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Modelo Neomercantilista de Centro y Periferia

Katherina Fernandez y Roque B. Fernandez

Sintesis.

Se presenta un modelo global donde el Centro amaemoneda que la Periferia utiliza
como reserva internacional. EI Neomercantilismaoeg@esenta con la definicion de una politica
orientada a manter un tipo de cambio real alto paramover la competitividad de la produccién de
la Periferia. Se distinguen dos alternativas: emptanera, se presenta a la Periferia con perfecta
movilidad de capitales reflejando la situacion dgeses emergentes como Argentina donde el
sostenimiento de un tipo de cambio real alto puedisionar con el objetivo de estabilidad de
precios; en la segunda, la movilidad de capitalesn perfecta tratando de representar el caso de
un pais emergente como China cuya acumulacion skrvas puede tener influencias en el mercado

de capitales del Centro con las caracteristicasuda “crisis subprime”.

1. Introduccion.

Con la declaracion de default a fines de 2001fydate devaluacién del peso a principios de
2002 se instala en Argentina el debate sobreskesibilidad de un tipo de cambio “competitivo”.
En especial a éste ultimo tépico se lo identifiotho un componente esencial de lo que se denominé
“modelo productivo” bajo la premisa que un pesordeipdo permite lograr ventajas competitivas
internacionales para ciertos sectores de la pragludémcal. Se argumenta que el peso depreciado
abarata los productos locales haciendo viable #stnids sustitutivas de importaciones que no
sobrevivirian a la competencia externa de un mghalmalizado. Sumando a las ventajas anteriores
se agrega la conveniencia de la acumulacion devessiternacionales que permitiria enfrentar
adecuadamente la volatilidad de flujos de capitalesa menudo han producidos crisis cambiarias
gue han afectado a paises emergentes.

El peso depreciado como objetivo de politica canéipara asegurar competitividad externa
se denomina Neomercantilismo porque refleja algdedas ideas precursoras de los mercantilistas
pre-clasicos. También integran este marco concieptopuestas de “politica industrial”, o

estrategias de crecimiento hacia el exterior cstricgiones varias a las importaciones y reten@one

" Este trabajo presenta los puntos de vista de los auloreso necesariamente reflejan las posiciones de leetdidad
del CEMA.



a las exportaciones para que el costo de vidameiate, y el salario sea lo suficientemente bag qu
permita a ciertos sectores industriales no conipagisobrevivir recibiendo implicitamente
subsidios de consumidores y de trabajadores derssatesprotegidos o con proteccion efectiva
negativa. Como diria Borges, el Neomercantilismapditodo un pasado por delante.

Una depreciacion real se obtiene inicialmente aatelvaluacion nominal del peso, y se
sostiene temporalmente cuando los precios no negesate acompafnan inmediatamente una
devaluacion. Pero, con el transcurso del tiempedpwsuceder que el aumento de precios sea de tal
magnitud que compense plenamente la devaluaciémabriste ha sido el caso de Argentina
despues de cinco afios subsiguientes a la devailygciésto que el precio a los productores medidos
en délares es similar al que existia previo a l@lmcior. Sin embargo, no es correcto evaluar la
competitividad simplemente midiendo en délareplexios que reciben los productores domésticos
porque seguimos estando frente a una expresiémaben doélares) y lo que necesitamos es
evaluar los precios locales vis a vis los intermaales. Es decir, verificar alguna variante deipsec
relativos definiendo conceptos similares a tipd deacambio o términos de intercambio que
permitan comparar precios domeésticos con prectesnacionales.

Es dificil determinar si el nivel del tipo real dambio previo a la devaluacion era 0 no un
equilibrio de largo plazo. De cualquier maneraegponde advertir que la evolucion de los precios
internacionales, mas una serie de distorsionesgealurridas a partir de 2002, tales como el defaul
de la deuda aumentado el riesgo pais, retenciolasseaportaciones, restricciones arancelarias y
para-arancelarias a las importaciones, controle®ieaios, controles de precios de servicios
publicos y restricciones a la movilidad internaciotie capitales generaron un nuevo tipo de cambio
real de equilibrio que no necesariamente coinoiteat nivel de equilibrio previo, cualquiera haya
sido éste, ya sea el observado a fines de 20Gfua atro nivel . Como referencia solamente basta
mencionar que el FMI estimaba en 2001 el atrasdizaia en un 10%, mientras que en el
Ministerio de Economia se lo estimaba en un 20%q ee 2002 se decidi6é devaluar un 40% para
darle un estimulo Neomercantilista a la economias Bll4 de las intenciones de politica econémica
la dinAmica del mercado dio lugar a una sobre-iéaduicial que llevo al peso a depreciarse un
300% con respecto al délar para luego descender ha@00%.

Investigando las caracteristicas de las abruptesiriones, Krugman (1979) estudié la
dinamica de las reservas internacionales vinculahdowomento de cambio de régimen con la tasa de
devaluacion e inflacion resultante, sugiriendo glusuevo equilibrio puede lograrse sin un salto

abrupto en el tipo de cambio pero con una tasa ni®ydevalucion que determina el impuesto

! La Figura 5, que se analiza en una seccién posteriorinmge®, medido en délares, el precio a los productores en
2007 es similar al que existia previo a la devaluaciormrideipios de 2002.



inflacionario requerido para la sostenibilidad &istutura post-devaluacion. Calvo (2005),
incorporando los desarrollos de Flood and Garl@84)ly Obsfeld (1986) sobre la influencia de
expectativas en mercados de capitales, extendidadisis de Krugman para introducir en el analisis
otros tdpicos relevantes, entre ellos: el desaddgalazo en el sistema bancario y el endeudamiento
como elementos determinantes de crisis.

En el contexto Argentino post-devaluacion y defdella deuda publica las dudas sobre la
viabilidad de largo plazo del Modelo Neomercarttilitie la relacion entre el tipo real de cambio y
la tasa de inflacion. La intervencién cambiariaBl@hco Central comprando délares y tratando de
esterilizar la emisidbn monetaria no consiguié maetda estabilidad de precios. Frente al temoade |
pérdida de competitividad del tipo de cambio coaurhento de la inflacion y las presiones
sindicales por aumentos salariales, el gobieroarrig a controles directos de precios. Primero con
el eufemismo de “acuerdo de precios” y tarifas idatlas de servicios publicos sostenidas en base a
subsidios directos, y posteriormente, manipulaadabktadisticas de precios. Se despidieron a los
funcionarios del Instituto Nacional de Estadistig&%ensos (INDEC) que se negaron a reportar
estadisticas de inflacion inferiores a 10% anus, epntrastaban notoriamente con estimaciones
privadas y de oficinas de estadisticas provinciglesreportaron para 2007 inflaciones cercanas al
doble de lo reportado oficialmente por el IndicePdecios al Consumidor.

En relacion a los acuerdos de precios, existe ntople vista “pragmatico”, muy
prevaleciente en instrumentaciones de politica@oica en paises emergentes, que sostiene que la
distorsion de precios mediante acuerdos, contdiestos, y otro tipo de intervenciones
normalmente posibilitan que temporariamente la ficadiion del tipo nominal de cambio tenga un
impacto real, aunque reconociendo que con el tunssael tiempo el impacto normalmente se
desvanece cuando se liberan las rigideces y dmtes En contraste con el punto de vista
pragmatico el objetivo de este trabajo es mostrarsin rigideces, y mas bien con plena flexibilidad
de precios, es posible sostener un tipo nominabdwio alto que efectivamente produzca un
impacto real sostenible en el largo plazo. En esta no vamos a argumentar normativamente ni a
favor ni en contra del Modelo Neomercantilista, i@ la intencion es describir con un enfoque de
economia positiva como funciona este tipo de mod&igarticular vamos a argumentar que un tipo
de cambio real mas alto es posible de sosteneurapropiada politica fiscal. EIl modelo que
desarrollaremos es una version “global” de los mlelas previos de Lloyd Metzler (1960), y en
particular Mundell (1971), pero especialmete adigptalos eventos monetarios globales que
desencadenaron lo que se ha denominado la “anigiprsme” del mercado inmobiliario de paises

Centrales.



2. Un Modelo Global de Centro y Periferia.

Por simplicidad, y siguiendo la literatura sobreateollo econémico, supongamos un mundo
con dos regiones que incluyen paises similaresaéa egion. Una regiéon se denomina Centro, que
se caracteriza por un alto nivel de desarrollorg cegion en proceso de desarrollo se denomina
Periferia. Esta simplificacion permite la obtencdisoluciones analiticas que resultan faciles de
interpretar. Una version de un modelo conceptuatengimilar que incluye mas de dos paises o
regiones es el GEM, o Global Economic Model del ¢ genera las proyecciones que se publican
semestralmente en el World Economic Outlook.

El Centro tiene un alto nivel de desarrollo y umaneda que se utiliza en forma dominante
como reserva internacional. La moneda de la Pexjfpor ser una region emergente, no es reserva
internacional, y las reservas internacionales quetessoran se constituyen con la moneda del pais
desarrollado. Con un subindice “w” distinguimosvasables del Centro, y las variables sin
subindice representan la Periferia.

M es el stock nominal de dinero global; en el Centfces el stock nominal de dinero de
uso doméstico, ¥ es producto bruto nominal que resulta de multplel producto bruto real wy
por el nivel general de preciog PLa tasa nominal de interés gsla tasa real de interés gsyrm,
es la tasa de inflacion observada, que es iguatash esperada. El equilibrio monetario global

requiere que cada pais tenga equilibrio monetarioese a las siguientes expresiones:

Centro Periferia
i: i M: i
1) =10 (22) =10

w

Dondel,(.) y I(.) representan las demanda por dinero en el Cenadgrisferia dependiendo
negativamente de sus respectivas tasas nominaletedes, y con elasticidad unitaria con respecto
al ingreso realM, Y,ei representan dinero, ingreso nominal y tasa deésten la Periferia.

Suponiendo perfecta movilidad de capitales,

(2.3) i=i, +c+0

Significa que la tasas de interés doméstica @elderia iguala a la tasa de interés del

Centro, |, , mas la tasa de devaluacion observada y esperadas el riesgo pai6, El Centro emite



dinero que utilizan tanto sus residentes como atB&entral Periférico para la acumulacion de

reservas. Entonces:
(24) Mw = |_W +R

Diferenciando (2.4), dividiendo todo poy,Yy definiendo com,, el ratio M,/Y,, es posible

obtener la siguiente expresion en un equilibri@stado estacionario:

(2.5) m, 7, = 1,(m,)m, +YB

w

Para obtener (2.5) se ha supuesto una tasa rededes cero en ambas regiones, y un
producto real constante en ambas regionka interpretacion es la siguiente: el primermtieo
representa el sefioreaje de estado estacionai@edélo; y el segundo miembro tiene dos términos,
el primero, representa el impuesto inflacionarie gagan los residentes del Centro, y el segundo
representa la acumulacion de reservas internaeisi® la Periferia que, por simplicidad, se supone
gue no perciben interés alguno. Este ultimo téoptiajo ciertos supuestos, puede interpretarse
como el seforeaje que recauda el Centro sobreifarize expresado en términos del producto del
Centro. En la moneda local, y en proporcion al pebol nominal, se puede expresar el impuesto

inflacionario que pagan los residentes de la Raif®md:

(2.6) $.E =16+ m)

Donde E representa el tipo de cambio nominal egdi@en unidades de moneda de la
Periferia por unidad de moneda del Centro.

En el contexto de este modelo el supuesto de penfieavilidad de capitales también
significa que no existen desequilibrios en el méoade activos, o sea, oferta y demanda por dinero

en ambos paises se equilibran instantaneamentamedts cambios en tasa de interés o riesgo

2 Estos supuestos simplifican considerablemente la presemianb afectan a las principales conclusiones de este
trabajo. Para mayor detalle ver Apéndice.

% En todo este trabajo se supone que las soluciones destmjnféacionario se obtienen a la izquierda de un maximo, y
que, por lo tanto, un aumento en la tasa de infladgifisa un aumento en la recaudacion del impuesto inflacion

En el Apéndice se presentan los supuestos necesarias dgtivacion mas detallada de (2.6).



pais, y con su consecuente repercusion instanténed nivel de reservas internacionales. O sea, n
ocurren otros movimientos de capitales que, endatenflujos, afecten el balance de pagos, y la
volatilidad se manifiesta integramente en los maafiios del riesgo pdisEl equilibrio del balance

de pagos se expresa con el aumento de reservas ghtiene luego que se deduce de las
exportaciones netas el servicio neto de la deutdarex O sea con un superavit primario, s, se
adquieren las divisas para el pago del servicia deuda, y por lo tanto en este contesto “
representa indistintamente tanto el superavit piov@mo el servicio de la deuda. Las
exportaciones netas se definen cqr(é-1)”, donden es una constante que representa la
sensibilidad de la balanza comercial al tipo reat@mbio, y e = EPP es el tipo real de cambio. Se
supone que “uno” es el valor de largo plazo que ltaco la balanza comercial. Luego la siguiente

expresion

(2.7) gE =n.(e-)-s=l@+mm

indica que la acumulacién de reservas surge darr@das exportaciones netas el servicio de la
deuda externa. Como se supone que el superaviapoige utiliza integramente en el servicio de la
deuda, la acumulacion de reservas se realiza coohqles el excedente de divisas a los exportadores
emitiendo dinero doméstico, que en el estado estadd equivale al impuesto inflacionario. Por lo
tanto (2.7) exige contemplar las siguientes regtites para los otros pardmetros que se vinculan
con los valores de a), sie=1 significa que las exportaciones netas son cemlyay acumulacion

de reservas; esto significa ges y T=0; b),e<1 no es un equilibrio de estado estacionario porque
significa pérdidas de reservas no sosteniblesimdafmente en el tiempo; @1 da lugar a varias
posibilidades pero s6lo contemplamos dos: la pangenn=0 en el caso de que no se acumulen
reservas y el superavit primario se utilice pamamar las divisas que generan las exportaciones
netas para pagar el servicio de la deuda. La sagesdorr >0, que denominamdsnercantilismo
periférico”, donde el excedente de exportaciones netas dedpuysegar el servicio de la deuda se
compra con el impuesto inflacionario acumulandemess internacionales. O sea la estabilidad de
precios se subordina a tener un tipo de cambio petitivo”, esta estrategia frecuentemente se

encuentra implicita en las declaraciones el tippgaquito de inflacion no esta mal”.

* El ajuste instantaneo en el mercado de activos resultsiraplificacion conveniente. Un analisis que incorpora en
términos de flujos los movimientos de capitales en alrza de pagos ha sido desarrollado por Calvo, Izquierdo iy Talv
(2005). Méas adelante se vuelve sobre este punto.



Para determinar el equilibrio global necesitamgsesar los requerimientos monetarios del
pais emergente en términos del producto de lanatgéarrollada, para lo cual multiplicamos y
dividimos el primer miembro de (2.7) pér, denominamos con el ratioy/y,, dondey es el
producto real de la regibn emergentg, s el producto real de la regién desarrollada para

transformar (2.7) en:

(2.8)

Ane-1-9,
e

Y,

w

que expresa la acumulacién de reservas en la Pegfe términos del producto nominal del Cehtro

3. El Modelo Neomercantilista en Accion.

Substituyendo (2.8) en (2.5) y dividiendo todo pgse obtiene (3.1), y con (2.7) se obtiene

(3.2), de manera tal que el sistema se reducesagaientes dos ecuaciones:

o /1 -— —_—
(3.1) rﬂN-|W(7TW)+a(/7(e D-9

(3.2) n.(e-10)-s=@+msm

Observando (3.1) y (3.2) se encuentra que hagdaaciones y cuatro variablesy, z,, 7y
e. En la actual coyuntura internacional es pertin@ngginar que ambas regiones siguen una politica
de “inflation targeting” donde tanto el Centro coladPeriferia eligen el impuesto inflacionario que
le cobran a sus respectivos ciudadanos. Es dagiican una trayectoria para el nivel de precios que
es creible por sus respectivos ciudadanos fijanadas iniciales de precios y tasas de inflacign

n como variables de control. Las ecuaciones (3(8)3) determinam, y e. Conm, determinado,

® Para obtener (2.8) observar que

. Y . P . EP .
BE_W:_REyW W__Rﬁ W — RE

Y X Yy ¥ Yy P ¥4
Una caracteristica de los modelos globales es que estim#aasa de crecimiento para la Periferia mayor questade
crecimiento del Centro (por ejemplo, Caballero, Farhd Gourinchas (2006)). Esto es una limitacion del presente
modelo que solo contempla dos economias estacionariasm®ergo, es posible hacer una simple estatica comparativa
aumentando el parametk@ara ilustrar que un aumento de una vez y para siempre detlaiyproducto en la economia
Periférica con relacién al producto del Centro contrituye aumento de una vez y para siempre en el stoattereal
dinero globaim,,.



my = Mu/Y,, determinaM,, porqueY,, es exdgenamente controlado por el Centro. Simédate)
conocidosP y Py, y dado quee=E R,/P, se determin&. En estado estacionario con el tipo de
cambio real constantesn-n,.

En el modelo, @ es exdgena g se controla por la politica fiscal del pais emetgdver la
ecuacion (7.8) del apéndice) de manera tal quepelravit primario siempre cubre el servicio de la
deuda.M es endbdgena y esta subordinada a una politicai@aanttompetitiva”. Al fijar su politica
cambiaria el gobierno Periférico tiene en cuen@@uestado estacionarigr, ==, y que su
objetivo es generar suficiente impuesto inflaciangue le permita determinar con la ecuacion (3.2)
el tipo real de cambio€" a un nivel competitivo compatible con el objetiMeomercantilista.

La ecuacion (3.1), que representa el seforedpe région desarrollada, se puede expresar
en el planorfy, € con una linea con pendiente positiva. Mientiaes lg segunda ecuacién (3.2)
determina el tipo real de cambio, no dependmgeor lo tanto es una linea vertical a la abcisa. V
Figura 1.

El problema analizado por Mundell (1971) fue laipdidad de que el sistema se prestara a
una situacion donde los paises tuvieran una iditade naturaleza competitiva. En términos propios
de Mundell (op. cit. pag. 160): “No podemos decie dgs politicas de los distintos paises sean
simétricas entre si. Aparecen posiciones dominantéiessubordinacion entre paises. En la actual
configuracién de la economia mundial los paisedier@@n como reserva internacional el Dolar. Y
las autoridades monetarias de Estados Unidos &p esttringidas a someter su politica monetaria a
otro tipo de consideraciones que no sean estrictiEnies domésticas; y la Unica manera que otros
paises puedan evitar acumular délares es pernutiafidcion localmente. El conflicto surge cuando
el pais dominante pretende aumentar su captaciéafd@eaje a expensas de la posicion de reservas
de otros paises, y éstos se resisten a pagar eéstapinflacionario al pais extranjero generando su
propia inflacion.”.

Existen diversas interpretaciones para el arguogsiMundell. Para ilustrar un caso
particular de este argumento, supdngase que elipsdsrollado aumenta la tasa de inflacion. Esto
significa una mayor inflacion y una mayor tasarderiés, pero supéngase que la regiébn emergente
no tiene deuda y no hace falta modificar el supepgimarios. Entonces se produce un
desplazamiento hacia abajo de la linmgaquedando la linea vertical inalterada porqueepedde
dem,. El nuevo equilibrio significa una cantidad real mede la moneda internacional, como
consecuencia de la mayor inflacion internaciogalAhora, teniendo en cuenta la definicion de tipo

de cambio real, para mantenerlo constante se reqeo@siderar que:



(3.3) E=m-7I,.

Si la Periferia desea mantener su trayector@releos corvg, aumentando, tiene que permitir que
se revalle nominalmente la moneda local disminuydsmthsa de devaluaciénpara mantener el

tipo de cambio real constante. Pero, si una meewaldacion de la moneda se interpreta
errbneamente como un abandono del modelo produeiyais periférico puede resistirse. Si resulta
muy dificil de explicar que una menor devalua@éhpeso no altera la competitividad real, la
Periferia puede optar por una inflacion doméstiegan que acompafie la inflacion del Centro y
mantenga inalterada la devaluacion de la monedd IBo esta Ultima situacion la Periferia termina
con un mayor impuesto inflacionario, que gréaficataesignifica un desplazamiento hacia la derecha
de la linea vertical determinando un tipo de caméal aun mayor al considerado como
competitivo. Por supuesto que también existe lébpkad de evitar el mayor tipo real de cambio
derivando parte del impuesto inflacionario a pajayasto publico disminuyendo impuestos. En
términos del grafico esto significaria disminuiseperavit primario para neutralizar el mayor

impuesto inflacionario y evitar el desplazamieragih la derecha de la linea vertical.
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4. El dilema de la politica cambiaria en la Perifea.

Si bien es cierto que el tema de la liquidez irgeional es relevante por sus implicancias en
la transmision de inflacion entre regiones, esp@aate cuando ocurren algunas disrupciones que se
ajustaron con expansion monetaria, como fue el dada abrupta suba en el precio del petréleo en
los 70, que luego se repitié en los 80, y que par@cjue en la actualidad se vuelve a repetirsno e
menos relevante para los paises emergentes |digdalhtde los flujos de capitales (o “sudden
stops”, en el andlisis de Calvo G., Izquierdo A.Yalvi, (2005).También adquiere particular

relevancia la relacion entre la inflacion y el tigal de cambio de largo plazo.

En primer lugar conviene advertir que la ecua®®) indica que la Periferia puede lograr
un equilibrio de tipo de cambio real alto sin ioftn, independientemente de la politica que siga la
region desarrollada, en la medida que genere snfeisuperavit primario para comprar el excedente
de las exportaciones netas que genera un tipondieicaeal alto. Pero también esta la posibilidad de
que el pais emergente opte por una politica irtffezia para lograr un tipo de cambio real mas alto,
0 sea aumentandm es posible aumentar Este resultado surge de la determinacion poldica
utilizar el impuesto inflacionario para compraegtedente de las exportaciones netas. Este
resultado, ilustra que, a diferencia de otras béefareales como la tasa de desempleo, donde la
inflacion es neutral con respecto a la tasa natigalesempleo de largo plazo, la inflacion puede se
no neutral con respecto al tipo de cambio reahdgolplazo, ya que con mayor inflacion se puede
lograr un mayor tipo real de cambio en forma pemn#sm Por supuesto esta conclusion tiene los
limites tradicionales de que la recaudacion deliespo inflacionario tiene un maximo, y todo el
analisis realizado hasta aqui supone que nos eaourg con inflaciones menores a la del maximo

punto de recaudacion.

El impacto de la volatilidad de los flujos de cafgs puede ser evaluado en el mismo modelo
realizando la estatica comparativa de un cambidypable en el riesgo pais. Suponiendo que en el
pais emergente la inflacion es cero, ol6@ar)z=0 en (3.2), un aumento &nrequierepor (3.2) un
aumento en “s” para pagar el mayor servicio desladd lo que produce un desplazamiento de la
linea vertical hacia la derecha y de la limgahacia abajo y, consecuentemente, un tipo de cambio
real mayor. Por continuidad es facil advertir caie con tasas de inflacion positivas en el pais
emergente, a niveles altos de endeudamiento extéafecto del riesgo pais produce un mayor tipo

de cambio real de largo plazo. Esto ilustra otsultado importante: aumentando el riesgo pais el

11



tipo real de cambio sube, y esto empiricamentefgigrque el tipo real de cambio después de una
crisis por volatilidad de flujos de capitales pupdemanecer en términos reales mas alto sin que
signifiqgue que antes de la crisis el tipo real @algio estuviere “atrasado” o la moneda local
apreciada. Esto también genera un resultado méoeersial ya que mientras mas alto es el riesgo

pais, mas “competitiva” es la Periferia si la cotitpidad se mide por un tipo de cambio real alto.

Finalmente, si la situacion fiscal del pais emetgénpide mantener el tipo de cambio real
alto con un superavit primario, el modelo muestra la eliminacion del impuesto inflacionario y la
normalizacion del riesgo pais ineludiblemente aguiat producir una revaluacion de largo plazo de
la moneda del pais emergente. De alguna manerdwesstta como el mercantilismo periférico en
busqueda de la ventaja competitiva de un tipo debaareal alto es propenso a generar déficit,
inflacion, y riesgo pais.

5. Crisis tipo Krugman.

Una crisis tipo Krugman se manifiesta en una abrpgtdida de reservas al estilo de una
corrida cambiaria que agota el nivel de reserv@snacionales del Banco Central, o que las lleva a
un nivel minimo aceptable. La corrida cambiari¢doesuficientemente contundente para que en el
mismo momento de tiempo en que se produce obligBareco Central a modificar la politica
cambiaria. Este particular momento de tiempo, qguggan denomina “switch time”, aqui lo
denominamos “momento critico”, y simbolizamos cdii’ ‘La sutileza del andlisis de Krugman es
gue en un modelo con anticipaciones perfectastied®wo continuo no puede ocurrir en T un salto
en el tipo nominal de cambio porque representardaposibilidad obvia de arbitraje no explotada

por especuladores. Sélo es posible en T un cambmse'tasa de devaluacion”.

Para ilustrar un corrida tipo Krugman en el cotderas simple del modelo Neomercantilista
es posible imaginar una situacién con cero endeigtdo) por lo tante = 0, porque no se requiere
un superavit primario para el servicio de la dedampuesto inflacionario se establecerenn, y

lo que se recauda por este impuesto se utilizgrameente para acumular reservas egh

(5.1) VRE:%I(BOHTO):/y(e—l)
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Si exdgenamente aumenta el riesgo p&is@, significa que la demanda por dinero caey,
estando a la izquierda del punto de maxima recabalase requerira una mayor inflacién para
sostener el mismo tipo de cambio competitivo:

(5.2) (6, + 1) = n(e-1)

En el mismo momento en que ocurre el aumento gasgo pais se produce la necesidad de
ajustar el nivel de saldos monetarios ocurriendopérdida de reservas. Aqui puede suceder que: a)
tal como en el modelo original de Krugman el nielreservas acumulado sea suficiente para
absorber el cambio en la demanda por dinero swopew un salto en el tipo nominal de cambio, y
gue posteriormente las reservas se reconstituyaelawevo impuesto inflacionario, o b) que las
reservas no sean suficiente y por lo tanto el riiveél tipo de cambio no pueda ser sostenido en el
momento critico T. En contraste con las anticipaesoperfectas de Krugman, es la naturaleza no
anticipada y exégena del aumento del riesgo patgpdede un “sudden stop” lo que obliga al salto
en E junto al aumento en la tasa de devaluaciofiaeion. En este Ultimo caso suele ocurrir que las
crisis cambiarias sean acompafadas por crisis hasga que el aspecto no anticipado en la
evolucioén del nivel del tipo de cambio puede sigaif posiciones no cubiertas (“currency
mismatch”) entre depdsitos y créditos bancariosrisas Argentina de 2001-2002 tiene este tipo de
episodios con corridas cambiarias, salto en eldgoambio, suspension de convertibilidad de
depdsitos en bancos, y default en la deuda pulilitda Figura 2 se muestra la abrupta caida en los
agregados monetarios y en reservas internaciortaidsa. Figura 3 se muestra la tasa de inflacion
promediando cero antes de la crisis, superand@08bdurante la crisis, y promediando un 10%
anual posterior a la crisis.

También en el caso Argentino es ilustrativo coraphar Crisis del Tequila en 1994-1995 que
se muestra al principio de las Figuras 2 y 3 ddasleeservas tienen una leve caida a principios de
1995 pero que se recuperan rapidamente a pamiagle de 1995. La inflacion promedio no fue
afectada ni antes, ni durante, ni posterior aifasciEn ese momento el aumento en el riesgo pais f
temporario — aproximadamente seis meses — ponio t® fue necesario modificar la tasa de
inflacién (o devaluacion), solo fue necesario disgrade las reservas suficientes para permitir el
ajuste en la demanda por dinero por el periodaie®6,. Transcurrido este periodo y con el
riesgo pais retomando sus niveles pre@esy, la economia recompuso sus reservas internacgonale

sin modificar la tasa de inflacién o devaluacion.
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6. Esterilizacion Monetaria y Crisis tipo Calvo.

Calvo (2005) extiende el andlisis de Krugman eaeduar el problema que puede significar
una deuda doméstica convertible a moneda extragiergpuede generar una corrida cambiaria
similar a la analizada por Krugman. Este caso exptieacion a aquellas situaciones del modelo
Neomercantilista donde se emite deuda para esterii expansion monetaria que se genera por la

compra de reservas internacionales.

Partiendo de un endeudamiento inicial igual a getwectamente expresando que las
reservas se compran con deuda (es decir se onpigselde emision de dinero para luego

esterilizarlo emitiendo deuda) la evolucion dedadh se describe como:

(6.1) b =n(e-1)+(m, +6)h

En el segundo miembro, el primer término represents divisas que generan las
exportaciones netas adquiridas emitiendo deudagysg incorporan a las reservas internacionales;
el segundo término representa los intereses quendava deuda que también se pagan emitiendo
nueva deuda. Esta ecuacion durara por algun tigrepmno es sostenible indefinidamente, y en un
momento critico T se habrd llegado al méaximo endeuento posible. En el modelo
Neomercantilista lo que importa es el tipo de candaimpetitivo, y no existe inconveniente alguno
en que el superavit comercial se utilice integramen el servicio de la deuda, luego, en el estado
estacionario al que se arriba en el momento crificoy con imposibilidad de aumento en el

endeudamiento, (3.2), can= 0, da lugar a:

(6.2) n(e-1)=m(0+)

O sea, las exportaciones netas se compran corpaksto inflacionario requerido en T. Pero como
las divisas son necesarias para pagar el servieitaddeuda acumulada durante el periodo de

esterilizacion, a partir de T también se requiere ¢l servicio de la deuda sea menor o igual a las

exportaciones netas:
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_ ne-1)
(6.3) (7, +0)b, <n(e-1) o, b S—ﬂw Y

O puesto en otros términos, suponiendo que (6.3adiene como igualdad estricta, el maximo
endeudamiento posible al cual se llega en el mamErse determina por el valor descontado de las
exportaciones netas. En T se produce la corriddieaia, el tipo nominal de cambio no salta, pero
la tasa de inflacion cambia a su nuevo nivekr. Las reservas internacionales caen porque la
cantidad demandada de dinero doméstico cae poaymmtasa de interés (inflacién) y contindan

hacia el futuro en un nivel menor que el alcanzd (ver Figura 4)

Figura 4.

Ro

AR

v

v

El analisis de Calvo enfatiza el aspecto de laréigacion cuando se trata de sostener un tipo
de cambio depreciado para promover la competitivitiaméstica. Pero existen distintas
circunstancias que pueden llevar a un resultaditesirfiomemaos, por ejemplo, el caso de Argentina
con posterioridad a la crisis de 2001-2002. Ernidara 5 se muestra el indice de precios a
productores (IPP Indec) expresados en dolaregremros del modelo de las secciones anteriores lo
que se grafica es P/E. La interpretacion es quedouel indice sube Argentina se convierte en un
pais mas caro, y consecuentemente, menos compsiifivs precios internacionales no cambian.

Pero si éstos cambian, como efectivamente ha dougn los ultimos afios segun se comprueba con

® Todo el anélisis realizado puede reformularse con sTaribién es posible que en T el gobierno genere un superavit
suficiente (por ejemplo imponiendo retenciones a las exgortes) para pagar el servicio de la deuda, que el stpue
inflacionario sea innecesario, y que las reservas se ngant@l nivel alcanzado en T. En la Figura 4, a partirds T la
reservas se mantienen a un nivel mayor que al inicio permesecesariamente debera ser asi, dependera de la
elasticidad de la demanda por dinero con respecto sdaléinterés.
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la evolucién del precio de los commodities (NonlFt@mmodity Prices, International Monetary
Fund), lo que corresponde observar es el preciegtrentan los productores locales relativo a los
precios internacionales (todos medidos con la misnidad de cuenta que es el ddlar). Por ejemplo
si uno observa los precios a los productores Angesiimedidos en ddlares se observa que los
productores reciben en septiembre de 2007 un pseuitar al promedio del periodo que va desde
1993 hasta 2001. En 2002 se produce la abruptdudei@n del peso y los productos locales
también se deprecian en dolares, y por lo tantorsmbaratos para los extranjeros que lo pagan en
dolares, o sea, el pais gana en “competitividaelfo Bbsérvese que, previo a la crisis, el precio de
los commodities venia disminuyendo desde finalek9®&. Esto significaba que, aunque los
productores locales tuvieran el mismo precio earddl, caian los precios de los productos
extranjeros, y Argentina perdia competitividad. &dp que se revierte en 2002 por la abrupta
depreciacion del peso, pero el fendmeno es deat@nartransitoria porque el efecto de la
devaluacion se desvanece hacia mediados de 200dcclas precios a los productores se revierten a

un valor similar al previo a la devaluacion.

La Figura 6 es la que mejor expresa la evoluc&tadompetitividad Argentina porque
expresa el ratio entre el precio a los producteredolares y el precio en ddlares de los commaditie
en los mercados internacionales en los cuales ¢erpjentina. En términos del modelo de las
secciones anteriores se grafi&R,, o 1/e Este ratio de precios es una de las tantas fodas
medir el “tipo real de cambio” y en sus grandesdmno difiere de otras medidas como las que
publica el BCRA o el FMI, pero tiene la ventajaptiua la Figura 5, de ilustrar los distintos
componentes: precios domésticos, devaluacion,ciqgeénternacionales que definen el tipo real de
cambio sin entrar a discutir las ponderacione®sl@istintos bienes que integran la balanza

comercial de la Periferia

Quizas el elemento mas contundente de las Figuases que, posterior a la crisis de 2002,
la evolucion del precio de los commodities ha $igmtemente ascendente y ha superado la
recuperacién del precio en dolares de la produdoical. En otras palabras la inflacion internaclona
en el precio de los commodities ha permitido quectanomia Argentina en septiembre de 2007 sea

aun mas “competitiva” que en 2002 cuando se intreda devaluacién de 200%.

" Alternativamente se pueden utilizar definiciones quesiranh bienes transables y no transables, y en estos GlGmos
salarios son importantes. O sea, si se pretende meljgrac® relativo de los bienes transables que compiten
internacionalmente se puede lograr con una politica de ingyaeatisminuye los salarios reales. De cualquier manera
un analisis exaustivo sobre la evolucion dindmica del tidaleeeambio deberia incluir no solo la politica de ingresos
sino tambien, la disminucion en la seguridad juridica feetael riesgo pais generando un tipo de cambio reabi®
como asi también retenciones a las exportaciones u otdidamele politica comercial.
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Ahora, volviendo al analisis de Calvo, la “compeitiad” requiere recursos fiscales para
comprar el saldo de la balanza comercial. Si grfe@no que se observa es perdurable en el tiempo,
y el saldo comercial se compra emitiendo deudasergn dos elementos de potencial
incertidumbre para los mercados: el primero ebretd al endeudamiento que eventualmente
requerira un ajuste fiscal o una aceleracion irdlzaria; el otro es la determinaciéon del momento
critico en el que se puede producir la aceleraaiffecionaria o un cambio de régimen cambiario, 0

un abandono del paradigma Neomercantilista.

Figura 5. Indices de Precios Domésticos y de Commod ities.
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Precios a Productores relativos a Precios de Commaodities
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7. La Periferia Asiatica®.

En los analisis precedentes la Periferia fue imedp como una economia pequefa y abierta
tanto en su cuenta comercial como en su cuenttatdpl balance de pagos. El supuesto de perfecta
movilidad de capitales significa que la Periferieafecta la tasa de interés en el Centro. Algunos
hechos recientes sugieren revisar este tipo deestgsi en la Periferia incluimos Asia,
especialmente China e India y estudiamos la dirdaeclos desequilibrios globales observados
desde 2001 a 2007.

El superavit de cuenta corriente de China passhdd 7.405 millones en 2001 a un estimado
de u$s 303.651 millones (IMF Weo, 2007); mientras Estados Unidos pasa de un déficit en cuenta
corriente de u$s 388.961 millones en 2001 a u$H234millones en 2007. En otros términos el
superavit de cuenta corriente Chino es 10% delyRBIdéficit de cuenta corriente Estadounidense
es 6.1% del PBI.

Se argumentaue los desequilibrios observados deben resolgerseoliticas contractivas
en el Centro, o sea, aplicando las recetas delddende Washington en.... Washington. Desde
nuestra optica este argumento tiene sus méritagipdas finanzas publicas de los Ultimos tiempos
no han sido muy tranquilizadoras. En Estados Unédlo€ficit pablico estructural en proporcion al
PBI, que en 2001 fue de 1,2% subid a 4,6% en 2843, luego descender a 2.4% en 2007
(estimacién del FMI). Mientras que la deuda pubtieta, que en 2001 fue de 35.5% del PBI,
aumento al 44.2% (estimacion del FMI para 200&nte a esta evidencia el argumento a favor de
algun ajuste en el Centro parece atinado mas alldsdconsideraciones que realizamos a
continuacion.

El modelo Centro-Periferia desarrollado en lagisees anteriores puede extenderse para
captar algunos elementos esenciales para la ecampobial cuando la Periferia ya no es la misma
que la del siglo pasado, donde supuestamente sdifeaban pequefias economias abiertas con
términos de intercambio predeterminados en su@oyntomadoras o colocadoras de fondos a las
tasas de interés de las economias centrales. Canrsuagivamente argumentan Dooley, Folkerts-
Landau, and Garber (2005), el mercantilismo peciéécon su significativa exportacion de ahorros
al Centro ha podido afectar la tasa de interés ye=d la fuerza dominante determinando la liquidez

internacional de los ultimos afios. El argumentestes autores es muy contundente porque es

8 para una discusién mas amplia del problema global de fiafuisales y la influencia de denominados “fondos
soberanos” ver Calvo (2007) y Fernandez (2007).
® Ver por ejemplo Teijeiro (2006).
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solido empiricamente. Si los desequilibrios muradidleran exclusivamente el resultado de una
politica expansiva en el Centro que ha estimuldadiemanda agregada, la tasa de interés real
deberfa haber subido en el Celtr&ero si el desequilibrio es el resultado del saak ahorro que
desde la Periferia fluye hacia el Centro, la thsianterés en el Centro deberia haber bajado. Y
efectivamente la tasa de interés real anual eerdr@€ ha bajado. Medida por los bonos del tesoro
indexados a 10 afios (Tips), la tasa real de intexésido de 3.8% a 2.5% en el periodo que va
desde 2001 a 2007. Por supuesto tal caida haidapafiada por el crecimiento del ahorro y la
acumulacion de reservas internacionales de ladpierién el Centro.

La abundante liquidez generada por el flujo delésnde ahorros periféricos no solo han
disminuido las tasas de interés reales en el @eaainbién estimularon el crecimiento del crédito y
la generacion de los novedosos instrumentos fieapeique fueron protagonistas destacados en la
crisis sub-prime del mercado inmobiliario del Cen#khora cabe la pregunta: ¢ es necesario el flujo
unidireccional de la Periferia acumulando reseerasl Centro? Aparentemente hay dos razones
importantes que lo justifican: primero el exces@berro en la Periferia es lo que permite el
superavit comercial que constituye su estrategiaef@miento Neomercantilista; segundo, lo que
caracteriza a un pais central son precisamentetdajas competitivas de las instituciones que dan
seguridad juridica al ahorro. Otra forma de posé&r es que la Periferia, primero depositando y
luego tomando créditos en el Centro, no hace osa que “importar” los servicios de
intermediacion financiera del Centro en base aamsnes fundamentales: la primera, el Centro
tiene el sistema financiero y de capitales masegfie y transparente del mundo que da seguridad al
ahorro; y segundo, el Centro es el Gnico que paetlear como prestamista de Ultima instancia en
forma irrestricta ante una crisis de iliquidez ginducir simultdneamente una corrida cambiaria.
Otra forma de decir esto mismo es que el Centrenndir la moneda de reserva internacional, tiene
el monopolio tecnoldgico de la transformacion dezps mediante el cual depédsitos de corto plazo
pueden transformase en préstamos de largo plazo.

Cada tanto, el descalce de plazos y la perceped@uruesos errores en la evaluacion de
riesgos, provoca que los inversores sometan a @rigbentro con alguna que otra corrida bancaria,
con volatilidad, o con la insolvencia y liquidacide intemediarios financieros para forzar las
correcciones necesarias. Mas alla de la retontta tiel oficialismo como de la oposicién en el
Centro sobre el peligro inflacionario que signifia@mision de moneda para el rescate de entidades

insolventes; mas alla de la discordia que genezdagi‘plomeros y carpinteros” (contribuyentes)

1 sj la demanda agregada se estimula con la expansiorsttepglico que se financia mediante el aumento del
endeudamiento real, la tasa de interés tiende a aumentatrélardo se supone que la cantidad de dinero esta
subordinada a una politica tipo “inflation targeting” qumita la expansién monetaria como estimulo de demanda
agregada.
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del Centro tengan que hacerse cargo de la incareetiuacion de riesgo de los intermediarios
financieros; la realidad es que, después de Is ciéslos afios 30, en todos y cada uno de los casos
los carpinteros y plomeros del Centro terminarayapdo la cuenta; pero no en forma exclusiva, los
acompanfaron solidariamente los plomeros y carpigtée la Periferia. Siempre el impuesto
inflacionario sobre la moneda de reserva intermatise recaudé en todo el mundo.

La pregunta que surge después de este analisisigsiiente: si los intermediarios
financieros, las calificadoras, y los “sofisticadimgersores” en el Centro evaluaron incorrectament
el riesgo en la crisis de las hipotecas “subprirgge nos asegura que han evaluado bien el resto de
los riesgos? El clamor al Fed por parte de Wadiétpara instrumentar tasas de interés bajas sugier
gue, ajustados por riesgo, los activos en el Certoueden pagar un 2 a 3% de tasas de interés real
anual. Ahora esto ocurre después de una fenonranaférencia de ahorros de la Periferia al Centro
que ha contribuido a reducir significativamentéalsa de interés en el Centro. ¢ Que pasara si,
transcurrido el periodo de ajuste, el ahorro pecidédesaparece y la tasa de interés real subei@ Nad
puede contestar este interrogante en forma premsa,es posible una repuesta cualitativa en los
siguientes términos. Si el riesgo esta incorrectdenevaluado a una tasa del 3% real y luego esta
tasa de interés sube, mayor seré el rescate deshameayor ser la inflacion en la moneda de
reserva internacional.

En términos del modelo desarrollado en las secsianteriores el problema puede
formularse modificando algunos supuestos. En prlogar se elimina el supuesto de que la tasa de
interés en el Centro es exdgena e igual a cerobieanse abandona el supuesto de que la tasa real
en la Periferia es cero, aunque se mantiene swepgapad - el riesgo pais se incluye en el concepto
de tasa real - y también se elimina el supuespedecta movilidad de capital&sLa ecuacion (2.3)

se elimina y se incluye la siguiente ecuacion draldicion de Metzler (1960),

= 1(t,)

s'<|;U'

(7.1) ie(r/(e—l)— 9=

Donde el primer miembro es el ahorro externo deeldferia que financi ry) que
representa la inversion en el Centro que excedbeato de sus residentes. El ahorro se corresponde
con la acumulacion de reservas de la Periferissgusipone que se deposita a la vista en el sistema

financiero del Centro que financia la inversioreé€entro. Elsistema se interpreta de la siguiente

1 para una fundamentacién de estos supuestos ver Dooley, $ledau, and Garber (2005). Estos supuestos tienen
sentido en el mercado financiero de China que, dado suen@mesarrollo en términos de mercados més desarrollados,
esta sujeto a restricciones varias y falta de transgare

También ver Aizenman, Joshua, and Jaewoo Lee (2006) sobre rfismarftnanciero.
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manera: primero, la Periferia, tomando una demandainero cor® reformulada como tasa real
exbégena, define el impuesto inflacionario quezdilpara fijar el tipo de cambio “competitivo”
utilizando (3.2); segundo, el tipo de cambio contpetdetermina las exportaciones netas que
permiten acumular reservas en el Centro, y la sigme7.1) define la tasa de interés real en el
Centro; finalmente, (3.1), cay ry, definidos, determina la cantidad de dinero queessiiCentro.
En la demanda por dinero del Centro se incluyada tle interés reg} mas la inflacion esperada

gue es igual a la observada.

8. Conclusiones.

El mercantilismo se estudia en historia del pelsatm econdmico como una etapa pre-
clasica. Viner (1958), y Schumpeter (1960) seerefi al periodo que va del siglo XV al XVIII
como periodo de dominacia de las ideas mercaasligro que pierden vigencia cuando ganan
terreno las ideas de libre comercio a partir dedaolucion Industrial. De Pablo (2007), advierte la
escaza informacién econémica de los siglos anariak X1X, pero haciendo referencia a una
conferencia de Angus Maddison reporta la evolueidanomica mundial entre 1500 y 2001
aportando informacién sobre cuentas nacionale$d@ 4 1820 que permanecieron ignoradas por
tres razones : a) el escazo interes en conocesalge un periodo donde se estimaba que el
crecimiento habia sido mucho menor que el postdr)ota informacion disponible era insuficiente,
y ¢), siguiendo a Malthus se pensoé que el pericglole estancamiento seguido por una catastrofe.
Lo interesante de la nueva informacion provistaNdaddison no es tanto la evaluacion de la
hipétesis de Malthus que se rechaza porque elnciextio del PBI por habitante entre 1500 y 1820
fue 0.05% anual sino la posibilidad de comparan garte del periodo Mercantilista con el periodo
posterior, que cubre entre 1820 y 2001 donde elp@Bhabitante crecié 1,23%, o sea, veinte veces
mas rapido.

Aunque atenuado, el mercantilismo siguio siendoaption de politica econdmica para
paises emergentes, y ha tenido una amplia expereién en distintas regiones del mundo. La
evaluacion de esta estrategia ha formado parte denplias investigaciones empiricas con
resultados diversos. En general los resultadosneeriga Latina no han sido muy destacables, y en
mas de una oportunidad se ha asociado con esasmtegircantilistas periodos de crecimiento en
algunos sectores industriales, pero seguidos cdodus de inflacién y estancamiento

macroecondmico en el resto de la economia. El @dada globalizacion y los acuerdos de los
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paises con de la Organizacion Mundial del Comédraiodejado atras muchas practicas
mercantilistas de restricciones al comercio. Aungjuéa actualidad no existen situaciones extremas,
tanto en Centro como en la Periferia subsistenicegtnes arancelarias y para-arancelarias que
limitan el comercio y disminuyen el bienestar globa

Esto no ha evitado que se siga argumentando adavas ideas basicas del mercantilismo,
pero ante la dificultad de sostener las restriasad comercio en una economia globalizada, ha
tomado cada vez mas vigencia la idea de apungatamhpetitividad con una politica dedicada a
sostener un tipo de cambio real alto. Este tippaliéicas han sido identificadas como
Neomercantilistas porque mantienen el viejo paradigre-clasico de asociar el crecimiento con la
cuenta comercial del balance de pagos.

En un modelo global que distingue Centro y Paafeemos podido ilustrar algunos de los
principales puntos enfatizados por el NeomercantilEEn particular es posible sostener un tipo de
cambio real que permita un superavit comercial paante. Este resultado puede obtenerse de
varias maneras. La mas obvia de todas, pero pentganente ignorada en muchos paises, consiste
en tener una moneda local depreciada en térmiadessrg un superavit primario que permita
comprar el excedente de dblares que genera lascaentercial. Otra, que es la mas frecuente
cuando existe la necesidad de atender el sengcimd deuda externa, es que la moneda local tiene
gue estar suficientemente depreciada para generapato suficiente divisas en la cuenta comercial
para atender el servicio de la deuda, y si el smgqurimario resulta insuficiente el impuesto
inflacionario entra en escena ayudando a las sbitéad de largo plazo. Esto ultimo ha dado lugar
a pensar que el tipo de cambio real alto es unategta Neomercantilista de ciertas economias,
cuando en realidad es el resultado del alto endeiedito y del riesgo pais que hace més caro el
servicio de la deuda externa y por lo tanto seieegwna moneda local fuertemente depreciada para
general el superavit comercial que permita el sende la deuda.

De particular interés es el caso que exige gsedeenibilidad de una moneda local
depreciada obliga a la acumulacion sostenida @ev&s. Cuando el pais Periférico no cuenta con las
instituciones del mercado de capitales o sisteimasadieros adecuados, las reservas se trasladan al
Centro. De esta manera la Periferia tiene un alextedente que financia la inversion excedente en
el Centro. Esto ultimo ilustra la reciente dindntdeala Periferia Asiatica financiando el desarrollo
inmobiliario en el Centro y la consecuente crisisacida como “sub-prime”.

Finalmente el modelo también ilustra un tépicoamo como la asimetria o la falta de
coordinacién de politicas entre Centro y Perifedando ambos definen una politica de metas de
inflacién. Si el tipo de cambio real se desea marteonstante al nivel “competitivo” la tasa de

devaluacion de la moneda periférica debe igudlad#erencia entre la tasa de inflacion Periférica
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menos la tasa de inflacion en el Centro. Ahoral €lentro decide pasar a una tasa de inflacion
mayor, el mantenimiento del tipo de cambio real petitivo obliga a la Periferia a aceptar una tasa
de devaluacion menor. Esto puede ser un problearadouse confunde el tipo de cambio nominal
con el real, y una devaluacion menor a la proyecpagkde interpretarse como un abandono del

modelo Neomercantilista cuando en realidad noies as
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Apéndice.

Representando con un punto sobre la variablengtbicaen dicha variable, la expansion de la

liquidez global en relacion al producto del Cerso

M, L
7.1 W =W
(7.1) Y. Y

R
+ —
Y,

Para derivar la expresion (2.5) se supone un@sstdcionario donde:

d My,,_d L,_
(7.2) E(TW)_ dt(\@) 0

Esto significa que

d M, M, M,Y,_ M_M, .y,
TN Ty Y T Ty Ty by

Luego utilizando el supuesto de ingreso real comsta

(7.4) 22z0 = %:mﬁw

w

Similarmente, com,=0, se obtiene,

@5) SezbvYu, g o b

_:I
Y, Y,y y, R

Las expresiones de (7.4) y (7.5) se utilizan parstuir (2.5

M d, L
12 Es posible imaginar también un estado estacionario dﬁfr(d%) >0y Et(zw
w

residentes del Centro tienen un estado estacionario donde biacanproporcion de dinero a producto, pero la cantidad

) = 0. Significaria que los
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La Periferia tiene que incorporar su acumulaciémeservas a los otros elementos que
forman su restriccion presupuestaria, o sea: ¢ébgasnario que se representa con “g”, los
impuestos que se representa con “t”, y el sendeita deuda publica, donde la deuda se expresa con,
“b=BE/Y”, puesto que se supone gue la deuda Brse éntegramente en moneda extranjera y se la
multiplica por el tipo nominal de cambio para exgama en pesos, y luego en proporcion al producto

nominal, al igual que las otras variables. Entence

B.E R M 1 d(BB
7.6 +——[, +O) +—E=t+—+—— 2
(7.6) 9+ [7z, + 6] v Y'Y o

donde en el primer miembro de la igualdad aparetgasto primario del gobierno, los intereses de
la deuda y la acumulacion de reservas. En el segmieinbro aparece la fuente de fondos, o sea, los
impuestos, la emision de dinero, y la emision detdeuda.

Con el tipo de cambio real constante tenemos:gue —z,, Yy con la tasa de interés real en el
Centro igual a cera,= 7, por lo tanto substituyendo en (2.3) resutaf. (7 —my)+ =7+ 6, en

un equilibrio de estado estacionario cagtr(%) =| = 0= MY =@+ mm.

Por otro lado, con el ingreso real constantl;),wo, = 1d(BE) - BE Y—EEH
Y dt YY Y

Luego, (7.6) queda,

(7.7) g+¥[9+nw—n] +$.E:t+l(¢9+n).7r

Es interesante observar en el primer miembro gjda,inflacion internacional mas el riesgo pais es
igual a la tasa de inflacion de la region emergdaogeintereses se pagan con nuevo endeudamiento
sin que ello signifiqgue un aumento de la deudarepgrcion al PBI. Esto ocurre porgée 7zes la

tasa de interés de la deudargs la tasa a la cual se puede emitir nueva deadteniendo la

proporcién al PBI nominal que tambien crece adata Otra observacion es que si el superavit

total de dinerdM,, (Que incluye Centro més Periferia) crece en proporcipnoalucto nominal del Centr¥,,. Como
tanto el producto real del Centro como de la Periferiaenatantes en nuestro analisis el supuesto es factible. Por
simplicidad, en (2.5), se mantiene el supuesto expresado en (7.2)
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primariot — ges suficientemente alto el impuesto inflacionanda region emergente puede ser
cero.
Sin perder generalidad en el andlisis convienersipque la politica fiscal se establece de

manera tal que el superavit primario, “s”, paglugeevicio de la deuda que no se refinancia, o sea,
(7.8) ¥[€+ﬂw—n]:t—g:s,

luego combinando (7.7) y (7.8) se obtiene (2.8jgyifica que, dado que el superavit primario se
agota con el pago del servicio de la deuda, el @stauinflacionario se utiliza para adquirir ressrva

internacionales.
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