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SINTESIS.

S5e estudia un medelo de equilibrio general a 1la Sidrauski con
precios flexibles, expectativas racionales y tasa de cambio mévil,
pero prefijada. El resultado central es que una baja en la tasa de
devaluacién y una reforma financiera, consistente en bhajar los efec-
tivos minimos y permitir a2 los bancos pagar interés sobre el dinero,
puede producir, inicialmente, una apreciacién del tipo de cambio real
dependiendo del grado de sustitucidn de los activos financieros na-
clonales y extranjeros, y de la tasa de inflacidén imicial. Se demues-
tra, ademds, que si se prohibe el movimiento internacional de capita-
les; una baja en la tasa de devaluacidn siempre resulta en una depre-

ciacidn inicial del tipo de cambio real,

* E1 autor agradece los valiosos comentarios de TDmas Balifio, Juan C,
Biez y Carlos A. Rodriguez,



I. Introduccion.

El presente trabajo trata de arrojar cierta luz sobre los he-
chos algo desconcertantes relacionados con los recientes programas
de estabilizacidn aplicados por paises del Cono Sur {(Argentina, Chi-
le y Uruguay). Aunque quizds es demasiado prematuro para obtener un
diagndstico confiable y completo sobre su naturaleza, los hechos pa-
recen ser que un conjunto de medidas de estabilizacidén consistente
en la liberalizacidn del sector financiero v en la reduccidn de la
tasa de devaluacién tiene distintos efectos sobre la inflacidn, de-
pendiendo del grado de movilidad de capitales y del grado de libera-
lizacidn del intercambio: mientras Chile, con fuertes controles a la
movilidad del capital y tarifas relativamente bajas, ha tenido &xito
en reducir la inflacidén de niveles sin precedentes a una tasa anual
tolerable de alrededor del 30%, Argentina y Uruguay, paises en los
que la apertura financiera es casi perfecta, pero donde las barreras
comerclales son relativamente importantes, se encuentran adn luchan-
do con niveles de inflacién de dos o tres cifras1.

En este trabajoc nos abstendremos de considerar el aspecto de la
liberalizaciﬁn del intercambic contenido en estas cuestiones y nos
concentraremos, en cambio, en los efectos de la movilidad del capi-
tal, una Reforma Financiera y una disminucidén de la tasa de devalusg-
cidn,

1. Existen fuertes sospechas de que el déficit fiscal desempefia un
impcertante papel, pero los hechos son mucho menos concluyentes por-
que si bien Uruguay y Chile han logrado ambos el equilibrio, si no
el superlvit en ese aspecto, la Argentina todavia tiene un déficit
de aproximadamente 4,5% del P.B.I.



Elaboraremos una especie de modelo "minimo", pero con fundamen-
tos macroecondmicos, en el que puedan analijzarse estas cuestiones.

A fin de permitir la existencia de una disparidad entre la tasa de
inflacidn y la tasa de devaluacidn, suponemos la existencia de bie-
nes comercializables y no comercializables. La movilidad de capital,
por otra parte, se representa permiﬁiendn (0 no. permitiendo) que el
sector privado mantenga moneda extranjera (como en Kouri (1976) y
Calvo y Rodriguez (1977)}). Adem#s, con el objeto de liberar el ani-
lisis de definiciones ad-hoc de '"riqueza', postularemos el tipo de
consumidores Sidrauski-Brock que maximizan una suma descontada de u-
tilidades (instantineas) (ver Dornbusch y Mussa (1975), Calvo (1980a)
y Obstfeld (1980) donde se presentan modelos relacionados). La di-
ferencia principal e importante con los modelos anteriores es que

la moneda extranjera también constituye un argumentc de la funcién
de utilidad?,

En ias Secciones I1 y III se presentan el modelo y sus implica-
ciones centrales. Podemos mostrar circunstancias bajo las cuales u-
na reforma financiera y una disminucidén de 1a tasa de devaluacidn
son, inicialmente, inflacionarias. En la Séccién IV analizamos algu-
nas interpretaciones dcl modelo y demostramos que la imposicién de
controles a la movilidad del capital puede hacer que l1la politica de

reducir la tasa de devaluacidn sea mis efectiva para disminuir 1la

2. Cuando este documento se encontraba en una ctapa avanzada encontré
un articulo de Liviatan (1980} gue adopta un supuesto similar. Los
dos trabajos, afertunadamente, son complementarics porque Leviatian
estudia la situacidn de tasas flexihles de Calvo-Rodriguez, mientras
que nosostros examinaremes el caso de paridad mOvil vy estudiaremos u-
na familia de funciones de utilidad algo diferente. EI "valor agre-
gado" de este supuesto se aclarard en la Seccidn V.



inflacidén. Por dltimo, la Seccién V ofrece al lector una visidn bre-
ve de modelos relacionados. E1 Anexo presenta los detalles mids téc-

nicos.

IT. Modelo Basico. Substitucidn de Monedas.

La economla tiene dos bienes homogéneos: comerciables vy no comer-
ciables ("home goods") ¥ es un tomador de precios en el mercado de
bienes comerciables (el supuesto de '"pais pequefio™}. De tal nodo,
$1 suponemos un precio internacional constante para los bienes comer-
ciables y la no existencia de "barreras comerciales', podemos median-
te una normalizaciodon adecuada, identificar el precio de los bienes co-
merciables en términos de moneda local con el tipo de cambio, E (es
decir, el precioc de la moneda extranjera en términos de la moneda lo-
call.

Definimos a M y f como el stock de dinero lncai y extranjero, res-
pectivamente, ¥ a a como existencias de activos financieros en poder

del pdblico en términcs de moneda extranjera; luego,

e
=
+
-

1) a

donde m = M/E

Los consumidores son un conjunto de familias idénticas vy de vida
infinita que operan en un medic ambiente perfectamente competitivo
(en la tradicidén de Ramsey-Sidrauski). La utilidad instantinea depen-
de de los vectores de consumo ¥y dinero, Méds especificamente, supon-
dremos que el consumo de bienes comerciables y de no comerciables son
perfectamente complementarios, {es decir, curvas de indiferencia en

forma de L entre estos dos bienes); de este modo, el vector de consu-



mo puede ser "indexado'" por el consumo de bienes comerciahbles, c?
Ahora, denotando mediante z la "liquidez real® (concepto que se-
ra explicado en forma mas completa mas adelante) definimes la funciédn

de utilidad de la familia representativa de 1la siguiente manera:

2) £ Ulc,,z e Stae, 550

0 t
donde t es el indicc de tiempo, t=0 indica el "presente" vy § es la
tasa de descuento (constante). Siguiendo a Dornbusch y Mussa (1975}

SUPONEMos que4

3) U(.,.) es lineal homogénea y cdncava, con derivadas parcia-

les positivas vy decrecientes.

A fin de economizar notacién, supondremos que s6lo hay una fa-
milia. De esa manera (1) define también la riqueza financiera de la

familia. Definimos
4y z = u(m, L
g4 'q

donde q es el nivel de precios (definido en (7)) en t@tmiﬁﬁ57d£'m¢ne-
da extranjera y y e¢s un parimetro (1) que, como se explicari detalla-
damente mds adelante, nos ayudari a analizar el impacte de una refor-

ma financiera, Intuitivamente, (4) dice que la liquidez "real" es u-

5. Como quedard claro mids adelante, 1o Gnico que necesitamos para nues-
Tros resultados es que los dos tipos de consume se muevan en la misma
direccién. a lo largo de senderos de equilibrio. Esta parece una res-
triccibn plausible en un modele tan agregado como el actual y es, tam-
bién, una implicacién de modeleos tales como el de Calvo y Rodriguez
(1977).

4. Para garantizar soluciones "interiores'" podrfamos superponer condi-
ciones del tipo Inada come en Dornbusch y Mussa (1975), pero esto se-
ria mas fuerte que lo necesario.



na resultante de las tenencias "reales" de los dos tipos de dinero.

Por razones de simplicidad suponemos ques

5) H(.,.) es lineal homogénea v céncava, con derivadas parcia-

les positivas y decrecientes.

Cy Tepresenta el consumo de bienes domésticos. Dado el supuesto de

complementaridad tenemos
G) cNfc = n, UNa constante positiva.

Por le tanto, si P representa el precio nominal de bienes domésticas,

e€s natural definir el nivel de precios internos, Q, como

- p. O 1
7) Q = P1+u + El+u
Luego,
_ _ 1
8) # = a = 75 (ap+1)
donde
9) p = P/E = es la inversa del "tipo de cambio real",

(siguiendo la préctica usual, cuando p aumenta (disminuye) diremos
que el tipo de cambio real se aprecia (se deprecia)).
En el lado de la produccién suponemos un modelo estéindar de dos

sectores donde la produccidn se obtiene por medio de la tierra y la

5. Los supuestos (3) y (5) pueden parecer "scbresimplificaciones"- Su
conveniencia analitica, sin embargo, se deriva del hecho de que (como
se verd en la ecuacidn {26)), estos supuestos nos pérmitirdn resolver
las ambigucdades centrales del trabajo en términos de conceptos gue
tienen contenido empirico.



manc de obra, con existencias globales fijas. Asi tenemos6

10a) Oferta interna de bienes comerciables = y(ﬁ]

10b) Oferta interna de bienes no comerciables = yN(p)
+
Por {6), {(B) ¥ [9) tenemos

11) Valor del consumo en funcién de moneda extranjera =

C + cyp = g(l+a)c.

Por lo tanto, la restriccion del presupuesto (fluje) de la fami-

1ia se convierte en

12) a = y(p) + p yy(P) - q(l+a)c- em + g,

donde

13) ¢ E/E = tasa de devaluacidn

y g son las transferencis globales del gebierno en funcién de moneda
extranjsra.

El problema de optimizacién de la familia consiste en maximizar
{(2) teniendo en cuenta (4), sujeto a la riqueza 1nicial, a5, ¥ 4 la
restriccidn de presupuesto (12), v tomando como dada la trayectoria
de p, € v g. A fin de caracterizar la solucidn &ptima utilizaremos
las técnicas de control dptimo (ver Arrow y Kurz (1970)).

E!l Hamiltoniano no descontado es:

14) Ule,g H(m,a-m)) + X[y (P)+pyy(p) - a(l+a)c-emig]

6. Un signo debajo de un argumento funciecnal indica el correspondien-
te a su derivada parcial.



donde A es la variable "“co-estado™. A partir de {14) obtenemos las
siguientes condiciones necesarias para soluciones interinres? (es

decir, c>0, m>0):
15&)'UC = Aq{l+a),
15b) Uz[THym:Hf} = dgq,
15¢) A = -% HU  + 26,
Denotando
16a) ufv) = U(v;l],
16b) v = ¢c/z,
16c) h{x} = H(1,x),
16d) x = £/vm,

podemos expresar (15) de la siguiente forma mis cunvenienteﬂ:

17a) u'({v) = iq{i+a),

17b) yh(x) - (1+yx)h'(x) = Eu(v)?ég%%)v 11u
o u(W-ut (v o, u'lv) 1
17c} » = - z —= [h' () - au[v}-u‘fgjv T+a

7. En esta Seccidn y en la siguiente supondremos soluciones interio-
res.

§. Obsérvese que por (3} ¥ (5)tenemos u'>0, h'>0 y u''<d, h'<0.



En equilibrio, la oferta y demanda de bienes no comerciables de-

be igualarse, es decir:

18) Yy = Cy-

&=
Ademds, sim denota la trayectoria de equilibrio de m suponemos que

las transferencias globales del gobiernc compensan el "impuesto de de-

*
valuacion'", em ,es decir,

x

19) g = em

Por lo tanto, a lo largo de una trayectoria de equilibrio debemos te-

ner, por {12}, (18} ¥ f19}9,

20) a =y() - ¢,
que simplemente expresa que la tasa de acumulacidén de activos priva-
dos es igual al saldo de la balanza comercial.
Velvemos ahora a la caracterizacidn de los estados estacionarios
de equilibric para ¢ = una constante positiva. Haciendo i =0 vy re-

cordando {17) obtenemos

u'(v) 1

21} h'(x) = Gu[v]-u‘{v]v 1+g?

27) e - 6Ih(x)-[ﬁf¥;%h1[x)’

de 1lo cual se deduce de inmediato que, razonablemente, €l cociente
moneda extranjera-moneda doméstica y consumo-liguidez {(un posible con-

cepto de velocidad) aumentan con la tasa de inflacidn {=¢£ en estado

8. Nuevamente en este caso el asterisco sefiala travectoria de equili-
brio.



estacionario)

Por (6), (10), (18} y (20} obtenemos,

23) a = y(p) - ¢ = y(p) -{lif}fmﬁp]

que, haciendo é=ﬂj determina univocamente el valor estacionario de
p,g. En otras palabfas, en consonancia con Calvo v Rodriguez tlg??]
hemos descubierto que el tipo de cambio real es constante a 1o largo
de estados estacionarios y, por ende, no resulta afectado por la ta-
sa de devaluacién a largo plazo, |

En consecuencia, la determinacidén del estado estacionario de las
variables puede ahora describirse fidcilmente. La variable. x es de-=
terminada por {22} mientras que esta Gltima determina v a través de
(21). Por Gltimo, el valor estacionario de X estd dado por (1l7a) ¥
v {recordando que a(l+a) = a;+1).

En el Anexo aduciremos que la forma reducida del sistema de equi-
librio consiste en dos ecuaciones diferenciales en ¢ y a, y que es
pesible encontrar condiciones suficientes para la existencia de una
trayectoria de equilibrio Gnico que converge al estado esta¢ionario (las.
lnicas trayectorias que examinaremos en el presente trabajo) donde
todas las variables exhiben trayectorias monotdnicas. Por lo tanto,
puesto que a es una varlable de estado (es decir, estd predeterminada

en cualquier punto en el tiempo dado, no puede "saltar' como ¢}, se

deduce por (10), (20) ¥y (23} que un cambio de parimetros como & ¥y ¥

tendri un efecto instantlneoc en c y p con un signo opuesto al que
tienen sobre el estado estacicnario de a, En otras palabras, puesto
que a es monotdnica y declina {aumenta) sdlo cuando c¢ (y por consi-

—_—

guiente p) estid por encima de su fGinico valor de estado estacionario,
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se deduce que ¢ y p aumentan (disminuyen) instantineamente con res-
pecto a su valor de estado estacionario si el cambio del paridmetro
implica una disminucién (aumento) del valor de estado estacionafio a,
Esta es una caracteristica sumamente conveniente del modelo porgue
nos permite caracterizar la transicién de variables clave como c Y D

con s8lo examinar el impacto sobre el estado estacionario de a. En

la prdéxima Seccidn haremos amplio uso de esta observacidn.

III. Efectos de l1a Politica.

Estamos ahora preparados para encarar temas mis sustanciales.
tas principales preguntas que intentaremos contestar se vinculan con
la influencia de (a) una devaluacidén, (b) un aumento de 1la tasa de de-
valuacidn y (c¢) una reforma financiera que, esencialmente, permite a
los bancos pagar intereses sobre el dinernlﬂ.

La pregunta (a) tiene una respuesta inmediata debido a que una
devaluacidn hace bajar los saldos monetarios reales y por ende a ini-
cial, pero no afecta su estado de equilibrid estacionario. En conse-
cuencia, mejora la balanza comercial -y produce una depreciacién en
el tipo de cambio real. Cuandu, ademas, e=0, vemos, por (17b), que
X €S una constante a lo largo de su trayectoria de equilibrio, impli-
cando que la devaluacidn provocard un salto en el stock inicial de re-
servas (cuando €>0 el resulfadﬂ parece ser ambiguo porque, por (17b),

X aumenta}. No obstante, puesto que en todos los casos m ¥ f vuelven

al equilibrio original, en tanto, segfin lo expuesto, la balanza co-

10, Para simplificar la exposicidn, los resultados de estdatica compa-
rativa supondrin que el sistema estaba originariamente en estado esta-
cionario.
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mercial tiene superdvit o estd en equilibrio, se sigue que habri una
acumulacién de reservas a largo plazo por parte del Bance Central.
Por ende, los resultados son congruentes con la teoria estiandar {ver

Dornbusch (1980L)).

Pasemos a la pregunta (b)}. Por (1) y (16}, tenemos en un estado

estacionario. zzzewss

24) ¢ = vz = v%éﬁila = y(p) (independiente de ¢ & ¥).

Ahora, por (22), x aumenta con e de modo que podemcs estudidr su
impacto de estado estacionario sobre a diférenciandu la expresidn que
multiplica a en (24) y tomando en cuenta (21).

Por (21) y (24) tenemos

25) y(p) da™h) | R"(x) h(xdly [u(v)-u' (v)v]?
dx 8 1+vX ut{viul(v}

(1+a) -

¥y Th[x}ti+?'£§%(1+vx)

En consecuencia, por {21), (22) y (25},

- € .YX
h 6+c I1+vx gu}

26) sgn %%—= sgn{g

donde Oy ¥ O, son las elasticldades de sustitucidén entre dos argumen-
tos correspondientes de las funciones H y U, respectivamente.

Pasemos a considerar ahora el experimento de estabilizacién con-
sistente en bajar la tasa de devaluacidén (a partir del equilibrio a
largo plazo). Por (22) esto se asocia con una disminucién en x (es
decir, con una baja en la relacién moneda extraniera-moneda doméstica).
Luego, por (26) y observaciones anteriores, es mis probable que una ba-

ja en la tasa de devaluacidn esté asociado con un aumento del tipo de
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cambio real y una caida 'a largo Plazo en a, cuanto mayor sea 1a e-
lasticidad de'sustith@iénfentre monedas con respecto a la existente
liquidez y cunsumo, 'y cuanto mayores sean la tasa de devaluacidn i-
nicial v la'participacién de dinero extranjero en las carteras Finan-
cleras’ privadas:. '

'Unﬁ situacién como esa (donde un e menor lleva, inicizlmente a
un p mas alto) es de gran interés debido a que el programade estabi-
lizacidn provocaria, inicialmente, un alza en el nivel de precios,
un fendmeno''que*dada’ nuestros estadisticas de series discretas podrian
tomarse faciImenterpor una ' tasa de inflacidn mas alta. Después del
salto inicidl, mo obsthnte, p volvers monoténicamente a E, implican-
do que durante *1a transicién la tasa de inflacidn e5tar£_debajﬁ de
la nueva . Por supuesto a la larga la tasa de inflacién se afincara
en la nueva y mis bhaja e.

Continuando con el”caso en que el signo en (26) es positivo, se
sigue también que la baldnza comercial ser2 negativa hasta que conver-
j& a cero en’ el largo piazo., El efecto sobre las reservas del Banco
Central parece’ ser ambrguo 'porque aunque el pais como un todo perderi
divisas, la composicién 'de las carteras financieras privadas se des-
plazari a favor del dinero iocal.

La Gltima pregunta estd relacionada con la reforma financiera.

En paiscs come los del Cono Sur ha tomado la forma de una liberaliza-
-ciﬁn del sistemh bancario, permitiendo el pago de intereses competiti-
vos sobre depbsitos.a plazo fijo (en plazos tan breves como 7 dias)

¢ Involucrando una sustancial reduccidn de laos requisitos de reserva.

En consecuencia, para.explicar los efectos de dichas clases de refor-



13,

mas se requeria, en principio, modelar el sistema bancario de manera
explicifa. No cbstante, para no abrumar al lector con notacién adi-
cional, trataremos de convencerle verbalmente de que el pardmetro v

es, & este nivel de abstraccidén, un indicador suficientemente bueno

de los cambios mencionados anteriormente.

En primer lugar, una posible interpretacidn de ¥ es como el "mul-
tiplicador™ de la "base monetaria'™, De ese modo, por el resultado
bien conocido, una baja en los requisites de reserva de los bancos
,estaria vinculada con un aumento de v.

En segundo lugar, em un sistema bancario competitivo, la diferen-
cia entre las tasas activa y pasiva es una funcién creciente de los
requisitos de reserva. De ese modo si tomamos el caso extremo en el
cual el dinero consiste sdlo en depdsitos (que devengan interés), el
Cos5to neto real de mantenerlos seria el impuesto de la inflacidn sobre
las reservas. De esa manera, un sistema en que el dinero no devenga
intereses, por ejemplo, equivaldria a tener un sistema bancario com-
petitivo con un requisito de reserva del 100%, y, en consecuencia,
el pasar a uno en que el interés fuere positivo serfa analiticamente
similar a bajar los requisitos de reserva (implicando, como vimos an-
tes, un aumente en y). Los nivéles de 1as tasas de interés de equili-
brio son endégenas y, por lo tanto, los componentes exdgenos de la re-

forma financiera estarian captados totalmente por un aumento en y.

Por (22) tenemos, para E%ﬂ,

3x _  h(x)-h'(x)x
9Y h' (x) (% + 1+ vx)

27) < 0.

Ademas, ﬁnr (21} v (24), tenemos
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-1
28) FL;}QL%?I . vhi(x) Y(;]dfgx ] gx
(1+vx)“ Y

El primer término es positivo, en tanto el signo del segundo depende
de la condicidn (26). Si el primero domina (y asi da/dy<0)}, la re-
forma financiera resultari en una apreciacidn transitoria del tipo
de cambio real. Obsérvese gue, por (27), este seria necesariamente
el caso si da/dx<0, es decir, el caso que analizamos anteriormente,
Por ende, las condiciones bajo las cuales una baja en la tasa de de-
valuacidén 1leva a un aumento del nivel de precios, implican también
gue una reforma financiera resulta en una apreciacidn del tipo de
cambio, Pero lo Gltimo puede suceder aln cuando una baja de € indu-
ciria a una depreciacidn del tipo de cambio real, Dejamos al lector
interesado el andlisis de los demds aspectos del Experimentu.

Una #iltima pregunta vinculada que surge naturalmente es la si-
guiente: jun aumento en % haria mds omenos probable que el signo de
(26) se volviera positivo? Supongamos que Op y 0 son relativamente

constantes; entonces tode lo que se debe hacer es éstudiar.el signo de

Zgj de1!§$+Tx}j= x{1l-C

Ll

donde la dltima expresidén se ha obtenido sobre la base de (22) y (27).
De ese modo, en el caso en que 1# elasticidad de sustitucidn entre las
dos monedas sea mayor (uUe Uuno {Gh}lj, podemos concluir que aunque una
reforma financiera puede ogasionar una apreciaciﬁn del tipo de cambio,
también haria mids probable que una € mis baja tienda a revertir el au-

mento de p.

IV. Discusidn ﬂel Modele. Inmovilidad de Capitales.
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Aunque el caso analizado en las Secciones anteriores se denomi-
né "sustitucidén de monedas'" debe quedar claro que carrespunde a una
s1tuacidn de movilidad de capital donde el finico active extermno dis-
ponible es la moneda. |

No obstante, en nuestro modelo, aunque el costo de opertunidad
dc mantener dinero local es, como en los modelos de movilidad perfec-
ta, la tasa de rendimiento sobre activos externos (aqui cero) mids la
tasa esperada de devaluacidén, la tasa de interés local no es necesas-
riamente igual a la de los bonos externos. Mas especificamente, si
fuéramos a introducir un bono local "puro’ puede demostrarse que, en
un estado de equilibrio estacionaric su tasa de rendimientc real e-
quivaldria a la tasa de descuento, &, que es mayor que la del activo
externo {cero}.

Es una cuestidn de semdntica si deseamos llamar a esto un caso !
de movilidad "perfecta" de capital. Personalmente, estaria tentado
de hacerlo debido a que la tasa de rendimiento del "mercado®™ sobre
el activo externc para los particulares, es independientemente de 1la
cantidad que mantienen. De cualquier manera, el grado de perfeccidn
logrado en el modelo parece ser relevante vy realista debido a que, en
paises'comﬂ Argentina y Uruguay encontramos que a pesar de la elimi-
nacidn de controles a la movilidad de capital, la tasa local tiende
a superar la tasa internacional en mis que la tasa de devaluacidn.

Un aspecto interesantede la interpretaciﬁﬁ expuesta del modelo
es dque podemos comparar sus implicancias con las que se obtendrian
sin movilidad de :apital.' Esta seria una situacidn en que no se per-

mitiera a los particulares mantener actives externos, o, de un modo
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mds general, donde las tenencias privadas se congelan a los niveles
iniciales. Por ende, desde un punto de vista formal, la inmovili-

dad de capital seria equivalente a suponer que la liquidez es sdélo

una funcidn de m/q.

Esta situacidn ha sido examinada en Calvo (1980a) bajo el supues -
to de que solamente existen bienes comerciables. 8&in embargo, la ex-
tensidn para tomar en cuenta los bienes no comercializables es-direc-
ta siguiende las pautas del presente documento. Puede demostrarse
facilmente que una devaluacién produce fundamentalmente los mismos
efectos encontrados en la Seccidn anterior en particular deprecia el
tipo de cambio real). Mis interesante aGn, una disminucién en la ta-
58 de devaluacidn sin ninguna duda deprecia el tipo de cambio real:
de este mode la inmovilidad de capital impide la existencia del ca-
so paradbjico donde una e menor provoca una p mis alta. Esto sugiere
que los controles sobre la movilidad de capital podrian ayudar a re-
ducir la tasa de inflacién a través de una reducciédn en la tasa de de-
valuaciﬁnll. Por 0ltimo, los efectos de una reforma financiera son

. - 12
como en la Seccidn precedente, ambiguos™ “.

V. Breve Discusion de la Literatura.

A pesar del hecho de que contamos con tipos de cambio de paridad

11. Recordando la Introduccidn, nuestros resultados apovan de cierta
manera la opinibn de que el éxito relativo de Chile obedecid en parte
a contrecles de movilidad de capital.

12. 5in embargo, resulta interesante observar que en el contexto de
Dornbusch y Mussa (1975), una reforma financiera, es decir, un aumento
en v, siempre disminuye el consumo. Cuando &l modelc se extiende para
tomar en cuenta los bienes no comerciables, le iltimo implica un dete-
rioro del tipo de cambio real, lo que eguivale a una caida en el nivel
de precios. -
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mﬁvil desde hace bastante tiempo (vé€ase Williamson (1965)), quizis

es justo decir que los tcﬁricns no apreciaron totalmente sus.pasibi-
lidades hasta que el trabajo empiricﬂ suglrid la existencia de resul-
tados aparentemente paradéjicos (como el que menﬁiunamﬂs mis arriba
sobre la posible relacidn inversa inicial entre las tasas de devalua- .
cidén y la de imflacidén, véase DiIaz Alejandro {1979)).

Existen dos ramas bastante bien definidas en la literatura ted-
rica. Por un lado, tenemos modelos nutridos en la tradicidn keyne-
siana con énfasis sobre la rigidez de los precios y (pero no necesa-
fiamente) expectativas no racionales (véase Martirena-Mantel (1876),
Dornbusch (1979,1980), Krugman (1580), Rodriguez {1980)).

Por otro lado, tenemos modelos en la tradicidn de equilibrio ge-

neral, de racionalidad al estilo Sargent-Wallace, con precios perfec-

tamente flexibles (véase Calvo (1879b, 1980a,b}, Obstfeld (1980)). Al
guncs de estos trabajcs se basan en los supuestos del tipo Sidrauski-
Brock, aplicado primero a economia abiertas por Dormbusch yMussa {1975).
Como se indicara precedentemente, este modelo se relaciona con

los modelos de tipo de cambio flexible de Kouri (1976) y Calvo ¥y Ro-
driguez (1977). En realidad, es casi el anidloge con tipes de cambio
moviles de este dltimo, salvo por una diferencia cualitativa sutil pe-
ro crucial que vale la pena subrayar. En Calvo ¥ Rﬂdfiguez, se pone
al consume (de comerciables v no comerciables) como una funcidn de la.
riqueza financiera, a y el tipc de cambioc real, (1/p}. Por lo tanto,
contrariamente al presente modelo, un cambio en la tasa de devaluacidn,
es decir, un cambilo en e, no afecta a a y, en consecuencia, tampoco a-

fecta el equilibric de p. De este modo, ninguno de nuestros intere-
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santes efectos de imp. :to sobre p ocurririan en ese mndelolsﬁld.

13, Liviatan (1980} argumenta que inclusive los efectos de impacto de
Calvo-Rodriguez podrian revertirse si el anilisis se basa en funcio-
nes de utilidad. E1 lector puede verificar por si mismo que asi se-
ria (en el casc de tipos flexibles) si (26). es negative o cero. Ob-
sérvese, sin embargo, que la situacifn que ponemos de relieve en el
texto es cuando (26) es positivo, y donde por lo tanto, los efectos
de impacto Calvo-Rodriguez con tasas flexibles se mantendrian.

14, 85in embargo, debe observarse que si se capitalizan las tenencias
del Banco Central (come Qhstfeld (1980)), habria efectos impactos
porque las variaciones de cartera no afectarian el componente (total)

de divisas. Véase Calve (1980b).



- ANEXO.

En ﬁrimer lugar observamos que debido al Téﬂrema de Suficiencia
para Controles Optimes (véase Arrow y Kurz (1970}) v la concavidad
de U y H, podemos demostrar facilmente que la trayectoria que satis-
face las condiciones necesarias (17} ¥ converge a un estado estacio-
nacio es o6ptimo. 8i, ademds, a satisface (20), la trayecfnria también
es de equilibrio general con perfécta prev@gﬁﬁ&% Nuestra tarea aqui
consiste simplemente en probar que para cierto entornoe del estado es-
tacionario (que se caracterizd en el texto), y para cualquier condi-
cidn inidia}.dﬂntru de ese entorne, existe una trayectoria que satis-
face (17) v (20) que converge al estadc estacionario.

Ahora vamos a demostrar que £l sistema puede reducirse a dos e-
cuaciones diferenciales en a y ¢. Por {6],_(8], (i10b) v (18) obtene-

mOS :
Al) q = Q(c), Q'(c} >0

Por lo tanto, por (8), (10a) y (28),
AZ) a = T(c), D'(c) <0

Por cotro lado, es fiacil establecer, por (17b), que para el caso

E}D{

A3} x = X{c/a), X' <0

15. Para un procedimiento similar véase Calvo (1979a),



donde,

(g & - Qreeiu ) +

2
qQ

A8} A =

L uiv)[hix) - (1+x)h'(x)[ ¢ Xt (Sy
[h(x)13 a2

Estudiaremos el sistema (A2)-(A7) en un entorno del estado esta-
cionario. Claramente,
‘ac/3c 3c/da)

A9) . _ = -F'[C]H
sa/ac da/aa

)

Como a es 1a Gnica variable de "estado" asegurariamos la existen-
cia de una trayectoria itnica que converge a la estabilidad, si (A2)-
(A7} es '"saddle-path" estable. Pero esto seria asi si el determinan-
te en (AB) fuera negativo. De este modo, recordando (A2) vy (A9),

nuestra tarea estaria completa si pudiéramos dar condiciones bajo las

cuales, en un estado estacionario,
3¢
Al0) 5 © 0

Ahora, por {A3) y {A7),

All1) %% . ﬁ_rtt} -0 =_l;ﬁ u(v]-ué[g}v h"{x}{l+§(1+x}]x'(gﬂ(§%)

Asi, en el estado estacionario,

A1) %g-{ 0 sii A< 0

Es facil demostrar ahora, recordandoe (A8), gue A<Q puede garan-



tizarse si Q' es supuestamente positivo.
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