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SINTESIS

Se describe en el trabajo un modelo analitico que incorpo-
ra las caracterfisticas esenciales del plan de estabilizacidn im-
plementado en Argentina a partir de enerc de 1879. Bésicamente
el plan consiste en una variacidn del sistema de tipo de cambio
fijo, en la cual el tipo de cambic anunciado por las autorida-
des monetarias aumenta en el tiempo a una tasa predeterminada
de devaluacidn. Otro elemento fundamental del plan es 1la aper-
tura de la econcmia a los movimientos internacionales de capi-
tales. Dentro de ese contexte se analizan las propledades de
estabilidad del plan y la trayectoria esperada para las princi-
pales variables macroeconémicas cemo consecuencia de una reduc-
cién en la tasa preanunciada de devaluacidon. También se estudia
la posibilidad de utilizar la tasa de devaluacidn con el fin de
aislar la economia frente a shocks externos, tanto de origen re-

al como monetario.



El Plan Econdmice anunciado el 20 de diciembre de 1978 consti-
tuye un novedoso intento, de neto corte gradualista, para reducir
y eventualmente eliminar el alto ritmo inflacionario experimentado
en Argentina en los @iltimos afios. No es el objetivo de este traba-
jo el analizar, si a los seis meses de puesto en prictica, el Plan
€std o no funcionando satisfactoriamente, sino el presentar una
versitn estilizada de los princi?ales elementos del mismo que nos
permita analizar de qué parﬁmetros depende la convergencia de la
tasa de inflacién, cuél serfa la evolucifn que se esperaria en cier-
tas variables claves de la economia durante el Prmcesn de ajuste vy,
finalmente, cufiles son las determinantes fundamentales de la tasa

de inflacidn de equilibrio.

"Bl Plan vy las Pautas

Bisicamente el plan consiste en una serie de pautas sobre el
comportamiento en el tiem@u de una serie de variables que, en mavor
¢ menor grado, estin bajo el control del sector phblico: se deter-
minan pautas para la evoluciédn durante 1979 del tipo de cambio, ex-
pansidn del crédito bancario de origen interno, tarifas de servi-
cios plblicos y salarios minimos de convenio. Con pequefias diferen-
cias, todas estas pautas apuntan a una tasa de crecimiento en las
variables afectadas del orden del 4,5% mensual durante el afio. Tal
como veremos, dentro del contexto operativo del Plan, la {inica pau-
ta que puede ser considerada crucial para el funcionamiento del mis-
mo es la pauta cambiaria. A través de la misma, el Banco Central
se compromete a comprar y vender dflares al precio preanunciado en

la Tabla del Délar, el cual a su vez, aumenta a una tasa de aproxi-



madamente 4,5% por mes. BAsicamente entonces, el plan se fundamen-
ta dentro de un sistema de tipoc de cambio fijo con la variante de
que el precio que las autoridades monetarias defienden se ajusta
en el tiemﬁn de acuerdo a una regla conocida pnT todos 1los partici-
pantes del mercado.

Al controlar el tipo de cambio, el Banco Central pierde el con-
trol sobre el nivel de sus propios activoes y por lo tanto ya no pue-
de controlar la base monetaria. Si el Banco tratara de hacer caer
las tasas internas de interés a través de una expansiﬁn de sus ac-
tivos internos (una compra de Titules Piblicos, por ejemplo) dicha
operacidn generaria presiones en el mercado de capitales al crearse
una diferencial entre la tasa de interés interna vy externa. Dicha
diferencial se elimina al salir suficientes caﬁitales, de manera
tal que la situacidn de liquidez original se recupere y la tasa de
interés vuelva a estar en linea con la internacional. Nbétese que
la salida de capitales es equivalente a una pérdida de divisas por
parte del Banco Central, el cual ahora se encuentra en una nueva
situacién en que sus activos internos aumentaron, pero sus actives
externos disminuyeron por el mismc monto, de manera tal que el to-
tal de sus activos (y la base monetaria) permanecen inalterados.

De 1o anterior se desprende que la pauta sobre 1la tasa de eXx-
pansidén del crédito bancario de origen internc es una pauta irrele-
vante, en cuanto cualquiera sea el valor que &sta tome, la base mo-
netaria o las tasas de inter&s no seran afectadas por la misma. El
Gnico efecto de la pauta sobre el crédito de origen interno es el

de determinar cuinto del total del crédito del sistema bancario es-
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tard basado en crédito de origen interno y cufinto en origen exter-
no, pero de ninguna manera puede esta pauta determinar el total del
créditoc del sistema bancario como tamﬁncu la oferta monetaria o las
tasas de interésg1 Por suﬁuestn, para que el proceso anterior, aln
en el corteo plazo, funciune; es necesarlo gue la economia esté a-
bierta sin restricciones al mercado internacional de capitales. Con
ciertas cualificaciones, creo que &ste ha sido el caso en lo que va

de 1979 y éste ser2d el supuesto que mantendremos en lo gue resta

del trabajo. Existe en la prictica una restriccidn aparentemente
importante a la movilidad internacional de capitales dada por el
hecho de que no se permite legalmente la entrada de capitales a un
plazo menor de un afio, en tanto que la Tabla del Ddlar s8lo anuncia
los valores de dicha divisa por un plazo maximo de ocho meses. Se
origina de esta manera un riesgo cambiario, pues el gque toma capi-
tal afuera a un afic no sabe qué tipo de cambioc prevalecerd en el

momento de repagar la deuda. En la practica se permite el prefi-

1. En el largo plazo dicha pauta es relevante para determinar la
trayectoria de las reservas internacionales. En este sentido, una
tasa permanente de expansidn de la oferta monetaria a cuenta del
crédito interno, en exceso de la tasa de crecimiento de la demanda
por base monetaria, dard lugar a la eliminacidn del stock de reser-
vas y una consecuente crisis de balanza de pagos., Dado el alto ni-
veél de reservas internacionales inicial, junto con las altas tasas
de inflacidn internacional y devaluacidn experimentadas, el nivel
de la pauta de expansidn fijada para el crédito internc nc ha sido
relevante en lo que respecta a la posibilidad de generar una cri-
sis de balanza de pagos. Es por esto Gltimo que hemos decidido 1g-
norar este aspecto de "consistencia' de la pauta del crédito inter-
no, sin implicar con ello que en otras circunstancias &sta no pue-
da liegar a ser extremadamente relevante, tal comc tantas wveces lo
ha sido en el pasado. Sobre la consistencia requerida, en el lar-
go plazo, entre la tasa de expansidn del cré&dito interno y los fac-
tores determinantes de la tasa de expansidn de 1a demanda por base
monetaria, véase por ejemplo, el trabajo de Harry Johnson "The Mon-
etary Approach to Balance of Payments Theory," Journal of Finance
and Quantitative Analysis, Marzo 1972.



4,

nanciamiento de las exportaciones a un plazo menor ¢ue un afe, 1o
cual permite la existencia de un stock de crédito altamente movible
en el corto plazo y que ﬁuede incluso llegar a exceder (si se recu-
rre al sobreaforo) al mento anual de dichas exportaciones. Debe
tambi&n mencionarse que al abrirse nuevamente la economia a los mo-
vimientos de capitales en enero de 1879, las tasas internas de in-
terés experimentaron una caida importante, y a partir de ese momen-
to se han mantenido a un nivel relativamente constante, de manera
tal que el spTead entre las tasas internas y externas, si bien no
se ha eliminado totalmente, se mantiene relativamente estable (a
junio de 1979). En términos del modelo que desarrollaremos a con-
tinuacidn, el S@Tead que atin se mantiene serd considerado como una
prima de riesgo, la cual puede llegar a aumentar si el mercado cree
que las autoridades monetarias abandonaridn las tendencias estable-
cidas ﬁur la Tabla del Ddlar y surge la expectativa de una devalua-
c1dn grande al fin del plazo de los acho meses.,

Un efecto adicional e importante de la pauta cambiaria es el
de limitar la tasa de aumento en 1los preciocs de los productos comer-
ciados internacionalmente a un nivel igual al de la tasa de devalua-
cidén mids la tasa de inflacidén en el precio internacional de dichos
productos. Asimismo, la pauta sobre precios de los servicios pGbli-
cos en efecto incorpora dichos productos al conjunto de precios re-
gidos por la pauta cambiaria (pues su tasa de incremento es similar
a la tasa de devaluacidn). Cabe aquil preguntarse jqué pasaria si
la inflacidn no cede y el preciu relativo de los servicios piblicos

cae a niveles tales que el goblierno se vea forzado nuevamente a re-



5.

currir a la emisidn monetaria ?ara cubrir el déficit? Si bien di-
cha posibilidad existe, ella es irrelevante para el funcionamiento
del plan, pues como ya vimos anteriormente, la tasa de creacién de
crédite interno no afecta la tasa de expansidn monetaria ni las ta-
sas de inter&s. El gobierno puede elegir financiar el déficit in-
ternamente o externamente [pidiendu prestado en el exterior y ven-
diendo los délares al Bance Central); la finica diferencia es que en
el primer caso los activos externos del Banco caen para compensar
el incremento en activos internos, en tanto que en ei segundo caso la
entrada de divisas por parte del Gobierno es nulificada por una sa-
lida de capitales equivalente, de manera tal que el nivel v la com-
posicidn de los activos del Banco Central permanece inalterado.
Queda finalmente por analizar la pauta salarial que también
hemos de considerar como irrelevante para el funcionamiente del
plan. Esto es asi en primer lugar, porque la pauta de aumento de

salarios establece una tasa minima de aumento, y no midxima. Con la

inflacidn convergiendo al nivel de equilibrio desde un nivel supe-
rior, es claro que es ﬁiempre posible, dentro de las pautas del
Plan, incrementar los salarios a una tasa mayor que la establecida
a fin de mantener los salarios. reales a nivel de plenc empleo. E-
xiste ademis la creencia de que gran parte de la economia ya esti
pagando salarios bien por encima de los acordados en planillas de
convenio, de manera tal que esto también permite una cierta flexi-
bilidad hacia la baja, en caso que la inflacién calga por debajo de
su.nivel de equilibrio.

En resumen, la Gnica pauta relevante del Plan del 20 de Diciem-
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bre es la pauta cambiaria que establece una tasa de devaluacidn del
ddlar para los prdximos 8 meses del orden del 4,5% mensual. Dicha
pauta tiene dos efectos que son fundamentales para el comportamien-
to dinfimico de la econcmia:

1) La tasa de devaluacién mas la tasa de inflacidn internacio-
nal en los productos comerciados por Argentina determina la tasa de
inflacién en los precios dom&sticos de dichos productos. Asimismo,
la pauta sobre las tarifas ﬁﬁblicas (similar a la de devaluacidn)
determina la tasa de incremento en los precios de 1los servicios pi-
blicos., Esta filtima pauta deberi probablemente ser eliminada de
mantenerse una tasa de inflacidén internacicnal diferente de cero,
pues de lo contrario su permanencia implicaria que el precio rela-
tivo de los servicios ﬁﬁblicﬂs en términos de productos comerciados
deberia caer o subir sin 1imites, una situacién claramente insoste-
nible en el largo plazo, En lo que sigue hemos de suponer que la
pauta tarifaria se revisari de manera tal que los precios de las
servicios ﬁﬁblicas dumenten a la misma tasa que los precios de 1os
productos comerciados.,

2) La tasa de devaluacibn mis la tasa externa de interés mas
la prima de riesgo determinan el nivel de la tasa interna nominal
de interés, 1la cual es independiente de 1la ﬁnlitica crediticia del
Banco Central. La Gnica manera que las autoridades monetarias pue-
den llegar a afectar 1a tasa interna de interg&s es mediante politi-
Cas que aumenten la prima de riesgo a través de la generacidn de
incertidumbre o medidas que restrinjan la movilidad de capitales
(eliminacifn de las facilidades de prefinanciamiento, reimplantacién

del impuesto utilizado durante 1978 o disminucién del plazo de dura-
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cidén de. la Tabla del D&lar,lo cual aumentaria la prima de riesgo).

Habiendo ya establecido cudles son las pautas relevantes del
Plan del 20 de Diciemhre; ﬁrncederemns a deéarrﬂllar una formula-
cién analitica del mismo, a fin de poder determinar la evolucidn
mids probable de las-printipales variables que nos conciernen v los
factores sobre los cuales dependeri la convergencia 0 no convergen-
cia de las mismas a sus niveles de equilibric marcados pﬂr la pau-
ta cambiaria.

Siendo el objetivo principal del Plan el de controlar y even-
tualmente reducir la tasa de inflacidn deberemos, por lo tanto, pro-
veer una formulacidn analitica para el prﬂceso de formacién de pre-
cios. Como es bien sabido, existen numerosas teorfias alternativas
sobre el proceso de formacidn de precios. Dada la casi total au-
sencia de evidencia empirica concreta para el caso argentino que
nos permite discernir entre las varias hipétesis alternativas, he-
mos aqui de utilizar una versidn que es al menos consistente con
las dos hip®tesis alternativas mds conocidas, es decir la Keynesia-
na y la Monetarista. Seglin dicha formulacibn, la tasa de inflacidn
e¢sta determinada por dos elementos: por un lado, los precios se a-
justan en proporcidn a lo que el pfiblico (en promedio) espera sea
la evolucidn prdéxima de la tasa de inflacidén, e.g. en proporcidn a

la tasa de inflacidn esperada; por otro lado, la tasa de incremento

en precios puede ser mayor o menor que la tasa de inflacidn espera-
da, dependiendc de que existan condiciones de exceso de demanda u
oferta en los mercados de los productos. Denominando por I, I* y

ED a la tasa de inflacidn actual, la esperada y el exceso de deman-



da, el proceso de ajuste recién descripto puede formularse analiti-

camente Ccomo:
(1) I = I* + aFED ,

donde a > 0 es un parfmetro relacionando el exceso de demanda con
la tasa de inflacién.

En el caso argentino, la relacidén (1) debe ser reformulada pa-
ra tomar en cuenta que los precios de los productos comerciados in-
ternacionalmente son esencialmente determinados de acuerdo a la e-
volucioén de los precios internacionales de los mismos y del precio
de la divisa. De esta manera, la relacidn (1) sdlo describiria el
proceso de ajuste de los precios de aquellos prnductus que no son
comerciados internacionalmente. Denominando por los subfndices T
y N a los productos comerciados y no comerciadeos internacionalmen-

te, respectivamente, y por E al tipo nominal de cambio, supondre-

mos que el proceso de formacidén de precios en ambos mercados es:

- &
(2) Iy = I} + aBD,

A -
E + I

(3) 1 s

donde I, es la variacidén proporcional de los precios en moneda ex-

tranjera de los productos comerciados internacionalmente, v

E = (1/E) (dE/dt) es 1la variacidn proporcional en el tipo de cambio,
Denominando por 0 < b < 1 al peso de los productos comercia-

dos en el nivel general de precios (P}, la tasa de inflacidn se de-

fine como:
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(4) I bIT + (1—b]IN .

Hemos de suponer que el pGblico conoce la evolucibn del pre-
cio de la divisa y de los precios en moneda extranjera, con lo cual
IT = I%. Cnnsecuentemente; dada (4), la tasa de inflacidén espera-
da es igual a:

(5) 1I#% = hIT + (1~b)Iﬁ

Notese que de acuerdo a la formulacifn (5), un cambio en 1a tasa de
devaluacibn o en la tasa de inflacién internacional se manifestﬂrﬁ
eén un ajuste instantineo en la tasa de inflacidn, que serd propor-
cional al peso de los ﬁrnduttus comerciados en el indice total. Un
supuesto alternativo que no serd analizado aqui serfia el de suponer
que la tasa esperada de inflacidn en precios internacionales difie-
re de 1a actual.

Con respecto a la tasa esperada de inflacidén en precios de
productos no comerciados, hemos de suponer que &sta se revisa en
el tiempo de acuerdo a un proceso adaptative, seg@n el cual la ta-
sa esperada de inflacidn cambia en el tiempo en proporcidn a la di-

ferencia entre las tasas actuales y esperadas:
- - &
(6) dlﬁfdt z(IN INJ

Dada una tasa constante de inflacidn en precios internacionales y
de devaluacidn, podemos diferenciar la condicién (5) para obtener
la variacidn en el tiempo de la tasa esperada de inflacidn (supo-

niendo que I se mantiene constante):
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(7) dI*/dt =:(1*b}(dI§th]
sustituyendo (5) en (4], se observa que

(8) T - 1I% = (1-b)(Iy - I#)

Finalmente, utilizando (6), (7) vy (8) se cobtiene:
(9) dI*/dt = z(I - I#%*)

con 1o cual vemos que la tasa esperada de inflacidn total también
se revisa en el tiempo de acuerdo a un proceso adaptativo idéntico
al de la tasa esperada de inflaciém en precios de productos no co-
merciados, La finica diferencia es que un cambio en la tasa de in-
flacibén de productos comerciados dari lugar & un ajuste instanti-
neo en la proporci6én h tante en I como en TI* (esto-de acuerdo a
las definiciones en (4} y (5)).

La expresifn (9) describe la trayectoria en el tiempo de la
tasa esperada de inflacidn, dada la trayectoria de la tasa actual

de inflacidén. Esta Gltima puede obtenerse combinando (2} v (8):
{10 I = 1* + vEDN ,

donde v = a{1-b).

Dada la variable de exceso de demanda por productos no comer-
ciados, las condiciones (9) y (10} describen la trayectoria en el
tiempo de las tasas actual y esperada de inflacidn; deberemos aho-
ra determinar los factores que afectan dicho exceso de demanda.

La absorcidn total de bienes de la economfa estd compuesta por

la suma de la demanda de residentes por productos comerciados y no



11.

comerciados; similarmente la oferta agregada es la suma de las o-

fertas de ambos tipos de productos:

(11) Y? = D + D

(12} ¥°

nl
Lo
+
LA

donde

YD, YS: absorcidén y oferta agregada

D S

7> Sp° demanda y oferta doméstica por productos comerciados

Dyr Syt demanda y oferta por productos no comerciados,
Hemos de suponer que la economia se halla en pleno empleo, con lo

cual la oferta agregada es constante al nivel de plena utilizacidn

de recursos: YS = Y. Sustravendo (11) de (12} obtenemos:

(13)  yP

Y + (Dp - Sp) + (Dy - Sy)

Hasta ahora hemos simplemente trabajado con identidades conta-
bles (excepto por nuestro supuesto de pleno empleo) vy por lo tanto
la condicidn (13) se satisface siempre, independientemente de los
valores que tomen sus distintos componentes. Supondremos ahora que
¢l nivel de absorcidn de bienes de la economia depende positivamen-

te del nivel de produccién (Y) v negativamente de la tasa rezl de in-

terés (dade que al subir la tasa real de interés disminuve la deman-
da por bienes para fines de inversidn):

D

(14} Y~ = D(Y, R) ,

(-)
donde R es la tasa real de interés. Hemos de suponer que el superi-
vit de la balanza comercial, T = S; - Dy depende tanto del nivel de
produccidn (Y) como del precio relativo de los productos comerciados
(e = EﬁT!p, donde ﬁT Y p son, respectivamente, el preclo en moneda ex-

tranjera de los productos comerciados y el nivel de precios domésti-
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cos}, v que el superfivit mejora con incrementos en este Gltimo:
(15) Sy - DT = T(Y, e)
(+)
sustituyendo las condiciones de comportamiento (14) y {15) en
la identidad (13) obtenemos la expresifn que determina la demanda

excedente por productos no comerciados, EDN = DN - SN:

(16) EDy = D{Y, R) - Y + T(Y, e) = F(R, e)
{-) (-) (-)(+)

(Dade nuestro supuesto que Y es constante lo omitimos de esta filtima
expresidn)., Hemos de esta manera obtenido que la demanda excedente
por productos no comerciados aumenta cuando aumenta el precio relati-
vo de los productos comerciados y también cuando disminuye la tasa
real de interés. Sustituvendo (16) en (10) obtenemos el resultado
que la tasa de inflacifén aumenta con la expectativa de inflacidn v el
precio relativo de los productos comerciados, en tanto que disminuye
cuande aumenta la tasa real de interés:
(17) I = I* + vE(R, e)

(=3 (+)

A fin de completar la descripcidn del proceso de determinacién
de la tasa de inflacidn, debemos aGn obtener los factores determinan-
tes de la tasa real de interé&s y del precio relative de los productes
comerciados. La determinacidn del comportamientce de este {iltimo es
relativamente sencilla, por cuanto a cada instante tanto el nivel de
precios dom&sticos como el internacional y el tipo de cambio son va-
riables predeterminadas. A través del tiempo, este precic relativo
cambia de acuerdo con la suma de la tasa de devaluacidn mis 1a dife-
rencia entre las tasas de inflacidn internacional y doméstica. Hemos

de suponer, para simplificar el an&lisis y sin mucha pé&rdida de rele-
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vancia que, dentro del contexto del Plan, la tasa de devaluacidn es
igual a una constante x por unidad de tiempo, o sea E = x. Por lo

tanto, el precio relativo de los preoductos comerciades cambia en el

tiempc de acuerdo a:

(18) é=x+1T-I

Debido a la apertura a los movimientos internacionales de capi-
tales que hemos discutido anteriormente, la tasa nominal de interés
(1, medida en pesos) es igual a la suma de la tasa nominal de interés
en délares (i) mis la tasa de devaluacién (x)} mids un premio propor-

cional por riesgo (k) que por el momento supondremos constante:
(19) i =1+ % .

Por otro lado, la tasa real de interés para el inversor argentino es

igual a la diferencia entre la tasa nominal de interés y la tasa es-

perada de inflacidn:
(20) R =1 - I*®* |,

Combinandc (19) y (20), observamos que la tasa real de interés depen-

de de la suma de una serie de factores que son constantes, menos la

tasa esperada de inflacifn:
(21} R =1+ x + k - I* .

Esta Gltima ecuacidn completa la descripcién de las relaciones
bdsicas necesarias para determinar la trayectoria dindmica de las
principales variables que nos conciernen: tasa de inflacidn, tasa de
interés real y precio relativo de productos comerciados (estas dos {il-
timas nos interesan en particular porque ellas determinan la situa-

ci6n de exceso de oferta o0 demanda en el mercado de productos no co-
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merciados, O Sea que haya una situacidén de boom o recesién en el mis-
mo). E1 lector podrid a este punto preguntarse cdmo es que noe hemos
hecho uso de la familiar condicidn de equilibrio monetario requirien-
do que la oferta de dinerc sea igual a la demanda por &ste. La res-
puesta es que la misma no es necesaria para explicar la evolucién de
las variables que nos conciernen, incluyendo el nivel de precios.

Con un sistema de tipo de cambic fijo, la oferta monetaria es una va-
riable endbgena y la condicidén de equilibrio monetario s6lo serviria
para determinar cudnto serd a cada instante la cantidad de dinero,
variable que de pnf-si ne es de mayor interés (si lo seria en cambio,
en un sistema de tipo de cambio flexible). A continuacién transfor-
maremos las numerosas ecuaciones anteriores a fin de obtener un sis-
tema simple de ecuaciones diferenciales que describan la trayectoria

de ¢, Ry I.

Diferenciando {20) con respecto al tiempo (teniendo en cuenta
que 1 es una constante, dadas la pauta de devaluacién, i y k) se ob-

tiene:

(22) dR/dt = -dI*/dt ,

y sustituyendo (9) y (10) en esta iltima se cbtiene la ecuacién di-

ferencial bédsica para 1la tasa real de interés:

(23) dR/dt = -zvF(R, e) .

De acuerdo a esta Gltima expresién la tasa real de interés aumenta
o disminuye en el tiempo dependiendo exclusivamente de que existan
condiciones de exceso de oferta o de demanda en el mercado de pro-

ductos no comerciados. NOtese que la expresidn (23) describe la
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trayectoria de R dada una condicién inicial y los valures.de los pa-
rametros del modelo. Es posible que dado un cambio discreto en al-
gunc de los pardmetres del modelo, el valor inicial de R también
cambie, aunque ello no seria deducible de (23). Por ejemplo, un au-
mento en la tasa de devaluacidn, x, resultari en un aumentoc equipro-
porcional en la tasa nominal de interés (de acuerdo a (19)) y un au-
mento en la proporcidn b en la tasa de inflacidn esperada (debido a
la mayor inflacidén en los productos internacionales, seglin (5)). El
resultado neto de ambos efectos, segiin (20), es de instantineamente

aumentar R en la proporciodn
(237) (dRdeJU = 1-b > 0

La trayectoria de R, luego de este ajuste instantdneo, es la descrip-
ta por 1a ecuacidn diferencial (23).

Combinando (19) ¥y (20) se obtiene:
(24) I*¥ =4 +x+k - R,

y sustituyendo esta {ltima en {17) obtenemos la expresibén para la

tasa de inflacién:

(25) I =1+ x +k - R + vE(R, e)
(-)(+)
Esta filtima expresidn explica la tasa de inflacidn como funcién de
la tasa real de interés, el precio relativo de los productos comer-
ciados y otros parémetros relevantes que determinan la tasa nominal
de.interés. De particular interés es el efecto instantineo de un

aumento en la tasa de devaluacidn sobre.la tasa de inflacidén. A fin
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de calcularlc debemos reconocer el hecho de que R también serd in-
mediatamente afectada por un cambio en x, tal como lo sefialAramos

anteriormente. E1l impacto sobre I de un cambio en x se obtiene di-

ferenciando (25) con respecto a X, manteniendo e constante {pues no

hay razdn para que ésta salte instantineamente) vy reconcciendo la

dependencia instantinea de R sobre x. Dicha derivada es:

(26)  (dI/dx)g = 1 - (dR/dx), wFp(dR/dx); = b + v(1-b)F, z 0.

La ambiglledad del resultado se debe a que el cambio en X afecta tan-
to las expectativas inflacionarias (capturado por el término b), lo
cual tiende a aumentar I, como tambi&n induce un aumento en la tasa
real de interés, la cual crea exceso de oferta y contribuye a una
caida en I (este efecto es calculado por v(1—b)FR que s negativo

al ser F, < 0). Tenemos asi que un aumento en la tasa de devalua- .

R
cidn crea instantineamente una situacidén recesiva en el sector de
productos no comerciados y tiene un efecto inicial ambipguo sobre la
tasa de inflacidn.

A fin de obtener la ecuacién diferencial que describe la tra-
yectoria en el tiempo del precio relativo de los productos comercia-

dos, sustituimos la condicidn (25), que define la tasa de inflacién,

en (18):
(27) e = I. - 1i-k+R - VvE(R, e).

El comportamiento dindmico de la economfa estid descripto por

las ecuaciones (23) v (27) que describen el cambio en el tiempo de



17.

la tasa real de interés y precioc relativo de los productos comercia-
dos en funcién de los niveles de dichas variables y valores de Ilos
distintos parimetros del modelo, los cuales pueden a su vez ser cla-
sificados en endbgenos (x y k) y exGgenos [fT, i), dependiendo de
que estos estén o no bajo el control de las autoridades econdmicas
domésticas. Dados los valecres de ¢ ¥y R, la condicién {25) permite
obtener el valor para la tasa de inflacidn.

A fin de facilitar el trabajo al lector recopilamos las ecua-
ciones que describen el comportamiento de las tres variables claves

del modelo:

(23) 4dR/dt = -zvF(R, e)

-

iT -1 -k + R - vF(R, e) :

~

(27) e

(25) I =1 +%k - R + vE(R, ) + x

H

El Equilibrio de Largo Plazo

Dados los valores de los parimetros del modelo, tanto los endé-
genos como los exdgenos, existe una solucién de equilibrio de largo
plaze para las variaﬂles endbgenas (I, e y R) que se caracteriza
porque dichas variables asumen un valor fijo. A fin de calcular
dicho valor de largo plazo, igualamos (25) v (2?)-3 cero para obte-
ner:

(Z2B) F(R, ) =0 , v
(-)(+)

(29) I. - i - k = vF(R, &) - R

(-)(+)

T
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La condicidn (28) describe los pares de valores de R v e para laos
cuales no existe excesc de demanda u oferta en el mercado de produc-
tos no comerciados, y por lo tanto la tasa real de interés permane-
ce estable. Dichos pares de valores se indican en 1a Figura 1 como
la curva RR. Esta curva tiene pendiente positiva por cuanto un au-
mento én € crea una situacidn de exceso de demanda que es corregida
a través de un aumento en R. Valores de e y R en la regién del pla-
no superior a RR corresponden-a situaciones de exceso de demanda ¥
por lo tanto la tasa real de interés tiende a caer {tal como 1lo in-
dica la direccibén de las flechas)}; similarmente, 1la region del pla-
no inferior a RR corresponde a situaciones de exceso de coferta y la
tasa real de interés tiende a subir en &sta. Algebraicamente, 1la

pendiente de la curva RR esti dada por:

e - Figura 1
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(30) (dE/dR)RR = —(FR/FE) > 0.,

La condicibn (29} requiere que la tasa de inflacidn doméstica
sea 1gual a la tasa de inflacién en los precios dcﬁésticus de los

productos comerciados internacionalmente, con 1o cual el tipo real

de cambic permanece inalterade. Esto puede verse partiendo de Ip = 1
la cual, luego de sustituir IT = iT + Xy I = I*¥ + vF(R, e), se
transforma en: x + iT = I* - vF(R, e). Finalmente, sustituyendo

ey

I* = i + x + k - R, se obtiene: IT =i+ k-R=+ vF(R, e) la cual

es equivalente a (29). Lo anterior implica que en el largo plazo

la tasa de inflacién, incluyendo los cambios en precies de produc-
tos no comerciados, e$s igual a la tasa de incremento en precios de
los productos comerciades internacionalmente por el pais; esta filti-
ma, a su vez es 1gual a la tasa de incremento en moneda extranjera
de dichos precios més la tasa de devaluacién de la moneda domésti-
ca, Dada la tasa de inflacidn en pesos de los productos comercia-
dos, IT, sabemos que la tasa doméstica de inflacién aumenta con ]
y dismimuye con R; los pares de valores que satisfacen I = I. estén
per lo tanto pesitivamente relacionados tal como se indica en la Fi-
gura 2, en la cual dichos valores corresponden a la curva II. Para
valores de Ehmayﬁres que los 1ndicados por IT, la inflacién dom@sti-
ca excede a la de los precios de productos comerciados y por lo tan-
to el tipo real de cambio tiende a caer {tal como lo indican las
flecﬁas en la Figura 2); para los valores de € menores que los de

a lo largo de II, el tipe real de cambhio tiende a subir por cuanto

la inflacidn domé€stica seria menor que I.. La pendiente de la curva
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Figura 2

Il estd dada por la siguiente expresidn algebraica:
(31) (dEIdR]II = -(FRKFE] + [1/vFE] > {0

De la comparacidn de (30) y (31) surge claramente que la pen-

diente a lo largo de la curva II excede la de la curva RR, o sea:
(de/ﬁR)II > (dEKdR}RR.

En la Figura 3 se¢ superponen las curvas II y RR de manera tal que
la interseccion de ambas indica los valores de equilibrio estacio-
nario para el tipo real de cambio y la tasa real de inter&s, que

denominamos por los valores e vy R.
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e Figura 3

Estatica Comparada

Podemos ahora analizar el efecto de cambios en los distintos
parametros del modelo sobre los valores de largo plazo de las dis-
tintas variables. De las ecuaciones (28) v (29), que determinan
el equilibrio de largo plazo, se observa que existen cuatro paria-
metros que podrian afectar el valor de equilibrio de e y R. Estos
son la tasa de i1nflacidn internacional (ET), la tasa externa de in-
terés (ij, la prima de riesgo (k) y el coeficiente de ajuste de la
tasa de 1nflacidén al exceso de demanda (v). Este 0ltimo, sin embar-
go, no tiene ningln efecto sobre los valores de largo plazo e y R;

esto es asi por cuanto en el largo plazo el exceso de demanda es i-

gual a cero y por lo tanto el pardmetro v en (29) estd multiplicado
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por cero. Algebraicamente, al ser F(R, e) = 0, 1la condicidén (29)

5e convierte en:

(32) E=§-ET+k,

la cual indica que en el largo plazo la tasa real de interés domés-
tica serd igual a la tasa real de interéds externa (igual a la tasa
nominal i menos 1la tasa de inflacidén externa ET} mis la prima de
riesgo k.,

Es 1nteresante analizar los efectos de cambios simultédneos y
proporcionales en las tasas externas de inter&s nominal e inflacién
por un lado, y de cambios separados en ambas variables. Esto es a-
si porque en el primer caso, al ser el cambic en la tasa de infla-
cidn externa acompafiado por un aumento en la tasa de interd&s nomi-
nal, la tasa real de interés externa no experimenta ninglin cambio,
con lo cual el resultado neto del experimento puede ser asimilado
con un puro shock monetario externo que no tendrd ningn efecte so-
bre la tasa real de interés interna. En el segundo caso, al no ser
los cambios en i Y iT‘del mismo orden de magnitud, se operari un
cambio en la tasa real de interés externa, lo cual a su vez afecta-
rd las variables reales de nuestra economia afin en el largo plazo.
Resolviendc simultdneamente (28) v (29) para cambios en los valores

de equilibrioc e y R con respecto a cambios en i y IT se phtiene:

L

dR = d(i - 1)

(33)

de = -FRIPE.d(i = IT]
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De la primera expresidn surge claramente que la tasa real de inte-
rés interna de largo plazo cambia en la misma propercidn que lo ha-
ce la tasa real de interés externa. En 1la segunda expresifén vemos
que el precic relativo de los bienes comerciados cambia en la misma
direccidn que la tasa real de interés; esto es asf a fin de mante-
ner igual a cero el exceso de demanda por bienes no comerciados.

Observamos entonces que la tasa real de interés dom&stica y el
precic relativo de los bienes comerciados estdn aislados en el lar-
go plazo, de variaciones externas puramente monetarias, o0 sea ague-
llas que no afecten la tasa real de interés externa. Este no es el
caso si los cambios externos resultan en una variacidn en el nivel
de la tasa real de interés externa. Debe ademis notarse, tal como
veremos en la seccidn sobre el ajuste dindmico, que la neutralidad
de largo plazo en e y R con respecto a cambios externos puramente
monetarios no se convalida en el corto plazo (durante la transicidn),
pericdo durante el cual aflin un shock externo puramente monetario da-
ra lugar a cambios transitorios en los valores de e ¥y R.

Los cambios en la tasa interna de inflacién de largo plazo I,
se¢ obtienen diferenciando fZS]'y sustituyendo para los cambios en

los valores de equilibrio para e y R arriba obtenidos. Dichos cam-

bios son:

dT/di = 0
(34)
dT/dl, = 1 = dT/dx ,

0O 5€a gque aumentos en la tasa externa de inflaciétn o tasa de deva-
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luacidn resultan en cambios idénticos en la tasa interna de infla-
cién de largo plazo, en tanto que aumentos en la tasa externa no-
minal de inter&s no afectan el valor de largo plazo de la tasa in-

terna de inflacidmn.

La Estabilidad Dindmica del Modelo

Los resultados anteriores de estdtica comparativa estin basa-
dos en el supuesto que, dado un cambio en el valor de algunc de los
pardmetros, la trayectoria de e y R determinada por las ecuaciones
diferenciales (25) y (27) convergeri a los nuevos valores estacio-
narios de ¢ y R. Esto no serfa el caso si el sistema descripto de
ecuaciones diferenciales fuera dindmicamente inestable, por cuanto
en esta situacidn ambas variables tenderfian a alejarse de dichos
valores de equilibrio.

Las condiciones de estabilidad local para el sistema de ecua-
ciones (25) v (27) requiéren que la matriz de las derivadas parcia-
les que describen la aproximacién lineal del sistema alrededor del
equilibrio estacionario, tenga raices caracteristicas con parte re-

al negativa. Dicha matriz de derivadas parciales es:

’ Y

-vaR —EVFE

-
]

-vF
e

L +

y las condiciones para que las rafces caracteristicas de A tengan
parte real negativa son que la traza de A sea negativa y el deter-

minante positivo:
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Traza A = -v_[FE + zFR] < 0,
(35)
Det. A = vae > )

Como puede verse, la condicitn sobre el determinante de A es
siempre satisfecha por cuanto F, > 0. La condicién sobre Traza, sin-
embargo, puede o no cumplirse dependiendo de que el efecto (estabi-
lizador) del precio relativo de lecs bienes comerciados sobre la de-
manda excedente domine o no el efecto (desestabilizador) de la tasa
real de interés sobre esta misma. De esta manera, para que el sis-
tema seca estable debe cumplirse que FE + ZFR > 0. Por lo tanto,
cuanto mayor sea la velocidad de ajuste en las expectativas (z) o la
respuesta de la demanda excedente a la tasa real de interés, mayor
serd la posibilidad de que la economia descripta opere de forma i-
nestable; por otro lado, la posibilidad de un resultado estable au-
menta cuantc mayor sea la respuesta de la demanda excedente a varia-
ciones en el precio relativo de los productos comerciados.

En lo que sigue hemos de analizar la posibilidad de aislar las
variables reales de la economia con respecto a cambios en los paré-
metros externos a traﬁés del uso de politica cambiaria. También a-
nalizaremos la trayectoria de las distintas variables frente a cam-
bios en pardmetros tales como la tasa externa de interés o de infla-
cidn. Por razones obvias hemos de suponer que las condiciones para
la estabilidad dindmica del sistema, derivadas anteriormente, son

satisfechas.
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Usc de la Politica Cambiaria {x) para Aislar la Economfa Frente a

Shocks Externos

Hemos mencionado anteriormente la posibilidad de tres tipos de
shocks externcs: un cambio en {,'en iT ¢ un cambio simultineo en am-
bas que mantenga la tasa externa de interés real constante. Nos
preguntamos ahora si es posible utilizar el instrumento de politica
cambiaria (la tasa de devaluacién) de manera tal que la economia do-
méstica se aisle totalmente frente a los diversos shocks externos.

A fin de lograr aislar totalmente la economia frente a un shock
externo, seria necesarioc corregir la tasa de devaluacién de manera
tal que el efecto impacto y el de largc plazc sobre € ¥y R del cambio
combinado en el sheock externo y en la tasa de devaluacidn sean exac-
tamente 1guales a cerc. Esto no seri posible si la variacién en i
0 en iT no es en idéntica proporcién, por cuanto ello significa un
cambio en la tasa real de interés externa, lo cual a su vez da lugar
a cambios en los valores de largo plazo de tanto e como R. Si los
valores de e y R se modifican como consecuencia del shock externo,
una primera condicién para aislar la economia seria que €l cambio
en x induzca cambios en & y R que los vuelvan exactamente a sus va-
lores originales. Esto, sin embargo, es imposible pues como se ve
claramente en (28) y (29), los valores de e y R son independientes
de la tasa de devaluacidn. Por lo tanto, si el shock externo re-
quiere, por ejemplo, que e y R aumenten, nada puede hacerse para e-
vitarlo a través de modificaciones en la tasa de devaluacidn.

51 es posible, sin embarge, aislar la economia frente a un
shock externc puramente monetario, ¢ sea un cambio igual tanto en

a

i como en IT de manera tal que la tasa real de interés externa per-
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manece 1nalterada. Sabemos por el andlisis de la seccién anterior
que un aumento pr0p0r¢innal €n i_y iT deja inalterados los valores
de largo plazo de e y R. La solucién, entonces es instrumentar un
cambic en x de manera tal que el efecto impacto del cambio en i Y

-

I, sobre e y R sea también nulo. NG&tese que ni cambios en x ni en
la tasa real de interés externa tienen ningiin efecto impacto sobre
el nivel de e por cuantc #sta es una variable predeterminada; a
cuenta de e, por lo tante, no existe ningln problema por cuanto tan-
to el efecto impacto como el de largo plazo son iguales a cero. E1
efecto impacto sobre R de un aumento en idénticas proporciones en i
y iT no s, sin embargo, nulo v por 1lo tﬁntn es ne:esariﬂ un ajuste
en el nivel de x a fin de prevenir dicho cambio potencial en R. A
fin de calcular el ajuste necesario en x, calculamos por separado

el efecto instantineo sobre R de un aumento en i y iT (en idénticas

properciones) v el efecto de un cambio en x.

Luego se iguala el
primer efecto al segundo, con signo opuesto, de donde puede entonces

resolverse para el cambioc necesario en x.

i

Denominando por ds = di = dIT al incrementc en la tasa externa
de interds nominal y de inflacibn, el efecto impacto de dicho cambio

sobre R es:
(36) (dR/ds), = (di/ds) - (d1*/ds)

o sea que el efecto impacto sobre R es igual al cambioc en i menos el
efecto que el cambio combinado en i y I.-tengan inicialmente sobre

las expectativas inflacionarias. Este Gltimo efecto es igual al pe-
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so de los productos comerciados en el indice de precios, multipli-
cado por el aumento (ds) en la tasa de inflacién internacional, o
sea (dI*!dSJD = b, Sustituyendo esta iltima expresién en (36),

conjuntamente con diids = 1 se obtiene:
(deds)D =1 -b

El efecto impacto de un cambio en la tasa de devaluacidn sobre 1la

tasa real de interés fue previamente calculado en (23') como:
(dR/dx), = 1 - b .

De los dos resultados anteriores concluimos que tanto un aumen-
to equiproporcional en la tasa nominal de interés e inflacibn exter-
nas como un aumento en la tasa de devaluacidén tienen un efecto im-
pacto idéntico sobre la tasa real de interés interna. Por lo tanfn,
a fin de totalmente nulificar el efecto de un aumento conjunto en
la tasa nominal de interés externa y tasa de inflacifn externa se
debe disminuir la tasa de devaluacidn en exactamente el monto en
que ambas variables hayan aumentado. Con esto, ni la tasa real de
interés interna ni elwprecin relative de los bienes comerciados re-
sultard afectado, tanto en el corto como en el largo plazo. Notese
que de acuerdo a (25), dicho cambio en la tasa de devaluacidn tam-
bién tendrid el resultado de mantener invariada a la tasa interna de

inflacidén.

El Proceso de Ajuste Frente a Distintos Shocks

Uno de los objetivos del Plan del 20 de Diciembre es el de gra-



29.

dualmente reducir la tasa de devaluacidn hasta alcanzar un nivel
consistente con estabilidad de precios internos. Analizaremos a
continuacién la trayectoria dindmica en las distintas variables que
podria esperarse luego de una reduccién en la tasa de devaluacién
desde un nivel inicial X3 a un nuevo nivel mas bajo xX,. Las varia-
bles que nos conciernen son la tasa de inflacién, la tasa real de
interés y ¢l precio relativec de los bienes comerciades. Para tal
fin nos valdremos de instrumental del diagrama de fases descripto
en la Figura 3. Metodoldgicamente el proceso a seguir es el si-
guiente: primero hazllaremos los desplazamientos en las curvas RR e
II como censecuencia de cambios en el valor del pardmetro a consi-
derar. Luego computaremos los efectos impacto sobre ¢ y R de dicho
cambio, a partir de lo cual podremos visualmente examinar las pro-
piedades cualitativas de la travectoria de ambas variables con 1la
ayuda de las flechas del diagrama de fases.

Tal como se sigue de (28) y (29), que describen las curvas RR
e II, ninguna de éstas se desplaza como consecuencia de un cambio en
la tasa de devaluacién. Una disminucién en x tiene, sin embargo, un
efecto impacto sobre la tasa real de inter&s interna a cuenta de su
efecto sobre la tasa nominal de interés y sobre ia inflacidén en pre-
cios de productos comerciados. Tal como lo sefiali&ramos en (23'),
¢l efecto impaétn de una disminucidn en x desde Xy al nivel x, es el
de reducir R en el monto (1*b][x1jxﬂj. Como e es5 una variable pre-
determinada, el efecto de 1la caida en X es el de desplazar la varia-
ble R desde el valor estacionario inicial R hasta el nuevo valor de

equilibric de corto pla:zo R1. La nueva situacidn inicial correspon-
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Figura 4
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de al punto 1 en la Figura 4. A cuenta de la caida en R existe u-
na situacidén de excesc de demanda en el mercado de productos no co-
merciados, con el consecuente exceso que esto implica para la tasa
de inflacidn sobre el nivel esperado de la misma, NO&tese que tanto
I como I* caen inicialmente en la proporcidn b[x1—xﬂ]; sin embargo,
la caida en R aumenta I en la proporcifbn -v[T—b](x1—xD], con lo cual
¢l efecto impacto sobre la tasa de inflacién es ambiguo, pudiendo
ésta haber aumentado o decrecido. Lo que es c¢laro, sin embargo, es
que luego del efecto impacto, la tasa de inflacifn excede su valor
esperado, lo cual, dado el ajuste indicado en (9), implica gue esta

altima {I®) debe estar ahora aumentando. El aumento en I* opera ha-

cia reducir R atn mAs -ver (21)- en tanto que e también comienza a
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decrecer al ser la tasa de inflacidn mayor que la'cnrresﬁnndiente
tasa de aumento en los productos comerciados. NOtese que la subse-
cuente caida en R refuerza la situacifn de exceso de demanda en tanm-
to que la caida en e tiende a disminuirla. De ser el sistema esta-
ble, este Gltimo efecto debe predominar y el exceso de demanda es e-
ventualmente eliminado a través de la disminucién en e. Esto se ob-
tiene cuando el sistema alcanza el punto 2 en la Figura 4. En este
momento el exceso de demanda es cero y la tasa de inflacidén es igual
a su valor esperado. Sin embargo, e estd afin cayendo y por lo tanto
ambas tasas de inflaci®n exceden la tasa de inflacién en los produc-
tos comerciados, gue es la tasa de largo plazo para el sistema. Al
continuar ¢ disminuyendo, la economia entra en 1la regidn de exceso
de oferta con lo cual I* > I y, dado (9), I* comienza a disminuir.
Al caer I*, la tasa real de interés comienza a recuperarse hacia su
valor de equilibrio de largo plazo. Al cruzar el sistema el punto
3, la tasa de inflacifn es igual a la tasa de aumento en productos
comerciados y por lo tanto e tiende a permanecer constante. En es-
te momento, la tasa de inflacidn es igual a su valor de largo plazo,
y ambas son menores que la tasa de inflacifn esperada -por cuanto
I(3) - I*(3) = vF(3) < 0. Dado esto, I* continda cayendo y I dismi-
nuye por debajo de su valor de large plazo. En la trayectoria entre
los puntos 3 y 4, la tasa de inflacién aproxima, desde abajo, su ni-
vel de equilibrio de largo plazo, lo cual permite que & se recupere
hasta el nivel e. Como en esta Gltima etapa la tasa de inflacién
esperada estd disminuvende, la tasa real de interés aumenta hacia su

—_—

valor de largo plazo R.
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En resumen, dada una disminucidn en la tasa de devaluacidn, es
de esperar los siguientes efectos {(cualitativos) sobre las'princi-
pales variables de la economia:

a) La menor tasa de devaluacién produce una disminucidn en la
tasa de inflacidn en los producteos comerciados internacionalmente en.
igual proporcidn. A cuenta de esto la tasa de inflacidn esperada
disminuye en proporcidm a la participacidn de los productos comer-
ciados en el Indice (b).

b} La tasa nominal de interés tiende a caer en proporcidn di-
recta a la caida en 1la tasa de devaluacidn. Por otro lado, la tasa
de inflacibn esperada disminuye en una fraccidn b de la caida en la
tasa de devaluacidn. A cuenta de ambos efectos, la tasa real de in-
terés disminuye en una proporcidn (1-b) de la caida en la tasa de
devaluacién. |

¢) La caida en la tasa real de interé&s genera instantineamente
una situaclidn de exceso de demanda en el mercado de productos no co-
merciados que en si misma contribuye a acelerar la inflacidn.

d} La tasa de inflacitn tiende a caer a cuenta de la menor in-
flacidén esperada en productos comerciados vy a subir a cuenta de la
situacidén de exceso de demanda creada por la baja en la tasa real de
interés. El efecto impacto sobre la tasa de inflacién es, por lo
tanto, ambiguo.

e) A partir del efecto impacto, tanto la tasa real de interés
como e contintan decreciendo para luego, en las fases finales del a-

juste, recuperarse hasta los mismos valores iniciales. Los valores

de largo plazo e y R son independientes de la tasa de devaluacidn.
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f) La caida en la tasa de devaluacidn genera una situacibn i-
nicial de exceso de demanda en el mercado de bienes no comerciados
que es posteriormente seguida por una situacidn de exceso de oferta.

g) El nivel de equilibrio de largc plazo de la tasa de infla-
cidn es igual a la nueva tasa de devaluacidn més la tasa de infla-
cién internacional. Come en la transicifn el tipo real de cambio
inicialmente baja, pero despuds debe recuperar su valor de largo
plazo, es necesario que la tasa de inflacién en las fases finales
del ajuste proceda a un nivel més bajo que el de equilibrio de lar-
go plazo,

Analizaremos ahora los efectos de un aumento én la tasa de in-
flacidon internacional en los productos comerciados, no acompafiado
pPor cambios en la tasa externa de interés nominal o en 1la tésa de
devaluacién. Dddos x e i, el aumento en iT resulta en una disminu-
citn en igual proporcién en la tasa real de interéds externa y en la
tasa real de interés interna de largo plazo. Asimismo, esto resulta
€n un aumento en igual proporcidn en la tasa de inflacidn interna
de largo plazo. El1 efecto impacto de un aumento en iT es el de au-
mentar lﬁ tasa esperada de inflacidn en una proporcitén b de dicho
aumente. El aumento en la tasa esperada de inflacidn a su vez dis-
minuye la tasa real de inter&s en idéntica proporcidn, lo cual tien-
de a crear una situacidn de exceso de demanda en el mercado de-pru-
ductos no comerciados. La tasa de inflacidn tiende a aumentar en
una proporcidén b del aumento en iT’ y ademis también lo hace a cuen-

ta del exceso de demanda generado por la menor tasa real de interés.



34.

l.La caida inicial en R a cuenta del aumento en IT es:

(dR/dI b,

o T

y el cambio en la tasa de inflacidén (obtenido a partir de la dltima

expresion y (25)) es:
(dIdeT}U = b - vERb > 0 .

Aunque dicho cambio excede el efecto impacto de la mayvor tasa de au-
mento en productos comerciados sobre el indice de precios, no es po-
sible indicar si la nueva tasa de inflacién excederi la nueva tasa
de aumento en los bienes internacionales. De esta manera no es po-
sible determinar precisamente la trayectoria a seguir por el precio
relativo de los productos comerciados. En el largo plazo, sin em-
bargo, este precio relativo debe disminuir, por cuanto al ser menor
la tasa real de interés también deberd serlo e a fin de mantener e-
gquilibrado el mercado de productos no comerciados.

En términos del diagrama de fases, el aumento en fT se manifies-
ta en un desplazamiento hacia la izquierda en la curva II, de manera
tal que en el nuevo equilibrio de largo plazo disminuyen tanto e co-

mo R. En la Figura 5, dado un equilibrio inicial e y R, la curva II*

|

muestra los valores de e v R consistentes con e = 0 para el nuevo va-
lor iT' Tal como lo indica la interseccidon de II*¥ y RR, los nuevos
valores de largo plazo de e y R son 51 y ﬁ1. La configuracidn de
valores 1nicilales de e y R, luego del efecto impacto, debe necesaria-

mente estar por encima de la curva RR (indicando un exceso de deman-

da de productos no comerciados) pero puede estar por encima o debajo
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de la curva II#*, dependiendo que luego del efecto impacto la tasa
de 1nflacidn sea mayor o menor gue la nueva tasa de inflacién en
productos comerciados. Ambas situaciones iniciales son descriptas
por las trayectorias que se inician en los puntes 1 y 2 en la Figu-
ra 5. En ambos casos es claro que eventualmente la situaci6én ipi-
cial de exceso de demanda puede revertirse y que la tasa de infla-
ci6n deberd converger, por encima o debajo, al nuevo nivel mds alto
de equilibrio. Se deja al lecter interesado el andlisis de los de-
talles del proceso de transicidén por cuanto la metodologia es esen-

clalmente similar a la utilizada en el caso anterior.
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Conclusiones

En este trabajo hemos descripte un modelo analitico que en
nuestra interpretacidn incorpora las caracteristicas esenciales del
plan econdmico implementado en Argentina a partir del 1°.de enero
de 1979, Como todo modelo, éste estd basado en una serie de 5uUpues -
tos que pretenden aproximar, dentro de la limitacién de la operati-
vidad analitica, a la compleja realidad econfmica. En nuestro caso,
¢l supuesto principal es la ecuacidn de formacién de precios, en la
cual se supone que las expectativas de inflacién y l1la situacidn de
exceso de demanda u oferta en el mercado por productos no cnmefcia-
dos son los determinantes inmediatos de la tasa actual de inflacién
en este ltimo mercado, en tanto que la tasa de inflacidn en el mer-
cado de productos comerciados internacionalmente es bisicamente de-
terminada por la inflacifn externa en dichos productos conjuntamen-
te con la tasa de devaluacién. Dentrc de este contexto hemos demos-
trado que la tasa de inflacifn de equilibrio de largo plazo, tanto
en bienes comerciados come no comerciados, es igual a la suma de la
tasa de inflacidn externa en los bienes comerciados mis la tasa de
devaluacidon. De esta manera, considerande 1la inflacién externa como
exﬁgenamente dada, la finica herramienta antiinflacionaria operativa
en el largo plazo es la tasa de devaluacién. Dado el supuesto de
que el Banco Central mantiene esencialmente un tipo de cambio fijo,
la oferta monetaria es determinada por la demanda por 1la misma y no
es un instrumento de politica econémica.

En lo que reépecta al procese de transicidn de la economia en-

tre dos situaciones de equilibrio de largo plazo, es fundamental de-
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terminar las variables que afectan tanto el proceso de formacién de
expectativas come ia determinacion del exceso de demanda. En.ese
sentido hemos supuesto gque las expectativas de inflacidn se forman
de acuerdo a un proceso adaptativo en lo que respecta al cambio es-
perado en los precios de productos no comerciados, en tanto que los-
cambios en precios de productos comerciados son inmediatamente in-
corporados, tanto a la tasa actual como a la esperada de inflacidn.
Tambi€n se ha supuesto que el exceso de demanda por productos noc co-
merciados respende negativamente al nivel de la tasa real de interés
y positivamente al nivel de precio relativo de los productos comer-
clados en términos de los no comerciados.

Del andlisis surge que, en la medida que las expectativas res-
ponden adaptativamente, es inevitable que la economia deba pasar por
un periodo de excesc de oferta en el proceso de transicién entre una
mayor y una menor tasa de devaluacifn. Si bien es cierto que una re-
duccidn en la tasa de devaluacidn crea inicialmente una caida en 1la
tasa real de inter&s que estimula la demanda por bienes, es necesa-
ric que dicha situacién se revierta mids tarde en el proceso de ajus-
te. EIl canal principal a través del cual se revierte la inicial
tendencia expansiva de la economia es la caida en el precic relativo
de los productos comerciados, debida a que en las primeras fases del
ajuste la tasa interna de inflacién procede a un nivel mayor que la
nueva tasa de incremento en los precios de productos comerciados (que
es menor que la anterior debido a la menor tasa de devaluacién).

En 1o que respecta a la estabilidad del proceso de ajuste, que

€s fundamental para determinar si la tasa de inflacidén convergeri a
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su nivel de equilibrio de largo plazo o si se generari una situa-
cion explosiva, hemos determinado que el sistema tenderi a ser mis
estable cuanto mayor sea la respuesta del exceso de demanda a cam-
bios en el precio relativo de lds productos comerciados, en tanto
que tenderd a ser mids inestable cuanto mis dependa el exceso de de-
manda de la tasa real de interés.

Finalmente, cabe mencionar que a través de modificaciones en
la tasa de devaluacién es posible aislar la economia totalmente fren-
te a shocks monetarios externos que tomen la forma de variaciones e-
quiproporciocnales tanto en la tasa nominal de interés externa como
¢n la tasa externa de inflacidn en los productos comerciados, de ma-
nera tal que la tasa real de interés externa permanez:a invariante,
Dada la movilidad internacional de capitales supuesta, en el equili-
brio de largo plazo la tasa real de interés doméstica serd siempre
igual a la tasa Teal de interés exferna (excepto por modificaciones
que pudieran ocurrir en la prima de riesgo entre inversiones inter-
nas y externas). De esta manera, todo cambio que implique una mo-
dificacidn en la tasa externa real de interés tambi&n afectari la
interna y afectard el equilibrio real de la economia, modificacidn
é€sta que no puede ser corregida por una medida puramente monetaria

como es la tasa de devaluacion.



