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SINTESIS

En este trabajo se estudia el efecto de un cambic en la tasa
de devaluacidn y se lo campara con los que se derivan de una deva-
luacion. En el contexto de un modelo donde las funciones de com-
portamiento se obtienen de procesos de maximizacidn de utilidad,
es posible demostrar que hay un amplio nGmero de casos en que mien-
tras una devaluacifn mejora el balance de pagos, un aumento en la

tasa de devaluacidn conduce a su empeoramiento.



I. Introduccidn

Si le pidié€semos a un buen estudiante graduado de una universi-
dad de primera linea que nos analizara los efectes de una devalua-
cidén, su respuesta serfa, con toda ﬁrnbahilidad, inmediata, Una po-
sible versidn seria la siguienteﬁ ”Supmngamus, para simﬁlificar, que
tecdos lo bienes son comerciables, gue nos referimes a un Fais peque-
fio (es decir que su gasto o producto no afecta los ﬁrecias interna-
cionales), y que no hay barreras al comercio internacinnﬁl; bajo
e¢s5as condiciones ei nivel de preciGS'internn (P] seri propnrcional
a la tasa de cambio (E)}, es decir al precic de la divisa extranjera
en términos de la moneda nacional; ahora bien, una devaluacidn {i.e.,
un aumento en E) traeri aparejado un aumento en el nivel de precics,
lo gue a su vez reduciri los saldos monetarios reales y, en conse-
cuencia, el gasto o absorcidn, mejorando la balanza comercial., En
el caso en que no hay meovimiento internacional de capitales, la ba-
lanza comeércial coincide con 1a halanza de ﬁagﬂs lo que significa
que una devaluacidn tenderi, al menos par un tiempo, a aumentar el
flujo de divisas hacia el Banco Central.. E1 mismo resultado cuali-
tative se obtendria si hubiese movimientos de capitales pues al de-
primirse los saldos monetarios reales las tasas de interés tende-
rian a subir estimulande un flujo de capitales hacia el pais",

El estudiante estaria aﬁenas recitando una leccidn que hoy dia
ha tomado una forma muy clara y simple gracias a lo que se ha dado
en 1lamar "E1 Enfogue Monetaric del Balance de Pages™ (véase, por
ejemplo, Frenkel y Johnson (1976)).

Curiosamente, la expresidn de autosuficiencia de nuestro es-



tudiante cambiard en forma radical si se le preguntara, en su lu-

gar, sobre los efectos de un aumento en la tasa de devaluacidn
([Et+1-EtJKEt] que no afecta el nivel ﬁresente de la tasa de cam-
bio. La razﬁn para el pusible desconcierto del estudiante es que
este tipo de politica cambiaria ha sido objeto de una atencibn mu-
cho menor en la literatura publicada.

Hay una manera simple de empezar a entender las posibles impli-
caciones de dicha politica. Imaginemos una situacidn en 1la que hay
perfecta movilidad de capitales y en donde la tasa de interés in-
ternacional (i*) estd dada independientemente de la deuda externa
del pais en ciernes. En esas condiciones 1la tasa de interés inter-
na (1) debe ser una funcidn creciente de la tasa de interés interna-
cional y de la tasa esperada de devaluacidn; en consecuencia, un au-
mento de esta Giltima tendera a aumentar la tasa de interés doméstica
reduciendo la demanda por saldos monetarios reales y, como al prin-
cipio la tasa de cambio es la misma (dado que hemos supuesto que s&-
lo se ha incrementado su tasa de crecimiento y no su nivel), eso se
traduce en una reduccién de la demanda por dinero nominal. Debido
a la movilidad perfecta de capitales el stock de dinero nacional es
una variable enddgena, estid.determinada por su demanda. Lo que su-
cede es que al encontrarse con un excedente de moneda nacional, el
sector privado acude al Banco Central con esos fondos y los cambia
por divisa extranjera con el objeto, por ejemplo, de comprar mis bo-
nos internacionales. Como resultado de todo esto, el Banco Central

experimenta una reduccibn en su stock de reservas. El efecto im-

pacto de un aumento en la tasa de devaluacidn tiene, en consecuen-



cia, el sjgno opuesto del de una devaluacidn, Se puede demostrar,
por otra parte, que luego del primer instante la balanza de pagos
tenderd a mejorarse o empeorarse dependiendc de la elasticidad de
la demanda de dinero. Pero no vamos a elaborar sobre este punto
dado que nuestro objetivo en esta Introduccitn es el de indica~
que hay razones ﬁara sospechar que puede haber una divergencia ra-

dical entre una devaluaci8n y un aumento en la tasa de devaluacidn.

Fl andlisis de los efectos de la tasa de devaluacidn adguiere
singular importancia en vista de las recientes politicas cambiarias
en los paises dei Cono Sur, las cuales se han basado en gran medida
en cambios en aquella mds que cn las devaluaciones tradicionales.

En el trabajo que se presenta a continuacidén se estudian estas
politicas cambiarias (devaluaciﬁn v cambio en 1la tasa de devaluacidn)
en un modelo de ﬁlenm empleo en que los individuos son racionales ¥y
tienen perfecta visién del futuro. Estas hipbtesis no se han elegi-
do necesariamente por su realismo sino mas bien para analizar efec-
tos que no tengan nada gue ver con errores de percepcidn.

Por otra parte, dado que como la discusifn anterior nos ha mos-
trado, s relativamente trividl el estudio del caso de movilidad
perfecta, vamos a concentrarnos aqui en el caso extremo opuesto, es
decir, el caso en que el sector privade no pide prestado ni presta
al exterior (inmovilidad completa de capitales a nivel internacio-
nal).

Una iltima caracteristica de este ensayo es que modelamos la
economia con familias estilo Sidrauski con horizonte infinito. Es-

to 1o hacemos para poder derivar las demandas de un procesc de maxi-



mizacion de utilidad, reduciendo de esta manera los riesgos de que
nuestyos resultados estén viciados por la naturaleza ad-hoc de las

demandas usuales,

II. Modelo ¥ Resultados

Este es un mundo de familias con horizonte infinito. Cada €a-

milia tiene una funcidén de utilidad que toma la siguiente forma:

oo

., -8t
(1) 6u[ct,mt]e

dt, ¢ > 0,

donde 0 indica el tiemﬁu presente, t indica la fecha, vy ¢ vy m re-

presentan, respectivamente, consumo y saldos monetarios reales:

(2) m

H1

M/P,

donde M y P son las tenencias nominales de dinero vy el nivel de pre-
cios, respectivamente,

Suponemos que la economia es pequefia y abierta; por lo tanto
podemos simplificar afin mids el anilisis supcniendo que los precios
internacionales y que las tasas de cambio entre diferentes monedas
extranjeras son constantes en el tiempo; de esasmanera podemos i-
dentificar P con la tasa de cambio (es decir, el precio relativo)
de la meoneda nacional en términos de alguna otra moneda.

Cada familia recibe y unidades de producto por unidad de tiempo
y el Uinico activo disponible es dinero domé&stico (esto significa que
no hay movimiento internacicnal de capitales]1. De esta manera su-
poniendo que el nimero de familias es igual a 1 (una normalizacién

que se hace sblo para economizar notacidn), la restriccién de pre-



supuesto para ta familia resulta serz:
(3)my =¥ = Cp = MM+ By
donde g representa transferencias del gobhierno y

P/P = tasa de inflacidn = tasa de devaluacibn.

in

(4)

La ecuacitn (3) dice que la acumulacién de activos Teazles es-
t4 dado por los :ahorros (v + g - ¢} menos la depreciacién de 1los

saldos monetarios reales mm.

Vamos a suponer que g se elige de tal manera que compence los
costos de depreciaciftn de tener dinero, y que toma la forma de

transferencias monetarias. En otras palabras, indicando poer .un pe-

quefto "sombrero"” las soluciones de equilibrio de mercado, se supo-

neg.
(5) gt = tht >

(T es una variable control en nuestro sistema, completamente inde-

pendiente de las otras variables endégenas, en consecuencia:

My = ﬁt}.
Por otra parte, a lo largo del sendero de equilibrio,

1. Alternativamente podriamos haber supuesto la existencia de un ac-
tivo como la tierra. &1 la funcidn de produccibn tiene como argu-

mentos a la tierra y el trabajo y este {iltimo tiene una oferta com-
pletamente ineldstlica, los resultados serjan exactamente los mismos
que los obtenidos en este ensayo si suponemos, ademis, gue cada fa-
milia tiene la misma cantidad de trabajc y de tierra, véase Calvo
(1979a]. |

Z. Como es usual un punte sobre una variable indica 1a derivada de

esta variable con respecto al tiempo.



Mo

(6) Ealanza-de'ﬁaguﬁ en el momento t = y - ﬁt‘

En consecuencia, si M® denota la oferta nominal de dinero, te-

neamoes;

)N - el < Cpx b
- - '::_:"r gt - Ct}Pt - Mi

Es decir, la oferta flujo de dinero se determina por la acumulacidn
™

de reservas (y - ct]Pt mis (lo que se suvele llamar usualmente) cr8-

My -
dito dﬂmésticu'gtpt‘

Por (3), (5) v (7) obtenemos:

My L T
(8) my, =y - c,.

De manera de cerrar el sistema es necesario derivar condicio-
nes que caractericen el lado de la demanda, Con el objeto de sim-

plificar la discusifn wvamos a suponer:

(1) wu(c,m} es una funcibn creciente de ambos argumentos,
estrictamente cOncava y doble y continuamente dife-
{(9) renciable para tode ¢ > 0, m > 0O,

(11) lim uC(c,m} = ]lim umﬁt,m} =
c40 m+ 0

El supuesto (91i) nos permitirf derivar condiciones suficientes para
la optimalidad cuando s8lo condiciones necesarias son satisfechas,.
Por otra parte, el supuesto (%11}, nos permite ‘eliminar soluciones

\no interesantes donde. b m §:n son iguales a cero (scluciones de es-

e — T =

...... —_—
—_ ——

fqgina].



Se supone que ﬂﬂd&-fémiliﬁ$tratd?dEJméximiEﬂﬁﬁﬁu‘ﬁiiiidad”Tl}
eligiendo c(,) y m(,} sujeto a la.reatricciﬁn'de prgsu@ueaiﬂ (3)
para todo t y dado el valor inicial de los saldos monetarics reales,
My3 S€ suﬁune'que'la familia conoce los senderos de Py g pera los
toma como exbgencs e inﬁeﬁendieﬂteﬁ de sus decisiones individuales,
Esto equivale a suponer que las familias hacen Prondsticos Perfec-
tos y que 105'Mercad05'5ﬂn'ademas Perfectamente Cnmﬁetitiv051

Vamos a caracterizar el lado de la demanda utilizando las he-
rramientas de Pnnnyagin (véase Arrow y Kurz (1970)). El Hamilto-
niano (descontado] es (de aquf en adelante los subindices corres-
pendientes al tiembﬂ van a ser eliminados PHTR simplificar la no-

tacidn).
(10) H = u(c,m) + ATy - ¢ ~ ml,

donde X es la variable co-estado asociada con m. Dados nuestros
supuestos anteriores una condicidn necesaria y suficiente para que

H esté maximizada con respectn a C es:
(11) u_(c,m) = 2.

Ademids, la variable co-estado satisface:
(12) A = -u (c,m) + Al + 41,

En consecuencia, diferenciando (11} con respecto al tiempo e
igualando el resultado a (12) podemos derivar la siguiente condi-

¢ifn necesaria para optimalidad:



| | o 1
rude 8- ko,

5 '%'1 .-
€13) ¢ = = {-u "

cC m
donde los argumentos de las funciones se han eliminado para Simﬁlin
ficar la notacifn,

Para senderos arbitrarios de m y*g; (13) nos dejaria atin muy
lejos de una camﬁleta caracterizacidn del sendero de equilibrio.
Sin embargo, en este trabajo vamos a concentrarnos en casos donde
T es una constante a ﬁartir de t = (0, v donde g se genera de acuer-
do con (5}, suﬁuestu que, como se mostrd anteriormente, implica {8).
En consecuencia, los senderos gque son consistentes con maximizacidn
de utilidad y equilibrio general deben satisfacer simultaneamente

(8) y (13), es decir:

(14a) c = ucc.{ u, +u v+ 8] - u Ty cll,

(146} m = v - ¢,

Considérese ahora un sendero [c(;), m(.,)] que satisface (14),
la condicién inicial sobre m y que convergse a-un.estadﬂfé%yapiqﬁgj
rio con valores positivos para c y m., Por (3) y (5),. a_lo largo de
ese sendero la restriccibn de presupuesto -de la familia va a coin-
cidir con (14b), lo que significa que el sendero de m es consisten-
te con la restriccifn que enfrenta la familia. Por otra parte, da-
do que (14a) se satisface simultineamente, esto implica que el sen-
deroc cumple también con una condicifn necesaria de nﬁtimalidad.
Pero en vista de {9) v el supuestec de convergencia es.ﬁusihle tam-

hién argumentar -apelando al Teorema de Suficiencia de Controles



Optimos, ?Ease Arrum*y~Kﬁrz-[1Q?D1m que pal genﬂerbxaa en realidad
Optime desde el’ﬁuntﬂ de ylsta de la familia, |

Una imﬁlicaCiﬁn imﬁnrtante'de las obhservaciones anteriores es
que un sendero que converge a un estado estacionario con variahles
positivas es consistente ccn-maximiﬁaciﬁn de utilidad Eajo el su-
puesto de prnndsticns'berfectﬂs y también con equilibrio en todos
1os mercados y en todo momento del tiempn; En este trabajo vamos
a definir un senderc de Pron6sticos Perfectos (P.P.) como aquél en
el que se satisfacen las condiciones anteriﬂres; Y vamos a consi-
derar a estos senderos come los flnicos candidatos para reflejar el
comportamiento de esta economfa en el tiemﬁﬁz;

Por (9i) 1a existencia dg'un es;a@ﬁ;ﬁstaciﬁﬁgyiﬂ'de Ilﬂf:ié:;

—_

quiere:
(15) » + & > 0,

Vamos a suﬁuner que exlste un estado estacionario; su unicidad se
sigue de (9i).

le manera de caracterjzar las trayectorias en un entorno del
estado estacionario vamos a examinar la expansién lineal de (14) en
€l estado estacionario, Por (14) en el estado estacionario tehe&

mes .

3. Un analisis mis CﬂmplEtD“tamhién consideraria la posibilidad de
que alguno de los senderos que no son convergentes satisfaga las
condiciones de equilibrio y de optimalidad individual como en Brock
(1974},
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r 3 i 3
I 1 -
%+ AW T g e LTI ]
(16) ) ] s
am am
5¢ *  3m . -1, f
1 J 1 J

La expresion,

(17) -u + [$+w)uc

mm m’

juega un papel central en nuestro andlisis, Si fuese negativa (re-

cordar (15) y que u__<0), ninguna trayectoria convergeria al esta-

oo
do estacionario; por lo tanto, dado que m, no se puede suponer igual

al valor que toma en el estado estacionario, estamos en condiciones
de desechar el caso del que estamos hablando pues de otra manera no
existiria ningln sendero P.P. excepto que la economia resulte estar
en el estado estacionario.

En consecuencia, nos gquedan sdlo los casos en que (17) es o po-
sitiva o cero. El caso 1limite en que (17) es cero crea problemas
técnicos porque la aproximacién lineal no es suficientemente podero-
sa para informarmos sobre el comportamiento del sistema no lineal;
dado que, por otra parte, no hay ninguﬁa razdn en particular para
estar interesado en ese caso limite vamos simplemente a desecharlo
como posibilidad.

Es interesante indicar cue cuando (17) es positivo esto implica
que el consumo es un bien normal en términos de la funcidén de utili-
dad instantidnea en el estado estacionario. Esto es asi, porque re-

cordando (14) en el estado estacionario ¢ + 7 = umfuc; de esta mane-
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ra, si (171 es pasitivo tenemos:

aCu Zu 1
1
{lﬂ] ™

La Figura 1 cﬂrresﬁunde al diagrama de fases de (14} cuando
{17} es pﬂsitivn.

El sistema exhibe una estabilidad que Pndriamﬂs llamar "“de fi-
lo de navaja"™; 1la 1inea gruesa que lleva al estado estacionario
(¢, m ) es el ﬂnicn conjunto de ﬁaTes [c;m] consistente con nues-
tra defini:iﬁn de P;P.4, Asi; ﬁaT ejemplo, si el wvalor inicial de
m = mé (véase Figura 1), el consumo serd igual.a ﬁa ¥y va & haber un
superdvit de la balanza comercial igual a Ey-ca]; de alli en adelan-
te todas las variables van a converger a sus valores de largo plazo.

Ahora estamos ﬁreﬁaradns paTa responder las preguntas que han
motivado este trabajo. En primer lugar, en vista de que una deva-
Iuacién no anticipada es equivalente a una .cafda inicial en el va-
lor de m, se concluye trivialmente de lc anterior gue tal politica
va siempre a mejorar el balance de pagos.

En segundo lugar, un incremento en la tasa de devaluacidn, es

decir, un incremento en m, va a provoecar una traslacidn hacia arri-

ba de la curva ¢ 0 (vé&ase Figura 2a) porque (17} es ﬁusitivu v,

por (91) y (l4a],

L | |
- 9c _ ¢

uEE

4. Un punto técnico, Dado que en tiempo continuo ¢ podrfa saltar en
un nlmero discreto de puntos sin afectar la convergencia u optimali-

dad, la unicidad del sendero Gptimo para la familia se garantiza si
ademﬁs suponemos que, por ejemplo, c¢(.) es continua a la derecha.
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0
Sendero de P.P.
0

Cc

Figura 1.




15.

Figura Za. Impacto de Awn>0,

Sobre el Estado Estacionario

‘ﬁ=0 después de Am

c=0 antes de A7

m=0
antes y des-
pués de Am
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En consecuencia, el nuevo estado estacionario se caracteriza
por tener el mismo nivel de consumo y un nivel inferior de saldos
monetariocs reales, esto Gltimo reflejando el hecho de que un incre-
mento en la tasa de inflaciﬁn induce un aumento en el costo de np0r~
tunidad de tener dinero;

Por otra parte, de manera de ser capaces de estudiar la tran-
sicidén debemos poder comparar los dos senderos de equilibric, es
decir el sendero antes v el sendero después del cambio en la tasa
de devaluaciﬁn. Por (14) ¥ (19), si los dos senderos de equilibrio
S¢ Ccruzan en ﬁlgﬁn punto, el sendero que corresponde a la tasa de
devaluacidn més alta es en ese punto necesariamente mis horizontal
que el otro. En consecuencia, recordando la Figura 2a, estos dos
senderﬁs se cruzan a lo sumo una vez y el punto en comin debe estar
localizado arriba de y (ver Figura 2b donde las lfineas s6lida y
cortada corresponden a los senderos P.P. antes y después de Am > 0,
respectivamente).

En consecuencia, si la situacifin inicial se caracteriza por
un superdvit en la balanza de pagos o si es que hay déficit, este
filtimo no es "demasiado™ grande (significando con ello que es mas
pequefio que el déficit asociado con el punto A en la Figura 2b),
entonces un incremento en la tasa de devaluaciﬁn (el cual, por su-
puesto, no afecta my) va a deteriorar el balance de pagos. Sin em-
bﬁrgu, st el déficit es suficientemente grande de manera que my es-
td a la derecha de 1la pruyecciﬁn de A sobre el eje horizontal, el
caso opuesto va a resultar: una tasa de devalua;iﬁn mﬁs alta va en

realidad a mejorar el balance de pagos. Sin embargo, en todos los



Figura 2b. Efecto de An>0.

Sobre el Sendero P.P.

15.
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casos los déficits acumulados van a ser mayores Cuanto mayor sea
m; esto es asl ﬁuque;'camn se_mua&tra.en“la_Figura'Za; un mayor

7 estd asociado con un valor menor de m en el estado estacionario,
v debhe ser claro a esta altura que la diferencia de los m's de es-
tado estacionario debe ser Igual a los déficits acumulados a lo

largo de todo el tiemﬁn-
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