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SINTESIS

C.E.M.A,

E1l propbsito de este trabajo es describir los efectos sobre

la tasa de acumulacidn
cidn de una vez y para
clada de devaluacibtn.

doméstico es mantenida
la politica cambiaria,.

ambiguos sobre la tasa

de reservas internacionales de una devalua
siempre o de un cambio en la tasa preanun-
Se supone que la trayectoria del crédito
invariante con respecto a variaciones en
En este contexto encontramos resultados

de acumulacidn de Teservas como resultado

de variaciones en la politica cambiaria. Nuestras conclusiones

difieren de las de Calvo (1981) donde se supone que la tasa de ex

pansidn del crédito domé€stico es siempre igual a la tasa preanun-

ci1ada de devaluacibdn.

* El autor agradece la ayuda de la Fundacitn Guggenheim y los co
mentarios de Carlo Graziani.



1. Introduccibdn.

En este trabajo analizaré los efectos de modificaciones en
la politica cambiaria sobre la magnitud de los flujos de reservas
internacionales, tanto en el corto como el largo plazo.: En parti

cular analizaré dos tipos de politicas cambiarias;

1} Una devaluaci®n, de una vez y para siempre, manteniendo todas
las otras variables de politica del gobierno constantes (en

particular la tasa de expansidn del crédito domé&stico) v,

2) Un aumento en la tasa preanunciada de devaluacidn (manteniendo
constante, tambi&n en este caso, la tasa de expansidn del cré-

dito doméstico).

Mi principal interés es describir los efectos de un cambio
en la pelifica cambiaria sobre la trayectoria de las reservas inf
ternacionales. Es por ello que seré sumamente cuidadcsc en mante
ner invariante, en este experimento, la politica con respecto ala
creacifn de crédito deméstice por parte del Banco Central. Este
no es un supuesto trivial. Es bien sabido que la politica de ex-
pansidn del crédito domé&stico tiene un efecto directo sobre la ta
sa de'acumulaciﬁn de reservas internacionales (véase por ejemplo
H.G.Johnson, 1976) independientemente de la trayectoria del tipo
de cambio. Por lo tanto, a fin de aislar los efectos de vafiacig
nes en la politica cambilaria debemos estar seguros que no haya cam
bios cumpensadﬁreé siendo instrumentados a través de la politica
de crédito doméstico. Por ejemplo, los efectos sobre la acumula-

cidn de reservas de una devaluacidn acompafiada de una expansidn



proporcional en crédito doméstico serdn muy diferentes de aque-
llos de sblo una devaluacibn manteniendo el crédito doméstico
constante. Por supuesto, si queremos averiguar los efectos de una
devaluacidn prefeririamos referirnos al iltimo experimento mas que
al primero. Obviamente, la misma devaluaci®n arrojard resultados
muy diferentes con respecto a la tasa de acumulacifn de reservas
Si es que permitimos diferentes cambios compensadores en el stock
de crédito doméstico.

Recientemente varics paises han implementado politicas de es
tabilizaci®dn basadas en el preanuncio de tasas de devaluacibn con
juntamente con otros preanuncios tales como tasas de expansidn de
crédito doméstico y de precios del sector pfiblico. Algunosde los
efectos macroeconfmicos de dicha politica harn sido analizados en
Rodriguez (198Z} sin poner &nfasis en los efectos de dichas poli-
ticas sobre el nivel de reservaé, Este tipo de politicas macroe
condmicas cofrece la interesante posibilidad de analizar los efec-
tos, por ejemplo, de una de?alua:iﬁn de una vez y para siempre im
plementada sobre una trayectoria preanunciada de devaluacidn y ex
pansidn del crédito. Tal es el caso de la Argentina en estos dias
(Agosto 1984) en que el gobierno ha anunciado una devaluacidn men
sual del 16%, pero se discute una devaluacidn correctiva del 30%
en el contextc de las conversaciones con el F.M.I. Tal como de-
mostraremes, en ese contexto es posible que dicha politica de de-
valuacidn pueda llegar a deteriorar el balance de pagos en el cor
to plazo.

En un trabajo reciente Calvo (1981) analiza los efectos depo



liticas cambilarias sobre la acumulacidn de reservas, pero lo hace
dentro del contexto de una muy particular pniitica de crédito do-
méstico. En efecto, Calvo supone que elcréditq doméstico se ex-
pande a la misma tasa gue la tasa preanunciada de devaluacidn,

Por lo tanto, en el modelo de Calvo, variaciones en la tasa prea-
nunciada de devaluacidn significan cambios igualmente proporcionag
les en 1la tasa de expansidn del créditu domé&stico. Dicha politi-
ca no es de ninguna manera necesaria en una economia abierta cén
tipo de cambio preanunciado. Por supuesto, dicha pﬂlitica impli-
ca que el pais no pagara seﬁﬂfiaje en el largo plazo al pais emi-
sor de la moneda de reserva. Pero nosotros sabemos que muchos pa
ises pagan sefioriaje y que muchas devaluaciones no estan accempafia
das de incrementos proporcionales en la tasa de expansidn del cré
dito doméstico, precisamente porque los paises quleren 1ncremen-
tar sus tenencias de reservas. Una politica acomodaticia de la
creacidén del cré&dito doméstico a la tasa de devaluacidn obviamente
introduce un sesgo en contra de la acumulacidn de reservas. Por
lo tanto, eﬁ mi interpretacidén, el experimento de Caivo no €S uno
de describir los efectos de la politica cambiaria sobre la acumula
cibn de reservas sino Que mAs bien describe los efectos sobre las
reservas de la politica cambiaria mds un caso particular de una po
1itica acomodaticia de crédito doméstico. Creo. gue la distincidn
que hago es importante porque los resultados de Calvo no sonde.nin

guna manera triviales. El concluye que:

I} Una devaluacidn de una vez y para silempre, Siempre aumenta el

nivel de reservas en el corte pla:zo.



11} Un aumento en la tasa preanunciada de devaluacidn siempre dis

dinuye el nivel de reservas.

En el axperimentu {I) Calvo supone que el nivel de crédito
dom&stico se mantiene constante, mientras que en el experimento
(II) €1 supone que la tasa de expansi®n del crédito doméstico (co
me proporcidon de la oferta monetaria) es incrementada en la misma
proporcidn que la tasa de devaluacidn. En este trabajo supondré

que la tasa de expansibn del crédito doméstico, como proporcidén

de la oferta monetaria se mantiene constante, independientemente

de cambios em el nivel o la tasa de variacién del tipo de cambio.
Todos los otros supuestos del modelo de Calvo serén mantenidas.

5in embargo probaremos que:

[} Una devaluacidn de una vez y para siempre tiene efectos ambi-

guos de corto plazo sobre la tasa de acumulacién de reservas.

II) Un aumento en la tasa preanunciada de devaluacidn puede aumen
tar o disminuir la tasa de acumulacién de reservas, tanto en

€l corto como el largo plazo,

El modelo de Calvo procede en el contexto de maximizacidn in
tertemporal de utilidad. En la Seccidn 2 probaré mi resultado en
el contexto del mismo modelo. Para el lecter que no estd familia

rizado con los métodos matemiticos usados en la segunda seccidn,

-_—

probaré los mismos resultados en la Seccién 3 en términos de un

simple modelo monetario ad-hoc de determinacidn del balance de pa

gOS.



2. El Enfoque de Maximizacidn Intertemporal de Utilidad.

Dado que el modelo de Calvo es conocido, s6lo describiréd bre
vemente elementos esenciales refiriendo al lector a la blsqueda
de todos los supuestos rigurosos en el trabajo original,.

Bidsicamente el modelo supone una economia de un bien Y un
consumidor, el cual maximiza una funcidn intertemporal de utili-
~dad que depende de la tasa de consumo (c) y saldos monetarios rea
ies'(m=§, donde M es saldos nominales y e €5 cl tipo de cam-
bios el cual es igual al nivel de precios). El ingresoc del consumi
dor es fijo (y) y &ste también recibe una transferencia del gobier

no por unidad de tiempo (g). E1 problema del consumidor es poTr

lo tanto maximizar:

ru(e,mye $tat, 5 > 0
0
sujeto a:
m =1y -c¢~-1Im+ g, donde 0 es la tasa preanunciada de de

valuacidn (que es igual tambidn a la tasa de inflacidn doméstica).
La solucidén al problema consiste en las dos siguientes ecua-

clones diferenciales:

S N :
1} ¢ = ﬁ;;{-Um + U_[T+6)- -~ U_ m}

2) m Yy - ¢ - IIm + g.

Identificando el comportamiento del consumidor con el de un

pais pequefic {con poblacidn normalizada a uno), se concluye que la



tasa de acumulacidn de reservas es la diferencia entre el ingreso

(¥) y la tasa 6ptima de consumo (c):

) R

Il

y - C.

La sustitucidn del comportamiento dptimo para el consumidor

por el del pals tambi&n requiere reemplazar el parimetro de trans

|

ferencla del gobierno (g = tasa de expansién del créditec domésti-
co) por lo que realmente es cn la ecuacién (2). Yo supongo que
la tasa de expansidn del crédito domdstico es igual a una £frac-

cidn constante (u) del nivel de la oferta monetaria (m):

4) g = u. m, donde u no es necesariamente igual a 1 que es

lo que asume Calveo en su ecuacitn (5).

Realizando estas sustituciones, el comportamiento dinémico

de la economia es el descripto por las ecuaciones (1) v (5):

S)m=vy - ¢+ (p-Min.

La aproximaci®n lineal al sistema (1)-(5) estd dada por 1la si

guiente matriz de derivadas parciales:

(3¢ 3¢ (. ] -"
Y 3m (6+11) ; ﬁzz{“umm * U (6+2T-u) )
sm om _

oc  m) (7! 3 (D) )

A continuacidn me concentraré 'sdlo en los casos donde T es ma



yor que U. Esto 1o hago para eliminar del anilisis soluciones
COTl Teservas internaciunalgs negativas (alin cuando eétn seria po
sible si el Banco Central tiene acceso al créditc externo}. Por
lo tanto s6lo analizare soluciones en las que el crédito doméstico
como fraccidn de la oferta monetaria es estable o converge a ce-
ro. Debo mencionar que no hay ninguna raztn para que este no sea
el caso 'en una economia abierta con tipo de cambio fijo. Todo
lo que elleo implica es que en el largo plazo la moneda domé&stica
tendrid un respaldo. de mis del 100%. Otra alternativa es que el
gobierno gaEtﬁ las reservas acumuladas de manera tal que no Se a-
fecta el comportamiente del consumidor.

Analizamos ahora los efectos de un aumento en la tasa de de-
valuacidn ()., A fin de simplificar el andlisis, y sin pérdida
de generalidad, supongamos que la funcidn de utilidad es separa-

ble de manera tal qgue Ucm=ﬂ.

En este caso la matriz de derivadas parciales tiene el si-

guiente patrdn de signos:

- L
r Y - r )

éac. dc¢C

oo 193¢ tm
= Sign| . .

. m o am
\ ) haC HIl'lJ

¥y esto representa ¢laramente un equilibrio de saddle path dado

que el determinante es negativo (lo cual implica que las raices
caracteristicas tienen signos opuestos). Dicha configuracidn di-
namica es la representada en la Figura 1, donde la trayectoria de

equilibrio {suponiendo, al igual que (Calvo, expectativas raciona-

les) es la ilustrada por el saddle path positivamente inclinado



(indicado por la linea quebrada). Antes de analizar el cambio en
I, ndbtese que una devaluacidn de una vez y para siempre equivale
a una teduccidn en el nivel inicial de saldos monetarios reales

y por lo tantc como el saddle path es positivamente inclinado, es.

ta equivale a una caida en consumc. De acuerdo a (3) la caida en
consume implica un aumento en la tasa de acumulaﬁién de reservas.
Por lo tanto, en este caso (funcifn de utilidad separable) una de
valuacidn de una vez y para siempre aumenta la tasa de acumulacidn
de reservas en el corto plazce. En el largo plazo, por supuesto,
la tasa de acumulacibn de reservas es independiente del nivel ini
cial del tipo de cambio (y tambié&n del nivel de m).

Supongamos ahora un aumente en II. Los desplazamientos verti-

cales en las curvas c¢=0 y m=0 son dados por:

U
dc|. _ C
°) d|c=0 T T Termy 7 °
dc|. _
) Im=0 T - ™ < 0.

Ambos desplazamientos sondé signosclaramente establecidos.
Sin embargo no hay ninguna relacidn entre ellos (dado que no tie-

nen todos los parimetros en comiin) existen por lo tanto dos confi-

guraciones posibles, luego del aumento en [, dependiendo de la mag
nitud relativa de dichos desplazamientos. Ellas son las indicadas
en las Figuras 2 y 3, La Figura 2 corresponde al caso, similar al
descripto por (alveo, donde la curva ﬁ=ﬂ se mueve poco (realmente

nada en el caso de Calvo). En este caso es evidente que el nuevo

saddle path se encuentra arriba del original y por lo tanto la ta



sa de consumo es inmediatamente incrementada luego del aumento
en la tasa de devaluacidn. En consecuencia la tasa de acumula-
cidn de reservas cae inmediatamente,

En 1a Figura 3, sin embargo, tenemos el casc opuesto en el
cual la curva ﬁ=0 se desplaza mucho. Este seria el caso de una
economia altamente monetizada para la cual una mayor tasa de de-
valuacidn equivale a un monto significativamente mayor de sefioria

Je & ser pagado en la forma de acumulacidn de reservas, Podemos

ver en la Flgura que en este caso el nuevo saddle path yace deba

jo del original, y por lo tanto el consume inmediatamente cae lue
go del aumento en . En consecuencia, las reservas comienzan a au
mentar mas rapido en respuesta a un incremento en la tasa de deva
luacién. Este caso no ocurre en el modelo de Calvo porque €1 su-
pone que el pais no paga sefioriaje y por lo tanto todo ¢l efecto
sobre las reservas es derivado del efecto en la composicidénde car
tera de la reducciﬁn deseada de largo plazo en el nivel de saldos
monetarios reales debido al ahora mayor impuesto inflacionario.
Calvo supone que todo el impuesto inflacionarioc se devuelve al pl-
blico a.través de crédito domé&stice. En mi modelo, parte de ese
impuesto inflacionario se paga al extranjerc y por lo tanto tene-
mos un efecte ambiguo sobre las reservas en el corto plazo.

Los efectos de largo plazo sobre la acumulacidn de reservas
de un aumento en I también son ambiguos. En la Figura 2 (el caso
de Calvo) el consumo de largo plazo aumenta v por lo tanto se re-
duce la tasa de acumulacidn de reservas de iargn plazo (en esté ca

so el sefioriaje pagado se reduce cuande la tasa de inflacidn aumen



- 10.

ta). Este caso es similar al analizade en la literatura del im
puesto inflacionario cuando la recaudacidn del impﬁestﬂ cae a me
dida que la tasa de inflaﬁiﬁn aumenta.

En 1la Figﬁra 3, caso de la economia altamente monetizada, la
tasa de largo plazo de consumo se reduce, significando ello que
el sefioriaje de largo plazo aumenta cuando la tasa de devaluacidn
lo hace. En este caso, por supuesto, la tasa de largo plazo de
acumulacion de reservas aumenta,

A fin de probar gue todos los resultados de Calvo son ambi-
guos en mi modelo, todavia debo mostrar un caso en el cual una de
valuacidn de una vez y para siempre induce un aumento de corte pla

zo en el consumo y por lo tanto una caida en las reservas. Para

que este sea el caso necesitamos que el saddle path sea negativa-

mente inclinado. Ello sucederd cuando Ucm es lo suficientemente
negativa tal gque la matriz de derivadas parciales tiene el siguien

te patrdn de signos:

r " * » .

ac:.. 9c

Jc  3m T M
Sign =

am 3m _ _

"‘E‘C am.a . J

y el determinante es alin negativo. El lecter puede verificar que
dicho caso es posible y corresponde a la configuracidn mostrada

en la Figura 4, En ese caso, una cailda en m 1nicial (devalua-
cibn) estard asccilada con un aumento en consumo (caida de reservas),

contrariamente al caso descripto por Calvo.



Del balance del Banco Central tenemos:

Q) e.R = M - é,

donde C = uM es la tasa de creacién (nominal) de créditc domés-

tico.
La tasa deseada de acumulacidn nominal de dinero es descrip-
ta por:
10) M4 = A[Md~M] + IIM, A> 0
Igualando md y ﬁ obtenemos:

11) eR = A(MY-M) + (T-uIM.

Definamos L(I), L'<0, al stock deseado de largo plazo de saldos
monetarios reales. En consecuencia, dividiendo (11) por e obte

nemos:?:

12) R = A[L(T) - m] * (H-p)m.

La ecuacidn (12) describe la tasa de acumulacién de reservas
como funcidn de la tasa de devaluacién (I}, la tasa de creacidn
del crédito doméstico (i) y el nivel inicial de saldos monetarios
reales (m). La tasa de variacién en les saldos monetarios reales

es descripta por:

13) m = A[L(T) - m],

11.



12,

La cual, dado I, es claramente estahle.

El efecto de un cambio en e (devaluacién de una vez y para
siempre) sobre R en el corto plaze es obtenida diferenciando
(12} manteniendo I, 1, vy M constantes:

JR

_ . M
e [ (H-y) - R]e_’

el signo de la cual es ambiguo deﬁendi&ndn de que el términc de se
fioriaje (II-u) domine o nd el término de cnmpﬂsiciﬁn de cartera
(A). En todos los ejercicios de dindmica comparativa que estamos
realizando, el lectﬁr interesade en duplicar los resultados de Cal
vo deberd también incluir el cambio paramétrico %% =1 vy I=pu.
Como m <c¢onverge a un estado estacionario finico, el efecto de lar
go plazo de un cambio en e sobre R es cero,

El efecto de corto plazo sobre R de una maycr tasa de deva
luacidén se obtiene diferenciandoc (12) manteniendo constante m:

IR

—H=1L'+m§ﬂ,

el signo de la cual es claramente ambiguo dependiendo de la inte-
raccidn entre el efecto de composicifn de cartera y el efecto de
sefioriaje.

La variacidn de largo plazo en el nivel de reservas esti dado

porT :

14) Ry = (T-y).L(I).

Diferenciando (14) con respecto a N obtenemos:



13.

3] = (H"HJL' + L 2 0,

como el camblo de largo plazo en el flujo de reservas el cual es
tambi&n de signo ambiguo dependiend¢ del resultado de una férmula
muy similar a la utilizada para estudiar los efectos de un cambio
en la tasa de inflacién scbre la recaudacidn del impuesto infla-
clonario. Nbtese que en el case "normal', cuando _HL' + L-} 0,
necesariamente se cumple que la tasa de acumulacidn de largo plazo

de reservas se incrementan cuando aumenta la tasa de devaluaciodn.



14.

Figura 1,

Figura 2.
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Figura 3.

Figura 4,
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