Nuevas Perspectivas sobre los Efectos de las
Politicas Monetarias y Fiscales en un Régimen de Tipo
de Cambio Fijo: Interacciones entre el Riesgo Pais y el

Nivel de Reservas Internacionales

Noviembre 2001

Por

Javier Ortiz y Carlos Rodriguez?

ORTIZ, Javier, Profesor de la Universidad del CEMA, Jefe de Gabinete de Asesores de la

Secretaria de Politica Econémica, H. Yrigoyen 250 piso 8° oficina 813, Capital Federal, CP

(C1086AAB), Tel: 4349-5708/5822, Fax: 4349-5832, Correo: jortizarg@aol.com.ar.

RODRIGUEZ, Carlos, Rector de la Universidad del CEMA, Av. Cérdoba 374 PB, Capital

Federal, CP (C1054AAP), Tel: 4314-2269, Fax: 4314-1654, Correo: info@cema.edu.ar.

! Universidad del CEMA.
Agradecemos la excelente asistencia técnica provista por Guillermo Bermudez, Mariano Fernandez y Pablo Palla.



Resumen

En este articulo presentamos una variante del modelo tradicional del modelo Mundell-Flemming.
La misma introduce en dicho analisis el papel que juegan el déficit fiscal y el nivel de reservas
en la determinacion del riesgo pais. Esta pequefia modificacion en dicho paradigma tradicional
conduce a resultados radicalmente distintos de los convencionales obtenidos en economias

sujetas a tipos de cambio fijo y movilidad perfecta de capitales.

Ahora, las politicas monetarias expansivas tienen efecto contractivo sobre el nivel de actividad,
mientras que la prediccion usual acerca de una pérdida posible de reservas resulta fortalecida
por dos nuevos mecanismos de transmision. Adicionalmente, las politicas fiscales pierden parte
de la efectividad de la que gozaban en el modelo tradicional. A posteriori, una version que
introduce una version simplificada del sistema financiero es introducida y sus principales

conclusiones debatidas.

El modelo que presentamos es utilizado a continuacion para evaluar alguna de las politicas
instrumentadas por el primer equipo econémico del Presidente de la Rua y sugerimos que

alguno de los resultados obtenidos son generalizables a otros paises emergentes.

JEL Classification: F41- Open Economy Macroeconomics
Riesgo Pais Argentina, Reservas, Convertibilidad.
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Abstracto

1. Introduccién

A principios de la década del sesenta, dos brillantes economistas %, R. Mundell y M. Flemming,
desarrollaron en una serie de articulos las bases de un modelo, conocido desde entonces por la
profesibon como modelo Mundell-Flemming, que permitia analizar diferentes aspectos
macroecon0micos en economias abiertas al comercio internacional. EI modelo comenzaba
reconociendo que en el mundo de los afios sesenta el mercado internacional de capitales se
estaba volviendo gradualmente mas integrado debido a los nuevos desarrollos tecnoldgicos que
se estaban produciendo. Asimismo, reconocia que un numero creciente de paises estaba
procediendo a desmantelar los rigurosos controles cambiarios que se habian instalado en
forma generalizada luego de la Gran Depresion. En vista de lo anterior, estos autores asumian
que el mundo estaba formado por economias que producian bienes diferenciados (esto es, que
no eran perfectos sustitutos entre si) pero que estaban sujetas a una alta movilidad en sus
flujos de capitales. Con estos supuestos, estos autores procedieron a analizar los efectos que

resultaban de politicas econémicas alternativas bajo diferentes arreglos cambiarios, pero

2 AGin cuando esta linea de trabajo fue publicada en diferentes libros y articulos, los mas importantes son Mundell, R.
(1963) y Flemming, M. (1962).



siempre en economias en las cuales la velocidad de los movimientos de capital entre paises era

mucho mayor que la de sus flujos comerciales de bienes.

En los afios subsiguientes, y debido a las caracteristicas previamente mencionadas, este
modelo se convirtié progresivamente en el vehiculo preferido por la profesion para el andlisis de

un amplio rango de cuestiones relacionadas con la macroeconomia de las economias abiertas.

Este articulo intenta hacer una contribucion a la extensa literatura que siguié a la aceptacion del
modelo Mundell-Flemming como el paradigma central de andlisis de economias abiertas. Lo
hace introduciendo la posibilidad de que uno de los componentes que hacen a la determinacion
de las tasas (domésticas) de interés, el factor conocido como “riesgo-pais”, esté relacionado
tanto con la situacion fiscal de ese pais, como con su nivel de reservas internacionales. En
este sentido, este articulo representa una combinacion de dos tipos de modelos, aquellos en la
tradicion de Mundell-Flemming, y los de la literatura mas moderna pero igualmente extensa
sobre “riesgo-pais”. *

Sin embargo, aun esta modificacion simple del enfoque Mundell-Flemming, nos permite llegar a
conclusiones muy relevantes y novedosas sobre los posibles efectos que diferentes politicas
monetarias y fiscales pueden tener en economias abiertas y pequefas, cuando las mismas
adhieren a un régimen de tipo de cambio fijo y enfrentan una alta movilidad internacional de
capitales.

Esto es asi, ya que mientras en el modelo Mundell-Flemming original, la politica monetaria no
afecta a la tasa doméstica de interés y al nivel de actividad, en nuestro modelo una politica
monetaria expansiva sera contractiva al inducir un aumento en el riesgo y por lo tanto en la tasa
doméstica de interés. Ademas en este modelo el efecto positivo tradicional sobre el nivel de

actividad de una politica fiscal expansiva, sera debilitado por la naturaleza contractiva que una

3 Eaton, J., M. Gersovitz and J. Stiglitz (1986) ofrecen una resefia comprensiva de esta clase de literatura.



peor situacion fiscal impondré en los niveles de “riesgo-pais” y consecuentemente en las tasas

internas de interés.

Durante los ultimos afios, se ha vuelto un habito en circulos crecientes de economistas, de
participantes en el sistema financiero, y aun de politicos y periodistas dedicados a analizar o
realizar propuestas sobre las economias de paises emergentes, el uso mecénico del
mecanismo de transmisiébn mencionado con anterioridad, como el Unico de magnitud relevante
operante en esta clase de economias. El mecanismo de transmisién implicaria que un pais en
presencia de una recesion, deberia proceder a realizar politicas fiscales contractivas
(expansivas) en orden a reducir (incrementar) el “riesgo-pais” y por lo tanto inducir un aumento

(declive) en el nivel de actividad.

Un ejemplo notable de lo anterior fue la fuerte suba de impuestos (conocida como la Reforma
Tributaria) que el nuevo equipo econémico de la Argentina implement6 en Diciembre de 1999
con el apoyo de la mayoria de los acreedores internacionales de la Argentina (incluyendo al FMI
y a casi todas las instituciones privadas de crédito). El supuesto detras de esas politicas
fiscales restrictivas era que las mismas inducirian una recuperacion de su nivel de actividad, el
gue habia sido severamente afectado desde mediados de 1998 por shocks externos negativos.
El Unico argumento detras de tal estrategia era que una posicion mas solida de las finanzas
publicas del gobierno haria posible una fuerte reduccion del “riesgo-pais”, lo que produciria una
reduccion equivalente en las tasas de interés y consecuentemente un aumento significativo en
el gasto doméstico. Sin embargo, y a pesar de lo que habia ocurrido en las experiencias previas
recientes en la Argentina, la suba de impuestos probd ser muy recesiva, deteniendo totalmente
la suave recuperacion econdmica que habia comenzado a mediados de 1999. El modelo
presentado aqui, al introducir en el analisis el efecto contractivo tradicional que impuestos mas

altos tienen sobre el nivel de absorcion total, permite ofrecer una explicacion a lo ocurrido.



En el resto del ensayo procederemos del siguiente modo. En la seccion 2 presentamos nuestro
modelo cuyas principales implicancias de politica econémica son discutidas en las dos

secciones subsiguientes.

En la seccién 5 extendemos el modelo béasico con el objeto de introducir la existencia de un
sector financiero doméstico competitivo, en un intento por capturar los principales mecanismos
que operan cuando el Banco Central decide modificar los encajes minimos sobre los depdsitos,
la Unica politica monetaria restante en el tipo de regimenes monetarios que analizamos
(regimenes de Caja de Conversion). Sugerimos que en casos como el de la Argentina durante
la Ultima década, politicas monetarias expansivas muy probablemente terminaron elevando las

tasas de interés, acentuando de ese modo la contraccion del nivel de actividad.

Finalmente, la seccién 6 concluye.

1. El modelo

Nuestro modelo supone, siguiendo al modelo Mundell-Flemming original, la existencia de una
demanda agregada que depende negativamente de la tasa de interés y positivamente del déficit

del gobierno. La curva, conocida como la IS, se supone se comporta del siguiente modo:

QY =Y(i,D) , donde Y<0 y Yp>0

Y= demanda agregada

i = tasa doméstica de interés (nominal y real, dado que se asume una inflacion esperada cero)
D= déficit fiscal

Los flujos de capitales entre paises en una economia con tipo de cambio fijo y movilidad

internacional de capitales determinan que la tasa doméstica de interés sea igual a la tasa



internacional de interés i* mas el premio por “riesgo-pais” k (donde se asume que la

devaluacién esperada del tipo de cambio es cero):
@i=i*+k

A su vez, supondremos siguiendo la extensa literatura sobre “riesgo-pais” y lo que hoy es
comunmente aceptado, que el mismo crece con el nivel de déficit del sector publico y cae con

las reservas internacionales:
(B)k=k(R, D) , donde kg<Oy kp>0

En un régimen de Caja de Conversion (como el adoptado por Argentina a comienzos de 1991
con el lanzamiento de la reforma monetaria conocida como Plan de Convertibilidad), la base

monetaria es igual a las reservas internacionales totales. Y la base es una fraccién e, debido a

la existencia de un sistema de encaje fraccionario”, del total de oferta de dinero M, o:
4)R=eM

A su vez, la oferta monetaria se iguala a la demanda a través del cambio del stock de reservas,
de modo tal que el equilibrio en el mercado monetario (la relacion conocida como la LM)
determina el nivel de reservas como funcion de los argumentos en la demanda de dinero y los

encajes:
B5) R=eL(i,Y) ,donde Li<Oy Ly>0
Entonces dados los valores de las tres variables exdgenas D, i* y e, los valores de equilibrio de

nuestras tres variables endoégenas R, Y y i se determinan exactamente por las siguientes tres

ecuaciones:

4 por simplicidad suponemos durante todo el andlisis, que existe una total coincidencia entre los encajes legales y
los actuales, esto es que en ningln momento los bancos mantienen reservas técnicas en exceso de los que le
requiere la autoridad monetaria. Y tampoco nunca existen defectos en la integracion de los mismos.



(6) Y=Y(i,D) (1S)
(7) i=i*+k(R, D) (FF)

@) R=eL(i,Y) (LM)

2. Los efectos de las politicas monetarias

Bajo un Régimen de Convertibilidad como el que estamos analizando, la autoridad monetaria

tiene prohibido por ley emitir crédito doméstico. Entonces la Unica politica monetaria posible

consiste en modificar los requisitos de encajes, lo que resulta en:

ke Y, L
O e e +L, W)
e kg L
i/fle= - kee(L +L,Y,)
1R/ e= L

1- kRe(Li +L, Y|)

Donde la notacién X, como antes significa x / fz. Bajo el supuesto de que el sistema es estable
(ver Apéndice) entonces 1- k e (L +Ly Y;) serd positivo y consecuentemente politicas
monetarias expansivas reducirdn las reservas, incrementaran la tasa interna de interés, y
reduciran el nivel de actividad. Por lo tanto, mientras en Mundell (1963) una politica monetaria
expansiva, bajo tipo de cambio fijo y movilidad perfecta de capitales, reduce en igual magnitud
las reservas internacionales, no afectando ni a la tasa de interés ni al nivel de ingreso, aqui al
incrementar el nivel de “riesgo-pais”, la caida de reservas sera contractiva sobre el nivel de

actividad. La reduccion en las reservas se producira debido a:

1. Un efecto directo, que opera haciendo declinar las reservas por la ecuacion 8 (la curva LM).



2. Lareduccién en R, por la ecuacion 7, incrementara el premio por “riesgo-pais” elevando las
tasas domesticas de interés (la curva FF). Tasas de interés mas altas implican a su vez un
nivel de Y mas bajo por la ecuacion 6 (la curva IS).

3. Una reduccion en la demanda de dinero debido al incremento inducido en i y la disminucion

en Y. Esta caida en los saldos monetarios deseados reducira a su vez R por la ecuacion 3.

Por lo tanto el efecto tradicional sefialado por Mundell-Flemming (punto 1) se ve ahora
reforzado por otros dos efectos, los dos surgidos de los mayores niveles de riesgo inducidos por

una politica monetaria expansiva.

3. Los efectos de las politicas fiscales

Las otras conclusiones principales del modelo tradicional Mundell-Flemming son que, bajo tipo
de cambio fijo y perfecta movilidad internacional de capitales, politicas fiscales expansivas
aumentan en forma plena el nivel de actividad. Sin embargo, en nuestro modelo, el efecto de la
politica fiscal sobre el nivel de actividad es indeterminado, dado que mientras en el modelo
Mundell-Flemming una peor situacién de las finanzas publicas no altera la tasa de interés, aqui
deteriorara el nivel de “riesgo-pais”, aumentando por tanto la tasa de interés doméstica. El
efecto final sobre el nivel de producto dependera de la magnitud relativa de ambos efectos, el
expansivo producido por un mayor nivel de absorcion y el contractivo inducido por una tasa mas

alta de interés. Por lo tanto tendremos:

YD B kR Li eYD +Yi kD

A0 WD == L +LY)

eLYYikD + IWeYD + I_IkDe

R/ D =
IR 1- kRe(Li +LYYi)




kD +kR el_Y YD

b = 1- kRe(Li + LYYi)

AuUn bajo el supuesto de que la expresion 1 — k; e (L; +Ly Y; ) sea positiva, los tres signos

resultan indeterminados.

Estos resultados surgen porque un incremento en D generaré:

1. El traslado de la IS (en el espacio de i y Y) hacia la derecha, induciendo entonces un
incremento en ambos, Y e .
2. Pero al mismo tiempo, un corrimiento de la curva FF hacia arriba induciendo una expansién

en iy una contraccién en Y

Siie Y pueden cambiar en principio en cualquier direccién ° lo mismo ocurrira con la demanda

de dinero y consecuentemente con las reservas.

Como se mencionara previamente, a fines de 1999 el recientemente electo gobierno de la
Argentina aprobd una Reforma Tributaria, una mayor progresividad en el impuesto a las
ganancias, un aumento de alicuotas en los impuestos internos, asi como la creacion de otro
conjunto de nuevos tributos. Dicho aumento de impuestos fue decidido bajo el supuesto de que
el incremento generalizado de impuestos ayudaria, al asegurar la solvencia del estado, a dar
fuerza a la timida recuperacion econémica que habia comenzado en Agosto de ese afio. La

Reforma, se argumentaba, lograria acelerar la recuperacién econémica ya que al reducir el

5. Puede argumentarse que los efectos expansivos de un estimulo fiscal son inmediatos mientras que los efectos del
déficit del gobierno sobre el stock de deuda y la prima de riesgo toma tiempo, ya que ocurre solo con la acumulacion
de déficits sucesivos. Sin embargo, esto puede ser cierto solo en un mundo con expectativas estaticas pero no en un
mundo con expectativas racionales, donde los inversores percibiran el incremento en el déficit como una sefial de
que la deuda crecera y actuaran por lo tanto en funcién de dichas perspectivas. Este caso fue analizado en detalle
por Rodriguez, C. (1979).



déficit fiscal haria caer el nivel de “riesgo-pais”, reduciendo entonces las tasas de interés e
induciendo de este modo un fuerte aumento en el nivel de gasto privado. Sin embargo fue lo
opuesto lo que resultd. La recuperacion econémica ya en marcha se detuvo por completo, lo
que fue seguido por una larga recesion. Esto ocurrié ya que la fuerte reduccion en la IS,
agravada por una significativa caida en la eficiencia marginal del capital, caus6 que la incipiente

recuperacion econémica se desvaneciera por completo.

En resumen, nuestro enfoque difiere significativamente en sus principales predicciones no sélo
del enfoque tradicional de Mundell-Flemming, sino también de la visién de consenso que hoy
reina en los circulos financieros. Como muestra la Tabla 1, mientras que el modelo tradicional
Mundell-Flemming predice que una politica fiscal restrictiva reducira (plenamente) el nivel de
actividad, la “vision de

consenso” predice que la misma es reactivante sobre el nivel de producto, dado que generara
menores riesgos de insolvencia del sector publico y por lo tanto de tasas de interés. El modelo
gue se presenta aqui es de caracter mas general ya que permite que ambos resultados ( que el
producto aumente o se reduzca) puedan ocurrir, dependiendo de la fuerza relativa con que se

trasladen las curvas FF e IS.

(Tabla 1)

Ademas, este nuevo enfoque incrementa los efectos negativos de politicas monetarias
expansivas, dado que ademés de producir el conocido efecto de reducir R (qQue en este nuevo
enfoque resulta reforzado por dos nuevos efectos), agrega el de producir un aumento en la tasa

domeéstica de interés y reducir el nivel de ingreso.



4. Las consecuencias de introducir un sistema financiero en el modelo

A mediados del afio 2000 las autoridades econémicas de Argentina, se encontraron atrapadas
en una larga recesion que ellas mismas habian contribuido a generar. En estas circunstancias,
ellas argumentaron que si el Banco Central instrumentaba una reduccion en los niveles de
encajes de los depdsitos, la reduccidon consecuente en las tasas de interés induciria una
recuperacion en el nivel de actividad. EI mecanismo de transmisién seria la reduccién en costos
gue encajes mas bajos impondrian sobre el sistema bancario, lo cual induciria a su vez en una

caida en las tasas de interés a la cual los bancos prestan a las empresas (tasas activas).

Con el objetivo de incorporar en el analisis los principales efectos de una modificacién en los
encajes minimos sobre los depdsitos procederemos a trabajar con una extension simple del
modelo presentado en las secciones previas. Lo haremos, siguiendo a Calvo y Fernandez
(1983), asumiendo la existencia de un sistema financiero doméstico. Supondremos que existe
una gran cantidad de bancos idénticos que operan bajo retornos constantes a escala en un
entorno competitivo. Bajo estas condiciones podemos esperar que los bancos consigan
ganancias iguales a cero. Si quienes piden prestado (las empresas) no pueden acceder al
mercado internacional de créditos, y asumiendo por simplicidad costos operativos de los bancos

iguales a cero, podemos escribir:
id S= i| (l-e) S
donde iy es la tasa de interés pagada a los depositantes e i la tasa que pagan quienes reciben

créditos. S representa a su vez, al total de los depositos.

Resulta inmediato mostrar que:

T
1D 1-e) I



Entonces, con ese agregado, nuestro sistema de ecuaciones ahora es:

12 Y=Y(i,D) (IS)
13) i, =i" +k(R, D) (FF)
14) R =eL(i,,Y) (LM)

(15) i, =i (1- e

Ahora es este sistema de cuatro ecuaciones el que determina los valores de equilibrio de las
cuatro variables enddgenas: Y, R, iy, i; esto es el ingreso, las reservas, y las dos tasas de

interés.

Ahora podemos tratar de analizar los efectos completos de llevar a cabo politicas monetarias.
En este contexto, una reduccién en e, como la propuesta por el gobierno de Argentina,

producira:

1. Un efecto directo (a través de la ecuacién 14) sobre R, induciendo un nivel mas bajo de las
mismas, y consecuentemente mayores tasas de interés pagadas a los depositantes (para
compensarles el mayor riesgo).

2. Esta elevacion en la tasa pasiva de interés inducira una caida en la demanda de dinero y
por lo tanto en R.

3. La mayor tasa de interés pasiva tendra un efecto ambiguo sobre Y, dado que a pesar de
que la tasa activa deberia crecer para reflejar el aumento en la tasa pasiva (en respuesta al
mayor riesgo inducido por R mas bajas), este efecto se contrapone al menor costo de
oportunidad que significan encajes mas bajos. Por lo tanto, las tasas activas de interés

(aquellas cargadas por los bancos a sus clientes) pueden resultar mas altas, iguales 0 mas



bajas que antes (Este ultimo efecto fue el invocado por las autoridades econémicas de la
Argentina cuando recomendaban una reduccion en los encajes). Y como es esta la tasa de
interés que entra como argumento en la demanda de bienes, entonces Y puede caer, crecer
0 permanecer igual. Es debido a esto ultimo que no se puede predecir en qué direccién se

movera la demanda de saldos reales y por lo tanto R.

Bajo estas circunstancias entonces, politicas monetarias (financieras) expansivas produciran
efectos no s6lo en R, sino también en Y y en las tasas de interés. En orden a identificar las
magnitudes relativas de los efectos mencionados es necesario estimar el conjunto de
ecuaciones antes sefialadas para cada uno de los paises bajo analisis. Sin embargo, resulta
plausible especular que en casos de paises como la Argentina en los cuales, el riesgo pais
responde abruptamente a modificaciones en las reservas y el déficit, este efecto puede
predominar sobre el de mayor liquidez. Si esto fuera asi, politicas monetarias expansivas
tendran un efecto contractivo sobre el nivel de actividad, ya que al reducir las reservas
internacionales, incrementaran ambos tipos de tasa de interés, la pagada a los depositantes y la

cobrada a los clientes de los bancos.

Este resultado tiene gran importancia dado que significa que paises que habiendo fijado su tipo
de cambio enfrentan niveles de “riesgo-pais” muy sensibles a las variaciones en sus reservas
internacionales no podran elevar el nivel de actividad expandiendo sus agregados monetarios.
En dichos casos una politica monetaria expansiva serd contractiva ya que el aumento de
“riesgo-soberano” predominara sobre el efecto de la mayor liquidez que genera una baja de

encajes.

Esta es una situacion que presumimos puede cumplirse en muchos otros paises en desarrollo y
dada la relevancia de sus implicancias creemos que la misma merece ser explorada

estadisticamente con gran detenimiento en el futuro.



5. Conclusiones

En los modelos tradicionales de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales la conclusion
usual es que la politica monetaria no tiene ningun poder para modificar el nivel de actividad,
mientras que con la politica fiscal ocurre todo lo contrario. Al no afectar las tasas de interés, y
consecuentemente no generar ningun “crowding-out” sobre el gasto privado, una politica fiscal
tiene efecto pleno para modificar el producto. En este articulo presentamos una variante del
modelo de Mundell-Flemming que al introducir los efectos, cominmente aceptados, de las
reservas y la situacion fiscal sobre el nivel de riesgo soberano altera radicalmente estos

resultados convencionales.

Ahora, politicas monetarias expansivas son contractivas, ya que al inducir un menor nivel de
reservas, incrementan el “riesgo-pais”, induciendo en consecuencia tasas domesticas de interés
mas altas. Ademas, el resultado convencional de este tipo de modelos, acerca de que politicas
monetarias expansivas resultaran en pérdida de reservas, resulta fortalecido en nuestro

enfoque por dos nuevos canales de transmision.

Por el contrario, las politicas fiscales pierden parte de su efectividad dado que déficits fiscales
mas altos implican ahora tasas mas altas de interés lo que genera la expulsion (“crowding-out”)
de una parte del gasto privado. Por lo tanto, resulta ahora perfectamente plausible que politicas

fiscales més laxas tengan un efecto contractivo sobre el nivel de actividad.

En este articulo, usamos este nuevo enfoque para analizar las politicas econémicas
recientemente instrumentadas por las nuevas autoridades de la Argentina, un pais que se rige

por un régimen monetario conocido como de Convertibilidad (Caja de Conversion). En base a



nuestro modelo ofrecemos una vision nueva y plausible del fracaso de las politicas monetarias y

fiscales instrumentadas por el primer equipo econémico del nuevo gobierno.

Mas importante aun, establecemos como las pequefias modificaciones introducidas al modelo
convencional Mundell-Flemming pueden inducir en diferencias significativas en los resultados
esperados de las politicas monetarias y fiscales que se implementen. EI modelo que
presentamos difiere ademas en forma drastica en sus principales predicciones de las que hoy
se derivan de la vision conocida como “vision de consenso” de los circulos financieros y

econoémicos de opinion.

Adicionalmente, presentamos una extension del modelo que incluye la existencia de un sistema
financiero competitivo. La inclusion del mismo introduce en el analisis un nuevo mecanismo de
transmision, aquel que induce mediante una reduccion en los encajes del sistema una

reduccion, ceteris paribus, en las tasas activas de interés.

Sugerimos, sin embargo, que en la Argentina durante el periodo 1991-2000 politicas monetarias
expansivas, aun tomando en consideracion este Ultimo canal de transmision, resultara de todos
modos en un menor nivel de reservas, tasas de interés mas altas y un menor nivel de producto,

dad la elevada sensibilidad de su riesgo pais a los niveles de solvencia y de reservas.

Sugerimos, finalmente, que este es el resultado esperable en muchos otros paises en
desarrollo que han adherido a un sistema de tipo de cambio fijo en un contexto de alta
movilidad internacional de capitales como el que hoy prevalece. En todos ellos, una reduccion
de encajes, al inducir una pérdida de reservas generara, a través de la percepcion de mayores
niveles de riesgo, una suba de las tasas pasivas de interés, que dominara a la reduccién de

“spreads” producida por un menor nivel de depdsitos indisponibles. Ello implicard que politicas



monetarias expansivas continuaran elevando las tasas de interés (aun las activas) y reduciendo

el nivel de actividad.
6. Apéndice

El equilibrio de corto plazo de esta economia esta descripto por las ecuaciones (6) y (8) que se

introducen en el texto principal de este articulo:

Y=Y() (9
R=eL(i,Y) (LM)

Las reservas a su vez evolucionan en el tiempo en respuesta a la diferencia existente entre la

tasa de interés de la LM y la de la condicion de arbitraje(ecuacion 7).

RoR

o R= [i-i-k®R)] (FF)

Con | >0 definido como la velocidad de ajuste de las reservas al diferencial de tasas de interés.

Entonces en el corto plazo:

dy =Y, di
dR =L de+el di +elL, dY

Lo que a su vez implica que:

-1 0
_‘ eL, 1 ‘_ 1
-1 Y | e(L+LY)
eL, eL.‘

T
ﬂR shortrun




Entonces usando este resultado para reemplazar, la condicion de estabilidad resulta en:

TR _, €1 0 e 1 ‘
— =1 &— - ke0=1 & 1=<0
ﬂR éﬂR shortrun RQ ge( LI + I‘Y Y| ) RH

Entonces la condicién suficiente de estabilidad es igual a:

1- kee(L +L,Y)>0
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Tablal
Efectos Alternativos
de Politicas Monetarias y Fiscales
Bajo Tipo de Cambio Fijo

Diferentes Posturas Politicas Variables
Y i R
Modelo Mundell-Flemming A D + 0
A 0 0
"Postura de Consenso” A D - + -
A - : ? 2
Rodriguez & Ortiz D +- +- +-
e + - +




