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SINTESITS

En este trabajo se estudian esencialmente tres tipos de modelos.
El primero estudia el impacto de un cambio de preferencias de carte-
ra en contra de ddlares y a favor de capital doméstico (tierra); el
secgundo tipo de modelo, por otra parte, enfatiza la sustitucidn en-
tre activos monetarios domésticos y extranjeros. Finalmente el ter-
cer tipo de modelo examina los efectos de la falta de credibilidad
por parte del pidblico con respecto a la politica de tasa de cambio.

El mensaje principal que se obtiene es que existen modelos de
cquilibrio general simples y realistas que tienen a la vez el poten-
cial de explicar al menos parte de la divergencia entre la tasa real
de cambio presente y la de largo plazo. '"Cudnto" puedan explicar
estos modelos, sin embargo, es una pregunta que requeririd mayor in-

vestigacion.



I. Introduccion.

Durante el periodc 1976-1980 el peso argentino sufrié una apre-
cilacion real con respecto al ddlar norteamericano de alrededor del
100%, ver Tabla N° 2. Este fendmeno es también notable si uno toma
en cuenta los estimativos de Rodriguez y Sjaastad (1979), los cui-
les sugieren que parte pero no toda la razén para el fendémeno que
acabamos de mencionar es que la tasa real de cambio de equilibrio
de largo plazo sufrid también un impulso ascendente.

Una posible reaccidn con respecto a estos hechos es interpre-
tar la diferencia entre las tasas reales de cambio de corto y largo
plazo como una indicacidn de la existencia deundesequilibrio de
corto plazoy luego construir modelos que lo expliquen. Esta fue 1la
estrategia seguida por Rodriguez (1979) y Dornbusch (1980). E1 pri-
mero de los nombrados supuso expectativas adaptivas (no racionales),
mientras que Dornbusch supuso que existe inercia en la tasa de inte-
rés o, mas formalmente, que la tasa de inflacidén es una variable
"estado". En ambos modelos una reduccién en la tasa de devaluacién
(la politica seguida desde Enero de 1979) tiende a apreciar la tasa
de cambio real. Esto es asi porque los trabajos suponen que el pre-
cio de los bienes comerciables es proporcional a la tasa nominal de
interés; de esta manera, en Dornbusch (1980) la explicacién es inme-
diata porque habria una reduccidn en la tasa de crecimiento de los
precios de bienes comerciables mientras que al mismo tiempo la tasa
de crecimiento de los precios de los no comerciables es, por hipdte-
sis, un dato en el corto plazo; en Rodriguez (1979) por otra parte

el supuesto de perfecta movilidad de capitales implica que una caida



en la tasa de devaluacifn resulta en una menor tasa de interés no-
minal. Dado que las expectativas inflacionarias estdn dadas en el
corto plazo,nos encontramos con que una caida en la tasa nominal se
refleja también en una caida en la tasa real, lo que tiende a esti-
mular la demanda agregada y, en consecuencia, a apreciar la tasa
real de cambio.

Otra forma dec reaccionar con respecto a estos hechos es buscar
explicaciones de "eauilibrio general' donde las ecuaciones de com-
portamiento puedan, en principio,ser derivadas de procesos de opti-
mizacion y donde los individuos tienen expectativas racionales (en
¢l sentido utilizado en la literatura macroecondémica corriente, véa-
se e.g. Sargent v Wallace {19?5]1).E5te es el tipo de modelo que
vamos a discutir en el presente trabajo.

Para familiarizar al lector con la experiencia Argentina re-
ciente desde Marzo de 1976 (cuando tuvo lugar el golpe militar), la
Seccion II presentard un resdmen de las principales politicas vy de
la evidencia empirica disponible para ese periodo. Esto también va
a tener el rol de servir como base vy motivacidén de los modelos de la
Seccidn siguiente.

La Seccidn IIT comienza con un breve resumen del importante
trabajo de Rodriguez y Siaastad sobre el cual, como notdramos ante-
riormente, descansa la presuncidén de que durante gran parte del pro-

grama de estabilizacién el peso ha estado sobrevaluado. Luego pre-

1. Dornbusch (1980) también corresponderia a esta clase de modelos
s1 uno pudiese encontrar una explicacidén racional para su ecuaciodn
de fijacidén de precios.
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sentaremos esencialmente tres tipos de modelos. E1 nrimero estudia
el impacto de un cambio de preferencias de cartera en contra de dé-
lares v a favor de capital doméstico (tierra); el segundo tipo de
modelo, por otra parte, enfatiza la sustitucién entre activos mone-
tarios domésticos y extranjeros. Finalmente, el tercer tipo de mo-
delo examina los efectos de la falta de credibilidad por parte del
piblico con respecto a la politica de tasa de cambio.

E1l mensaje principal de este trabajo es que existen modelos de
equilibrio general simples y realistas que tienen a la vez el po-
tencial de explicar al menos parte de la divergencia entre la tasa
real de cambio presente y la de largo plazo. '"Cuidnto'" puedan expli-
car estos modelos, sin embargo, es una pregunta que requerira mayor

Imvestigacion.

I'l. Algunos Hechos Estilizados.

Los objetivos explicitos del gobierno militar fueron los de
reducir sustancialmente la tasa de inflacién (que estaba a niveles
record para el mundo) y empezar un proceso de liberalizacién comer-
cial y financiera. Todo esto se suponia que iba a ser logrado en
un contexto donde no ocurriese un aumento sustancial de la tasa de
dcsemplenz. Para llevar a cabo estos objetivos, que suenan casi im-
posibles, se nombrd a J.A, Martinez de Hoz en el Ministerio de Eco-

nomia y €1 a su vez, designé a Adolfo Diz como presidente del Banco

2. Aparentemente la existencia de desempleo fue vista como un poten-
cial caldo de cultivo para los grupos guerrilleros, los cuales eran
todavia muy activos y poderosos en 1976.



Centrals.

A pesar de la notable estabilidad del eauipo econdémico y una
visible tendencia hacia el cumplimiento de los objetives originales,
la politica econ6mica no fue siempre claramente entendida por el pi-
blico. Parte de la explicacién por esta falta de claridad fue, por
supuesto, el hecho de gue al comienzo la nueva administracién estu-
vo ocupada en el desmantelamiento de distorsiones de precios que ha-
bian sido mantenidas por largo tiempo vy en tratar de reducir sustan-
cialmente el déficit fiscal (el déficit fiscal en 1975 era mayor que
el 12% del P.B.I. y la recaudacién era menor que el 25% de los gas-
tos); este es un programa dificil de llevar a cabo por medio de me-
didas claras y bien definidas aplicadas a todos los sectores, espe-
cialmente cuando uno toma en cuenta las restricciones acerca del
empleo que menciondramos mas arriba. Pero, ademds, hay cierto con-
senso entre los observadores econdmicos acerca de que una fuente im-
portante de la confusidén que sufrié el sector privado tuvo también
que ver con la tendencia del ministro hacia la adopcidn de medidas
discrecionarias ("pragmatismo'" como se solia decir en ese momento).

1l periodo entre Marzo de 1976 a Diciembre de 1978 fue, induda-
blemente, el de mayor turbulencia en término de cambios radicales.

De estos taltimos el que se llevd a cabo en forma priacticamente com-

5. Ellos, tanto como la mayoria de los otros funcionarios piblicos
nombrados en 1976 mantuvieron sus posiciones hasta el final oficial
de sus nombramientos(Marzo de 1981), un hecho que como ha sido no-
tado por De Pablo (1980) hace que este sea el equipo econdmico que
mas ha durado en la historia Argentina reciente. De acuerdo con De
Pablo desde 1945 a 1976 la duracidén en su cargo del Ministro de Eco-
nomia fue de 347 dias en promedio y s6lo 11 de 32 duraron méds de un
ano.



pteta fue el que tuvo que ver con la liberalizacién del sistema fi-
nanciero. Este se desarrolld a partir de un sistema con tasas de
interés reales negativas, donde el Banco Central era bisicamente el
unico "duefio'" de los depésitos (excepto por las financieras que es-
taban fuertemente controladas), hacia una situacidén donde las tasas
de interés sobre depbsitos a plazo se dejaron virtualmente libres,
los controles sobre los activos bancarios fueron practicamente eli-
minados y se redujeron sustancialmente las barreras al movimiento
de capitales internacionales.

El segundo cambio importante durante ese periodo (1976-78) fue
la eliminacidn (parcial) de controles sobre precios y salarios.

Los controles de precios fueron practicamente eliminados en Abril

de 1976. Algunas regulaciones sobre salarios minimos fueron mante-
nidas pero no parecen haber tenido mucha significatividad. Los sub-
sidios a las exportaciones no tradicionales fueron eliminados, asi
como también los impuestos sobre las tradicionales (carne, trigo,
etc.). Los aranceles a la importacidn se redujeron sustancialmente
con la excepcion del acero que es considerado un sector estratégico.
Aparentemente, sin embargo, hacia Diciembre de 1978 1la reduccién de
aranceles apenas sl sirvid para eliminar el '"agua" de los mismos.

La politica monetaria fue tal vez una de las peores definidas
del programa durante este periodo. Comenzd con un tipo de cambio
reptante no muy bien definido para converger en 1978 en un cambio
flotante pero con intervencidén gubernamental. Estos puntos vale 1la
pena recordar pues a pesar de que observamos una reduccidén del défi-

cit fiscal yen la tasa de crecimiento de la base monetaria estas me-



didas que son importantes componentes de un plan de estabilizacién
pueden tender a perder su efectividad, o aldn a operar en un senti-
do perverso, si los agentes econdmicos no entienden las reglas de
politica adoptadas4

E1l periodo que va desde Enero de 1979 a Diciembre de 1980 es
relativamente calmo en términos de cambios estructurales de indole
fundamental. Ademds, y en contraste con el periodo anterior (1976-
78), la politica monetaria en cierta forma es mucho mids transparen-
te. A partir de Enero de 1979 el gobierno anuncia la tasa futura
de cambio hasta Octubre de ese afio (con una tasa de devaluacién de-
creciente) y promete continuar con ese tipo de politica hasta Marzo
de 1981 (cuando una nueva administracién iba a ser elegida). Aun-
que la tasa prefijada del délar se extendia en principio hasta Oc-
tubre, se habia anunciado que a partir de esa fecha la tasa de de-
valuacion iba a declinar en forma paulatina hasta que llegase a cero
en Marzo de 1981. Las restricciones sobre la movilidad de capital
fueron reducidas alin m3as aunque se¢ mantuvo por un largo tiempo una
imperfeccidén importante: excepto por cantidades minimas, el capital
extranjero no podia ser repatriado hasta después de un ano de entrar
al pals. Esto es importante porque el ministro nunca prefijé la ta-
sa de cambio por mids de seis meses. En Julio de 1980, sin embargo,
se permitié un movimiento (prdcticamente) libre de capitales. Hasta
Noviembre de 1980 la tasa anunciada de cambio caincidié exactamente

con la efectiva. A partir de Diciembre, sin embargo, hubo una revi-

4. Este es un ejemplo del "pragmatismo" que prevalecid durante el
periodo 1976-78.



sién ascendente de la tasa de devaluacidn con respecto a 1o que ha-
bia sido anunciado en Julio del mismo afio (se elevd de 1% a alrede-
dor de 2% ﬁor mes)S.

Como se puede apreciar en la Tabla N° 1, desde 1977 a 1979 1la
tasa de inflacién anual de los precios al consumidor cayé de 1773
a 89%; la caida mas drastica de la tasa de inflacién estuvo concen-
trada en 1980 y particularmente en los (iltimos meses de ese afio.
Por otra parte, la caida de la tasa de devaluacién, durante ese pe-
riodo, es mucho mds notable dado que declindé de 117% a 27%. Como
resultado, todos los estimativos razonables de la tasa "real" de
cambio muestran una declinacién muy marcada a lo largo de todo el
periodo (véase Tabla N° 2).

De acuerdo con las cifras publicadas del P.B.T. el costo del
programa en términos de producto aparenta ser bastante sustancial.
La tasa de crecimiento anual del P.B.T. durante el periodo 1974-80
cayd al 1.1% comparado con su valor secular de 4% (véase Tabla N° 4).

Sin embargo, estos datos no son muy confiables porque la base es

5. Una cronologia mas precisa es la siguiente (debo esto aDe Pablo)
E1l 20 de Diciembre de 1978 el gobierno anuncidé una tasa de cambio
para el dolar para el periodo 1-1-79 a 31-8-79; el 10 de Abril la
"tabla del délar" fue extendida hasta 1979. En Octubre de 1979 1la
tasa se anuncid hasta (virtualmente) Marzo de 1980, con el entendi-
miento de que la tasa de devaluacidn de un dado mes iba a ser 1la
misma del mes anterior menos 0.2%. En Septiembre de 1980 las medi-
das de politica que se toman comienzan a contradecir los anuncios;
contrariamente a lo que habia sido declarado en Diciembre de 1978, la
tasa de devaluacidn para Octubre y meses sucesivos se elevd; sin em-
bargo, en Diciembre a la tasa de cambio "compra'" se le permite cre-
cer a la tasa del 2% mientras que la correspondiente a la '"venta' se
mantiene al 1% por mes. Finalmente hacia el final de la administra-
cion Videla-Martinez de Hoz (2-2-81 para ser exactos) el peso se de-
vallia en forma inesperada en un 10% y la tasa de devaluacidén se a-
nuncia en un 3% para el "futuro" (véase el Epilogo).



Tabla N° 1.

AfO Tasa de Inflacidn Tasa de Devaluacion
(Precios Minoristas) con respecto al ddlar

1977 177.5 117 .4

1978 165.5 73.9

1979 150.1 66.1

1980 88.9 26.8

FUENTE: C.E.M.A., Seminario de Discusion sobre E-
conomia Argentina; datos compilados sobre
la base de la informacidon del Banco Central
de la Repiblica Argentina, Instituto Nacio-
nal de Estadisticas y Censos, International
Financial Statistics(Fondo Monetario Inter-
nacional), y otras fuentes. Son datos por-
centuales a nivel anual, centrados en No-
viembre de cada afo.
Tabla N° 2.

Afio (a) (b)

1977 162.8 144.0

1978 137.5 114.0

1979 2.0 92.9

1980 74.0 §2.4

FUENTE: La misma que Tabla N° 1; (a) Indice de Pre-

cios Mayoristas de EE.UU. multiplicados por
la tasa de cambio peso/délar y dividido por
el indice de Precios al Consumidor de la Ar-
gentina; (b) el mismo denominador que en (a)
pero el numerador es (0,7) por el indice A-
gropecuario mdas (0,3) por el indice de Pre-
cios de Importacidn.



Tabla N° 3.

Afio _ Reservas (a) @rédita a} Gobierno (b) Base Monetaria
(millones de ddlares) | (miles de millones de pesos) Real (c¢)
1976 1,812 477 6,193
1977 4,039 1,089 8,370
1978 6,037 1,324 7,097
1979 10,480 1,352 5,757
1980 7,683 7,744(d) 6,547

FUENTE: International Financial Statistics y Banco Central de la
Reptiblica Argentina; (a), (b) y (c) son datos correspon-
dientes al mes de Diciembre de cada anho, excepto (d) que
corresponde a Octubre.

Tabla N° 4.

AfO ' P.B.I.
(millones de pesos de 1960)

1970 15,284.5
1971 16,182.37
1972 16,798.29
1973 17,589.4
1974 18,0664.9
1975 18,502.9
1976 18,186.9
1977 19,085.4
1978 18,429.7
1979 19,972.6
1980 19,940.9

FUENTE: Banco Central de 1la Re-
paiblica Argentina.
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1960, un hecho que puede haber tendido a subestimar los cambios en
el producto asociados con los cambios estructurales que menciondra-
mos anteriormente y, ademas, porque la tasa de desempleo cayd aproxi-
madamente de 4.8% en Abril de 1976 a 2% en Abril de 1980 (De Pablo
(1980))°.

Un desarrollo notable durante gran parte de este periodo fue
el aumento sustancial en las reservas internacionales por parte del
Banco Central. Las reservas se incrementaron en mas de 7 veces des-
de Abril de 1976 a Abril de 1978. La tasa disminuvdé considerable-
mente en los préximos dos afies pero fue aun relativamente alta (mias
de 12% por ano, véase la Tabla N° 3). Sin embargo, desde Abril a
Octubre de 1980,un periodo que comenzd con el colapso de tres ins-
tituciones bancarias importantes,las reservas caveron en mis de 12%
esta tendencia declinante ha continuado hacia los finales del afio.

Dos tipos de fuerzas parecen explicar este fendmeno. En pri-
mer lugar durante 1976-77 es probable que haya habido un cambio de
la cartera de los individuos en contra de los activos extranjeros vy
a favor de los activos nacionales, porque el gobierno de la revolu-
cidn dejd bien en claro desde el principio que la propiedad privada
habria de ser plenamente respetada y, méds tarde, como notidramos an-

teriormente, las tasas de interés fueron liberadas, lo que conllevd

6. Debe ser notado, sin embargo, que ain dejando de lado los efectos
de la acumulacidn de capital, uno podria concebir una situacidén don-
de el P.B.T. no creciese mientras que el desempleo cae. Este seria
el caso, por ejemplo, s1 los salarios fueran flexibles a la baja

(via la eliminacion de los sindicatos) y las firmas fuesen fijado-
ras de precios que prefieren subutilizar la capacidad. Véase la
Seccion I11-3 para una mayor discusidén de este punto.
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a una ampliacidén del conjunto de activos domésticos atractivos. Uno
tiene que recordar que antes de Marzo de 1976 el mend de los activos
a disposicién del pGblico consistia bdsicamente de bienes y activos
extranjeros (para la mayoria de la gente simplemente délares en ca-
jas de seguridad). Tomando esto en consideracién, no es implausi-
ble pensar que una alta proporcidén de los menos de 5 mil millones
de délares en lo que se incrementaron las reservas de Abril del 76
a Abril del 78 se origind simplemente en las carteras de los argen-
tinos dado que aqucllos simplemente representanmenos del 20% del
P.E.I.?. Otra razdn posible para la acumulacidn de reservas reside
en el hecho de que especialmente luego de 1978 la tasa de crecimien-
to del crédito al gobierno por parte del Banco Central (el componen-
te mas importante del crédito doméstico) se mantuvo a una tasa con-
siderablemente inferior a la tasa de inflacidn vy, mas fundamental-
mente, también inferior a la tasa de devaluacidn prefijada (véasc
Tablas N° 1 y N° 3)8.

Después de la reforma financiera (Gltimo trimestre de 1977) las
tasas de interés se elevaron a niveles extremadamente altos; la tasa
real activa para Diciembre de 1977 alcanzd el valor record de 194F%
anual (véase Tabla N° 6). La tasa real fue positiva durante 1978 vy

1980 y cercana a cero durante 1979. Vale la pena notar en relacidn

a esto, que 1978 y 1980 son afos de contraccidn mientras que 1979 el

7. Para obtener este estimativo supusimos, conservadoramente, que el
ingreso per capita era de 1.000 délares.

8. Lo opuesto pasd a fines de 1980 y principios de 1981, explicando
de esta manera la pérdida de reservas en ese periodo.
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producto se expandidé a la tasa del 7.7%.

[II. E1 Camino Hacia una Explicacién.

En vista de la descripcién que hemos hecho mds arriba, queda
bastante claro que la pregunta central a la que debemos ser capaces
de dar algin tipo de respuesta es: (cudles son las razones principa-
les que explican la convergencia relativamente lenta de la tasa de
inflacion hacia la tasa de devaluacidn prefijada (mds la tasa de in-
flacidén internacional)? Esta pregunta ha sido va parcialmente res-
pondida en un trabajo importante de Rodriguez y Sjaastad (1978).
Lstos autores comienzan haciendo la observacidn que la tasa real de

cambio es, inter alia, una funcién de los términos de intercambio

domésticos (i.e., los términos de intercambio internacionales ajus-
tados por aranceles y subsidios) y, en consecuencia, hacen una re-
gresion de estos Ultimos contra los primeros. Una implicacién de
sus estimativos es, por ejemplo, que la eliminacién de un impuesto

a las exportaciones va a tender a apreciar, mientras que una reduc-
cion de aranceles a la importacidn va a tender a depreciar la tasa
real de cambio de equilibrio. Como indicamos en la Seccidén anterior,
ambos experimentos fueron realizados en la Argentina. Si, como se
argumentd mds arriba, los aranceles fueron reducidos bdsicamente
para eliminar el '"agua' existente, entonces el trabajo de Rodriguez
y Sjaastad indicaria que hubo una caida en la tasa real de cambio,
es decir una apreciacidn de la tasa real de cambio de equilibrio de
largo plazo. En un régimen donde prevalecen tasas de cambio fijas

esto Gltimo estaria asociado con un incremento en la tasa de infla-



14.

cion. En base a extrapolaciones hechas para fines de 1980 por Car-
los Rodriguez, sin embargo, el nivel de precios parece haber subido
a tasas aun mas altas que las que su férmula indicarfan. E1 anali-
sis de estos autores sugiere que hacia el final de 1980 el nivel de
precios estaba, al menos, 15% arriba del valor de equilibrio de largo
plazo. Otra razon, aGn mas fundamental, por la cual el andlisis de
Rodriguez y Sjaastad no podria contarnos toda la historia es que sus
estimativos estdn basados en las técnicas de Cochrane-Orcutt sugi-
riendo, por lo tanto, la existencia de otras variables explicativas.
En las Secciones siguientes vamos a presentar varios modelos
que tratan de explicar algunas de las variables faltantes en el ana-
l11sis de Rodriguez y Sjaastad en un contexto de equilibrio general
y expectativas racionales. Quisiéramos dejar bien claro, sin embar-
go, que los modelos a los que nos vamos areferir no intentan, de
ninguna manera, captar todos los aspectos de la experiencia Argenti-

ndd .

11,1,

El primer modelo trata de captar el impacto de un cambio en 1las
preferencias por la composicidén de cartera del tipo del que hablise-
mos en la Seccidn anterior. Mias especificamente; vamos a concentrar-
nos en cambios a favor de activos domésticos fisicos y en contra de
activos extranjeros.

Vamos a suponer la existencia de tres activos: tierra (con o-
ferta perfectamente inelastica) dinero nacional y extranjero (M vy f
respectivamente};. Por lo tanto la riqueza en términos de cambio ex-

tranjero, a, satisface,
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donde,

i

2) z gt f = riqueza "financiera"

g = precio de la tierra en términos de moncda extranjera.
E = tasa de cambio (i.e., precio de la moneda extranjera en térmi-
nos de moneda nacional).
Suponemos que hay bienes comerciables y no comerciables; al mismo
tiempo, para simplificar 1la exposicidn, haremos el supuesto de que
no hay inflacidén internacional y que el pais es pequefio en los mer-
cados internacionales; en consecuencia, el precio doméstico de los
bienes comerciados puede ser identificado con E.
Dado que deseamos enfatizar la sustitucién entre tierra Yy acti-
vos extranjeros y, como se ve en la Tabla N° 5, el stock real de di-
nero base fue relativamente constante, vamos a suponer que la deman-
da de dinero es ineldstica con respecto a la tasa de interés. De
¢sta manera, suponiendo que el nivel de precios relevante es el pre-

i . 9
cio de los no comerciables”, P, obtenemos:

3)’%,1

= G, una constante.
Por otra parte, suponemos que:

4) q/f = k.

9. Los resultados son cualitativamente 10s mismos en cuanto el nivel
de precios relevantes contenga a P con una ponderacidn positiva.
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Esta es simplemente una ecuacidén de preferencia de cartera. Para
simplificar la exposicifn vamos a suponer que k es exogena. Sin em-
bargo, al final de esta Seccidén vamos a indicar cédmo extender el a-
nalisis a un caso mas general.

Suponemos (véase Calvo y Rodriguez (1977) para unprocedimiento

similarjlﬂ:

CH(?’ f) = demanda por no comerciables,
CT[E’ gJ = demanda por comerciables,
?H{E) = oferta de no comerciables,
YT(?) = oferta de comerciables.

En equilibrio,

5) Cylp, a) = yu(p)

v, en consecuencia, en equilibrio

&

6) p = V(gJ

Vamos a estudiar el caso en que E estd prefijada (aunque puede
variar a lo largo del tiempo). De esta manera, suponiendo que los
extranjeros no demandan tierra del pais que estamos analizandnll,se

deduce que la riqueza financiera, z, es en todo punto del tiempo t

una variable "estado'" ¢, en otras palabras,una variable predetermina-

10. Los signos debajo de un argumento indican aquellos que correspon-
den a la derivada parcial correspondiente.

11. Esta no es una restriccidn importante excepto en el caso en que
los extranjeros son duefios de toda la tierra.
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da en t. En consecuencia, por (1) a (6):
7) a =z + fk = z + (z-ap)k = z(1+k) - av(a)k

Por (6) y (7), en equilibrio a es una funcidn de z y k, y, ademis,

s1 £,k>0 (el caso relevante para nuestro andlisis),

L
Y

|

8a) > 0,

Qo
I

a2
3

> 0.

|

8b)

Q>
o

Vemos 1nmediatamente por (7) v (8b) que el cambio a favor de la tie-
rra y en contra de activos extranjeros incrementa p, i.e., aprecia
la tasa real de cambio. Ademds, dado que inicialmente z estd prede-

terminada, (1) implica que el valor de la tierra va a incrementarse.

También, por (2) y (3)

9) z = ap + f,

y de esta manera, un aumento en p implica una caida en f: el sector
privado habra cambiado moneda extranjera por moneda nacional lo que
conlleva a una acumulacidn de reservas por parte del Banco Central.
En otras palabras, cuando el sector privado trata de cambiar
sus activos extranjeros por tierra, esto trae como consecuencia que
el precio de la tierra vy, por lo tanto, la riqueza se eleve. Esto
dltimo, por su lado, incrementa la demanda de no comerciables, 1lo
que 1mplica un incremento del nivel de precios y, por lo tanto, un
aumento de la demanda de moneda doméstica. FEl resultado de todo es-

to es que el Banco Central acumula reservas ain cuando originaria-
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mente el publico esta interesado en tierra yno en moneda doméstica.
Para estudiar la dinamica, haremos el supuesto gque el crédito
doméstico crece a la tasa &M (donde €zE/E = tasa de devaluacidn).

Luego,

10) z = yp(p) - cp(p, a).

Tomando en cuenta (6), nuestros supuestos tienen la implicacidn de-
seable de que p es iﬁvariante a lo largo de los estados estaciona-
riﬂslz. Por otra parte dado que por (6), p es una funcidn crecien-
te de a y por (8a) a se incrementa con z, podemos usar (10) para ob-
tener un sistema cerrado y estable. De esta manera, luego de la
apreciacidén inicial de la tasa real de cambio, p comenzarid areducir-
se hasta llegar a su nivel de largo plazo.

Llamemos Rt al stock de reservas del Banco Central en el momen-
to t. Ademds, denotemos por R y M a los stocks de reservas v ofer-
ta monetaria, respectivamente, antes de que ocurra el cambio de carte-
ra que hemos analizado (i.e., antes del aumento en k). Luego, bajo

nuestros supuestos tenemos:

My - M )
11a) = R, - R
E, 0
MM M
. t t d t
11b) R, = -t -e_t - (=5
t T E, A S

12. Esto es deseable en el presente contexto porque estos modelos
tienen como intencién explicar diferencias temporarias entre el ni-
vel presente y el de largo plazo de la tasa real de cambio.
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Por lo tanto,

- _t
12) R, = Ry +

Por otra parte, por (3),

My

13] EH - Eﬁpt‘
t

Pero dado que un cambio en k deja el valor de estado estacionario

de p sin modificacidn, se sigue que si el sistema comenzd en un es-

tado estacionario,

Mt
14) - e E—, [
t 0

Por lo tanto, por (1lla}, (12) v (14)

15) Rt » K . T

En palabras, los argumentos anteriores han demostrado que su-
poniendo que antes del aumento en k el sistema estaba en su estado
estacionario, el stock de reservas en poder del Banco Central va a
permanecer constante en el largo plazo como respuesta a un aumento
en k. Por otra parte, dado que se puede demostrar que el valor de
largo plazo de z decrece con k, se sigue, por (9) y la invarianzade
largo plazo de p, que f va también a disminuir. Por lo tanto, enel
largo plazo, el pais como un todo va a tener menos reservas que las
que tenia antes del cambio de cartera.

Para sintetizar, el modelo muestra que un cambio de cartera co-

mo el que hemos venido analizando, y que parece ser consistente con
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la informacion disponible, explica una apreciacién temporaria del

tipo real de cambio y también una acumulacidn temporaria de reser-
vas por parte del Banco Central. También se podria mostrar en es-
te modelo que adn en el estado estacionario las reservas se van a

acumular (decumular) si 1la tasa de expansidén del crédito doméstico
se mantiene debajo (arriba) de la tasa de devaluacidn (otra carac-
teristica del plan Argentino).

Vale la pena notar que en este modelo un cambio en la tasa de
devaluacién no tiene ningtn efecto "real". Esto se debe esencial -
mente al hecho de que hemos supuesto que la demanda de moneda es
inelastica con respecto a la tasa nominal de interdés. Este tipo de
efecto, sin embargo, va a ser capturado por nuestro préximo modelo.

Antes de cerrar esta Seccién, quisiéramos indicar, brevemente,
una posible extensidon del modelo para el caso en que k es variable.
Una manera simple de continuar el andlisis seria hacer k una funcién
de la tasa de retorno de la tierra en términos de la tasa de cambio.
Con racionalidad esta dltima es una funcién de la renta de la tierra
(una funcidn de p en un modelo de dos sectores) y de las ganancias
de capital, d. De esta manera, el sistema puede ahora ser expresado
como un par de ecuaciones diferenciales en z.y q, donde qy es deter-
minado por las condiciones usuales de "camino de ensilladura" (Saddle
Path). EI1 andlisis ahora puede continuar siguiendo las mismas lineas

de Calvo y Rodriguez (1977).

[{T.2.

En este modelo vamos a suponer, de la misma manera que la lite-
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ratura sobre sustitucidn de monedas "currency substitution" (ver
Kouri (1976) Calvo y Rodriguez (1977)) que el mena de activos consis-
te solamente de monedas nacional y extranjera (M v f). Tenemos en
mente una situacidn donde las dos monedas pueden ser usadas para
prop6sitos de transaccidn pero, debido a restricciones legales, no
son sustitutos perfectos.

Una posible estrategia para modelar la situacién como la que he-
mos descripto, es suponer que las dos monedas son argumentos en la
funcién de utilidad. Esta manera de atacar el problema ha sido am-
pliamente explorada en Calvo (1980). Para simplificar la exposicidn,
sin embargo, v sin perder las caracteristicas centrales del modelo
que hemos mencionado anteriormente, vamos a '"contar la historia" par-
tiendo de funciones de demanda.

El lado de la produccidn se supone que tiene las mismas carac-
teristicas que en la Seccidn anterior. E1 lado de la demanda, por
otra parte, se cambia de la manera siguiente.

Definamos ingreso, y, por
16) y = yp + yyP
ingreso disponible ("ajustado por liquidez"), yd, por
17) yd = H(m, £) + yv - em + ¢
donde

18a) m = M/E

18b) € = EKE
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18¢c) g = transferencias gubernamentales "lump-sum',

y H es una funcidén que refleja "los servicios de liquidez" de las
dos monedas (Johnson (1967) es aparentemente la primera referencia
donde se sugiere que los servicios de liquidez deberian ser inclui-
dos en el concepto de ingreso disponible; véase también Fischer
(1972)). Suponemos que H es una funcidén céncava y creciente en am-
bos argumentos y que ademds exhibe '"productividades'" marginales de-

. 13
crecilentes .

E1l término em corresponde a la depreciacién de la mo-
neda doméstica en términos de moneda extranjera.
En cada momento del tiempo los individuos se suponen que maxi-

: d ; . . ;
mizan y  sujeto a la restriccidon de riqueza que ahora se transforma

en:
19) a = m + f.

El préximo paso es suponer que las funciones de demanda depen-
den negativamente de p, como en la Seccidn previa, y positivamente
con respecto al (méaximo) yd (previamente habiamos supuesto que a
era el Gnico otro argumento ademds de p). El equilibrio de mercado

de los bienes no comerciables se obtiene ahora cuando,
20) C,(p, ¥ = yy(p)
HiPs ¥ Yylp
1o que 1mplica que en equilibrio

21) p = V(y )

v r—

15. Mas en general, H deberia ser una funcidén de p para reflejar el
hecho de que las monedas se utilizan también para transar bienes no
comerciables.
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(comparese esto con (6)).

Ahora estamos preparados para estudiar el efecto de un momento
permanente en € (una dramatizacién del plan Argentino que empezd en
Enero de 1979). Obviamente por el "teorema de la envolvente'" el va-
lor inicial de yd se 1ncrementa si m>0 (lo que, obviamente vamos a
suponer) y g permanece invariante. Por (16) esto conlleva a una a-
preciaciodon del tipo real de cambio. Sin embargo, si como hemos he-
cho anteriormente, para preservar la invarianza del valor de estado

estacionario de p suponemos que
22) em = g,

el efecto impacto sobre p es ahora ambiguo. Aunque uno podria se-
guir las lineas de Calvo (1980) para resolver esa ambiguedad en tér-
minos de conceptos que son empiricamente significativos, nos vamos
a contentar aqui con estudiar el caso especial donde el valor ini-
cial de g se 1ncrementa cuando de<0,

Supongamos que partimos de una situacion de estado estacionario
donde la inflacidon (e) es tan alta que el sefioriaje de la inflacién
(em) se incrementa cuando la inflacidén disminuye. Este tipo de si-

tuacion ha sido enfatizada por Friedman (1971). Es decir
23) 3(em)/3e < 0.

Como antes, de<0 1mplica dydbﬂ si g es constante. Pero ahora recor-

dando (22) tenemos que,por (23), ademéds g aumenta implicando un in-

cremento adicional en yd, todo 1o cual resulta,por (16), en un au-

mento del valor inicial de p14.
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Otro experimento interesante, es estudiar las implicaciones de
bajar las reservas minimas de los bancos, la cual como hemos indica-
do mads arriba ha sido una de las caracteristicas del plan Argentino.

Una manera simple de tratar este caso se obfiene pensando a m
como moneda base (en términos de moneda extranjera). Haciendo que
A denote el multiplicador bancario, resulta natural reescribir la

funcién de servicios de liquidez H de la siguiente manera,
24) H(Om, f)

Reemplazando esta Gltima expresién en (17) podemos ahora responder
la pregunta en la que estamos interesados.
Claramente, y otra vez por el teorema de la envolvente, un au-

mento en A resulta ceteris paribus en un aumento del valor inicial

de yd Y, por lo tanto en p. Ademds, se puede demostrar que esto
ultimo también ocurre si suponemos (22) y H es homogénea de grado

uno (lo cual no es un supuesto poco razonable).

ITT.5.

En la Seccidn I hemos puesto bastante énfasis en la falta de
claridad y credibilidad que parece haber sido una caracteristica que.
prevalecid durante ciertas partes del programa de estabilizacidn.

En 1980, por ejemplo, hay un "spread" entre la tasa de interés "prime"
de los EE.UU. mds la tasa de devaluacién y la tasa de interés domés-

tica en Argentina, sugiriendo que 1la gente estaba esperando una tasa

4. Esto no pretende ser una prueba rigurosa. Sin embargo, el lec-
tor puede convencerse fdcilmente de este resultado haciendo explici-
ta la dindmica del modelo.
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de devaluacidén mayor que la que habia sido anunciada (ver Tabla
N® 7). Hasta el momento, sin embargo, nuestros modelos no han in-
corporado estas caracteristicas.

De manera de mantener nuestra discusién dentro de limites rs-
zonables, vamos aqui a estudiar solamente el caso especial en que
el problema de credibilidad estd asociado simplemente con el hecho
de que la gente no cree en la tasa pre-anunciada de devaluacién,

En primer lugar, vale la pena notar, que la falta de credibili-
dad acerca de 1la tasa pre-anunciada e no tiene necesariamente efec-
tos reales. Un ejemplo es el modelo de la Seccién TIT.1. Otro, que
es tal vez mds interesante porque no depende del supuesto de que la
demanda de moneda es ineldstica con respecto a la tasa de interés,
lo exponemos seguidamente.

Imaginese que la demanda por bienes no comerciables toma 1la

forma siguiente
25) Cylp, 1)
donde r, la tasa real de interés ex-ante, satisface
i . e
26) r = i - (P/P)

donde 1 es la tasa nominal de interés y (PKPJE es la tasa esperada
de inflacidén de los bienes no comerciables. Suponiendo movilidad

de capital perfecta obtenemos

27) i = i* + g

donde i%* vy e® son respectivamente la tasa nominal de interés del res-
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to del mundo y la tasa esperada de devaluacién. Luego, denotando la
tasa de crecimiento esperada de p como (p/p]e obtenemos en equili-

brio,

28) Cylp, 1% - (p/p)€) = y () -

Haciendo el supuesto natural

29) p = pe

podemos, por (28) y (29), obtener una ecuacién diferencial para el
valor esperado de p; si, como es usual, definimos equilibrio como
la solucidn que converge el estado estacionario, vemos que la tasa
real de cambio no es afectada por cambios en la tasa esperada de de-
valuacidon (de paso sea dicho, nétese que la solucidn estacionaria
es localmente inestable lo que resulta en unicidad).

Intuitivamente, lo que sucede en esta economia es que cuando la
gente espera una tasa mas alta de devaluacién, por ejemplo, la tasa
nominal de interés y la tasa esperada de inflacién aumentan en la
misma cantidad que Ed. Por lo tanto, la tasa real de interés perma-
nece constante y el valor de equilibrio de p no cambia.

Por otra parte, en el contexto de la Seccidén IT1.2, un aumento
en ¢° tiene resultados ambiguos por la misma razén que un aumento
en & tiene implicaciones ambiguas. En realidad, uno puede mostrar
que si1 los parametros son tales que un aumento en ¢ disminuye el va-
lor inicial de p (el caso que enfatizamos alli) entonces un valor
mds alto de e° (el caso relevante para la Argentina) va a producir

los mismos efectos impacto sobre p como el que produciria un incre-
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mento en €: p va a disminuir, un movimiento opuesto al que estamos

tratando de explicar.

Es facil ver que obtendriamos implicaciones diferentes en un
mundo de firmas fijadoras de precios para los bienes no comercia-
bles y tomadoras de precios para los bienes comerciables. Imagine-
se una situacidn donde,

_ -8 ~ e
30) P, o= oEL + (1-a) P

donde Pi es el precio de la firma i1 en el sector de bienes no co-

merciables. Se supone que P., tiene que ser determinado antes de

conocer el precio de los bienes comerciables [Etj vy el promedio para

los no comerciables (P,). EI1 indice e¢ indica expectativas en el mo-

mento (t-1), cuando los precios se fijan. (Este modelo es similar
al que ha sido discutido en Phelps (1979), excepto que la oferta

de moneda en su modelo toma el lugar de E en el presente). Ahora,

suponiendo racionalidad, obtenemos

1 - &
31) Pt = épitdl = Pt,

(donde para simplificar hemos supuesto que cada firma es un punto

en el intervalo (B,I)]. Luego, por (30) vy (31) obtenemos:

532) Pt = E

+ @D

En consecuencia, si, digamos, Et{Ei (i.e., si las autoridades deva-
ltGan por menos de lo esperado) entonces PtKEt va a ser mayor que

uno, 1.e., el valor de equilibrio de P/E si E se anticipa perfecta-

mente.,
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Por lo tanto, de acuerdo con este modelo si de repente todos
los individuos esperan que va a ocurrir una devaluacién en un momen-
to futuro, pero no saben exactamente cudndo, es posible gue haya una
apreciacién de la tasa real de cambio en cuanto la devaluacidn no se
haga efectiva. EI1 modelo puede alin explicar un aumento paulatino en
el valor observado de (P/E) si, en la percepcién de los individuos,
la devaluacidén se hace mds probable con el pasar del tiempo.

Notese que si sobreimponemos el supuesto de que los salarios son
perlectamente flexibles, el modelo implica pleno empleo y exceso de
capacidad (y/o acumulacién no deseada de inventarios) lo cual es con-
sistente con el caso Argentino. Si ademids, le agregamos al modelo
una demanda de moneda como (3) también obtenemos aqui que una apre-
cilacion de la tasa real de cambio va a estar acompafiada de una acu-
mulacidon de reservas por parte del Banco Central.

Independientemente del hecho de que las expectativas frustradas
afecten o0 no a la tasa real de cambio, hay ademds un efecto ex-post
sobre la tasa real de interés que parece haber jugado un papel impor-
tante en las Gltimas etapas de la administracién de Martfnez de Hoz.
Tememos por ejemplo el primer modelo discutido en la presente sub-
seccion (ecuacidén (25) a (29)). Por (28) y recordando que la solu-
clén requiere [ﬁKpJe=U, el valor esperado de la tasa real de inte-

rés seria:
33) i*
Por otra parte, y dado que el valor ex-post de p = una constante,

34) = ¢ (tasa efectiva de devaluacién).

a=llaw il
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En consecuencia por (27) vy (34)

. P : e
35) Tasa real ex-post de interés = i* + ¢~ - ¢

Por lo tanto, por el simple hecho de que 1la tasa esperada de
devaluacion sea mds alta que la tasa efectiva, obtenemos que la ta-
sa de interés real ex-post es mayor que la esperada. Condiciones
para que esto sucediese en 1980 existieron y fueron de caracteris-
ticas variadas. En primer lugar, el cierre de bancos importantes
en Abril junto con la creencia generalizada de que el peso estaba
sobrevaluado llevd a ciertas personas a suponer que la economia no
estaba mads bajo controldel equipo de Martinez de Hoz y que cualquie-
ra de sus sucesores probables tenderia a devaluar la moneda para
restablecer algdn tipo de paridad de equilibrio. EI segundo factor,
que tal vez jugd un papel crucial durante ese afio, estuvo asociado
con el nombramiento por la Junta de un nuevo Presidente, R. Viola,
cuyo término habria de empezar el 29 de Marzo de 1981. Fue bastan-
te obvio,desde el principio, que Viola estaba en desacuerdo con la
politica de Martinez de Hoz; para empeorar esta situacidén de descon-
cierto, durante la transicidn el presidente designado no hizo ningu-
na declaracion de politica que permitiese saber con exactitud cual
iba a ser su politica luego de tomar el poder, excepto la de indicar
que defendia los principios del "Proceso" (liberalizacién de merca-
dos, etc.), pero sefialando al mismo tiempo que era probable que hu-
biese un cambio de "instrumentacidén'. Esto junto con la percepcidn
de que el peso estaba sobrevaluado alimentd la creencia de que iba

a4 ocurrir una eminente y sustancial devaluacién (esto se ve drama-
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ticamente en la Tabla N° S5 para Marzo de 1981]15. E1 efecto sobre
la tasa real de interés para la Gltima parte de Martinez de Hoz co-
rresponde con las implicaciones de la teoria desarrollada mias arri-

ba (véase Tabla N° 6).

[V. Epilogo.

Las presiones devaluatorias hacia el final de periodo de Marti-
nez de Hoz fueron practicamente insostenibles. Como hemos indicado
mas arriba, €1 mismo estuvo forzado en hacer una devaluacién inespe-
rada del 10% en Febrero de 1981. La nueva administracidn, por otra
parte, confirmé lo que casi todo el mundo habia predecido, devaluan-
do el peso en atn 30% mds pocos dias después de haber tomado el po-
der. EI1 sistema de tasas de cambio prefijada fue continuado pero
no tuvo ahora la capacidad de interrumpir la salida de capitales.
Como consecuencia, ocurrid una devaluacién adicional del 30% (en es-
te caso practicamente inesperada) en la primera semana del mes de Ju-
nio. Como era de esperar, la credibilidad del gobierno se perdid com-
pletamente a partir de ese momento; continuaron reduciéndose las re-
servas por parte del Banco Central y, pocas semanas después de la al-
tima devaluacidn, el gobierno anuncié un sistema de tasas de cambio
dual: una tasa prefijada para la mayoria de las transacciones co-
merciales y movimientos de capitales de largo plazo, v una tasa de
cambio fluctuante para movimientos de capitales de corto plazo y al-
gunas transacciones comerciales (como algunas ecxportaciones no tradi-

cionales y turismo}. Tomando en cuenta el valor pomedio de la tasa

———urn

15. Como ha sido indicado en la llamada 5, el peso sufrid una deva-
luacidén no anunciada del 10% en Febrero de 1981. -
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flotante de cambio para el mes de Junio, el resultado de todo esto
ha sido que el peso fue devaluado en algo mids del 200% desde Marzo,
en sorprendente contraste con el plan de Diciembre de 1978 que ha-
bia anticipado una tasa fija de cambio contra el délar a partir de
Marzo de 1981. Vale la pena notar, sin embargo, que durante los me-
ses de Enero a Junio de 1981 el indice del nivel de precios al con-
sumidor aumenté un poco mas del 50% y que por primera vez desde 1976
la tasa de desempleo parece haber superado la marca del 65%.

Como los doctores en medicina, nosotros, los economistas, debe-
mos aprender de las catdstrofes de algunos para tratar de mejorar
¢l bilenestar de muchos otros. Bajo esa dptica, los modelos discuti-
dos en este trabajo tienen que ser vistos como sélo exploraciones
tentativas acerca de una misteriosa enfermedad que va a requerir de

muchos y muy hébiles sabuesos para ser finalmente desenmarafiada.



