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l. Introduccion

La experiencia con tipos de cambio flexibles que los palses desa-
rroflados han tenido desde los afics 70 no constituyd el éx1to que auto-
res como H. Johnson {1969) v M. Friedman (1952} visualizaron en su
momento,

El sistema estd lejos de proporcionar la 'prescrvacion de la auto-
nomia e independencia nacionales consistentes con la organizacion efl
ciente vy el desarrolio de la economia mundial’”™ que los autcres daban
por sentado.

La teoria de los mercados de activos {'asset market approach’ a
la determinacién del tipo de cambio -Branson (1977}, Girton y Hender
son {1976}, Dornbusch (1976) - ha racionalizado este hecho empifrico
basico.

Por lo tanto, los pobres resultados recientes con tipos de cambio
fiexibles en el mundo desarrollado reabren el proklema general del gra-
do necesario de fiexibilidad cambiaria.

Como Williamson (1981} seflalara, a diferencla tanto de los regi-
menes cambiarios flotantes como del régimen ajustable de Bretton
Woods, el “crawl” involucra aceptar un limite a la velocidad de cambio
de! precio de ia moneda extarna,
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Como fuera también sefialado por Black {(1987) los pafses que
adoptaron el “crawiing peg” en el mundo real no fueron las econe-
mias industrializadas con monedas convertibles a guienes estaba original-
mente dirigida la propuestaz. Esta fue en camhbio adoptada por un “'gruno
de ministros de finanzas valerosos e inrffovativos de parfses semi-indus-
trializados con aita inflacion como Chile, Argentina, Brasif, Colombia,
etc”’. (Black, 1881},

Es el propdsito de este trabajo contribuir a la discusion de los mé-
ritos relatives de regimenes cambiarios de “crawling peq’ activo v pasivo,
como la contraparte moderna dz los modelos polares tragicionales de 1i-
00s de cambio fijos v flexibles.

Los adjetives active’™ v “pasivo’” afladidos por MceKinnon {1981)
a la propuesta original de Williamson (1965}, tratan de distinguir entre
una politica que aisle ¢l comercio exterior de los peores efectos do la in-
flacion doméstica mediante ol ajuste de la tasa del crawl a la paridad del
poder adguisitivo -craw! pasivo®-y una politica gque utiliza el 1ipo de cam-
bic como una herramienta para controlar la infiacion domeéstica al abrir
la econamia al comercio internacional de bignes y de activos financieros
-“erawl’ activo o “‘tabla del dolar” sequin la practica latinoamericana du-
rante la segunda mitad de los afios 702 .

Nuestra discusién distinguird entre la politica activa v dos varian-
tes de la poiftica pasiva, llamadas respectivamente la variants PPA {pari-
dad del poder adquisitivo) por una parte y aquella que llamaremos “PPA
en dos etepas’” o variante pasiva Kenan-Rodriguez modificada.

La seccion segunda del trabajo presenta ol modelo para una econo-
mia abierta de dos sectores con tres activos financieros que modifica
nuestro trabajo previo (Mantel v ‘Martirena-Mantel {1882) dedicado al
“erawling-peg” activo, al introducir una funcién de consumo mas realis
ta. Las consecuencias de tal modificacion resuitan ser draméticas como se
verj,

La tercera seccion estudia la estabilidad del modelo con el ajuste
completo e inmediato a la PPA vy |a cuarta seccion estd dedicada al anali-
sis de la regla de ajuste de la PPA en dos etapas.

Finalmente, el apéndice presenta las nuevas condiciones para el
“crawl de oro” {"'golden crawl’’), es decir, uno que maximiza el consumo
real a lo largo del sendero estacionario, correspondiente a fta nueva fun-
cidn de consumo.

1 Ver Black (1981), Calvo {1979}, Dornbusch (1981, 1982}, Martirena-Mantel {1976,
1981}, Rodriguez (1981).
2 Ver Blejer y Mathieson (1981), Diaz Alejandro (1979), Mantel y Martirena-Mantel

(1982) Rodriguez (1979).
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1. El Modelo.

Ei modefo sera presentado midiendo los valores nominales en ter-
minos de cambic extranjero de modo tal que el defiactor es el precio
doméstico de la moneda externa.

Es importante chservar nuestra definicion de cambio extranjero.
A fin de no complicar la notacion suponemos que existe inflacién en el
resto del mundo, en otras palabras, nuestra moneda internacional man-
tiene su valor real,

£l modelo describe una economia pequefia y abierta con dos sec-
tores que enfrenta precios internacionales dados para los bienes comer-
clados v que produce y consume dos bienes compuestos, 10s comerciados
v los no-comerciados extendiendo el modelo conocido de Salter-Swan pa-
ra la economia dependiente. Esdecir, un sector produce bienes no comer-
ciados para la venta en el mercado interno, cuyo preciodomeésticonominal
es p en términos de cambio extranjero. Elotro sector produceun bien com-
puesto que consiste en importables [lamados bienes comerciados cuyo
precio doméstice nominal puede igualarse al tipc de cambio nominal,'me-
diante una eleccion apropiada de unidades.

Las funcionesdedemandasederivandemaximizarunafunciondeu-
tilidad homotética y sonoriginalmentehomoygéneasdegradoceroensus ar-
gumentos: el preciodelosbienesyel gastonominal debienesceconsumo.

El modelo también define las funciones de demanda para (0s tres
activos financieros, bonos domésticos emitidos por el Gobierno, que ga-
nan una tasa nominal de interés iqual a i v los bonos extranjeros que ga-
nan la tasa nominal externa dada de interés igual a | de modo tal gue
ambos son sustitutos perfectos en las preferencias del sector privade.

El modelo se completa con un Gobierne gue compra bienes, co-
bra impuestos, paga intereses scbre 10s bonos domésticos y financia su
déficit con creacion de dinerc y de bonos.

La economia estd sujeta a dos restricciones dindmicas. Una es la
restriccién presupuastaria del Gobierno v la segunda es la restriccion de
la balanza de payos.

Un rasgo crucial del modelo lo constituye la intreduccion del
concepto de ingresc dispanible ajustado que toma en consideracion ias
pérdidas de capital sobre ta riqueza financiera (el impuesto inflaciona-
rio) debidas a la inflacion,

El supuesto de perfecta movilidad internacional del capital pro-
porciona un vinculo preciso entre las dos tasas de interés tal que pode-
mos escribir la ecuacion {1}, donde 7 denota ja tasa esperadia del crawl.

(1} [ = t7
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Como ta moneda inlernacional tiene un vaior real constante, note-
mos que T debe ser interpretado como la diferencia en las tasas de de-
valuacion asociadas tradicionalmente con este tipo de ecuacion.

Ademas, suponemaos que la tasa esperada del crawl 7 iguala la ta-
sa actual del craw! o tasa actual de depreciacion lo cual implica aceptar el
supuesto de expectativas miopes. Comao no se permiten saltos en las va-
riables de estado, estas expectativas en general no serédn “‘racionales’ a
pesar del hecho de que ambas expectativas, las miopes v las racionales
son exprasadas analiticamente -después del primer instante- de la misma
manera, esto es, como la igualdad entre la tass esperada instantanea de
cambio de la tasa nominal cambiaria y su cambio instantanen actuat,

La diferencia crucial reside en el nivel del tipo de cambio nominal.
Las expectativas racionales implican que el sendero sequido por este nivel
estd dado por el modelo de la economia gue se supone conocido por el a-
gente racicnal.

For o tanto, este sendero esta completamente divorciado del nivel
dado Inicial histérico. Por otra pai e, las expectativas miopes son tales
que el senderc depende crucialmente del nivel inicial del tipo de cambio
nominal, dado historicamente.

La rigueza privada total w es la suma de |os valores de tres activos,
saldos monetarics domésticos, bonos domeésticos v foraneos, Todos medi-
dos en términos de nuestro numerario.

Los agentes economicos asignan una parte de sus cartera de activos
al dinero de acuerdo a una funcion L de preferencia de tiquidez, de modo
tal gue el eguilibrio de mercado esta dado por {2), en términos de mone-
da externa:

(2] m=L (i, a/w)w

Ei segundo argumento es la razon del ingraso ajustado dlspomb!e a
la riguesa, en moneda externa.

Por lo tanto, la demanda de saldos monetarios s homogénea de
grado uno en riqueza y en ingreso. Sus elasticidades XAy e son positi-
vas, definidas del modo Mashalliano:h=-1L;/ Lye=a/w Law/L.

El ingreso ajustado disponible a es usado para satisfacer el gasto

privado en bienes vy servicios, z v ef ahorro, de acuerdo con la funcién a-
gregado de gasto en consumo

) z=1{i aw )} w
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Asi el consumo es una funcidn homonénea lireal del ingresc v la
riqueza. Notemos que z representa el gasto agregado de consumo que
no depende de los precios relativos de {os bienes. La separabilidad de las
preferencias reflejada en la funcién de utilidad significa que la decision
agregada de consumo-shorro depende de los precios relativos entre el
presente v el futuro, esto es, de la tasa de interés i mientras que la asig-
nacion del gasto total en consumo entre los dos sectores de ia economia
es una funcion de los precics relativos de los bienes.

El rendimiento pos-impuesto de los factores de la produccién, en
moneda externa v, es proporcional al valor del producto pre-impuesto,
que depende de p el precio relativo de bienes no comerciados o térmi-
nos de intercambio intersectoriales.®.

(4} v=(1-8681}1y (p

Como es conocido, la derivada parcial del valor del producto con
respecto a uno de los precios es la cantidad producida correspondiente,
En otras palabras, no es necesario especificar la refacion de los produc-
t0s de los dos sectores con el precio p, ya gue si los sectores productivos
son oberados en forma eficiente debemos tener |z identidad de maximi-
zacion de los beneficios siguientes:

DX'T"'XfH =0

para todos los precios p, donde XT y XH denotan los niveles de produc
cion de los bienes comersciados y no comerciados, respectivamente.,

Como y (p) = Xg (p)+p Xy (p)

es el producto nacional en términos del numerario, si diferencia-
mos y usamos la identidad anterior se deduce faciimente gue:

y' {p} = Xy {p)

Entonces, podemos escribir ta condicién de equitibrio para el
mercado de bienes no comerciados como sigue:

{5) y' (p) = g+ a 7/p

3 Algunos autores interpretan p como la inversa del tipo de cambio real. En este modeio
esa jnterpretacion no es correcta porgue pensamos que si los dos bienes son consumi-
dos, el tipo de cambio real debe ser el tipo de cambio nominal deflactado por el indice
de precios al consumidor, esto es una funcion de los das precios.
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El tado derecho de (5) denota la demanda publica per bienes no
comerciados en términos fisicos, g, mas la demanda privada por bienes
no comerciados, {la altima se expresa al igualar la cantidad demandacia
alaparticipacion  «  (p) del gasto en consumo de no comerciables en
el gasto de consumo total, z, multiplicado por este gasto total y dividi-
do por el precio de no comerciables p en términos del numerario) .

Introduzcamos ahora la parte dindmica del modelo. Escribimos
en primer lugar, la definicion del cambio en la riqueza financiera de
nuestra economia:

(6] W= v+ w -z - im

Esto es, la economia acumula e exceso del ingraso neto de facto-
res v, mas el ingreso por intereses, | (w- m) sobre el gasto privado total
en bienes y servicios z, v el impuesto ‘inflacionario © m, donde la ecua-
cion (1) se usa para eliminar 7 .

Puede demostrarse que (8) sintetiza la combinacion de ia restric-
cion presupuestaria del Gobierno vy la restriccion cambiaria (Ver Mantel
v Martirena-Mantel (1982) 4.

La segunda ecuacion dindmica surge de la identidad entre ahorros
e inversidn reales (o acumulacion reat en rigueza financiera).

Definiendo el nivel general de precios como una funcion homogé-
nea lineal positiva de los dos precios nominales de bienes de consumao,
el nivel general de precios en términos de nuestro numerario, cambio
extranjero o precio doméstico de ios bienes comerciados, serd una fun-
cibn ¥ (p) dei precio relativo.

Por lo tanto la riqueza ireal es w/t {p), de modo que su tasa de
acumulacitn es:

d W W 3
S = By
¢ w 9
W W .
= R
¢ w p
4 Expresamos la primera en rminos nominal?s por medio de la igualdad entre la emi-

5ion de deuda monetaria M ¥y no monetaria D mas los ingresos impesitivos por un lado
y el gasto plulico v privado en los dos bienes mas los pagoes de intereses sobre la deu-
da externa vigente mas ia acumulacion de reservas cambiarias, por el otro.

La segunda restriccion se expresa mediante la igualdad entre tos cambios en reservas
mas las salidas de capital por un lado v la cuenta carriente, que a su vez iguata el ingre-
so de intereses externos |.F ras la balanza comercial 0 demanda excedente de bienes
comerciados, por ¢l otra.
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donde @ (p) es 1a elasticidad del indice de precios al consumidor con res-
pecto al precio de bienes domésticos. Como las preferencias sobre el
consumo son homoltéticas, es natural tomar como indice de precios del.
consumidor ala reciproca de la funcion de utilidad indirecta para un ni-
vel unitario del ingreso, de modo gue o« €5 tarmbién la participacion del
gasto en bienes domesticos en al total del gasto en consumo.

Par otro lada, la acumulacion real es la diferencia entre el ingre-
so vy el consumo reales, {a-2) /¢ -

lgualando ambas expresiones o sea el ahorroy la inversian reales,
podemos escribir la sequnda ecuacion dinamica como sigue:

(7)) w-aw P 5.
P

Verificando 'a consistencia del modelo notemcs que, por ejem-
plo, en ef caso del crawling-peg activo, dondem es exdgeno, las primeras
cinco ecuaciones nos permiten determinar los valores del eguilibrio tem-
poraric de las cinco variables endogenas i (tasa de interes internat v (o
y) el ingresc de factores después {antes) de! impuesto, z (gasto en con-
sumol a (ingreso ajustado disponible} y m {saldos monetarios), para va-
lores predeterminados de w (riqueza) v p (precios relatives), en la forma
siguiente: Una vez conocido p, podemos obtener el valor de v de (4). La
tasa de interés interna i puede obtenerse por medio de la ecuacion (1),
ya que tanto |, la tasa de interés externa, como = la tasa del crawl son
conocidas. Con el valor de p, vamos a (B) para tener z. Luego con la
ayuda de (3) obtenemos a ya gue conocemos w e i. Con los vaiores de a,
w e 1. usamos (2} para obtener m. Insertando estos valores en las ecua-
ciones dindmicas obtenemos entonces las tasas de cambio de las varia-
bles predeterminadas w y p, completando asi el marco para computar el
sendero seguido por el sistema.

Las cinco variables determinadas simultaneamente mas las dos va-
riables enddgenas predeterminadas conforman junto con las siete ecua-
ciones mencionadas el principal subsystema del modelo.

Debido al supuesto de pals pequefio que enfrenta mercados inter-
nacionales perfectos no existe realimentacion (feedbacks) desde el stack
de honos externos en poder de residentes domésticos al subsystema
nrincipal. Por io tanto, la estabilidad del sistema completo depende solo
de las propiedades de este Gitimo sobre el cual enfocaremos la atencion,

El modelo puede ser sometido a las siguientes peoliticas alternati:
vas del crawling peg:

1. Politica de crawling peg activo, tal que la tasa del craw! en el
tiempo estd sujeta a la ""tablita”, gue es independiente de la con-
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ducta de cualguier variable endogena del sistema.
Por simplicidad formalizamos esta alternativa por medio de I3 e-
cuacion:

(3) T = constants

esto es, la version dinamica de un tipo de cambio fijo, aunque el
analisis de estabilidad es igualmente valido cuando # es una dada
funcidn de tiempo.

Politica de crawling peg pasive, esto es, una politica crucialmente
relacionada con ia conducta de algunas variables del sistema. En
este caso, la autoridad monetaria administra el t.po de cambio
nominal de modo de lograr su meta por ejemplo, compensar la in-
flacion doméstica. Una regla podria ser que odo movimiento as.
cendente en el nivel de precios sea compensado réapidamionte con
un ajuste ascendente del tipo de cambio nominal «6 la magnitud
en que la inflacion interna excede fa externa.

Esta variante de crawling peg admite algunas posit.ilidades. Si el
tipo de cambio nominal sigue la regla de la PPA (paridad del po-
der adquisitivo), como medimos el dinero internac.cnal de modo
que fa inflacion externa es cero, llegames a la reqgls siguiento:

m=dlog (e-¢ (p)}/dt

donde e denota la tasa de cambio nominal necesariz paia conver-

tirel indice de precios refativos. Como ¢ = ¢ asto nos lie-
) 3

va a:

(9 T=7 + «p/p

gue se simplifica a:
(@) p =0

esto es, el cambio en ef precic de los bienes no comerciables en
terminos de cambio extranjero es nulo.

En otras palabras podemos expresar esto diciendo que el tipo de
cambio real, o sea la reciproca  de ¢ (p), e Indice de precios al
consumidor relativamente al precio del cambio extraniero, es
constante, ‘
Esta regla se llama & menude la regla de la PPA para la tasa del
crawl {(Ver por ejemplo, Dornbusch (1982) v Genberg (1981).
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2.2, Una segunda posibilidad admite una respuesta parcial de la tasa
del craw! a la inflacion doméstica, de modo qgue el lado derecho
de (9°) se vera multiplicado por una fraccion B /{1+ glconf> o
v llegaaser m=§ (7 +ap/p) que se simplica a:

"

(10) '1T=“—1+ﬁ

2.3, Una tercera variante de una politica de crawling peg pasivo po-
dria tomar en consideracion el cambic en el stock de reservas de
cambio extransero, R, de modo que la regla de ajuste es:

{11 ﬂ=dtog(e.§(p})/dt-ﬁ%?

donde nuevamente § > 0

2 4. Una cuarta variante ajusta la tasa del crawl de acuerdo con la bre-
cha entre la balanza comercial corriente y la balanza comercial de
oro. Esta regla sera llamada regla de ajuste de la PPA en dos eta-
pas y puede considerarse cCOmMo una modificacion de las reglas de
Kenen (1975) v Rodriguez (1981).

En nuestro mocdelo tendrfamaos:
(12) r=dlogle. ¢ (p)}/dt+p{z+s+pg-v-A)

Como el déficit comercial corriente estd dado por el gasto total
privado en consumo, z, mas el gasto pablico en bienes comerciados y no
comerciados, s+ pg, menos el valor del producto corriente y. El término
A representa ef déficit comercial correspondiente a la regla de oro del
craw!, o saldo de oro para abreviar.

La atencién de este trabajo estard centrada en el analisis de tas re-
glas (9), i.e., lavariante PPA del craw! pasivoy (1 2) la regla de ajuste de
{a PPA en dos etapas, comparadas con (8) la politica del crawl active.

Esta Gltima politica fue estudiada en nuestro trabajo previo. El
presente modglo es distinto pero esto no atecta nuestra conclusién pre-
via acerca de la existencia de un crawl de cro {esto se discute en el A-
péndice) y la estabilidad local del sistema. Que las condiciones de esta-
hilidad no se alteran se sigue inmediatamente si Notamos gue con la “"ta-
blita” ia tasa de intergs interna es fija, de modo gue su inclusidn en la
funcion de consumo (la principal diferencia con nuestro modeio previo)
no tendré efecto alguno en tal caso. Por lo tanto, nuestra funcitn de
consumo previa puede considerarse como una aproximacion lineal aio
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actual. Como las condiciones de estabilidad locales dependen de aproxi-
maciones lineales, ambos modelos daran iguales resultados,

I}, Estabilidad con el ajuste inmediato a la PPA

Esta politica corresponde a la ecuacion (9). Su efecto os congelar
el precio relative doméstico a su nivel actual, de modo que el nimero
de ecuaciones dinamicas se reduce efectivamente a Lino

Reemplazando la condicion m = constante porp=onos permite
resolver el sistema como sigue, El nivel de precios constante nodavey
constantes por medio de (4) v una z constante, por medio de (5}, Como
p = 0, los lados izquierdos de (6) v (7} son iguales, de modo que igua-
lando los lados derechc v sustituyendo m utilizando (2) tencmos:

{13) a=v +jw - iL (i, a/w ) w

gue junto con (3) permite la determinacion simulténea de iy a, Gnicas
variables cuyos vaiores se conocen hasta ahora.

Es entonces facil caicular m de {2) yr de (1) para completar la so-
lucion del equilibrio temporario. introduciendo estos valores en (6) o
en (/) obtenemos la ecuacion diferencial que describe el sendero tempo-
ral de la economfa. Para analizar las propiedades de estabilidad local ne-
cesitamos calcular primero la solucitn estacionaria y luego aproximar el
sistemna en alguna vecindad de esa solucion.

Como p estd dado por su valor inicial, para la solucion estaciona-
ria v, ¥ y 7z son fijos v pueden computarse como antes. Fl valor de a se
obtiene de (7} ya que w= 0. El par de ecuacicnes (13) v (3} tiene como
incognitas solo iy w que pueden ser calculadas, de modo que nueva-
mente my 7 pueden calcularse como en el caso de la solucién tempora-
ria. Para facilitar la referencia posterior podemos resumir el sistema de
ecuaciones diferenciales como sigue:

{14) Q=q-1

(15) ripr=F (g, @}

donde las nuevas variables son ingreso v riqueza medidas relativamente
al gasto en consumo 2 = w/z(p}, q = a/z{p) con z(p) &l valor de z que
satisface el equilibrio del mercado de no comerciables, ecuacion (5).

Comao p estd dado, estard dado también z(p) v !a ecuacion dife-
rencial (14} se sigue inmediatamente de (7). Definiendo r{p) = v{p)/z{p)
la ecuacion (15) puede derivarse de {13} si fijamos:
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{18) Flg, Q)=-jQ+qg+klig/Q)Q

para k {ia/@) = iL{, q/€2) vy la tasa de interés i fijado a un nivel tal
que el gasto en consumo estd en equilibrio, es decir, de {3) tal que,

(17} i, 0/Q) Q=1

Comparando estas ecuacicnes con las del apéndice notamos qu#
la razon de oro del ingreso post-impuestos al gasto en consumo r* =71
(p*) satisface:

r*=min F{1,2) = F{1, Q%
9]

Consideremos en primer lugar la estabilidad del sistema cuando e
precio relativo inicial es el precio de oro, p¥.

En el caso normal en que la efasticidad-interés dei consumo 7 =
8 log f/ & log i sea positiva, el crawl de oro implica que en la vecindac
de la solucion estacionaria el sistema posee estabilidad local ""one sided”.
Esto significa que si comenzamos con un ingreso menor y una riguez:
mayor que la requerida por el crawl de oro, la solucion de equilibrio pe-
dra ser alcanzada. Por otra parte, adn un ligero desplazamiento del equi-
librio en la direccion opuesta empujara al sistema lejos de la solucidn es-
tacionaria.

Esto puede verse facilmente ya que-como se demuestra en el A-
péndice- bajo nuestros supuestos, la elasticidad de la preferencia por li-
quidez con respecto a la tasa de interés es menor que uno, de modo
que, para todo vy todog > 1:

(19} *=F (1, Qt<F (g Q)

La primera desigualdad proviene de la definicién de r* en (18).
l.a segunda desigualdad se obtiene a! observar que parauna riqueza da-
da, (17) implica que un aumento en el ingresc requiere un aumento en
la tasa de interés, que a su vez aumenta k en (16} pues la elasticidad-in-
terésde k es 1- A . Como los aumentos en el ingreso, también afectan
a (16) positivamente a través del segundo término vy de la dependencia
positiva de k sobre el ingreso, se obtiene ese resultado. Por o tanto, ne-
cesariamente tenemos que si p = p*. (15) implicaque g < 1, de modo
que el lado derecho de (14) nunca es positivo. Entonces ©  debe dismi-
nuir cuando el sistema no descansa.

Debemos enfatizar que la inestabilidad no es debida al sistema e-
condmico en si, sino a la regla de poltica aplicada. Asl ésta puede ser u-
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sado por un cierto tiempo aln en la region inestable, si lueac cambia-
mos a uno estable.

La regla de la PPA plena se comporta mejor si se establece una
meta menos ambiciosa, de modo de fijar un precio relativo para los bie-
nes domeésticos menor que el precio relativo de oro {(“'golden price™).
Analizaremos este caso para precios p suficientemente cercanos a n*
de modo quedF (1,2 )/dQ es decreciente para £ cercanoa £*. Una
condicion necesaria de optimalidad es que ésta derivada sea no crecien-
te; nosotros supondremos una condicion alge mas fuerte, que sea decre-
ciente, la que se cumplird excepto en casos excepcionales.

Entonces esta claro cue la ecuacion F(1,8) =r para © r* pero lo.
suficientemente cercana, tendra dos soluciones 2, < Q* yQ,>Q* en la
vecindad de Q. En realidad, nuestra soluciédn estable “one sided” previa
ahora se parte en dos soluciones diferentss, con @, inestable vy, locai-
mente estabie.

Como F es creciente en q, tenemos que Flg, *} = r implica gue
a>1 de modo que g excede la unidad si {15) se cumple vy, <Q < Q,,
y es en cambio inferior a la unidad en alguna vecindad fuera de ese in-
tervalo. Entonces la ecuacion {14) nos dice que § crece en ese intarvalo
y decrece fuera de él, de modo que la propiedad de estabilidad local si-
gue.

Hasta ahora hemos supuesto implicitamente que la funcion de
consimo es tal que siempre existird una tasa de interés gue satisface la
ecuacion (3) para cualguier combinacion de consumo, ingreso y rigue-
za. Esto no siempre serd cierto. En realidad, no estaba 2n nuestro mode-
lo pravio, donde el consumo no depende de ta tasa de interés.

Una mirada mas cercana a este ejemplo extremo nos dard mayor
perspectiva al problema.

La inspeccion de nuestras ecuaciones revela que (19) puede ser
‘reemplazado por la funcion de consumo {17), donde el argumento i
“puede ser dejado de lado.

Como un aumento en la rigueza requiere una calda del ingreso a fin de
mantener el consumo constante, es inmediato deducir desde la ecuacion
(14) que un aumento en la riqueza mas alld de la sclucion estacionaria
inducesu caidaen el tiempo, mientras que el efecto opuesto es verdade-
ro si comenzamos por debajo del punto estacionario, de modo que el
sistema sea estable.

Consideremos ahora la ecuacién (13) que cbviamente también
debe ser satisfecha. Acd todos los pardmetros vy variables excepto la tasa
de interés o son exogenos o estan determinados por el resto del sistema.
No hay rada que lo vincule a k = i1, el interés perdido sobre la frac-
cidn de la rigueza mantenida como dinero. Si existe un [imite inferior
sobre k, ya sea uno positivo como se supuso en nuestro ensayo anterior,
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o cero, este problema va a ocurrir, especialmente si deseamos alcanza:
el craw! de ore {“Golden crawi’).

En este caso, el crawl dorado requiere fijar k igual a su limite in-
“ferior.

Si entonces comenzamos la regla de la PPA en un punto en el
cual el consumo presente es mayor que el ingreso dorado sostenido en
el targo plazo, el congelamiento de los precios relativos a un nivel mas
alto gue el nivei dorado empulara al sistema contra la restriccién. En
este punto no puede seguir reduciendo k y por lo tanto la regla PPA
sufre un colapso. Se debe a las presiones inflacionarias producidas por e
ajuste instantdneo de la PPA al nivel nominal de precios.

A fin de verificar |a consistencia dei sistema, definamos K (g7 )=
min k {i, g/ &).

| Denotando con p@ el precio relativo inicial que sera mantenido
constante, nuestra restriccidn puede expresarse por la desigualdad r {p©)
>-iQ+q+Ki{g/ Q) Q. El iado derecho de esta desigualdad puede
escribirse como g - {] - K} £ que decrece cuando §& crece, ya gue tanto
| - Ky € son positivas vy crecientes. Ademas esta expresion decrece aur
mas si q se ajusta de modo que el consumo quede constante, esto s,
f (g/Q) =1 ya que entonces el ingreso debe caer reguciendo tant.
g como k.

Como el lado izquierdo de la desigualdad es constante, no habr
problema a lo fargo de una trayectoria que comienza en un punto con el
ingresc mayor que el consumo, pues entonces el ingresc caera y la ri-
queza crecerd hasta alcanzar el equilibrio.

Los problemas por lo tanto surgirdn si inicialmente el ingreso s
menor que el consumo, pues en tal casc, el lado derecho crecera en el
tiempo debido a la cafda en la riqueza. Pero por supuesto esto sclo ocu
rrird cuando el consumo actual es una meta demasiado ambiciosa paré
el largo plazo, de modo que para o = 1, el lado derecho tiene un mini-
mo

r*=er£n {jQ+1+K(1/Q2)Q} que
excede 1 {pY).
Consideramos ahorael caso intermedio, donde el consumo res-
ponde negativamente a fa tasa de interés sclo dentro de clerto trame,

defendiendo posiblemente la razon ingresc-riqueza, de modo gue para
cada valor de esta razon se tiene!

(20) 1/fl=c/Q)Z021/1lo, 9/22)

coma el tramo relevante para la razdn riquéza-consumo.



160 ECONOMICA

En efecto, ef par solucién qf2 a (15} estard “bounded away ' e
=0 por la sequnda desigualdad en (20} v la condicion G<r {p)
+ 1 Q implicada por {15) v la no-negatividad de k.

Elminimode € sujetoa (19), digamos §  serd entonces s
tranching point” de modo que para valores mas altos de g habrd dos
valores de a  consistentes con {198). Si el valor correspondiente de § es
inferior a la unidad, este punto atraera el sistema a su colapso, sise co-
mienza cerca de ¢l, ya que alii se tiene el par de revaciones inconsisten-
tesQ <oy =0
Sipor otro lado, g > 1, este punto rechazar al sistema ci que estard on-
tonces a cubierto del colapso. Esto serd asi sir (pQ) os sulicientemen te
alto por o tanto el peligro de un colapso esta nucvamente asociado con
niveles altos de consumo.

Debe notarse que si §> 1 habré otra solucion estacionaria esta-
ble en la rama inferior {"lower branch”). Como agul tamhbién q = 1,
ios dos equilibrios difieren sole en al nivel de rigUeza, No en consumao i
en ingreso. Debido al efecto negativo de! interés sobre el CONSUMEG, un
nivel inferior de riquesza también significa una tasa de interés menor %
por ende, una tasa menor de crawl v de inflacion.

La conducta ganeral descripta cambia algo si el sistema cambia.
Por ejemplo, si k no posee un! MiNIMo positivo pero puede reducirse
cero, entonces la rama superior terminard en la recta g=ripl+ | 0
¥ la rama inferior desaparecerd. O sino, Ia respucsta del consumo al in-
leres se hace mads pequefia de modo que las dos ramas en el [imite sc
funden en una sola.

Tampoco podemos excluir la posibilidad de més intersecciones
con la recta g = 1, obteniando atn mas equilibrios estables o inesta-
bles, 0 ninguno cuando el consumo es demasiado alto,

v Regla de Ajuste de la PPA en dos Etapas.

Esta seccidn analizard las propiedades de estabilidad de la regla
Kenen—Rodriguez modificada, esto €s, una regla de ajuste de la PPA en
dos etapas para lograr lo que llamamos abreviadamente la Balanza Dora-
da {"Golden Balance™), es decir, el valor de la Balanza Comercial co-
rrespondiente a la Regla Dorada, {“Goiden Rule').

La regla dorada del crawl ha sido definida en Mantel v Martire-
na-Mantel {1982) como la tasa del crawt que maximiza la utilidad del
gasto privade en consumo a lo largo de la trayectoria estacionaria,

AllT llegamos a la conciusién que esta tasa puede ser determinads
al computar |z tasa de interéds doméstica para la cual la elasticidad-inte-
rés de la demanda de dinero, N era igual a la unidad.
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En el casc que nos ocupa esto no necesita ser valido si la funcion
de consumo reacciona a cambios en la tasa de interés. La condicién op-
tima se describe en el apéndice va gue esa solucidn particular no es cen-
tral al propdsito de este trabajo. El resultado de esta seccion se mantie-
ne también en el caso en que se elige cualquier otra meta fija para ia Ba-
lanza Comercial distinta dal déficit dorado.

Pusde demostrarse que la primera etapa de la regla de la PPA en
dos etapas es estable si existe en [0 econdmico cierto grado de sustitu-
cibn aungue pequefia en el consumo vy la produccion.

El sistema serd mas estable cuanto mayor sea el grado de sustitu-
cion y también cuanto mayor sea el coeficiente de ajuste 8

Como la elasticidad del fndice de precios con respecto a los bie-
nes domésticos es la participacion de los bienes domésticos en el gasto
total en consumo « |, el primer término del lado derecho de (12) es
igual a m+& p/p. Asi {12) puede ser simplificado a:

(C.1). p=-PF (s+pg+z-y-a)

Dado que el mercado de bienes domésticos estd en equilibrio, e
lado derecho de (C.1} solo depende del precio relativo, p, de modc gue
la estabilidad del sistema descansa en esta ecuacién diferencial. La cons-
tantef al ser positiva, su Unico efecto consiste en acelerar o desacelerar
el procesc. Cambios enf  son equivalentes a cambios en [a unidad en
que &l tiempo es medido. También p vy ason positivos, de modo que
una condicion suficiente para la estabilidad “in the large” es que la ex-
presiOn entre paréntesis sea estrictamente creciente en p.

Después de algunos célculos encontramos que el signe de la deri-
vada del déficit comercial con respecto al precio relativo es que g ex-
presion:

(C.2) T {(1-F)Zyv+all-aS2

donde ¥ es |la participacion de los bienes domésticos en el valor del pro-
ducto y; Z-es la elasticidad de substitucion a lo largo de la frontera de
posibilidades de produccidn; o es la participacion de 1os bienes domésti-
cos en el valor del gasto privado en consumo z; v S es la elasticidad de
substitucion a lo largo de una curva de indiferencia en el consumo. Co-
mo todos estos coeficientes son normalmente positivos, v las participa-
clones no exceden la unidad, 1a expresidn es positiva. Puede alcanzar su
I'mite inferior de cero si no hay substitucion en la produccion o en el
consumo, el caso de consumidores— Leontieff con coeficientes fijos.
Existe-una prueba mucho més simple de gue la funcion es cre-
ciente, la cual no usa el conceptode derivadas v que es como sigue. Un
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aumento en el procio relativo de bienes domésitocs tnduce una reduc-
cion en la produccion de hienes comerciadas. Al mismao tiempo, el pro-
ducto de bignes domasticos crece. Como la demanda del gobierno gue-
da constante, csto significa que la demanda privada de hienes domésti-
cos debe aumentar en la misma cantidad. Los dos vienes son normales
-en cfecto las curvas de Engel son lineas rectas en nuestro maodelo, aun-
vue este supuesto No es usado acd— de modo que los consumidores ha-
brian expandido s consumo de bienes comerciados aln sl los precios
no hubieran cambiado. La caida en el precio relativo de hienes comer-
clados solo refuerza la expansion. Estos dos cambios se mueven en |z
misma direccion; el consumo aumentado de los bienes comerciados v su
produccion reducida contribuyen ambos a aumentar el déficit,

No existe otra fuerza compensadora, ya que por supuesic el otro
sector no afecta el comercio.

Una vez gue aseguramos la estabilidad del ajuste de precios se si-
yue lz estabilidad del sistema completo como en el caso de la Seccion
tercera, con p = 0. Esto puede ser facilmente vistc al considerar que no
importa lo que pase al resto del sistema, el precio relativo se ajustara
hasta ser casi constante. A partir de aqui es valido el analisis previo para
demostrar que las atras variables, ademas de z, v, a y v, que dependen
solo de p, convergerdn a sus valores de eqguilibrio.

El argumento de las dos Ultimas secciones puede ser sequido mas
facilmente con ayuda del Grafico que presenta las travectorias del ana-
itsis dinamico.

La figura representa en forma resumida el siguiente sisterna de e-
cuaciones:

a = V+tjw- ki, a/w)w
7 t{i, a/w) w
V\r’::‘ a-z

‘Debe hacerse notar que este sistema consta de una sola ecuacion
dinamice, la tercera, para determinar la trayectoria de la riqueza agrega-
da w, medida en términos de moneda extranjera.

Las dos ecuaciones estaticas resumen las del sistema completo v
puaden ser consideradas como un sistema reducido de tas mismas.

Fijando el nivel de |z tasa de interés nominal i en valores crecien-
Tes slcesivos iy, i2, i3, 4. cada una de estas relaciones determina la cur-
va correspondiente en la figura.

Por ejemplo, parai = i1, la primera ecuacion determina los puntos
de la curva identificada con i1enelgraficc. Dichacurvaarranca del punto
marcado con v en el eje vertical, valor que toma la expresion del miembro
derecho de dicha relacion cuando la rigueza w se anula. Los primeros in-
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a= V+w-k{ia/w w
;?: (L,a/w)w
W= g-7

<|
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crementos en w originan una reduccion en esta expresion para luego in-
crementarla dando con ello la forma caracter{stica a la curva,

En la situacion que puede considerarse como normal en gue la
funciébn k tiene un minimo con respecto a i, a valores crecientes de |
corresponderan curvas mas altas hasta dicho minimo, hasta alcanzar el
nivel de in, para luego obtener curvas mas bajas como igy luego iy. In-
cluso es posible que las distintas curvas, para distintos valores de i, se
crucen; pero a fines de simplicar la exposicion agui se supone que elio
no ocurre,

La segunda ecuacion define la familia de curvas decrecientes de la
figura, que corresponden a las comhinaciones del ingreso ay riquezaw
que determinan el consumao fijo 7, dada la tasa nominai de interés.

La linea de fase del sistema esta dada por las intersecciones de es-
tas dos familias de curvas. En la figura, esta |inea intersecta alalineade
equilibrio estacionario a = 7 en dos puntcs, sienda localmente inestable
el izquierdo v estable el segundo. Existe ademds un punto de riqueza
minimo hacia el que converge ! sistema si la riqueza lo excede por po-
co; en este punto el sistema deja de ser valido; al hacerse inconsistente
obtiga a abandonar la politica de la PPA,

Es facil ver del grafico que si la meta Z se fijara a un nivel mas al-
1o, los dos puntos de equilibrio se acercarén el uno al otro, haciendo
cada vez menos estable el sistema. La regla dorada consiste en fijar Z tan
alto como sea compatible con la existencia de alglin punto de equili-
brio, gue por lo tanto sera estable en un sentido pero no en el otro. Fi-
nalmente si Z fuera mayor gue cualquier punto sobre la Iinea de fase, no
habria equilibrio posible.

vV Conclusiones

£l proposito de este trabajo ha sido {a evaluacién de la conducta
temporal de diferentes formas de regimenes cambiarios de crawling peg
con el objeto de analizar si las reglas correspondientes pueden ser man-
tenidas en el tiempo.

Hemos demostrado que, en términos de nuestro modelo, la apli-
cacién de la regla de la PPA, paridad de! poder adquisitivo, implica gue
el precio relativo de los bienes permanece constante de modo que el pe-
so del ajuste recae sobre el sector financiero. Los consumidores cambian
sus patrones de consumo al sentirse con mayor 0 menor riqueza pero es-
to no afecta las decisiones de {os sectores productives de la economia.

Si la aplicacién de la PPA resulta en la “congelacion’ de la econo-
mia a un nivel de consumo demasiado alejado del Consumo Dorado, es
decir, si p es demasiado alto lo cual significa un nivel de consumo dema-
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sado allo, enwonces el sistama experimenta un colapso total,

Sicons-deramos la PPA con una meta menos ambiciosa como se-
ria p=p*ent = J-0ses el consumo igual al consumo dorado—
entonces hallamos estabilidad de un solo lado {”one-sided stability’).

Finalmente si consideramos la PPA con una mera aun manos
ambiciosa di modo tal yue p ¢s cercano pero menor gua p*, entonces |a
solucion previa de estabilidad de un lado solamente, se divide cn dos so-
luciones distintas, una eslable y la otra incstable.

La Seccion 1V astudid la estabilidad de la PPA en dos ixtapas, co-
ma variante de la politica de crawling peg pasivo, gue tue bautizada co-
mo la regla Kenen-Rodriguez modificada. Su meta consistc en afcanzar
un cierto valor para la balanza comercial cuyo caso particular corres-
poende a la regla dorada, obtenida en el Apéndice.

La primera etapa de la PPA en dos etapas, corresponde al ajuste
del seclor real. Se demuestra que es estable, come en Rodriguez {1981).
Con respoclo a la segunda etapa o ajuste del sector financiero, descubri-
mos ia axistencia de un compromiso {(“trade-off”'} entre estabilidad y
nivel de bienestar, en nuestro modelo proporcional al nivel de consumao
per capita. Cuanto mads alto es el nivel de bienestar requerido, mds incs-
table resulta ser esta regla. En el [fmite, si fijamos la meta como el nivei
de la regla dorada, es decir, el méximo consumo sostenible para siem-
pre, obtenemaos estabilidad de un solo lado ("one sided stability ).

El trabajo demuestra una vez mas el peligro de trabajar con ecua-
ciones en forma reducida en analisis de estahilidad, ya gue nuestros re-
sittados no coinciden conestudios previos dol tema, Nuestros resultados
demuestran que si la parte real de la economfa es estable, no significa
necesariamente que la parte financiera lo sea. £n realidad, se demuestra
que una vez ajustado el sector real, el sector financicro se comporta
exactamente como con la regla PPA estricta Por lo tanic comparte sus
problemas: equilibrios multiples, estabilidad de un lado solamente y co-
lapso cventual.

V1. Apendice. El crawl corado.

Debido a la presencia de fa nueva funcion de consumo, la condi-
ciond = 1, donde A = -6 log L/ 8 logi es |z elasticidad-interés de la de-
manda de dinero, gue fue hallada en nuestro trabaje antericr, ya no es
mas necesario para el consumo real maximo a lo largo del serduero esta-
cionario. En este apéndice se deriva una nueva condicion,

Consideramaos la solucion estacionaria det modelo, donde 1a ri-
queza y los precios permanecen en una relacion constante con el nume-
rario,
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Entonces, al diferenciar el consumo real ¢ = z/ ¢ (p) v tomando
en cuenta las ecuaciones del modelo, donde e! sombrero (") sobre una
variable denota su elasticidad con respecto al precio, tenemos gue:

t=2-¢(p)=7 -«

ya que &, la participacion de los bienes no comsrciados en el gasto en
consumo, es tambien la elasticidad del indice de precios con respecto a!
precio de los bienes domésticos.

Del equilibrio en el mercado de bienes domésticos (5), se obtie-

ne:
oz .
y'p=———— (a+z-1)

Definase § = vy pz/a 2, un pardmetro asociado con la elasticidad
de substitucion de los dos productos; entonces se verifica facilmente
que para niveles dados de produccion v consumo de bisnes comerciados
y para participaciones dadas en el producto, este parametro es propor-
cienal a esa elasticidad por un factor positivo. SIS es la elasticidad de
substitucion en el consumo, es conocido quea = (1- o) {1-S). Asl Ia
Oltima ecuacion llegs a ser:

Z=f+a+{1-w)S
de modo gue finalmente
c=t+(1 &S

que muestra que la elasticidad del consumo real con respecto al precio,
sl se ajusta el gasto en consumao de modo de mantener el enuilibrio en el
mercado de los bienes domésticos, es positivo, a menos que no exista
substitucion ni en consumo ni en produccién. Por lo tanto, podemos
reemplazar el objetivo de maximizar el gasto real en consumo por ef e-
quivalente de maximizar e! precio relativo de los bienes domésticos.

Consideremos ahora la razén n = z/v de gasto en consumo al in-
greso de factores post-impuestos.

Tenemos que:

f=2-7
=f+a+(1-a)S-v

donde Z ha sido reemplazado por el valor hallado antes, y v por la parti-
cipacion de tos bienes domésticos en el valor del producto, yva que para
1asas impositivas constantes (4) muestra que ¥ = ¢. Puede verse que esta
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elasticidad es muy probable que sea positiva, como supondremaos en o
que sigue. Una condicion suficiente es que la suma S + £ sea al menos
uno, puesentoncesobien S =1y i 2 £ + 1 - ¥ =1 - ¥ < oyg
que 1 - esla participacion de bienes comerciados en el valor del pro-
ducto, 0sino S<1y A>E+S- v 21-v.

Este altimo resultado nos permite reemplazar la maximizacion de
p por la de n para obtener la meta de maximizar el gasto real en consu-
mo.

Ahora debemos considerar las restricciones gue fa solucion esta-
cionaria impone sobre N . Como las ecuaciones gue usamos hasta ahora
no imponen restricciones sobre p, éstas deben provenir del resto del sis-
tema. La ecuacion (6) da, para w = 0, una expresion para nuestro maxi-
mando en la forma siguiente,

(A1) n="{i-% {i,x) / x

donde hemos definido x = a/w como la razén del ingreso ajustado a la
riqueza, v k {i, x) = it (i, x}) como los ingresos por intereses perdidos
sobre la fraccién de rigueza mantenida en dinero (costo de oportunidad
de tener saldos monetarios). Notemos que a fin de derivar esta expre-
sion hemos hecho uso de la ecuacion {7) paraw = p = o, dando la I-
gualdad a = z.

La otra restriccion que debe ser satisfecha por el problema de op-
timizacion se obtiene substituyendo z, por a en (3) y aplicando enton-
ces la definicion de x. £l resultado final es

(A.2) x = 1 (i, x)

E! crawl dorado puede ser obtenido de la ecuacion (1), haciendo
7* = i* - |, donde i* maximiza, junto con alguna x*, el objetive 1 da-
do por (A1) sujeto a la restriccion {A.2),

Diferenciando (A.1) v (A.2) obtenemos:
-k[{1—7\)T+E§<]/(J‘*k)‘;<

R=-rf +y %

n

.donde A es ia elasticidad-interés de |la demanda de dinero € su elasticl-
dad-ingreso, 7 {negativo} la elasticidad-interés del consumo vy 7 la elasti-
cidad-ingreso del consumo. En el estado estacionario la propension me-
dia a consumir es unitaria. Todos estos parametros se suponen positivos
o al menags no-negativos. Sus argumentos y los de k han sido omitidos
por brevedad.
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Substituyendo |z segunda de estas ecuaciones en la primera, ¢
mo |-k = {} X, tenemos:

(A3 A=-[N/ nx{1-4)] 1
donde N=0{1 7)) k (1 -2} -7(e ktn x]
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ACERCA DE LAS VENTAJAS COMPARADAS DE SISTEMAS
DE “CRAWLING-PEG” ACTIVO Y PASIVO EN LA
ECONOMIA PEQUERA

RESUMEN

El trabajo busca establecer las propiedades temporales dinamicas de largo
plazo de distintas formas de regimenes de “‘crawling-peg”’, con el objeto de analizar
si estas reglas cambiarias pueden sostenerse en el tiempo. EI trabajo cuestiona resul-
tados previos alcanzados con la regla de la PPA (paridad del poder adquisitiva). Se
demuestra —enire varios otros resultados— que, una vez ajustado el sector real, el
sector financiero se comporta exactamente como en el caso de la regla de la PPA
estricta y comparte en consecuencia sus problemas:  equilibrios multiples, es-
tabilidad lateral v colapso eventual.
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ON THE COMPARATIVE ADVANTAGE OF AN ACTIVE AND A
PASSIVE “CRAWLING-PEG” EXCHANGE RATE SYSTEM
FOR THE SMALL ECONOMY

SUMMARY

The paper tries to study the temporal dynamic propertics of different craw-
ling-peg exchainge rate systems. with the purpose of analyzing wheter these alternati-
ve exchange rate rules can be sustained over time. The paper contradicts previous
results reached with the PPA rule. It is shown ——among several other results— that
once the real sector is adjusted, the financial sector behaves exactly like the strict
PPA rule and consequently it shares its problems, multiple equilibria, tateral sta-
bility and eventual collapse.





