Hay muchos indicios de que la

causalidad va de precios a dinero y no al revés®™. Con un

35. -Barrdn (1991) apoya esta tesis: "la causalidad iria de dinero a
precios en el subperiodo de economia cerrada, pero de precios a dinero en
el subperiodo de economia abierta. Asimismo, habria retroalimentacidn
entre precios y salarios durante el subperiodo de mercado de trabajo
competitivo, pero causalidad de salarios a precios en el subperiodo de
negociacién salarial colectiva. 8i estos resultados son vdalidos, para
analizar el fenémeno inflacionario en 1la actualidad habria que considerar



100

tipo de cambio controlado, la Base Monetaria tiende a ser una
variable enddégena si la movilidad de los capitales es muy alta
o si el gobierno renuncia a una esterilizacion plena vy
sistemdtica. Independientemente del grado de movilidad de los
capitales, pareceria ser que esto 4ltimo es lo que ocurrié a
partir de 1991; a pesar de llevar a cabo una politica
crediticia contractiva, el BCU no esterilizo completamente la
expansidn monetaria derivada de las compras de reservas.
Resumiendo, todo parece indicar que el BCU siguidé una politica
de dinero pasivo® permitiendo que el crecimiento de la Base
Monetaria acompane a la inflacion para no elevar
sustancialmente los tipos de interés real (mas adn, cayeron vy
se tornaron negativos). Si las operaciones de esterilizacian
hubiesen congelado la cantidad nominal de dinero, es probable
que se hubiera coartado la incipiente expansién del producto.
Cuando se controla el tipo de cambio entonces, las causas
de la inflacidén dificilmente se hallen en el mercado monetario
(a no ser que haya una expansicon sistemdtica del creédito), ya
que los agentes se desprenden casi instantdneamente de los

saldos reales no deseados comprdndole reservas al Banco

Central. Ademas, como ya se indicé, desde que se establecia la
banda de flotacidn nunca el BCU tuvo que intervenir para
acotar al daoalar en la cotizacidn madxima de la banda, situacion
que podria asociarse con un exceso de oferta de dinero. A
pesar de que los resultados de este mecanismo son muy
conocidos en teoria monetaria, es muy frecuente encontrar
quienes asocian una mayor cantidad de dinero circulando con
mayores precios?.

Establecer un correcto diagnestico acerca de las causas
de la inflacidén es crucial para definir el conjunto de medidas

que debe contener un programa de shock. La indexacién a 1la

que la cadena causal va de salarios a precios y de precios a dinero,
contrariamente a lo que afirman muchos analistas".

36. Se prefiere decir una politica de dinero pasivo y no una
politica monetaria pasiva, ya que esta ultima es activa a través del
control del tipo de cambio (un instrumento de la politica monetaria).

7. En la Argentina esta falacia aparece ain mds claramente, ya que
el Plan de Convertibilidad si se aplica estrictamente no deja lugar al
manejo del Crédito Interno Neto (CIN).
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inflacién pasada de las principales variables de la.economia
(salarios, jubilaciones, tarifas) explica mucho de la dindmica
inflacionaria uruguaya. El gobiernos con las medidas tomadas
en abril, dio una clara sefal en este sentido, al tratar de
quebrar este esquema dentro del alcance del marco legal
vigente. Anuncid la desindexacion de las tarifas, salarios
publicos y 1la no homologacién de 1los convenios privados de
salarios cuya pauta de ajuste superara el 35% para el periodo
mayo-92/abril-93 (porcentaje que igualaba la inflacien
esperada por el gobierno). Con las jubilaciones nada se pudo
hacer, vya que es necesario modificar 1la Constitucién para
desindexarlas.

Con un sistema de indexacien atado a la inflacién pasada,
un shock antiinflacionario ‘enfrenta graves problemas. La
inercia impedira que los precios caigan rdpidamente,
incrementando las probabilidades de que el programa fracase.
Esta idea vya ha sido incorporada al 1libro de texto mdas
utilizado en los cursos bésicos de Macroeconomia (Dornsbusch y
Fischer (1988)). Alli se sostiene que si 1los salarios del
periodo presente reflejan la inflacién pasada, vy los precios
estdn basados en 1los salarios, como de hecho lo estan, la
inflacién de hoy serd un reflejo de la de ayer, y la tasa de
inflaciédn solo variard de modo gradual. Pero si lo unico que
importa para fijar 1los salarios es la inflacién esperada,
entonces un cambio drdstico de 1la politica econémica que
modifique las expectativas, quizd pueda cambiar también
rapidamente la tasa de inflacion.

En Forteza (1992) puede encontrarse una rdapida
descripcidn de las caracteristicas de 1los nuevos convenios
salariales firmados en 1990 en el Uruguays y que incluyen
clausulas de ‘'gatillo" salarial. Esos convenios fueron
firmados luego de que el nuevo gobierno que asumiera en marzo
de 1990 intentara desindexar los salarios. Sin embargo, como
los precios se aceleraron en 1los meses siguientes, se
redefinié la politica salarial reincorpordndose la indexacian.

Se argumenta en ese mismo trabajo que esos convenios
salariales permiten que politicas cambiarias o monetarias
activas reduzcan 1la inflacién, sin afectar sensiblemente el

salario real. Esta conclusién seguiria siendo valida en 1992,
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ya que la nueva orientacion salarial dada por el gobierno en
abril no cambié sustancialmente las caracteristicas de la
mayor parte de los contratos (siguieron firmandose convenios
con cldusula ''gatillo"; también algunos con indexacion a la
inflacién pasada).

S8in embargos el mismo autor afirma que el andlisis no
permite descartar la hipétesis de que los salarios hayan sido
inflacionarios en el periodo. La razén es que los aumentos

efectivamente otorgados superaron, en general, a los aumentos

establecidos en los convenios. Estas desviaciones con respecto
a la letra de los convenios, pueden haber generado presiones

inflacionarias.

El escalonamiento de los contratos constituye también un
grave problema adicional, . inclusive cuando se pretende
decretar la desindexacidén por ley, ya que algunos convenios
quedarian “ade{antados" y otros "atrasados'" con respecto al

salario medio si no se contemplase algun mecanismo de

compensacién®,

7.9.1 LA ADORPCION DE TIPOD DE CAMBIO FIJO

El anuncio de un programa de shock con tipo de cambio
fijo, no seria mas que la profundizacién del esquema cambiario
que actualmente rige en al Uruguay. La politica del BCU se
basaria en el control del nivel de tipo de cambio en vez de la
.tasa de devaluacidn.

El efecto 1inicial de este anuncio si es creible recae
sobre las expectativas: se reduce el valor esperado del tipo
de cambio futuro. Las consecuencias se muestran en ias Figuras
7.5.1.1 y 7.5.1.82: la curva FF se traslada hacia la izquierda,
reduciendo la tasa de intereés e incrementando las
intervenciones del BCU que ganard mds reservas en un primer
momento; el corrimiento de 1la curva YD, por su parte, es
incierto (se supone en la figura que la YD no se mueve). Nada

puede decirse entonces sobre qué ocurrird con el precio

98. En Santo (1990) se habla de extender la idea del desagio al
mercado de trabajo.
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doméstico y el producto. Esta indeterminacion afecta
finalmente también a las intervenciones cambiarias. Resumiendo
y de acuerdo con el Cuadro 5.4.1, puede afirmarse unicamente
que una politica de shock de esta naturaleza reduce la tasa de

interés nominal (en la figura aumentan las intervenciones del

BCU) .

Figura 7.5.1.1 Figura 7.35.1.2

Hasta aqﬁi el ejercicio supone que el BCU fija el tipo de
cambio en la cotizacidén que rige en el mercado en el momento
"en que se aplica el shock. La eleccién del nivel inicial es
importante vya que determina la dindmica futura de las
variables. Como una devaluécién tiene efectos positivos sobre
el producto como vya fue explicado, habria argumentos para
fijar el tipo de cambio nominal en una cotizacién mas elevada
que la previa al shock (también el tipo de cambio esperado
podria subir entonces). Esto generaria al menos en un primer
momento una trayectoria expansiva al pasar del eqﬁilibrio de
corto plazo al de largo plazo, reduciendo 1los costos
intertemporales del ajuste en términos de producciégn. Sin
embargo, un plan de shock que se inicie con una devaluacidn
puede afectar negativamente a las expectativas, conspirando
contra el objetivo primordial: abatir la inflacidn.

El peligro de fijar el tipo de cambio demasiado bajo es
que puéde requerir una deflacién péra que se alcance el
equilibrio de largo plazo. E1 problema se agudiza entonces

claramente en un mundo donde los precios muestran cierta
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rigidez a la baja. Si éste es el caso (puede pensarse en la
economia argentina haoy) el estada estacionariao es
inalcanzable y mads temprano o mas tarde se acudirda a una
devaluacién para sacar a la economia de la trayectoria
inestable.

Hasta aqui también se supuso que la expectativa del
precio doméstico se mantiene constante. S5i esta variable cae
instantdneamente profundizando la baja de la tasa de inflacidn
esperada (hecho que ocurriria si el plan tuviese
credibilidad), se refuerzan las probabilidades de que haya una
recesién a corto plazo, vya que el descenso del precio

doméstico esperado, ceteris paribus, eleva la tasa de interés

nominal y la tasa de interés real esperada®.

Hay otros elementos ya adelantados que hacen mas rica la
coyuntura econémica uruguaya Yy por consiguiente el ejercicio.
Se ha remarcado. con insistencia que las transferencias al
Banco de Previsidn Social aumentan en términos reales cuando
la inflacion cae. Este resultado puede incorporarse al
andlisis suponiendo que 1la fijacidn del tipo de cambio va
acomparada por - un aumento de las transferencias del gobierno
al sector privado (cae 1la wvariable T en el modelo)¢.
Lamentablemente, wvuelven a surgir multiplicadores con signos

ambigquos.

99. Caumont, Cola y Santo (1992) describen un shock de este tipo
para el Uruguay en un esquema de bienes comerciables-no comerciables.
Concluyen que si el plan y el nivel inicial del tipo de cambio resultan
creibles, se generaria un boom a corto plazo. La expansién se apoya en la
caida de la tasa de interés realy resultado que es incierto en el modelo
que aqui se expone (cae la tasa de interés nominal, pero no necesariamente
la real). iEs probable que la tasa de interés real caiga a partir de 1la
situacien actual? Como estos autores reconocen, "las tasas de interés
locales se encuentran por debajo de 1la inflacién esperada (son negativas
en términos reales)". A fines de agosto, podia estimarse que eran
negativas en mas de diez puntos (i=45% anual; E(q)=60% anual
aproximadamente; esto implica que E(r)>10% anual). Es dificil pensar
entonces que un programa de shock padria bajar todavia mAs esas tasas. Mas
aun, si el plan lograse abatir las expectativas de inflacién a un 10%, se
necesitaria una tasa de interés nominal negativa para que la real bajase.

60. El modelo, que presenta a T en términos del bien doméstico,
recoge el efecto de la variacién de los términos de intercambio. Aqui se
esta pensando que el aumento de las transferencias responde a un efecto
intra-periodo de la desaceleracién inflacionaria, ya que las jubilaciones
se indexan siguienda la evolucién pasada de los salarios.
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Si bien- el caracter estdtico del modelo limita el
andlisis de un problema dindmico como 1lo es el inflacionario,
los resultados obtenidos sigquen siendo wuna buena primera
aproximacion. Una reduccion del precio doméstico, por ejemplao,
puede asociarse en un mundo inflacionario con una caida de la
tasa de crecimiento de dicha variable®*. Una suba, por el
contrarios con una aceleracion de su crecimiento. LLa
estructura del modelo, leida de esta forma, asocia
indisolublemente a corto plazo una caida de la tasa de
crecimiento del precio doméstico con wuna contraccién del

producto®®
El periodo elegido como de corto plazo en el modelo

implica que todavia no se revisaron los contratos salariales,
ya sean implicitos o explicffos. Por este motivo un cambio en
las expectativas no traslada la curva de oferta. Lo que ocurra
en los periodos subsiguientes depende entonces de camo las
expectativas sobre el nivel general de precios afectan a la
curva de oferta. Si el plan logra abatirlas, una dinamica un
tanto ad-hoc mostraria que los sucesivos desplazamientos hacia
la izquierda He la curva oferta de bienes, causados por cada

renegociacién salarial, serdn mas tenues.

: 61. Para que una caida de un precio en un ejercicio de estadtica
pueda ser interpretado como una ca:da de su tasa de crecimiento, es
suficiente suponer que p -1 € t< p t » donde & es el precio asociado con
el equilibrio inicial ? con el equilibrio E'. El tiempo no
transcurre al pasar de E a E'; de ahi que los dos precios tengan el
subindice t.

62. Como ya fue explicado cuando se analizaron los efectos de las
politicas monetaria y fiscal tradicionales, si el punto inicial E
correspondiera a un equilibrio de largo plazo, entonces E®' podria leerse
como el equilibrio del periodo siguiente y un proceso dindmico habria sido
introducido. Con este supuesto se rompe la relacién positiva entre el
nivel de produccidn y la tasa de crecimiento del precio doméstico,
posibilitando que una caida de esta ultima variable pueda ir acompafada en
algunos casos por una expansién del producta. No obstante, este caso no
sera tenido en cuenta en esta seccién por dos motivos: primero, la actual
situacién de la economia uruguaya como se describié no caorresponde a un
estado estacionarioj y segundo, no tiene sentido asociar la aplicacién de
un shock antllnflac1onar10 con un equilibrio de largo plazo (por mids que
éste pueda ser inflacionario).



7.5.2 EL CONTROL DE LA CANTIDAD DE DINERO

Si como variable "ancla" del sistema se eligiese la
cantidad nominal de dinero, el BCU tendria qué lograr el
control de la Base Monetaria. El plan de estabilizacian
incluiria entonces el anuncio del retiro del BCU del mercado
de cambios con el consiguiente paso a un esquema cambiario de
libre flotacidn, y 1la promesa de que no se emitira mas para
financiar al sector publico. Detrds de este compromiso subyace
de hecho el logro de un equilibrio fiscal duradero, ya que
solamente déficits transitorios y de escasa magnitud podran
ser financiados con bonos sin alterar sustancialmente las
tasas de interés.

El control de la Base Monetaria no implica necesariamente
el congelamiento de dicha variable (politica que estaria
asociada con wun objetivo de inflacién cero). E1 BCU tendria
que controlar la tasa de expansién de dicha variable, que
deberia ser igual al objetivo inflacionario de 1largo plazo
(habitualmente se piensa en la tasa de inflacian
internacional)..

La credibilidad del plan depende del férreo cumplimiento
de estas metas a corto plazo, ya que los agentes privados
.harén un estricto seguimiento de 1la evolucidn de estas
variables como forma de evaluar la actuacidn del gobierno. La
eleccidn de la cantidad de dinero como instrumento clave de 1la
estabilizacien tiene wuna clara desventaja a simple vista: si
el plan tiene éxito, los agentes demandardn mdas dinero (la
economia deberia remonetizarse) pero no lo conseqguirdn ya que
el gobierno restringe estrictamente ese stock. Este problema
podria ser mucho mas grave si la baja de la tasa de interés
nominal reduce el multiplicador bancario, lo que implicaria
una contraccién de M1 mucho mds aguda que la de la Base
Monetaria.

Los efectos iniciales de un programa basado en el control
monetario pueden estudiarse tomando como base el andlisis del
punto 7.2 (paso a un esquema de libre flotacidén). En este
casos, no obstante, debe esperarse sin. ambigluedades una caida
de las expectativas inflacionarias si el programa es creible.

Las figuras 7.5.2.1 y 7.5.2.2 resumen los movimientos. La
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curva HH se corre hacia arriba vy la FF hacia la izquierda
debido a que el BCU deja de comprar délares en el mercado
cambiario. La curva FF es afectada también por las
expectativas; supondremos a partir de aqui que el efecto de la
reduccién del tipo de cambio esperado predomina o anula el
efecto de 1la caida del precio doméstico esperado. Las
expectativas, resumiendo, podrian reforzar el desplazamiento
de 1la FF. En un primer momento, 1la tasa de interés nominal
sube y el tipo de cambio bajaj; notese también que la tasa de
interés real sube fuertemente, ya que subidé la tasa de interés
nominal vy cayé la expectativa de nivel general de precios. En
el mercado de bienes, la YD se corre hacia abajo, contrayendo
el producto y el precio doméstico. Estos dos movimientos,
volviendo a los mercados fiﬁancieros, trasladan 1la curva HH

hacia abajo y la FF nuevamente hacia la izquierda.

LY

Figura 7.5.2.1 Figura 7.53.2.2

Partiendo del punto E, el nuevo equilibrio de corto plazo
es E', asociado con un nivel de produccién mas bajo y casi
seguramente también con un tipo de cambio mas bajo. Con
respecto a la tasa de interés nominal, en la Figura 7.5.2.2 se
Supone que cae. La contraccien del producto responderia tanto
a un aumento de la tasa de interés real que contrae el gasto
interno, asi como a 1la pérdida de competitividad del bien
doméstico frente al importado. Finalmente y si agrega al
andlisis un aumento de las transferencias (caida de 1la

variable T), el efecto contractivo sobre el producto se veria



atenuado.
El ejercicio supone en todo momento que la BM en el

instante en que se anuncia el plan se fija en el valor que
tenia en el momento previo a su implementacien. Una forma de
permitir que la economia se remonetice es aumentando la BM al
anunciar el plan (ya sea a través de compras de bonos
domésticos o en moneda extranjera). Ello reduciria la
contracciéon 1inicial del productos vya que el tipo de cambio
nominal caeria 'menos. De todas formas,; esta posibilidad debe
ser evaluada en forma conjunta con el resto de las medidas que
integran el programa, ya que puede llegar a tener un costo

grave: afectar la credibilidad del plan.

w



8. CONCLUSIONES

El trabajo presentado se divide en dos partes; una
tedrica que abarca hasta la sexta seccién; y una segunda parte
de aplicaciones para la economia uruguaya que se concentra en
la séptima seccién.

En los capitulos tedricos se desarrolla un 'modelo para
una economia pequeda 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 que
es sustituto imperfecto del activo emitido en moneda externa a
la vez que domina en rendimiento al dinero. A pesar de la
relativa complejidad del ymodelo, se integran en Tforma
consistente los sectores real y financiero de la economia.

. Los resultados de 1la estAtica comparativa vya fueron
presentados y en algunos casos analizados con detalle. Los
signos de los multiplicadoress; cuando no presentan ambiguedad,
son los tradicionales. No obstante, hay que remarcar que los
movimientos de la tasa de interés en ambos regimenes
cambiarios, asi como los de las intervenciones cambiarias del

-gobierno con tipo de cambio fijo, son indeterminados en la
mayoria de los casos. Esto estd reflejando la multiplicidad de
interrelaciones que surgen de la estructura del modelo.
planteado. Este predominio de indeterminaciones no debe llevar
al desanimo; por el contrario, gqueda un cuerpo analitico bien
‘desarrollado para estudiar qué supuestos son necesarios hacer
para que se cumplan algunos de 1los resultados que la
literatura acepta casi sin reparos (por ejemplo, que la tasa
de interés nominal cae ante una expansidén monetaria, resultado
que en el modelo es ambiguo con tipo de cambio flexible).

Con respecto al equilibrio de 1largo plazo y luego de
presentar sus caracteristicas, se discute 1la neutralidad del
dinero. En el marco analitico planteado el dinero aparece como
neutral. El estudio permite también arribar a otra conclusidén
mas general: en los modelos que se caractericen por presentar
los sectores real y financiero dicotomizados, apareceran
necesariamente resultados de no neutralidad.

La estadtica comparativa se presentd en forma analitica
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solamente para un caso especial (w=w¥*=0), debido a que los

efectos de la inflacién a largo plazo en el modelo son
insatisfactorios. Los multiplicadores que surgen sin
ambigiedades tienen generalmente los signos esperados. Pero
hay dos casos para destacar ya que sus resultados son poco
intuitivos: primero, una caida de las reservas del gobierno
eleva el producto; y segundo, cuanto mayor sea la deuda en
moneda extranjera del gobierno, mayores seran las
probabilidades de que un aumento en la tasa de intereés
internacional fambién tenga efectos expansivos sobre el
producto a largo plazo.

Pasando a . los ejercicios aplicados a la economia
uruguaya, se han presentado argumentos que llevan
practicamente a descartar una politica de shock en la actual
coyuntura (setiembre de 19923. La utilizacién de la cantidad
nominal de dinerao como "ancla" del sistema abortaria la actual
fase expansiva ' del producto. Una politica de estabilizacién
que adopte un esquema de tipo de cambio fijo, por otro lado,
no tiene efectos claros sobre el producto. Habitualmente se
presenta en la literatura que un shock con tipo de cambio fijo
es expansivo'debido a que cae la tasa de interés real, pero
este movimiento es incierto en el modelo que se presents.
‘Teniendo en cuenta la actual coyuntura de 1la economia del
Uruguays donde las tasas de interés real son negativas en mds
de diez puntos porcentuales, puede concluirse que es
practicamente imposible que una politica de shock pueda
reducir adan mas esas tasas. '

Adicionalmente, un shock con tipo de cambio fijo tampoco
es recomendable en las actuales circunstancias ya que deja
inerme a 1la economia para enfrentar shocks externos en
momentos en que la probabilidad de que éstos ocurran es muy
alta (llamese una suba de la tasa de interés internacional o
una caida de los precios en délares en los paises vecinos).

En relacion con este Jultimo punto, debe quedar claro que
la flotacién del tipo de cambio tiene \ventajas comparativas
para enfrentar shocks exdégenos, ya que -le brinda al siétema de
precios una mayor flexibilidad para ddaptarse a los cambios
externos. Una suba de la tasa de interés internacional tiene

efectos contractives con tipo de cambio fijo, pero expansivos

w
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si el délar flota libremente. Una caida del precio del bien
importado también tiene efectos contractivos con tipo de
cambio fijo, aunque ambiguos en un esquema de tipo de cambio
flexible.

No obstante ello vy teniendo en cuenta el esquema
cambiario vigente hoy en el Uruguay, tampoco es recomendable
el paso hacia la libre flotacién, ya que la apreciacion de la
moneda podria ponerle freno al actual crecimiento (el mayor
desde 1987),; profundizando seguramente el déficit comercial.
Por el contrario, si el tipo de cambio subiera impulsado por
expectativas de una devaluacion futura mayor, es muy probable
que la tasa de inflacion retome la senda creciente (el efecto
sobre el nivel de produccién podria ser positivo en este
caso)s haciendo fracasar todos los esfuerzos
antiinflacionarios del 4ltimo aro y medio. La reaccidn de las
expectativas es el punto clave ante una medida de politica de
este tipo, ya gue todavia estd fresco en la memoria de los
agentes el traumdtico quiebre del esquema de tipo de cambio
prefijado a fines de 1982. También se mencioné el reducido
tamafio de la plaza cambiaria uruguaya como posible fuente de
inestabilidad del tipo de cambio.

La banda de flotacidén produce resultados interesantes y .
abre un tercer camino que aparece como el udnico recomendable‘
para implementar una rdpida estabilizacién®®. Un shock basado:
en el congelamiento del tipo de cambio no deberia emular el
Plan de Convertibilidad argentino. Para 1la economia uruguaya
.es mds conveniente la fijacion de dos cotizaciones,
manteniendo de hecho el sistema de banda de libre flotacian
que rige en la actualidad (pero congelando los dos valores
extremos). La eleccién de la amplitud de la banda es también
una decisién de politica fundamental; para establecerla se
deberia tener en cuenta la magnitud de los probables shocks.

S5i bien entonces una politica de shock que utilice

esquemas cambiarios tradicionales deberia descartarse hoy en

63. Un esquema alternativo a estudiar podria ser 1la fijacidén del
valor del nuevo peso a una canasta de monedas. Este sistema ha sido
aplicado en Chile (con algunas peculiaridades) y muchos economistas lo
mencionan hoy como wuna salida para el rigido plan de convertibilidad
argentino.



el Uruguay, esta conclusién no debe generalizarse a otros
posibles escenarios que se generen en el futuro. La

conveniencia de wuna politica gradualista en la actualidad no

implica per se que wuna politica estabilizadora de shack nunca
pueda ser recomendable*. En todos los casos, la evaluacién
del ambiente interno vy del contexto internacional, es
fundamental para decidir las caracteristicas y viabilidad de

un programa.

b4. La estrategia de shocks, al tratar de bajar la inflacién
rapidamente, tiene una ventaja de credibilidad sobre una politica
gra@ualista. Este punto, por ejemplo, fue crucial en la Argentina para
decidir la fijacién del tipo de cambio. Las experiencias
hiperinflacionarias anteriores hacian inviable la reduccién gradual del
r?tmo de crecimiento de los precios. Mas aun, para que la fijacién del
tipo de cambio fuese mds creible, se la presenté dentro de un esquema de
convertibilidad aprobado por ley.

[\
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