UN SISTEMA GENERALIZADO DE TASAS DE CAMBIO REPTANTES
PARA UNA ECONOMIA INFLACIONARIA, ABIERTA Y PEQUERA **

ANa M. MARTIRENA - MANTEL *

I. INTRODUCCION.

El propésito de este ensayo es presentar y analizar un modelo
macroecondmico de equilibrio general para uns economia pequefia,
abierta al comerclo internacional y al movimiento internacional de
capitales que vive en un mundo con inflacién {con una tasa de in-
flacién Interna mayor que la del “resto del mundo”).

Dentro de este contexto se desea analizar una de las propuestas
que han sido avanzadas en la literatura a favor de la flexibilidad
limitada del tipo de cambio. La propuesta ha recibido el nombire
de “crawling peg” o “sliding parity” (Blaeck (3), Meade (25), Coo-
per (5), Fellner (9), Willlamson (35)).

Representa un compromiso enire los limlites de;

1. La perfecta flexibilidad del tipo de cambio gue mantiene en
todo momento una demanda excedente nula de camblo ex-
franjero, ¥

2. La rigidez completa del tipo de cambio que desecansa en el
ajuste de otras variables para mantener el equilibrio del
mercado de cambios.

Como es sabido, esta propuesta surge del fracaso del sistema
creado en Bretton Woods en 1945 y flnalizado formalmente en Ja-
maica en 1976 que resulté ser el peor compromiso entre los dos
casos extremos sefialados. En la préctica, el sistema de tipos de
cambio “fijos” se convirtié en uno de tipos de cambios “ajustables”
ante la existencla de “desequillbrics fundamentales”, cuando la al-
tuacién del mercado de cambios era Insostenible.
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En la experlencia de varlos paises en desarrollo de América
Latina, €l sistema Bretton Woods equlvalian al mantenimiento d=
tipos de camblo nominales sobrevaluados durante extensos periodos,
con los subsidlos implicitos a las importaciones y los impuestos im-
plicitos a las exportaciones que toda sobrevaluacion indica.

El resultante estado de desequilibrio crénico llevd a toda clase
de controles sobre el comercio de bienes y capitales que la Historla
Econémica del periodo ha documentado. Cuande a menudo las de-
valuaciones resultaron inevitables, el salto en el tipo de cambio era
de tal magnitud que las economias se vieron a menudo sujetas a toda
clase de ajustes violentos en las varlables de mercado.

La propuesta que se desea estudiar es aquella en la cual la fasa
de depreciacion de la moneda doméstiea, también llamada la tasa
del “crawl” es una varlable de politica econémica alterada en res-
puesta a algunos indicadores objetivog de desequilibrio externo. Es
un sistema que ha sido (y lo es aun) experlmentado por algunos
paises latinoamericanos (como Brasi!, Chile, Colombia y en parte
Argentina) ! con el nombre de minidevaluaciones dentro de una po-
litica general de gradualismo.

" Sin embargo las propledades analiticas del sistema de “crawling
peg” no han sido objeto de un andilisls dinimico explicitod

En las paginas que siguen no se buscard estudiar las propleda-
des de estatica comparada de la proptiesta como ha sido tradicional
en el anilisis general de devaluaciones. En camblo, se tratard de
contestar la siguiente pregunta: jcudles son las condiciones bajo
las cuales un sistema de cambios reptantes no genera hiperinflacién?
M4s precisamente, dado el supuesto de que las minidevaluaclones
‘aumentan directamente los costos domésticos en el tiempo (via
aumentos en las tasas nominales de salarios y en los precios inter-
nos de insumos Importados) se verd gque bajo clertas condiciones
es posible dar una respuesta afirmativa a la pregunta, aun cuando
los agentes econdmicos estén libres de ilusién monetaria en el sentido
-convenclonal.

I. RELACION CON LA LITERATURA SOBRE TEORIA DE LA
DEVALUACION.

El anilisls de minidevaluaclones pertenece a la teoria de la
devaluacion dentro del campe de economia internacional monetaria.
El tema ha sido objeto de algunas conjeturas verbales de con-
vergencia por parte de varles autores3 y de un breve tratamiento

1 Veor ROBICHECK y SaNsoN (29), CARRASCO y FRENCH Davis {4), DIAz ALEJANDRO
{7), FsHrow (10) entro otros. Ver también M. Sverioy (23) para un estudio
econométrico de la experiencia brasilefia de minidevaluaciones.

2 Ver un intento de anélisis muy preliminar en MARTIRENA-MaNTEL, A, “Propiedades
de convergencia da un eistema generalizado de cambios reptantes”, Hevisla de Cien-
eias Econdmicas - Temas de Eeonomln, diclembre 1972,

3 Entrs ellos, ver CoorPEr, R, (6} ¥ Ciersu, H. (12).
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algebraico por Cooper (6). También mencionamos un bosquejo di-
namico de Arndt (2) y un estudio dinadmico reciente del “crawling
peg” por Levin (20) en el contexto del problema de asighacion de
politicas en la teoria de la balanza de pagos.

Tratemos entoneces de sitvar el modelo a presentar dentro de la
literatura actual. Existe hoy aceptacion general —aungue llevo bas-
tante tiempo llegar a este punto— de que la devaluacién es esen-
clalmente un fendémeno monetario. Esto es asi en el sentido funda-
mental de gue para sstudiar adecuadaments sus efectos sen necesarios
modeles donde el dizero sea explicitamente considerado, no sélo
como nuidad de cuenta abstracta como en lg teoria real del comercio
internacional, sino también como medio de cambio v como activo
acumulador de valor. Los aspectos monetarios del analisis de deva-
luacion siguleron desde la contribucidn de Alexander (1) o enfoque
absoreidn, cuyo mensaje prineipal ha sido reconocer gue una deman-
da excedenie de cambios exiranjero en cuenta corriente a una tasa
de cambio dada, es idénticamente ignal por un lado, al exceso da
ebsoreidn doméstica eon respecto al producto nacional y por el ofro
lado, al desatesoramiento neto que puede ser observado ex-post a
través de la declinacion del stock de cambio extranjero de la auto-
ridad monetaria.

In este contexto, €1 modelo que se presentarai puede ser com-
parado eon dus conjuntos de contribuciones previas que representan
dos caminos tedricog elternativos para lograr la integracidn de los
seclores real y monztario en la cconomia ablerto:

1. El primero es z1 pronorcionzdo por el medelo de Meade-
Tsiang (33) ¢ue integra por primera vez en 1951 precios re-
latives, o1 anilisis de ingreso-absorcién ¥ la teoria moneta-
ria keynesiana (Inlcial) en el estudio dz lz devaluacion bajo
condicioncs de dessmpleo ¥y de empleo pleno. ¢

2. El segundo conjunto estd representado par el nueveo enfoque
mounetario, tipo Hwne, de analisls de 1a balanza de pagos,
que integra los sectores real y monetario de la economia
aplicando la teoria cuantitativa clasica. Pucden distinguirse
una versidn extrema y una versidn moderada de oste enfogue:

La versién extremas corsidera la “teoria pura de la devalua-
eién” como un caso espoclal de la teoris monetaria cldsica, en
donde sus efectios resultan completamente inceucs ya que bajo un

4 La descomposicidn roctorizl de estr modelo de pais “gramde’, en un sorlor domibse
tivo  (qua incluve Lienss  exporiables ¥ no  comereisd

0% epmo un hivh eampuesto
FRCRRTANG) o imperialles gee gon conswidos pero ne producidoz domdsii-amente,
no &% un supusslo eracial de! ani como MuApr (24 2) Jdemostrara en su trabaje
monumenin] da 131, Saror, J. (39) extendié el modelo de MEADE-Ts1aN¢G conszide-
vando uny fuacidn de ofevin de trabaje sensilble ol salario veal y tambifén puede

considerarra comag un  eafuerze de infegear ol andlisis real y el monetario cn la
eronomia ablerla.

5 Ver IUsRA (10), Jouxsow (17) y Dorxpusu (8) enire otrog,
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“proceso de oferta monetaria estable” ¥ de una “demandsa de di-
nero estable” el sistema econdmice retorna a sus niveles de pre-
devaluacion de todas las variables reales, incluyendo precios rela-
tivos. Cabe entonces aqui la pregunta acerca de la “racionalidad”
del cambio en ¢l tipo de cambio. Es decir ¢por gqué un Gobierno
guerria devaluar la moneda doméstica conociendo de antemano que
serd el principal responsable de la cancelacién de todos sus efectos
reales al maniener un proceso de “oferta monetaria estable”, tipo
patron oro?

Una version mas moderada de este enfeque integrd en los afios
70 precios relativos, el analisis de ingreso-absorcion y la teoria
monetaria cuantitativa clasica en el anglisis de la devaluacidn
bajo condiclones de pleno empleo.t Los efectos de largo plazo de
la devaluacion también resultan ser neutrales a través del efecto
Pigou, pero la conclusién varia hajo condiciones iniciales del déflcit
externo, 7

El modelo de “erawling peg” de la seccion proxima posee varios
rasgos que lo distinguen de los dos grupos meneionados. Difiere
del medelo Meade-Tsiang en los aspectos siguientes:

-~ La oferta monetaria estd determinada, en parte, endégena-
mente.

— El proceso de formacién dz precios es en parte no competitivo,

— La descomposicion sectorial de la economia corrospande al su-
puesto de pals peguefio popularizado en economis internacional
por los economistas australianos Salter (31) ¥y Swan (37).

— Se consideran expectativas inflacionarias y se admite la dis-
tincidn entre anticipaciones y expectativas de inflacion.

— El sector gobierno es incorporado explicitamente y finalimente,

— El analisis se centra en las prcpiedades de estabilidad del mo-
delo, mas que en las propiedades de estatica comparada de un
cambio en el tipo de cambio, como es usual en los dos grupos
de modelos mencionados.

Por otro lado, difiere del segundo grupo de modelos de deva-
Iuaeién en un punto importantie. Como estos descansan en la teoria
cuantitativa moderna, parecen haber encontrado en el supuesto de
pais pequefio una justificacion natural para tensr tasas de interés
determinadas exiernamente. Si el pais es peguefio porgue es toma-
dor de precios en lcs mercados de bienss, entonces debe ser también
pequeflo en el mercado internacional de capitales —parece ser el
argumento— de modo que la tasa de interés es un precio interna-
cional.

8 Ver DoRxBUsH, R. (8), MUu¥nELL (26) y Mussa (25).

T Aqui también cabria preguntarse por qué el procose da oferta monetaria estable no
s permita (ana'iticamente) que opere a la inversa a travis del efecto liguidez indu-
cido por la deciinacién del stock de reservas exteThas en manos de la autoridad
monetaria, Entonces, en este caso de dé&licit exferno imicinl, la devaluacién también
results una herramients redundante deo politica econdmical
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El andlisls que sigue reconoce que no existe justificacién légica
o teodrica para extender el supuesto de economia pequeilia al en-
mereis de actives financieros entre paises. Suponer que Ia tasa de
interés doméstica no se desvia de los niveles mundiales implica
suponer una perfecta aceptacidn internacional de actlvos finan-
cleros domésticos, un supuesto que parece contradecir la hipétesis
de economia peguena.

Consecusntemente, nuestra eccnomia peguefa vy zhierta en-
frenta, una tasa dada de interés externa y tiene una tasa de inte-
rés domésticamente determinada, de modo que las funciones de
arbitraje de intereses no son perfectamente elasticas.

IIi. EL MODELC DE “CRAWLING PEG”

Se describird a continuacion ¢l marco analitico dentro de?! cual
la viabilidad de la propuesta serd estudizda. En 1o que sigre todas
las variables estan fechadas en el momento t, que se omite para
simplificar 1z notacién.

Comenzando con el sector real, la economia produce exporta-
bles, impcrtables y bienes domésticos pures (rio comerciades), bzio
condiciones semejantes a las del modelo de Salter (31), Esto es, el
producto total ¢ volumen agregado de la produccién doméstica de
bienes y servicios, Y, que se supone esiar dado a nivel de pleno
empleo de los recursos productivos, se divide entre:

— El sector de biecnes comerciados internacionalmente, i, cuyos
precios monetarios en términos de moneda extranjera, Pi, estan
determinados en el mercado internacional. Es un bien tom-
puesto “Hicksians” formado por bienes importables definidos
como la diferencia entre el consumo y la produccién domés-
tica del bien M, y bienes expcrtables, definidos como la dife-
rencia entre la produccidn y el consumo interno del bien X.

Si los precios externos de ambas clases de bienes comerciados
estin determinados en el mercado mundial enfonces la funcion de
demanda externa de exportables y la funcién de oferta extranjera
de importables son de elasticidad-precio infinita, al menos en el
tramo relevante. Entonces, los términos del intercambio, definidos
como la razén entre los precios monetarios de exportaciones e im-
portaciones, expresados en moneda doméstica o extranjera, perma-
neceran constantes. Bl bien internacional i puede ser considerado
como un bien compuesto Hicksiano y su preclo monetario en tér-
minos de moneda doméstica Py puede expresarse como el producto
del precio extranjero y el tipo de camblo r, definido como ¢l precio
unitario de la moneda exfranjera en términos de la moneda do-
méstica. Bsto es,

P, =r P (1

Esto es asi debido al arbitraje espacial con costos de trans-
porte ¥y tarifas nules, pero el analisis podria obviamente incluir
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una tasa positiva de transporte y tarifas, en tanio permanezcan
constantes en el tiempo.

El sector de bienes no comerciades, o sector doniéstico, produce
también un bien compuesto final h, cuyo precio estd determinado
por condiciones de demanda y costes internos. Incluye los servicios,
las profesiones, educacidn, salud, construceidn, etc.,, de modo que la
condicién de equilibrio de mercado reguiera una demanda exce-
dente interna nula.

No ohstante, no es un sector verticalmente integrado como
en el modelo australiano va gue suponcmos gue regqulere bienes
importados compe insumos intermedios.

Por lo tanto, sl séio se utiliza la hoja del costo de produceion
de 1a tijera Marshalliana, €l precio del bien compussto domestico
en términos de moneda doméstica, gueda expresado como:

P.—=as--b P 2)

donde s denota la tasa de salarios monziarios por unidad de tiempo.
Los coeficientes a y b denctan la reciproca de la productividad
media del trabajo y de los insumos intermedios por unidad de pro-
ducto, respectivamente. 81 damcs a (2) una interpretacién de un
procesp de determinacién de precios del tipo “mark-up”, enionces
los coeficientes a ¥ b se consideran: corregidos con un margen de
beneficios. Estariamos entcnces en la economia de mercado del
precio fijo del corto plazo Hicksiano. 8

Alternativamente, puede darse a (2) una interpreiacidon de pre-
cios competitivos, en ecuyo caso & y b son les cocficientes marginales
v medios, con un stock de capital fisico dado en el corto plazo en
amhbos sectorss. Esta consiancia puede ser explicada al reconocer
que en el corto plazo exisien costos de transaccidén para las em-
presas (de tomar, despedir personal y de aprendizaje en el trabaio
entre otros) gue no les permiten moverse suavemenie y sin costos
entre un continuo de técnicas preductivas. ?

Observemos que esta division sectorial de la estructura produc-
tiva implica que para los fines de la balanza de pagos es indife-
rente que el aumento de la produccidon de bienes comerciados se
logre mediante un aumento de la produccion interna de exportables
¢ de sustitutos de importacicnes. Esto es ast porgue la constancia
de los términos del intercambio permite una funcidén de transfor-
macién lineal entre exnortables e importables 3 través del comercio
internacional. Enfonces la balonrza de pagos nominal en cuenta
corriente es idénticamente igual a la difcrencia entre el valor de
la produccién y del gasio agregado domésticos en los bienes co-

8 Ver Hicks, J. (14) ¥ (146).

9 Con esta segundag interprefaritn, una politiva de “crawiiar pes” asegurard empleo
pleno del stock de factores dgo prodoccidn primarios con cambios en el valor de la
compogieién del produelo ¥ del gazte toinl (o demanda agrezada interna) pero sin
cambios en la composicién flsica del prodiicte total. La composicidén de la demanda
agregada interna es libromente allerabls, tanto en términes fisicos como de valor,
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merciados internacionalmente, 12, la diferencia entre el valor de
exportaciones e importaciones.

Describamos 8 continuacion la parte de la demanda del modelo.
] volumen de la abscrcion real doméstica fotal medida por un
indice de precios definide méas adelante, se expresa por la identidad
contable siguiente:

E=Y L M-—X (3)

donde E representa el gasto real total en bienes producidos inter-
namente (bienes comerciados ¥ no comerciados) y en biengs pro-
ducidos externamente, M (importacionzs), por los residentes de
esta economia con lines de consumo y de inversidn tanto privada
como publica.

¢Qué determina la conducta de la demanda doméstica en la
econcmia abierta? La composicién ¥y el niveal del gasto real total
entre los bienes producides domésticamente ( exportables, importa-
bles ¥ no comerciados}, ¥ 103 externos (importaciones) se suponein
dependientes del ingreso real, 15, tasa real de interés i, y los precios
relativos. Los uitimos se expresan como la razon entre los precios
de los bienes comerciados ¥ no comerciados en moneda doméstica.

Ph
E=E{,—Y) E <O E <0 E >0 (4}
P,

Fl signo de la primera derivada parcial se debe a la compo-
nente de Inversion del gasto tofal: el de 1a segunda adinite Gue 1a,
demanda agregada de bienes comerciados posee una elasticidad pre-
clo menor que la de bienes no comerciados. Es decir, es razonable
suponer gue en esta economiz un aumento en el precio relativo
de h, disminuye la demanda interna por la componente de bisnes
no comerciades en una proporeidn mayor que el aumcrnto de la
demanda de bienes comerciados productdo nor la disminucion rela-
tiva en el precio monctario de los bienes comerciados.

Vemos que la funcién E estd libre de ilusiénn monetaria; es
homogénes de grado cern en precios e ingresos monetarios.

Finalmente, eseribimos la condicidn de equilibrio en el mercado
de bienes y servicios:

Y=E 4+ B (5)

donde B denota el superivit de la balanza comercial.

Describamos ahora la composicion de les activos finanecieros,
incluyendo el mercado monetaric ¥ el de cambio extranjero. Tres
clases de activos [inancieros son demandados por la comunidad:

— T activo monetario (dinero en manos del pihlice y depdsitos
a la vista) sujetn a una tasa propla nula de interés y a una
tasa real igual a la tasa de inflacién con sigho cambiado.
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— Un activo financiero Interno (“domestic security”), con una
tasa nominal de retorne ignal a la tasa nominal da interés ip
¥ una tasa de rendimiento real igual a la tasa nominal menos
la de inflacidn,

— Un activo financiero externo (emitido en el “resto del mundo”)
con tasa nominal y real de rendimiento dadas,

Los flujos de eapitales privados de corto plazo que se describi-
ran representan comercio de activos financieros entre los dos pai-
ses, donde la funcién de arbitraje de intereses posee elasticidad
menor gque infinito. Esto es. supondremos sustitucién imperfecta
entre ambos activos en lasg preferencias internas i,

Esto signifiea que en todo momento la cartera de activos de la
comunidad se compone de un activo financiero (interno o extran-
Jero) y el activo monetario.

Podemos entonces expresar la funcién de demanda de saldos
monetarios reales, I, como sigue:

L=L (4, ¥ (6)

con Ly y L2 negativas, Lg positiva y La/L, > 1: donde = denota la
tasa esperada de inflacion, e i la tasa real de interés 1l

¢Como se explican los signos de estos derivados parciales? In
primer lugar se introduce una ecuaeion que relaciora amhbas tasasg
de interés, y que se asemeja a la conceida hipotesis Fisheriana, ex-
plicativa de la paradojz de Gibson:

iMm =14 =xn (T

Esto es, se supone gue existe arbitraje instantineo entre los
activos financieros bonos (“securities”) ¥ acelones (“equities”) que
iguala sus tasas nominales de rendimiento, Alternativamente, no
existen techos institucionales en las tasas de interés y esto es eru-
cial para la viabilidad de cualquier sistema de “crawling peg”. De
otrc modo la economia perderia constantemente en su cuenta ca-
pital lo que gana en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
ante cualquier movimiento ascendente del “crawl” esperado del
tipo de cambio.

En otras palabras, la ecuacion () puede deducirze de una es-
tructura mas completa de activos finaneieros suponiendo que Ia
demanda de saldos monetarios nominales F es una funecidén de las
tasas propias y eruzadas de rendimiento de bonos y acciones:

F=PF g i+ =5 o, (3)

10 El supuesto de movilidad perferta de eapitales finanecicres entro los praises determina
solamente una tass da interés, externamente dada ¥ una composicién  diversificada
da la carters da activos. Esie eg al supuesto usual de arbitraje perfecto e instantfneo
usado en los medelnos monetaristas de ajuste intermarional,

11 Ls funcién de demanda del activo financicro doméstico fendrh las mismas variables
explicativas y se omite por Ley de WALRAS.
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con las tres derivadas parciales negativas debido al supuesto de
sustitueién bruta entre todos los activos.

Si se usa (7), entonces (3) puede escribirse:
Fii+a,idln o =5L1amx

Ademas Ly = F1 - F2 < O, esto es, un aumento en la tasa real
de interés, para un = dado, aumenta las tasas reales de los activos
alternativos, disminuyendo en consecuencia la demands de saldos
monetarios reales.

Finalmente, Ie == F1 + Fy - Fs <F1 + F2 <O, debido a la
sustitucion bruta.

1 lado de la oferta del mercado de activos se describe de la
siguiente manera: Definamos la base monetaria nominal M. comao
el valor en moneda doméstica de las reservas de cambio extraniero
de la autoridad monetaria y del déficit acumulado nominal del pre-
supuesto.

M=tRJI+ T, (9

donde R denota el stock corrlente de reservas cambiarias, T el tipo
de cambio y T el déficit presupuestario nominal por unidad de
tiempo.

La oferta nominal de dinero D se escribe como una pPropor-
¢cién k de la base monetaria:

(10} D=kKkM k=1

Por otra parte, el déficit por periodo se define como Ja dife-
rencia entre €l nivel del gasio y del ingreso plhlicos nominales
donde t denota la tasa impositiva ¥ G es una variable exogena.

1D T=PG—tPY

Vemos que la oferta de dinero estd en parte determinada por
las consecuencias monetarias de la politica fiscal, ¥ en parte por
el efecto liquidez de la balanza de pagos a través del cambio en €l
gtock de reservas. La oferta de dinero resulta entonces “dinero ac-
tivo” a través del déficit fiseal y “dinero pasivo” a través de la
monetizacion del superavit exierno a una taza de cambio dada. El
proceso resultaria, en consecuencia, un caso intermedio entre los
modelos de dinero activo y pasivo 12, necesario para el analisis de la
politica del “crawling peg” en una economia inflacionaria.

La condicion de equilibrio en el mercado de dinero se expre-
sa como:
D
12 — =L d =« Y),
P

12 Ver OLIVERA (27).
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donde P denota el nivel general de precios, definido como un pro-
medio ponderado de los dos precios monatarios

(13) P=dpo +fp

uno en les dos precios v eon gerivadas
tivamente, podria haberse adoptada el preozedimic
finir un “numerairs”, ¥ expresar todas Ins cantidadoes reales del
moedelo en términos de ese kien, esto es, definir un nivel gensral
de precios eomo (13) con beso nulo para uno de lg: b
con Inflacidn, los efectos de cambios del tico da cambis respléan
de gegundo orden.

Hemos elegido definir P como una funcion homon
L:ai

T

La descripeién del mereado de dinero para la eccaomis ahisriag
se completa con la introduceién del mercado de cambics. T ocon-
dicién de equilibrio en el mercado de cambios, exuresada en térmi-
1os de Iz moneda externa se escribe:

(14) R=RBDpP LK

donde R denota el combis de
cuenta corrizate ¥ K ¢l
plazo. A su vez ge 3upon
dimiento:

clerva, B el suporavit externog en
t de corto

(15) K=K iz —1/1) , K <0

Esta tasa renl de rendimip
tre la tasa de interés nominal ¥ g
bio. Para una iy dada, un awmeonis on la minidovaluacidn eqnernda
induecira salida de capital (demeanda neta interra Lor honos ex-
tranjeros). Por otra parte, para un tipe de cambio dodo, un an-
mento en iy con raspocto a la taza de intoras externa dada, dara
lugar a la entrada de capitales (demands extranjera neio noy honos
internos vy oferta ncta de bonos externcs poy paviz de
doméstlcos) 13,

Notemos Ia naturaleza del modsla, 8 el tiny da cambio fuora
perfectamente flexible, seria aquel precio deo Ia moneda rxtranjera
al cual el cambio del stock de rezervas cambiariag se anula en cada
periodo. De agui la importancia de cor siderar a  continuncisn s
determinacion de Iz taza del “erawl” en ¢l tlempe, asi como 1 de
los salarios nominales. Comencemos por la Glfima variebis v anali-
cemos el proceso de su deteriminacién,

Podriamos realizar el supuesto usual de una fasa de salarios
nominal constante, v deseansar e la ilusidn nionstsria resultants
como responzable del proceso de ajuste, Supondremos en cambio, el

13 Por simplicidad, suponemos que Joz sloks dp honag extranieres o infornns poseidos
por los residentos domésticos egifin dados exdresamente, Por 1o ianio las devisiones
dg inversidn slteran s¢lo la composicidn de las easterns corrientes,
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siguiente meecanismo de ajuste para los salarios. Llamemos s, a la
tasa de salarios nominales, s la de salarios reales, so la tasa de sa-
larios deseados, u y v dos velocidades de ajuste constantes.
Entonces, s puede expresarse como:
s _
— =V (52— 5} uan . n=1 (18)
)

Es decir, los salarios monetarios se ajustan con un “lag”, lgua
a Jla reciproca de v, a la brecha cntre los salarios corrientes y de-
seados por un lado ¥y a la tasa esperada de inflacién por el otro. El
ajuste a = sera pleno cuando u igusla la unidad. El salario real
corriente se obtlene utilizando (13).

cComo puede justificarse esta funcidn (16), gue no considera
el estado de demanda neta del mercado de trabajo? Notemos que
podriamos usar la conducta de ajuste Walrasiana impilicita en Iz
curva de Phillips 14,

Deogeamos en cambio estudiar la viabilidad del modelo de fle-
xibilidad Nmitada del tino de cambio bajo la existencia de un
“hacklash” indepcndiente de los precios sobre los salarlos, como
una forma de reconocer el fendmeno moderno que Sir John Hicks
bautizd con el nombre de “Principio de resistencia del salarioc real” 15

Tl “test” del asalariado de una nocion de salario apropiadoe
(“falr wage”) implicito en este prineipio no consiste en la compa-
racion con los ingresos de ofros sectores, sino con su propia expe-
riencia del pasade. Debheria interpretarse esto mas alld de un mero
supuesto institucional o de una interpretacidn socioldgica de la in-
flacién 6. En un coniexto dindmico, una experiencia prolongada de
precios crecientes llevara a los asalariados a observar el poder de
compra de sus ingresos en lugar del nivel simple dz salarics mone-
tarios. La exictencia del poder sindical s6lo afirmaria una nocién
independiente de (“fair wage™) salario apropiado.

Deseribamos ahora el ajuste del tipo de cambio. Se sunone que
el gobierno posee una funcién de reaceion I' que incerpora la peli-
tica de minidevaluaciones (“crawling peg”) para el tipo de cambio.
Este es alterado como una funcién de la brecha stock de reservas
degeado ¥y corriente, R° — R, ¥y de =

r
—— =n (R® — R) 4+ o=
r

donde n ¥ o denctan velocidades de ajuste constantes. Cuanto mae-
neor es n, mas lento es el ajuste del Gobierno al cambio del stock
de reservas. Un valor unitario para o indica el ajuste pleno de r a =

) (17}

14 Tema dg un trabnjo en proceso.

15 Ver Hicws, J, (15) y (16).

16 Ver por ejemple ParrIN y LAsnir (28).
17 Tl término fue intreduside por Awxpr (1),
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Algunas veces esta politica de flexibilidad Hmitada de r ha sido
criticada debldo a su posible rigidez. Puede surgir la pregunta
acerca, de las posibles consecuencias del movimiento temporal del
tipo de cambio de equilibrio que sea méas rapido gue la tasa maxima
permifida del “crawl” 1. En nuestro contexto esta posible rigidez
no se produce pues cuando ¢ es menor que la unidad, el stock de
reservas declinaria y esta pérdida daria lugar a ajustes graduoales
adicionales en r.

Finalmente el modelo se completa con dos hipdtesis alternati-
vas para la generacién de expectativas de inflacién. Por un lado
suponemos que se espera que la tasa de inflacién corriente persista
en el tiempo:

n = P/P (18)

Como segunda alternativa se postula el modelo de expectativas
adaptivas. Como es sabido, implica suponer que las expectativas de
Inflacién se ajustan o adaptan en el tiempo en proporcion al error
de prondstico observado, a una velocidad constante. Esto es:

. P
T =f (— — ) (19)
P

Ademas en el analisis de las secciones siguientes se admiten
distintas combinaciones de valores de los coeficlentes 1 ¥y o, como
una forma de distinguir entre anticipaciones y expectativas de in-
flacion 19,

IV. CONDICIONES DE EQUILIBRIO ESTACIONARIO 20,

Las condiciones para el equilibrio estacionario pueden ser ex-
ploradas si primero redueimos el modelo a dimensiones m&s mane-
Jables. Para hacerlo diferenciamos (9) que expresa la base mo-
netarla, para poder trabajar con A el déficlt presupuestario real
por periodo, en lugar del déficit acumutlado.

Ademas, para facilitar el andlisis de estabilidad se introduce
como “numeraire” la moneda del resto del mundo que Hamaremos
bancor. Asi, de ahora en adelante, P, P. ¥ 5 se expresan en ban-
cor?! y el modelo original gueda reducido al sigulente sistema Je
tres ecuaciones estiticas y tres dindmicas, donde m denota saldos

18 Ver por ejemplo KRUEGER, A. (18).

19 Ver GExeERG, H, y Sworopa, A, (11),

20 Por razones de espacio y de tiempoe lo que sizue es un informe resumido del proca-
dimiento seguide en este estudio. Los lecfores interesados pueden gaolicitar la versidn
original en inglés “A generalized crawling per sysfem for o small, opem, inflationary
econemy’’, Economie Growth Cenfer Discusvion Paper N9 249, Yale University, ju-
lio 1974.

21 Ea decir Py. v ea ahora P; s r es shora s, ete.
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monetarios reales; , la tasa del “erawl”; ¢ = fa representa el peso
de los salarios directos e indirectos en el nivel general de precios;
¢ = d + fb representa el peso de los salarios directos e indirectos

en el nivel de precios usade para deflacionar 5.

: . 1
(1) m=(G(R+‘+R —— L a—ma
e + &s
(2) km =L (i, x, ¥}
(3) R=B(as+ ) —K G-+a—p
s
(4) — =V (° —8) + pn—
]
(5) p—-n (R —R) Louxa
ts s
(6) R — —
R s

Podemos simplificar mas el sistema. si se resuelven parclalmente
las ultimas tres ecuaciones en las varlables = ¥ 5. Con tal fin las
dos brechas del modelo pueden ser normalizadas para facilitar la
comparacién entre si y con la tasa de inflacion. Definamos:

n
Z = — - (R° — R)
l—o

v
y= —— (2 — 5
11—

Entonces es posible expresar = como un promedio ponderado de
z e y, con pesos dependientes de los salarios nominales
n=tz+ 1 —1ty

e (1 — o)
donde

sl
1l

el — o) J-t (1 — p)

Estudiemos €] equilibric estacionario del modelo reducido. Por
definielon
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conlocual y = 2 = o = p ¥ el sistema queda reducido a las tres
ecuaclones siguientes en =, s e i:

1 —o 1 Pl 1
N (RO — ) + = LY
n e (s n kK
8} B{4, as -+ ) + K{d) =0
s — 8
§')] T= —
Yy + ds

Ademas puede verse que en equilibrio, €l salario real descado g*
se escribe!

y 80
s = — —
I — jg0
donde:
v (I — & 59
u:
1—np

Vemos que una condicién para el equilibric estacionario es gue
8s© sea menor que uno, es decir, el salario real deseado debe ser
ial que si es el salario vigente, entonces el costo de cada trabajador
en términos de los bienes de consumo, 5s°, debe ser menor que el
valor de su producto. La constante & iguala al producto a.d, dond=2
a representa la incidencia de los salarios en el precio unitario de
los bienes comerciados y d representa Ia incidencia de los hienes
domésticos en el costo de vida. Entonces el producte #s° es inde-~
pendiente de las unidades de medida.

Finalimente, las 1ltimas tres ecuaciones pueden reducirse a una
ecuacion en n:

l —g n ]
(RC — ) 4 A = — Lia), )
n e L {s k

donde s=s(x) se obtiene de (9). Este valor se introduce en (8) de
donde se logra i(n). Puede verse que otra condicion para el equi-
librio del sistema es gue L (i.a) tenga una trampa de liquidez a
una n positiva ¥ a un valor pequefio y positive para i.

V. PROPIEDADES DE CONVERGENCIA.

Resumiremos en esta seccion los casos estudiados y el procedi-
miento utilizado.

En primer lugar se estudia la estabilidad del sistema cuando
los valores de ¢ ¥ o son menores gque la unidad debido a restriceio-
nes institucionales a la anticipacién de Ia inflacion y cuando se
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espera que la tasa de inflacidn corriente persista en el tiempo (ex-
pectativas instantaneas).

Como se trata de un sistema no lineal en la conducta de los
flujos de capitales internacionales, en la de la demanda agregada
y en la funcion de demanda del activo monetario, ha sido aproxi-
mado utilizando la serie de Taylor alrededor de los valores de equi-
librio estacionarlo.

La estrategia adoptada es la gue sigue, Se supone inicialmente
gue el valor de n es pequefio para simplificar la estimacién del Ja-
cobiano y poder descomponerlo en dos subsistemas independientes,
uno para los salarios y otro para las reservas y los saldos moneta-
rios reales.

S n es negligible, la matriz complcta se reduce a

|
I
—_—n—w =P | —
|
R — WP o] —
I
I
5 0 O | nys
|
donde
k
w= B +K) ——mm—>0
L, (—P)

En cuanto a los salarios, el subsistema es estable, esto es, 5. < Ol

s = n, (y — g -+ ny.

v Y
sabemos que (y — 2 =0 ¥ ¥. = — < 0
1— (v +38)2

Del Jacobiano de segundo orden restante vemos que se cumple
la condicidn necesaria v suficiente de estabilidad, ya que la traza
es negativa y el determinante es positivo,

Podemos ahora preguntarnos si este resultado se mantiene para
valores mayores de n. Es posible ver que sl se calcula 1 traza de la
matriz completa, ésta resulta ser la anterior mas un término RR
donde:

L

RR:((Bl+K1) E+ K (1 — o} (1 — gy) Zp

Ly
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Cuando n aumenta, la traza se hace positiva y el sistema ines-
table, Entonees se concluye que para valores nulos de n, el sistema
es localmente estable. Por otra lado, cuando n es grande el sistermna
es inestable. Entonces dada la continuidad de todas las funciones
involucradas, la economia resulta estable para valores pequefios y
positivos del coeficiente de ajuste del tipo de cambio o la brecha
de reservas internacionales.

Siguiendo una estrategia parecida se estudiaron las condiciones
de estabilidad de los siguientes casos:

a-— Expectativas instantaneas e inflacién perfectamente anticipa-
da, esto es, cuando el ajuste de Jog salarios y del tipo de cambin
a la tasa de inflacion esperado, es pleno (p — o = 1),

Es posible entonces llegar a escribir el sendero temporal de Ias
reservas cambiarias como:

Wit
R(t) = RO +
n
la, que requiere para t = O:
¥{o)
R{o) = RO + —
n

Vemos la necesidad de una restriceién severa a la combinacion
posible de valores de RO ¥ de n. 8i la condicidén se cumple, ia
estabilidad del sistema completo se reduce a la de dos ecua-
ciones en n ¥y en m.

8
A v (50 —

}) 4+ (1 —3) n(R® — R) = Q,
v + &8s

que representa la necesidad de unz coordinacion perfecta de las
boliticas de salarios y de tipo de cambio. Si se cumple, el sistema
es estable, de otro modo llega a ser inconsistente.

b.— Expectativas adaptivas de inflacién. Este caso se estudia con el
objeto de explorar la razén de la condicidn de consistencia ante-
rior, ya que ésta puede deberse sl supuesto sobre las anticipacio-
nes 0 al de expectativas.

Vale decir, se introduce en el sistema
) P
n=adlp f —— —m

donde « representa el coeficiente positivo de expectativas.

Se¢ distinguieron dos posibilidades. En la. primera, llamado de
expectativas uniformes, los sectores privado y publico reaceclo-
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nan con idéntico coeficiente al error de prondstico, mlentras
que en la segunda el sector publico posee prondsticos de infla-
cién mas exactos, debido a costos de informacién menores.

Es posible reducir el sistema de expectativas adaptivas no uni-
formes a uno de cuatro ecuaciones diniamicas cuya estabilidad
ge analiza estimando el Jacobiano correspondiente y aplicando
las condieiones de Routh-Hurwicz,

La aplicacion de este procedimiento reveld que la politica de
“crawling peg” es slempre estable localmente para valores pe-
guefios de n y de o

El coeficiente erucial es n, pues dado cualquier valor de o, es
siempre posible hallar un valor de n tal gue el sistema resulta
inestable.

En el caso de expectativas adaptivas y uniformes la estabilidad
resulta independiente de las velocidades de ajuste. Ademdas es
interesante resaltar que cuando n es nulo resulta innecesario
el caleulo de lasz eondiciones Routhianas ya gue es posible la
descomposicién del sistema tal que las raices pueden leerse di-
rectamente. El sistema no converge en todas sus direcciones. Si
se levanta el supuesto de n nulo, la verificacion de una unica
condicién de estabilidad asegura la estabilidad del sistema com-
pleto, lo que depende de la respuesta de la funcién de deman-
da de dinero a m. :

Ademas es facilmente verificable que cuando n es grande, la
traza del sistema resulta positiva.

En general puede observarse que la generalizacién del modelo
adaptivo en la economia estudiada, aumenta su estabilidad, la
que resulta independiente del valor comun de o.

VI. CONCLUSIONES,

Asi se ha completado una forma posible de estudiar la pro-
puesta del “crawling peg” para una economia pequeiia, sujeta a
presiones inflacionarias. Es un analisis simplificado que supone
procesos de ajusie no-Walrasianos para las distintas varfables pre-
cio, ¥ gue introduce la nocién de resistencia en los salarios reales.
Un estudio mas completo deberia admitir la existencia de cterta
dualidad ante la presencia de sectores primarios capaces de exhibiz
la flexibilidad propia de proceses de ajuste Walrasianos.

Varios casos han side analizados. En el primero los agentes
pablicos ¥ privados de decision esperaban la persistencia de la tasa
de inflacién corriente la gue a su vez era imperfectamente antici-
pada. El sistema resultaba estable si y s6lo sl el coeficiente de ajuste
del tipo de cambio al stock de reservas es pegqueiio. En el caso limite
de un coeficiente nulo, el sistema pudo ser descompuesto en dos
subsistemas estables: uno para los salarios y otro para las reservas
y los saldos monetarios reales,
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Ei segundo caso estudiado mantuvo el supussto de expectativas
instantaneas de inflacién, admitiendn una anticipacidn porfecta del
cambio de precios. O ses egfe caso cstudia la pronus hajo las
condiciones “a priort” més desfavorables para que exislan factores
amortiguantes en la espiral precios-salarioz-itipo ¢z caibio. Se de-
muestra que la convergencia temporal del sistema reguicrs ol cum-
plimiento de una condicién de consistencia hajo la forma de una
coordinacion especial de las politicas de salario v o de cambio
Esta condicidn se expresa com un valor nulo para lo sima ponde-
rada de las brechas salario deszeado-galario roal e = y stock
de reservas deseadas-corrientes, con pesss dn por la elastisidad
del nivel general de precios respecto de los salarior. Ea niras paig-
bras, el Gobierno no posee libertad para elegir simulianeamente los
valores del stock deseado de resorvas v el del coeficients de ajusta
de las reservas. Si esta condicion ze cumble la estahilidad =e torna
independiente de fas demés veloeidados de ajusta.

A esta altura nos preguntamos hasta qué punto estn condicidn
de consistencia se debe o la forma en uue las expestativ
cidn fueron generadasz. Se introduic entonces el modo's do expeota-
tivas adaptivas, mantenicndo 1a hindtesiz de infls y perfecta-
mente anticipada. S= distinguieren dos posibilidades. En 1a primera,
los sindicatos ¥y el Gobhierno reaccionan con cxpestativas uniformes
al error de prondstico. Tn lg segunda, el sectar piblico pozee un
coeficlente de anticipacidn unitario, debids o menores costos de
informacidn.

Cuando las expectativas son adantivas y uniformes el sistema
converge en tedas sus direcciones excepto una, si 2l cosficiente de
ajuste a las reservas es nulo. Cuando este coeficiente eg nequefo y
positivo, la estabilidad dependen del valer de la elasticidad de la
demands de saldos monetarios reales a la tasa de inflacién espe-
rada. Si este parametro es nulo, el sistema es estable.

Un rasgo interesante de este caso de expectativas uniformes os
que el Jacobiano completo puede sor descompucsio de mndo tal gue
no es necesario caleular las condiciones de Routh-Iurwics,

Finalmente, cuando las expectativas son adaptivas y Ias anti-
cipaciones no uniformes, se encontrd que, dads el valor de ajuste
de la tasa del “crawl” a las reservas, es siampre pcoaible hallar un
valor tal para el coeficiente del error do prondstico, gue alguha
condicién de estabilidad queda violada. Por otro Iado, para un valor
fdado del segundo parametro, siempre es posible haliar un valor del
primero que desestabiliza el sistoma.

No es facil hallar la interpretacidn econdmisa del valor pequeiio
del coeficiente de ajuste de la taza de! “crawl” a las reservas qua
se encuentra como una especie de comGn denomingdor de extabili-
dad, en la mayoria de los casns estudiados, Represonta sin embargno
una confirmacidn del rol cruecial que las roservas eambiarias repre-
sentan en un sistems de flexibilidad limitads del tipo de cambie.
Las reservas no deben mantenerse a los niveles dezeados en todo
momento. Dada la tasa del “crawl” deben ser usadss para financiar

g de infin-
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desequilibrios externos. De otro modo todo cambio en reseryas
“gatillara” cambios rapidos en la tasa del “crawl” lo cual sigaifica
un coeflciente de ajuste de reservas grande y el sistema se torna
inestable.

Este resultado implica gue un sistema de flexibilidad perfecia
del tipo de cambio, en la eccnomis estudiada, seria inestable. Si el
tipe de ecambin es perfectamente flexible, €1 camhio en reservas
seria permanentomiente cero ya oue ¢] precio de la moneda exiran-
jera seria aguel al cual la demandsa excedente de divisas es con-
tinuamente nula.

Tas conclusiones parecen coincidir eon los resultados obtenidos
por Konen 137 en un cstudic de aimulacidn de métodos alternali-
vos de variacién del tipo de cambio.

Hallé que el deslizamiento (“glide™) basado en la tasa de equi-
librio ‘“parece ser el mejor desde todos los puntos de vista” meior
aun gue la flexibilidad plena. En el otro extremo “el deslizamiento
basado en el nivel de reservas es el peor”.
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UN SISTEMA GENERALIZADO DE TIPOS DE CAMBIO REPTANTES
PARA UNA ECONOMIA INFLACIONARIA, ABIERTA Y PEQUERA

RESUMEN

Este ensayo presenta y analiza ---dentro del contexto de un
modelo macrodinimico para una economia pequefia y abierta al
comercio internacional de bienes y activoes financieros— algunas
propiedades analiticas de la propuesta de tipos de cambio replantes
{“crawling-peg”) para lograr una mayor flexibilidad del fipo de
cambio.

Se estudian varios casos que combinan hipotesis alternativas
acerca de la formacién de expectativas inflacionarias 1as cuales son
distinguidas de Ia anticipacién de la inflacidn. Se ha'la que bajo
ciertas condiciones, el sistema converge temperalments aln en au-
sencia de ilusidon monetaria en el seniido convencional, mienfiras
que la flexibilidad ilimitada del tipo de eambio resulta ser inestable.

A GENERALIZED CRAWLING —PEG EXCIANGE— RATE SYSTEM
FOR A SMALL OPEN INFLATIONARY ECONOMY

SUMMARY

The essay presents and analyzes— wilthin the context of a short
run general equilibrium maecrodynamic model for a small open ecc-
nomy— some analytical properties of the crawling— p2g proposal
for achieving greater flexibility of exchange rates. The proposal is
defined as a policy of limited exchange rate flexibility whish main-
tains the competitiveniess of the foreign trade sector over time
while avoiding disruptive international capital flows.

Several cases are studied which combine alternative hypothe-
sis about expectations as well as anticipations of inflation. It is
found that under certain conditions, the generalized crawling-peg
system converges over time even in the absence of money illusion
in the conventional sense whereas unlimited exchangs rate fiexl-
bility turns out to be unstable.





