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ACERCA DE LAS VENTAJAS COMPARADAS DE
SISTEMAS DE CRAWLING-PEG ACTIVO
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I. Introduccion

La experiencia con tipos de cambio flexibles que los paises desarro-
llados han tenido desde los anos 70 no constituy6 el éxito que autores como H.
. Johnson (1969) y M. Friedman (1953) visualizaron en su momento.

El sistema esta lejos de proporcionar la “preservacién de la autonomia
e independencia nacionales consistentes con la organizacién eficiente y el de-
sarrollo de la economia mundial™ que los autores daban por sentado.

La teoria de los mercados de activos (“asset market approach™) a
la determinacion del tipo de cambio -Branson (1977), Girton y Henderson
(1976), Dornbusch (1976)- ha racionalizado este hecho empirico basico.

Por lo tanto, los pobres resultados recientes con tipos de cambio
flexibles en el mundo desarrollado reabren el problema general del grado
necesario de flexibilidad cambiaria.

Como Williamson (1981) seialara, a diferencia tanto de los regimenes
cambiarios flotantes como del régimen ajustable de Bretton Woods, el “crawl”
involucra aceptar un limite a la velocidad de cambio del precio de la moneda
externa.

Como fuera también sefialado por Black (1981) los paises que adop-
taron el “crawling peg” en el mundo real no fueron las economias industriali-
zadas con monedas convertibles a quienes estaba originalmente dirigida la pro-
puesta. Esta fue en cambio adoptada por un “grupo de ministros de finanzas
valerosos e innovativos de paises semi-industrializados con alta inflacién co-
mo Chile, Argentina, Brasil, Colombia, etc.” (Black, 1981).

Es el proposito de este trabajo contribuir a la discusion de los méritos
relativos de regimenes cambiarios de “crawling peg” activo y pasivo, como la
contraparte moderna de los modelos polares tradicionales de tipos de cambio
fijos y flexibles.

Los adjetivos “activo” y “pasivo” afiadidos por McKinnon (1981) a la
propuesta original de Williamson (1965), tratan de distinguir entre una politica
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que aisla el comercio exterior de los peores efectos de la inflacion doméstica
mediante el ajuste de la tasa del crawl a la paridad del poder adquisitivo -crawl
pasivo'- y una politica que utiliza el tipo de cambio como una herramienta
para controlar la inflacion doméstica al abrir la economia al comercio inter-
nacional de bienes y de activos financieros -“crawl” activo o “tabla del ddlar”
segn la practica latinoamericana durante la segunda mitad de los afios 70.2

Nuestra discusién distinguira entre la politica activa y dos variantes de
la politica pasiva, llamadas respectivamente la variante PPA (paridad del poder
adquisitivo) por una parte y aquella que llamaremos “PPA en dos etapas” o
variante pasiva Kenen-Rodriguez modificada.

La seccion segunda del trabajo presenta el modelo para una economia
abierta de dos sectores con tres activos financieros que modifica nuestro
trabajo previo (Mantel y Martirena-Mantel (1982) dedicado al “crawling-peg”
activo, al introducir una funcién de consumo mas realista. Las consecuencias
de tal modificacién resultan ser dramdticas como se vera.

La tercera seccion estudia la estabilidad del modelo con el ajuste com-
pleto e inmediato a la PPA y la cuarta seccion estd dedicada al analisis de la
regla de ajuste de 1a 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 la nueva funcién de con-
sumo.

I1. El Modelo

El modelo serd presentado midiendo los valores nominales en térmi-
nos de cambio extranjero de modo tal que el deflactor es el precio doméstico
de la moneda externa.

Es importante observar nuestra definicion de cambio extranjero. A fin
de no complicar la notacién suponemos que existe inflacion en el resto del
mundo, en otras palabras, nuestra moneda internacional mantiene su valor real.

" Ver Black (1981), Calvo (1979), Dornbusch (1981,1982), Martirena-Mantel (1976,
1981), Rodriguez (1981).
? Ver Blejer y Mathieson (1981), Diaz Alejandro (1979), Mantel y Martirena-Mantel
(1982) Rodriguez (1979).
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El modelo describe una economia pequefia y abierta con dos sectores
que enfrenta precios internacionales dados para los bienes comerciados y que
produce y consume dos bienes compuestos, los comerciados y los no comer-
ciados extendiendo el modelo conocido de Salter-Swan para la economia de-
pendiente. Es decir, un sector produce bienes no comerciados para la venta en
el mercado interno, cuyo precio doméstico nominal es p en términos de cam-
bio extranjero. El otro sector produce un bien compuesto que consiste en ex-
portables e importables, llamado bienes comerciados cuyo precio doméstico
nominal puede igualarse al tipo de cambio nominal, mediante una eleccion
apropiada de unidades.

Las funciones de demanda se derivan de maximizar una funcién de uti-
lidad homotética y son originalmente homogéneas de grado cero en sus argu-
mentos: el precio de los dos bienes y el gasto nominal en bienes de consumo.

El modelo también define las funciones de demanda para los tres
activos financieros, bonos domésticos emitidos por el Gobierno, que ganan
una tasa nominal de interés igual a i y los bonos extranjeros que ganan la tasa
nominal externa dada de interés igual a j de modo tal que ambos son susti-
tutos perfectos en las preferencias del sector privado.

El modelo se completa con un Gobierno que compra bienes, cobra im-
puestos, paga intereses sobre los bonos domésticos y financia su deficit con
creacion de dinero y de bonos.

La economia esta sujeta a dos restricciones dindmicas. Una es la res-
triccién presupuestaria del Gobierno y la segunda es la restriccion de la ba-
lanza de pagos.

Un rasgo crucial del modelo lo constituye la introduccion del concepto
de ingreso disponible ajustado que toma en consideracion las pérdidas de ca-
pital sobre la riqueza financiera (el impuesto inflacionario) debidas a la in-
flacion.

El supuesto de perfecta movilidad internacional del capital propor-
ciona un vinculo preciso entre las dos tasas de interés tal que podemos escribir
la ecuacion (1), donde 7 denota la tasa esperada del crawl,

(D i=j+r
Como la moneda internacional tiene un valor real constante, notemos

que © debe ser interpretado como la diferencia en las tasas de devaluacién
asociada tradicionalmente con este tipo de ecuacion.



98 ECONOMICA

Ademas, suponemos que la tasa esperada del crawl = iguala la tasa
actual del crawl o tasa actual de depreciaciéon lo cual implica aceptar el
supuesto de expectativas miopes. Como no se permiten saltos en las variables
de estado, estas expectativas en general no seran “racionales” a pesar del
hecho de que ambas expectativas, las miopes y las racionales son expresadas
analiticamente -después del primer instante- de la misma manera, esto es,
como la igualdad entre la tasa esperada instantanea de cambio de la tasa
nominal cambiaria y su cambio instantineo actual.

La diferencia crucial reside en el nivel del tipo de cambio nominal.
Las expectativas racionales implican que el sendero seguido por este nivel esta
dado por el modelo de la economia que se supone conocido por el agente ra-
cional.

Por lo tanto, este sendero estd completamente divorciado del nivel
dado inicial histérico. Por otra parte, las expectativas miopes son tales que el
sendero depende crucialmente del nivel inicial del tipo de cambio nominal,
dado histéricamente.

La riqueza privada total w es la suma de los valores de tres activos,
saldos monetarios domésticos, bonos domésticos y foraneos, todos medidos en
términos de nuestro numerario.

Los agentes economicos asignan una parte de su cartera de activos al
dinero de acuerdo a una funcién L de preferencia de liquidez, de modo tal que
el equilibrio de mercado esta dado por (2), en términos de moneda externa:

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

El segundo argumento es la razén del ingreso ajustado disponible a la
riqueza, en moneda externa.

Por lo tanto, la demanda de saldos monetarios es homogénea de grado
uno en riqueza y en ingreso. Sus elasticidades Ay £ son positivas, definidas
del modo Marshalliano: A= ~iL;/Ly e=a/w Ly, /L.

El ingreso ajustado disponible a es usado para satisfacer el gasto
privado en bienes y servicios, z y el ahorro, de acuerdo con la funcién de
gasto agregado en consumo

(3) z=f(i,alw)w
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Asi el consumo es una funcién homogénea lineal del ingreso y la
riqueza. Notemos que z representa el gasto agregado de consumo que no de-
pende de los precios relativos de los bienes. La separabilidad de las prefe-
rencias reflejada en la funcion de utilidad significa que la decision agregada de
consumo-ahorro depende de los precios relativos entre el presente y el futuro,
esto es, de la tasa de interés i mientras que la asignacidn del gasto total en
consumo entre los dos sectores de la economia es una funcién de los precios
relativos de los bienes.

El rendimiento pos-impuesto de los factores de la produccidn, en
moneda externa v, es proporcional al valor del producto preimpuesto, que de-
pende de p el precio relativo de bienes no comerciados o términos de Inter.-
cambio intersectoriales.’

4) v=(1-8)y(p)

Como es conocido, la derivada parcial del valor del producto con res-
pecto a uno de los precios es la cantidad producida correspondiente. En otras
palabras, no es necesario especificar la relacion de los productos de los dos
sectores con el precio p, ya que si los sectores productivos son operados en
forma eficiente debemos tener la identidad de maximizacién de los beneficios
siguiente

PX L +X', =0

para todos los precios p, donde X7y Xy denotan los niveles de produccién de
los bienes comerciados y no comerciados, respectivamente.

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

* Algunos autores interpretan p como la inversa del tipo de cambio real. En este
modelo esa interpretacion no es correcta porque pensamos que si los dos bienes son
consumidos, el tipo de cambio real debe ser el tipo de cambio nominal deflactado por
¢l indice de precios al consumidor, esto es una funcion de los dos precios.
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es el producto nacional en términos del numerario, si dlferencxamos Y usamos
la identidad anterior se deduce facilmente que:

y'(p)=X, (p)

Entonces, podemos escribir la condicidn de equilibrio para el mercado
de bienes no comerciados como sigue:

(%) Y (p)=g+azlp

El lado derecho de (5) denota la demanda publica por bienes no co-
merciados en términos fisicos, g, mas la demanda privada por bienes no co-
merciados. (La Gltima se expresa al igualar la cantidad demandada a la par-
ticipacién a (p) del gasto en consumo de no comerciables en el gasto de
consumo total, z, multiplicado por este gasto total y dividido por el precio de
no comerciables p en términos del numerario).

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

(6) W=v+ jw—-z—im

Esto es, la economia acumula el exceso del ingreso neto de factores v,
mas el ingreso por intereses, j(w — m) sobre el gasto privado total en bienes y
servicios z, y el impuesto inflacionario 7 m, donde la ecuacién (1) se usa para
eliminar 7

Puede demostrarse que (6) sintetiza la combinacién de la restriccion
presupuestaria del Goblerno y la restriccion cambiaria. (Ver Mantel y Marti-
rena-Mantel (1982)).*

* Expresamos la primera en términos nominales por medio de la igualdad entre la emi-

sién de deuda monetaria M y no monetaria D mas los i ingresos impositivos por un
lado y el gasto publico y privado en los dos bienes més los pagos de intereses sobre la
deuda externa vigente mas la acumulacién de reservas cambiarias, por el otro.

La segunda restriccién se expresa mediante la ignaldad entre los cambios en reservas
mas las salidas de capital por un lado y la cuenta corriente, que a su vez iguala el
ingreso de intereses externos j.F mas la balanza comercial o demanda excedente de
bienes comerciados, por el otro.
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La segunda ecuacion dindmica surge de la identidad entre ahorros e
inversion reales (o acumulacidn real en riqueza financiera).

Definiendo el nivel general de precios como una funciéon homogénea
lineal positiva de los dos precios nominales de bienes de consumo, el nivel
general de precios en términos de nuestro numerario, cambio extranjero o pre-
cio doméstico de los bienes comerciados, sera una funcion y (p) del precio
relativo.

Por lo tanto la riqueza real es ¥ / ¢ (p), de modo que su tasa de
acumulacién es:

wor g
Sw o
WGP
e

d
— (wiglp)=

donde « (p) es la elasticidad del indice de precios al consumidor con respecto
al precio de bienes domésticos. Como las preferencias sobre el consumo son
homotéticas, es natural tomar como indice de precios del consumidor a la
reciproca de la funcién de utilidad indirecta para un nivel unitario del ingreso,
de modo que o es también la participacion del gasto en bienes domésticos en
el total del gasto en consumo.

Por otro lado, la acumulacion real es la diferencia entre el ingreso y el

consumo reales,

(a-z)/ ¢

Igualando ambas expresiones o sea el ahorro y la inversion reales,
podemos escribir la segunda ecuacién dindmica como sigue:
(7 w-awl=a-z
P

Verificando la consistencia del modelo notemos que, por ejemplo, en
el caso del crawling-peg activo, donde m es exdgeno, las primeras cinco ecua-
ciones nos permiten determinar los valores del equilibrio temporario de las
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cinco variables enddgenas i (tasa de interés interna), v (o y) el ingreso de fac-
tores después (antes) del impuesto, z (gasto en consumo) a (ingreso ajustado
disponible) y m (saldos monetarios), para valores predeterminados de w (ri-
queza) y p (precios relativos), en la forma siguiente: Una vez conocido p, po-
demos obtener el valor de v de (4). La tasa de interés interna i puede ob-
tenerse por medio de la ecuacidn (1), ya que tanto j, la tasa de interés externa
como T la tasa del crawl son conocidas. Con el valor de p, vamos a (5) para
tener z. Luego con la ayuda de (3) obtenemos a ya que conocemos w e i.
Con los valores de a, w e i, usamos (2) para obtener m. Insertando estos
valores en las ecuaciones dinamicas obtenemos entonces las tasas de cambio
de las variables predeterminadas wy p, completando asi el marco para com-
putar el sendero seguido por el sistema.

Las cinco variables determinadas simultaneamente mas las dos varia-
bles enddgenas predeterminadas conforman junto con las siete ecuaciones
mencionadas el principal subsistema del modelo.

Debido al supuesto de pais pequefio que enfrenta mercados interna-
cionales perfectos no existe realimentacion (feedbacks) desde el stock de bo-
nos externos en poder de residentes domésticos al subsistema principal. Por lo
tanto, la estabilidad del sistema completo depende sélo de las propiedades de
este ultimo sobre €l cual enfocaremos la atencidn.

El modelo puede ser sometido a las siguientes politicas alternativas de
crawling peg: :

1. Politica de crawling peg activo, tal que la tasa del crawl en el
tiempo esta sujeta a la “tablita”, que es independiente de la conducta de cual-
quier variable enddgena del sistema.

Por simplicidad formalizamos esta alternativa por medio de la ecuacidn:

8) = constante

esto es, la versién dindmica de un tipo de cambio fijo, aunque el analisis de
estabilidad es igualmente valido cuando 7 es una dada funcién de tiempo.

2. Politica de crawling peg pasivo, esto es, una politica crucial-
mente relacionada con la conducta de algunas variables del sistema. En este
caso, la autoridad monetaria administra el tipo de cambio nominal de modo de
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lograr su meta por ejemplo, compensar la inflacién doméstica. Una regla
podria ser que todo movimiento ascendente en el nivel de precios sea compen-
sado rapidamente con un ajuste ascendente del tipo de cambio nominal en la
magnitud en que la inflacién interna excede la externa.

Esta variante de crawling peg admite algunas posibilidades. Si el tipo
de cambio nominal sigue la regla de la PPA (paridad del poder adquisitivo),
como medimos el dinero internacional de modo que la inflacion externa es
cero, llegamos a la regla siguiente:

2.1. z=dlog(e—¢ (p))/dt

donde e denota la tasa de cambio nominal necesaria para convertir el indice de

. : é
precios relativos. Como —=r, esto nos lleva a:

e
9" T=x+aplp
que se simplifica a:
© p=0

esto es, el cambio en el precio de los bienes no comerciables en términos de
cambio extranjero es nulo.

En otras palabras podemos expresar esto diciendo que el tipo de cam-
bio real, o sea la reciproca de ¢'(p), el indice de precios al consumidor y relati-
vamente al precio del cambio extranjero, es constante.

Esta regla se 1lama a menudo la regla de la PPA para la tasa del crawl
(Ver por ejemplo, Dombusch (1982) y Genberg (1981)).

2.2 Una segunda posibilidad admite una respuesta parcial de la tasa
del crawl a la inflacién doméstica, de modo que el lado derecho de (9') se vera
multiplicado por una fraccion G /1 + f) con F > 0 y llega a ser
7=fB(r+a pl/p) que se simplifica a:
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B 4
(10) 7r—1+ﬂap/p

2.3 Una tercera variante de una politica de crawling peg pasivo podria
tomar en consideracién el cambio en el stock de reservas de cambio extranjero,
R, de modo que la regla de ajuste es:

d
(i1 Jrzdlog(e.g'(p))/dt—ﬂ~d—f-

donde nuevamente £>0.

2.4 Una cuarta variante ajusta la tasa del crawl de acuerdo con la
brecha entre la balanza comercial corriente y la balanza comercial de oro. Esta
regla serd llamada regla de ajuste de la PPA en dos etapas y puede
considerarse como una modificacién de las reglas de Kenen (1975) y
Rodriguez (1981).

En nuestro modelo tendriamos:

(12) r=dlog(ed (p))/dt+(z+s+pg—~y-A)

Como el déficit comercial corriente estd dado por el gasto total pri-
vado en consumo, z, mas el gasto publico en bienes comerciados y no comer-
ciados, s + pg , menos el valor del producto corriente y. El término 4 repre-
senta el déficit comercial correspondiente a la regla de oro del crawl, o saldo
de oro para abreviar.

La atencion de este trabajo estara centrada en el anélisis de las reglas
(9), i.e., la variante PPA del crawl pasivo y (12) la regla de ajuste de la PPA en
dos etapas, comparadas con (8) la politica del crawl activo.

Esta ultima politica fue estudiada en nuestro trabajo previo. El pre-
sente modelo es distinto pero esto no afecta nuestra conclusién previa acerca
de la existencia de un crawl de oro (esto se discute en el Apéndice) y la esta-
bilidad local del sistema. Que las condiciones de estabilidad no se alteran se
sigue inmediatamente si notamos que con la “tablita” la tasa de interés interna
es fija, de modo que su inclusion en la funcién de consumo (la principal dife-
rencia con nuestro modelo previo) no tendra efecto alguno en tal caso. Por lo
tanto, nuestra funcién de consumo previa puede considerarse como una aproxi-
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macién lineal a lo actual. Como las condiciones de estabilidad locales depen-
den de aproximaciones lineales, ambos modelos daran iguales resultados.

III. Estabilidad con el ajuste inmediato a la PPA

Esta politica corresponde a la ecuacion (9). Su efecto es congelar el
precio relativo doméstico a su nivel actual, de modo que el numero de ecua-
ciones dinamicas se reduce efectivamente a uno.

Reemplazando la condicidén 7 = constante por j)=0 nos permite
resolver el sistema como sigue. El nivel de precios constante nos da v e y
constantes por medio de (4) y una z constante, por medio de (5). Como p =0
los lados izquierdos de (6) y (7) son iguales, de modo que igualando los lados
derechos y sustituyendo m utilizando (2) tenemos:

(13) a=v+ jw—iL(i,a/w)w

que junto con (3) permite la determinacion simultanea de / y a, Gnicas varia-
bles cuyos valores se conocen hasta ahora.

Es entonces facil calcular m de (2) y 7 de (1) para completar la
solucion del equilibrio temporario. Introduciendo estos valores en (6) o en
(7) obtenemos la ecuacién diferencial que describe el sendero temporal de
la economia. Para analizar las propiedades de estabilidad local necesitamos
calcular primero la solucion estacionaria y luego aproximar el sistema en algu-
na vecindad de esa solucion.

Como p esta dado por su valor inicial, para la solucion estacionaria v,
vy z son fijjos y pueden computarse como antes. El valor de a se obtiene de (7)

ya que w=0. El par de ecuaciones (13) y (3) tiene como incégnitas solo i y
w que pueden ser calculadas, de modo que nuevamente m y © pueden calcu-
larse como en el caso de la solucion temporaria. Para facilitar la referencia
posterior podemos resumir el sistema de ecuaciones diferenciales como sigue:

(14) Q=g-1
(15) r(p)=F(g.)
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donde las nuevas variables son ingreso y riqueza medidas relativamente al gas-
to en consumo Q=w/z(p), g=a/z(p) con z(p) el valor de z que satisface

el equilibrio del mercado de no comerciables, ecuacion (5).

Como p esta dado, estard dado también z(p)y la ecuacidn diferencial
(14) se sigue inmediatamente de (7). Definiendo r(p)=v(p)/z(p), la ecua-
cion (15) puede derivarse de (13) si fijamos:

(16) F(q,Q)=-jQ+q+k(i,qg/QQQ

para k(i,q/Q)=iL(i,q/Y) y la tasa de interés / fijada a un nivel tal que el
gasto en consumo esta en equilibrio, es decir, de (3) tal que,

an fli,g/)Q=1

Comparando estas ecuaciones con las del apéndice notamos que la
razon de oro del ingreso post-impuestos al gasto en consumo r = r (p ) satis-
face:

r =innF(1,Q)=F(1,Q')

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

En el caso normal en que la elasticidad-interés del consumo 1 =8 log f°
/8 log i sea positiva, el crawl de oro implica que en la vecindad de la solucién
estacionaria el sistema posee estabilidad local “one sided”. Esto significa que
Si comenzamos con un ingreso menor y una riqueza mayor que la requerida
por €l crawl de oro, la solucién de equilibrio podra ser alcanzada. Por otra
parte, ain un ligero desplazamiento del equilibrio en la direccién opuesta em-
pujara al sistema lejos de la solucion estacionaria.

Esto puede verse facilmente ya que -como se demuestra en el Apén-
dice- bajo nuestros supuestos, la elasticidad de la preferencia por liquidez con
respecto a la tasa de interés es menor que uno de modo que, para todo 2y
todo g > 1:

(19) r 2 F1,Q)<F(q,Q)
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La primera desigualdad proviene de la definicion de »* en (18). La
segunda desigualdad se obtiene al observar que para una riqueza dada, (17)
implica que un aumento en el ingreso requiere un aumento en la tasa de
interés, que a su vez aumenta k en (16) pues la elasticidad-interés de % es I -
A. Como los aumentos en el ingreso también afectan a (16) positivamente a
través del segundo término y de la dependencia positiva de & sobre el ingreso,
se obtiene ese resultado. Por lo tanto, necesariamente tenemos que si p = p'
(15) implica que ¢ < 1, de modo que el lado derecho de (14) nunca es posi-
tivo. Entonces (2debe disminuir cuando el sistema no descansa.

Debemos enfatizar que la inestabilidad no es debida al sistema econo-
mico en si, sino a la regla de politica aplicada. Asi ésta puede ser usado por un
cierto tiempo aun en la region inestable, si luego cambiamos 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 bienes domés-
ticos menor que el precio relativo de oro (“golden price”). Analizaremos este
caso para precios p suficientemente cercanos a p- de modo que JF(1, €2 / 502
es decreciente para £2cercano a 2. Una condicion necesaria de optimalidad es
que ésta derivada sea no creciente; nosotros supondremos una condicion algo
mas fuerte, que sea decreciente, la que se cumplira excepto en casos excepcio-
nales.

Entonces esta claro que la ecuacién F(1, Q) = r para r > ¢~ pero lo
suficientemente cercana, tendra dos soluciones Q, < Q" y Q,> Q" en la ve-
cindad de Q. En realidad, nuestra solucidn estable “one sided” previa ahora se
parte en dos soluciones diferentes, con €2, inestable y €, localmente estable.

Como F es creciente en g, tenemos que F(g, *) implica que ¢ > 1 de
modo que ¢ excede la unidad si (15) se cumple y 42, < 2< (2., y es en cambio
inferior a la unidad en alguna vecindad fuera de ese intervalo. Entonces la
ecuacion (14) nos dice que (2 crece en ese intervalo y decrece fuera de él, de
modo que la propiedad de estabilidad local sigue.

Hasta ahora hemos supuesto implicitamente que la funcién de con-
sumo es tal que siempre existird una tasa de interés que satisface la ecuacion
(3) para cualquier combinacién de consumo, ingreso y riqueza. Esto no siem-
pre sera cierto. En realidad, no estaba en nuestro modelo previo, donde el con-
sumo no depende de la tasa de interés.

Una mirada mas cercana a este ejemplo extremo nos dard mayor
perspectiva al problema.
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La inspeccién de nuestras ecuaciones revela que (19) puede ser
reemplazado por la funcién de consumo (17), donde el argumento i puede ser
dejado de lado. Como un aumento en la riqueza requiere una caida del ingreso
a fin de mantener el consumo constante, es inmediato deducir desde la ecua-
cion (14) que un aumento en la riqueza mas alla de la solucién estacionaria
induce su caida en el tiempo, mientras que el efecto opuesto es verdadero si
comenzamos por debajo del punto estacionario, de modo que el sistema sea
estable.

Consideremos ahora la ecuacién (13) que obviamente también debe
ser satisfecha. Aca todos los pardmetros y variables excepto la tasa de interés o
son exdgenos o estan determinados por el resto del sistema. No hay nada que
lo vincule a & = i-L el interés perdido sobre la fraccion de riqueza mantenida
como dinero. Si existe un limite inferior sobre £, ya sea uno positivo como se
SUpUsO en nuestro ensayo anterior, o cero, este problema va a ocurrir, ESPE-
cialmente si deseamos alcanzar el crawl de oro (“golden crawl™). En este caso,
el crawl dorado requiere fijar k igual a su limite inferior.

Si entonces comenzamos la regla de 1a PPA en un punto en el cual el
consumo presente es mayor que el ingreso dorado sostenido en el largo plazo,
el congelamiento de los precios relativos a un nivel més alto que el nivel
dorado empujara al sistema contra la restriccion. En este punto no puede seguir
reduciendo & y por lo tanto la regla PPA sufre un colapso. Se debe a las pre-
siones inflacionarias producidas por el ajuste instantaneo de la PPA al nivel
nominal de precios.

A fin de verificar la consistencia del sistema, definamos
K (g/Q)=mink (i,q/Q) . Denotando con p° el precio relativo inicial que sera

mantenido constante, nuestra restriccién puede expresarse por la desigualdad r
(P°) > - jR2+ q + K (q /€242 El lado derecho de esta desigualdad puede
escribirse como ¢ - (j — K) £2que decrece cuando Q crece, ya que tanto Jj-k
y € son positivas y crecientes. Ademas esta expresién decrece aun mas si q
se ajusta de modo que el consumo quede constante, esto es, Mg/ 0R2=1, ya
que entonces el ingreso debe caer reduciendo tanto ¢ como X.

Como el lado izquierdo de la desigualdad es constante, no habra pro-
blema a lo largo de una trayectoria que comienza en un punto con el ingreso
mayor que el consumo, pues entonces el ingreso caerd y la riqueza crecera
hasta alcanzar el equilibrio.
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Los problemas por lo tanto surgiran si inicialmente el ingreso es me-
nor que el consumo, pues en tal caso, el lado derecho crecera en el tiempo
debido a la caida en la riqueza. Pero por supuesto esto solo ocurrira cuando el
consumo actual es una meta demasiado ambiciosa para el largo plazo, de modo
que para ¢ = 1, el lado derecho tiene un minimo

r =min [~/ Q+1+ K (/Q)Q]

que excede r (p°).

Consideramos ahora el caso intermedio, donde el consuno responde
negativamente a la tasa de interés solo dentro de cierto tramo, dependiendo po-
siblemente de la razén ingreso-riqueza, de modo que para cada valor de esta
razon se tiene:

(20) 1/ £ (0,q/Q)2Q21/£(0,9/Q)

como el tramo relevante para la razon riqueza-consumo.

En efecto, €l par solucion ¢, £2a (15) estara “bounded Hawai” de (2=
0 por la segunda desigualdad en (20) y la condicién g < r(p) + j£2implicada
por (15) y la no-negatividad de &.

El minimo de (2 sujeto a (15), digamos Q, sera entonces “a branch-
ing point” de modo que para valores mas altos de £2 habra dos valores de ¢
consistentes con (15). Si el valor correspondiente de § es inferior a la unidad,
este punto atraera el sistema a su colapso, si se comienza cerca de €l, ya que
alli se tiene el par de relaciones inconsistentes Q <0y Q=2Q.

Si por otro lado, ¢ > 1, este punto rechazara al sistema el que estara
entonces a cubierto del colapso. Esto ser4 asi si 7(p’) es suficientemente alto,
por lo tanto el peligro de un colapso esta nuevamente asociado con niveles
altos de consumo.

Debe notarse que si g >1 habra otra solucidn estacionaria estable en
la rama inferior (“lower branch”). Como aqui también ¢ = 1, los dos equi-
librios difieren so6lo en el nivel de riqueza, no en consumo ni en ingreso.
Debido al efecto negativo del interés sobre el consumo, un nivel inferior de
riqueza también significa una tasa de interés menor y por ende, una tasa menor
de crawl y de inflacion.
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La conducta general descripta cambia algo si el sistema cambia. Por
ejemplo, si k& no posee un minimo positivo pero puede reducirse a cero, en-
tonces la rama superior terminara en la recta ¢ = r(p) + j(2, y la rama inferior
desaparecera. O si no, la respuesta del consumo al interés se hace més pequefia
de modo que las dos ramas en el limite se funden en una sola.

Tampoco podemos excluir la posibilidad de més intersecciones con la
recta ¢ = 1, obteniendo aun mas equilibrios estables o inestables, o ninguno
cuando el consumo es demasiado alto.

IV. Regla de ajuste de la PPA en dos etapas

Esta seccién analizara las propiedades de estabilidad de la regla
Kenen-Rodriguez modificada, esto es, una regla de ajuste de la PPA en dos
etapas para lograr lo que llamamos abreviadamente la Balanza Dorada (“Gol-
den Balance™), es decir, el valor de la Balanza Comercial correspondiente a la
Regla Dorada, (“Golden Rule™).

La regla dorada del crawl ha sido definida en Mantel y Martirena-
Mantel (1982) como la tasa del crawl que maximiza la utilidad del gasto pri-
vado en consumo a lo largo de la trayectoria estacionaria. Alli llegamos a la
conclusién que esta tasa puede ser determinada al computar la tasa de interés
domeéstica para la cual la elasticidad-interés de la demanda de dinero, A era
igual a la unidad.

En el caso que nos ocupa esto no necesita ser valido si la funcién de
consumo reacciona a cambios en la tasa de interés. La condicidén dptima se
describe en el Apéndice ya que esa solucion particular no es central al propé-
sito de este trabajo. El resultado de esta seccién se mantiene también en el caso
en que se elige cualquier otra meta fija para la Balanza Comercial distinta del
déficit dorado.

Puede demostrarse que la primera etapa de la regla de la PPA en dos
etapas es estable si existe en lo econdmico cierto grado de sustitucién aunque
pequeiia en el consumo y la produccidn.

El sistema sera mds estable cuanto mayor sea el grado de sustitucién y
también cuanto mayor sea el coeficiente de ajuste 4

Como 1a elasticidad del indice de precios con respecto a los bienes do-
mésticos es la participacién de los bienes domésticos en el gasto total en con-




ACERCA DE LAS VENTAJAS COMPARADAS DE ... 111

sumo &, el primer término del lado derecho de (12) esiguala 7+a p/p . Asi
(12) puede ser simplificado a:

(C.D) p=—%’§—(s+pg+z—y—A)

Dado que el mercado de bienes domésticos estd en equilibrio, el lado
derecho de (C.1) sélo depende del precio relativo, p, de modo que la esta-
bilidad del sistema descansa en esta ecuacion diferencial. La constante £ al ser
positiva, su unico efecto consiste en acelerar o desacelerar el proceso. Cambios
en A son equivalentes a cambios en la unidad en que el tiempo es medido.
También p y a son positivos, de modo que una condicion suficiente para la
estabilidad “in the large” es que la expresion entre paréntesis sea estrictamente
creciente en p.

Después de algunos célculos encontramos que el signo de la derivada
del déficit comercial con respecto al precio relativo es que la expresion:

(C.2) p(1-p) ) y+a(l-2)S:z

donde y es la participacién de los bienes domésticos en el valor del producto
y; Zes la elasticidad de substitucion a lo largo de la frontera de posibilidades
de produccidn; « es la participacion de los bienes domésticos en el valor del
gasto privado en consumo z; y S es la elasticidad de substitucién a lo largo
de una curva de indiferencia en el consumo. Como todos estos coeficientes son
normalmente positivos, y las participaciones no exceden la unidad, la expre-
sidn es positiva. Puede alcanzar su limite inferior de cero si no hay substi-
tucion en la produccion o en el consumo -el caso de consumidores-Leontieff
con coeficientes fijos-.

Existe una prueba mucho mas simple de que la funcidn es creciente, la
cual no usa el concepto de derivadas y que es como sigue. Un aumento en el
precio relativo de bienes domésticos induce una reduccion en la produccién de
bienes comerciados. Al mismo tiempo, el producto de bienes domésticos cre-
ce. Como la demanda del gobierno queda constante, esto significa que la de-
manda privada de bienes domésticos debe aumentar en la misma cantidad. Los
dos bienes son normales -en efecto las curvas de Engel son lineas rectas en
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nuestro modelo, aunque este supuesto no es usado aca- de modo que los con-
sumidores habrian expandido su consumo de bienes comerciados aun si los
precios no hubieran cambiado. La caida en el precio relativo de bienes comer-
ciados solo refuerza la expansion. Estos dos cambios se mueven en la misma
direccidn; el consumo aumentado de los bienes comerciados y su produccién
reducida contribuyen ambos a aumentar el déficit. No existe otra fuerza com-
pensadora, ya que por supuesto ¢l otro sector no afecta el comercio.

Una vez que aseguramos la estabilidad del ajuste de precios se sigue la
estabilidad del sistema completo como en el caso de la Seccién tercera, con

j) =0. Esto puede ser facilmente visto al considerar que no importa lo que pa-

se al resto del sistema, el precio relativo se ajustara hasta ser casi constante. A
partir de aqui es valido el andlisis previo para demostrar que las otras vana-
bles, ademas de z, y, a y v, que dependen solo de p, convergeran a sus valores
de equilibrio.

El argumento de las dos ultimas secciones puede ser seguido mas fa-
cilmente con ayuda del Grafico que presenta las trayectorias del analisis dina-
mico.

La figura representa en forma resumida el siguiente sistema de ecua-
ciones:

a=v+ jw—k(i,a/w)w
Z=f(i,alw)w

w=a-z

Debe hacerse notar que este sistema consta de una sola ecuacién dina-
mica, la tercera, para determinar la trayectoria de la riqueza agregada w, medi-
da en términos de moneda extranjera.

Las dos ecuaciones estaticas resumen las del sistema completo y pue-
den ser consideradas como un sistema reducido de las mismas. Fijando el nivel
de la tasa de interés nominal i en valores crecientes sucesivos i, iy, I3, i, cada
una de estas relaciones determina la curva correspondiente en la figura.

Por ejemplo, para i = i}, la primera ecuacioén determina los puntos de la
curva identificada con i en el grafico. Dicha curva arranca del punto marcado
con v en el eje vertical, valor que toma la expresiéon del miembro derecho de
dicha relacién cuando la riqueza w se anula. Los primeros incrementos en w
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originan una reduccion en esta expresion para luego incrementarla dando con
ello la forma caracteristica a la curva.

GRAFICO 1

a=v+jw-k(i,a/w)w
z=f(@i,a/w)w
w=a~-Z

<t Nt

En la situacién que puede considerarse como normal en que la funcién
k tiene un minimo con respecto a i, a valores crecientes de i corresponderan
curvas mas altas hasta dicho minimo, hasta alcanzar el nivel de i,, para luego
obtener curvas mas bajas como /3 y luego ;. Incluso es posible que las distin-
tas curvas, para distintos valores de i, se crucen; pero a fines de simplificar la
exposicion aqui se supone que ello no ocurre.
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La segunda ecuacién define la familia de curvas decrecientes de la
figura, que corresponden a las combinaciones del ingreso a y riqueza w que
determinan el consumo fijo Z , dada la tasa nominal de interés.

La linea de fase del sistema esta dada por las intersecciones de estas
dos familias de curvas. En la figura, esta linea interseca a la linea de equilibrio
estacionario, a=Z en dos puntos, siendo localmente inestable el izquierdo y

estable el segundo. Existe ademas un punto de riqueza minimo hacia el que
converge el sistema si la riqueza lo excede por poco; en este punto el sistema
deja de ser valido; al hacerse inconsistente obliga a abandonar la politica de la
PPA.

Es facil ver del grafico que si la meta Z se fijara a un nivel mas alto,
los dos puntos de equilibrio se acercaran 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 algin punto de equilibrio, que por lo tanto sera
estable en un sentido pero no en el otro. Finalmente si Z fuera mayor que
cualquier punto sobre la linea de fase, no habria equilibrio posible.

V. Conclusiones

El propodsito de este trabajo ha sido la 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 mantenidas en el
tiempo. '

Hemos demostrado que, en términos de nuestro modelo, la aplicacién
de la regla de la PPA, paridad del poder adquisitivo, implica que el precio
relativo de los bienes permanece constante de modo que el peso del ajuste
recae sobre el sector financiero.

Los consumidores cambian sus patrones de consumo al sentirse con
mayor o menor riqueza pero esto no afecta las decisiones de los sectores pro-
ductivos de la economia.

Si la aplicacion de la PPA resulta en la “congelaciéon” de la economia
a un nivel de consumo demasiado alejado del Consumo Dorado, es decir, si p
es demasiado alto lo cual significa un nivel de consumo demasiado alto, enton-
ces el sistema experimenta un colapso total.
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Si consideramos la PPA con una meta menos ambiciosa como seria p
=p ent = 0 —o sea, el consumo igual al consumo dorado- entonces hallamos
estabilidad de un solo lado (“‘one-sided stability”).

Finalmente si consideramos la PPA con una meta aun menos ambi-
ciosa de modo tal que p es cercano pero menor que p’, entonces la solucién
previa de estabilidad de un lado solamente, se divide en dos soluciones distin-
tas, una estable y la otra inestable.

La Seccién IV estudid la estabilidad de la PPA en dos etapas, como
variante de la politica de crawling peg pasivo, que fue bautizada como la regla
Kenen-Rodriguez modificada. Su meta consiste en alcanzar un cierto valor pa-
ra la balanza comercial cuyo caso particular corresponde a la regla dorada,
obtenida en el Apéndice.

La primera etapa de la PPA en dos etapas, corresponde al ajuste del
sector real. Se demuestra que es estable, como en Rodriguez (1981). Con res-
pecto a la segunda etapa o ajuste del sector financiero, descubrimos la existen-
cia de un compromiso (“trade-off”) entre estabilidad y nivel de bienestar, en
nuestro modelo proporcional al nivel de consumo per capita. Cuanto mas alto
es el nivel de bienestar requerido, mas inestable resuita ser esta regla. En el
limite, si fijamos la meta como el nivel de la regla dorada, es decir, el maximo
consumo sostenible para siempre, obtenemos estabilidad de un solo lado (**one
sided stability”).

El trabajo demuestra una vez mas el peligro de trabajar con ecuaciones
en forma reducida en analisis de estabilidad, ya que nuestros resultados no
coinciden con estudios previos del tema. Nuestros resultados demuestran que
si la parte real de la economia es estable, no significa necesariamente que la
parte financiera lo sea. En realidad, se demuestra que una vez ajustado el sec-
tor real, el sector financiero se comporta exactamente como con la regla PPA
estricta. Por lo tanto comparte sus problemas equilibrios multiples, estabilidad
de un lado solamente y colapso eventual.

V1. Apéndice. El Crawl Dorado

Debido a la presencia de la nueva funcién de consumo, la condicién 4
=1, donde 4 = -Slog L / &log i es la elasticidad-interés de la demanda de
dinero, que fue hallada en nuestro trabajo anterior, ya no es mas necesaria para
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el consumo real méaximo a lo largo del sendero estacionario. En este Apéndice
se deriva una nueva condicion.

Consideremos la solucién estacionaria del modelo, donde la riqueza y
los precios permanecen en una relacién constante con el numerario.

Entonces, al diferenciar el consumo real ¢ = z / {{p) y tomando en
cuenta las ecuaciones del modelo, donde el sombrero (") sobre una variable
denota su elasticidad con respecto al precio, tenemos que:

é=:-{(p)=i-a

ya que @, la participacion de los bienes no comerciados en el gasto en con-
sumo, es también la. elasticidad del indice de precios con respecto al precio de
los bienes domésticos. '

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

aQaz,. .
Y'p=—I(a+z-1)
p

Definase &=)" p’/az, un parametro asociado con la elasticidad de

substitucion de los dos productos. Entonces se verifica facilmente que para ni-
veles dados de produccidén y consumo de bienes comerciados y para partici-
paciones dadas en el producto, este pardmetro es proporcional a esa elasticidad
por un factor positivo. Si S es la elasticidad de substitucion en el consumo, es
conocido que @=(1-a)(1-S). Asi la tultima ecuacién llega a ser:

z=+a+(l-a)s

de modo que finalmente

c=f+(1-a)S

que muestra que la elasticidad del consumo real con respecto al precio, si se
ajusta el gasto en consumo de modo de mantener el equilibrio en el mercado
de los bienes domésticos, es positivo, a menos que no exista substitucién ni en
consumo ni en produccién. Por lo tanto, podemos reemplazar el objetivo de
maximizar el gasto real en consumo por ¢l equivalente de maximizar el precio
relativo de los bienes domésticos.
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Consideremos ahora la razén 77 =z /v de gasto en consumo al ingreso
de factores post-impuestos.
Tenemos que:

n=z-v
=f+a+(1-a)S-y
donde Z ha sido reemplazado por el valor hallado antes, y v por la parti-
cipacion de los bienes domésticos en el valor del producto, ya que para tasas
impositivas constantes (4) muestra que v=y . Puede verse que esta elasticidad
es muy probable que sea positiva, como supondremos en lo que sigue. Una
condicién suficiente es que la suma S+ &sea al menos uno, pues entonces o
bien S> 1y 72f+1-yw21-w<0ya que ] - yes la participacion de bienes
comerciados en el valor del producto, 0 sino S<1y 7>&+S—-y2l-y.
Este altimo resultado nos permite reemplazar la maximizacion de p
por la de 7 para obtener la meta de maximizar el gasto real en consumo.
Ahora debemos considerar las restricciones que la solucién estacio-
naria impone sobre 7. Como las ecuaciones que usamos hasta ahora no impo-

nen restricciones sobre p, éstas deben provenir del resto del sistema. La ecua-
ci6n (6) da, para w=0, una expresion para nuestro maximando en la forma

siguiente:
(A1) 7=(j~k(@x))/ x

donde hemos definido x =a/w como la razén del ingreso ajustado a la riqueza,
y k(i,x)=iL(i,x)como los ingresos por intereses perdidos sobre la fraccion
de riqueza mantenida en dinero (costo de oportunidad de tener saldos moneta-
rios). Notemos que 2 fin de derivar esta expresién hemos hecho uso de la
ecuacién (7) para w=p=0 dando la igualdad a = z.

La otra restriccion que debe ser satisfecha por el problema de optimi-
zacién se obtiene substituyendo z por a en (3) y aplicando entonces la defi-
nicion de x. El resultado final es

(A2) x=f(i,x)



118 ECONOMICA

El crawl dorado puede ser obtenido de la ecuacién (1), haciendc
=i —J, donde i’ maximiza, junto con alguna x’, el objetivo 7 dado por
(A.1) sujeto a la restriccion (A.2).

Diferenciando (A.1) y (A.2) obtenemos

zy:-k{(p,z)}w;}(j—k)—;

X==Ti+yx

donde A es la elaticidad-interés de la demanda de dinero, & su elasticidad-
ingreso, T (negativo) la elasticidad-interés del consumo y 7y la elasticidad-
ingreso del consumo. En el estado estacionario la propensién media a consu-
mir es unitaria. Todos estos parametros se suponen positivos o al menos no-
negativos. Sus argumentos y los de & han sido omitidos por brevedad.

Substituyendo la segunda de estas ecuaciones en la primera, como
J—k=nx, tenemos:

(A3) p==[N/px(-p))i

donde
N=(1-p)k(1-1)- r(ek+ 7x)

Por lo tanto es sencillo ver que en el maximo las condiciones nece-
sarias implican que N cero y creciente.

Vale la pena notar que en el caso especial en que el consumo es com-
pletamente interés-inelastico, de modo que =0, obtenemos la condicion ne-

cesaria de optimalidad de nuestro articulo previo que es A=1.
Pero si 7=0podemos ver que en el 6ptimo debemos tener y>1.

Debe notarse que en la discusién previa esta implicito el supuesto que
77 es positivo. Esto sera asi si existen tasas de interés e ingresos tales que la
tasa internacional de interés excede los pagos de intereses perdidos sobre la -
fraccién de riqueza mantenida en forma de dinero, esto es, k(i ,x)s J para

alguna /, x..
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