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1. Intreduccion

Imagine la situacion a la que se enfrenta un analista econémico inme-
diatamente después del primer trimestre de un plan de estabitizacion que redujo
la inflacién mensual del 30% al 2%, y que, sin poder observar el nivel del déficit
fiscal, tiene que dar su opinién sobre si el nivel actual de inflacién durard o no.
Es bien sabido que la autoridad econémica puede tener €xito en reducir la
inflacién por un cierto lapso de tiempo sin reducir el déficit fiscal. Ejemplos
notables pucden ser encontrados en la experiencia cconémica argentina de las
iltimas dos décadas. en especial el plan de diciembre de 1978, el Plan Austral
de junio de 1985 (y sus reediciones o “Australitos™) y el Plan Primavera de
Agosto de 1988. Este fenémeno ha sido caracterizado también teoricamente,
véase por cjemplo Sargent y Wallace (1981) y Calvo (1986. 1987).

La pregunta relevanie para este analista es, luego, qué variables obser-
vables pueden, y cudles no. ayudar a identificar la naturaleza pcrmancnic o
transitoriade un plan de estabilizaci6n. En este trabajo se sostiene que el tipo real

+de cambio y el balance comercial pueden cumplir csta funcién para una
economf{a particular, la analizada por Calvo (1987) en la que dinero doméstico
es necesario para realizar transacciones (dendtese a este ipo de economias por
DDPA “Dinero Doméstico Por Adelantado™), pero una vez que aspectos mas
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realistas son tenidos en cuenta, en especial el hecho que en ambientes de alta
inflacién otras monedas son usadas como medio de cambio (dendtese aeste tipo
de economias por LPA “Liquidez Por Adelantado™), estas dos variables pueden
resultar falsos indicadores.

En la préxima seccion se presenta un modelo de una cconomia LPA,
pequenia, abierta y estacionaria (sin crecimiento), habitada por consumidores-
productores que viven infinitamente! ¥ que tienen acceso libre al mercado
internacional de capitales. Las economias DDPA responden a planes de
estabilizaci6n transitorios® generando déficit en la balanza comercial y apre-
ctacion del tipo de cambio real (véase Calvo (1987)). Enla seccion 3 se muestra
que en estas economias el balance comercial y el tipo real de cambio son
independientes de cambios permancentes en el nivel de inflacidn. Este resultado
implica, en economias DDPA, que el tipo de cambio real y el balance comercial
son dos variables claves a la hora de juzgar la naturaleza de un plan de
estabilizacion. La regla de decision de un analista econémico en este casoes: “si
inmediatamente después de que un plan de estabilizacion es anunciado, el tipo
de cambio real se aprecia y el balance comercial empeora, luego es de
sospechar que el plan es inconsistente con baja inflacion en el largo plazo” .

En la secci6n 4, sin embargo, se muestra que los resullados obtenidos
en la seccién 3 no son robustos a diferentes tecnotogias en la produccion de
liquidez. Especificamente, se muestra que en una economia idéntica a la
analizada alli, pero LPA, un plan de estabilizacién permanenie¢ gencraapreciacion
del tipo real de cambio y déficit en el balarice comercial permanentes.

Enlaseccién 5 se presenta un modelo de una economia DDPA enelque
el ocio es un argumento en la funcién de utilidad de los agentes econdmicos. El
objetivo aqui es mostrar que en este caso la implementacién de planes de
estabilizacién permanentes afectan el nivel del tipo real de cambio pero no el del
balance comercial.

Laintroduccion de estas especificaciones alternativas de preferencias y
tecnologias es de interés por las siguientes razones: primero, s bien sabido que
en economias inflaccionarias el pablico mantiene moneda extranjera como

(1)  Elsupuestodeagentes con vida infinitaes equivalente al de generaciones supe rpuestas con fuertes lazos
altruisticos, en el sentido que el nivel de bienestar de los padreses creciente en el nivel de utilidad de los
hijos. Por lo tante mds preciso es hablar de “familias” de vida infinita.

(2) En adelante se llamard transitorio 2 un plan de estabilizacién que reduce el déficit fiscal por un perodo
detiempo finito, y por plan de estabilizacion permanente a uno que lo reduce definitivamente. Para aislar
s6lo los efectos macroeconémicos de 1a inflacién, el andlisis se limitard a déficits fiscales consistentes
en transferencias “lump-sum’ de dinero doméstico.
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medio de cambio sustituto (imperfecto) del dinero doméstico. En este trabajo sc
hace hincapié en el rol de estos activos como un medio de elusién del impuesto
inflacionario. Segundo, la consideraciénexplicitadel “trade-off” enire consumo
y ocio permite caracterizar ¢l comportamiento de variables tales como salario
real, empleo y distribucién sectorial de factores de produccién en forma més
satisfactoria. Tercero, es importante notar que en modelos DDPA, con ofertade
trabajo ineldstica, la autoridad monetaria no tiene ningin incentivo para
implementar un plan de estabilizacién permanente, ya que todas las variables
reales (en especial ¢l consumo, que es el dnico argumento en la funcién de
utilidad instantdnea) son independientes del nivel de inflacién de largo plazo, es
decireneste modelo el dinero es superneutral. Mis adn, bajo prevision perfecta
la autoridad monetaria tampoco tienc incentivos a implementar planes de
estabilizacion transitorios {que si ticnen efectos reales), ya que estos son Pareto
dominados por Lrayectorias de inflacién constanie.

En el modelo LPA con oferta laboral endégena (sccciones 4 y 5), el
gobiemo tiene dos razones o incentivos para estabilizar permanentemente: por
un lado un nivel de inflacién mas bajo induce al piblico a mantener mas dinero
doméstico y menos moneda extranjera, para generar un dado nivel de liquidez.
Por lo tanto, la economia, como un todo, asigna mas riqueza ¢n activos que
rinden interés, 1o que implica que el ingreso permanente es una funcién directa
de la tasa de inflaci6n de largo plazo. Por el otro lado. dado quc en este modelo
el ocio es un bien *“crédito” (en el sentido dado por Lucas v Stokey (1987)), 1a
inflaciénintroduce unadistorsion enla asignacién del tiempo, yaque los agentes
econdmicos se ven inducidos a trabajar menos que en una economia en la que
se recauda la misma cantidad de impuestos pero en forma lump-sum.

Este trabajo se concentrard sélo en los efectos reales de planes de
estabilizacién permanentes, ya que los resuitados para planes de estabilizacién
transitorios (sélo para el modelo DDPA con oferta ineldstica) son mostrados en
Calvo (1987).

2. Kl Modelo

En esta seccidn s¢ presenta un modelo de economia abierta con dos
sectores, transables y no transables, con oferta laboral enddgena y con la
restriccion de “Liquidez Por Adelantado”. El modelo es una generalizacién del
analizado por Calvo (1987). Las diferencias consisten en que: i) tanto moneda
local como extranjera pueden ser usadas como medio de pago (en forma no

Econdmica, La Plata. Vol. XXX VI, Nros. 1-2, Afo 1992
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perfectamente substitutiva) y ii) la decision ocio dinero es modelada explicita-
mente. Ademds se presentan las condiciones de equilibrio y se muestra que el
cstado estacionario se alcanza instantdneamente debido ai sepuesto de iguatdad
entre la tasa de interés y el factor subjetivo de descuento. Bn fas seccidnes 3, 4
y 5 se analizan las implicancias de prescindir dc las caracteristicas 1)-ii), i) y if)
respectivamente.

El Problema del Consumidor

El consumidor representativo clize sccucncias de consumo de bicnes
transables, ¢*, y no transablcs, ¢ . sujeto a dos restriccioncs; 1a primera es que
¢l valor presente de su consumo no exceda la suma del valor presente de su
ingreso mds su riqucza presenic, a. La segunda restriccion establece que Ia
cantidad de liquidez. L(m,d ;, que es unafuncién crecicnic, débilmente céncava
y dos veces diferenciable continuamente cuyos argumentos son los balances
reales de moneda doméstica, m, y moneda extranjera (gue no gana interés) d,
no 5€a MENOr que una cierta proporcién, a. del valor de su consumo corricnte,
¢, +p,c%, donde p, es ¢l precio de los bienes no transables (el reciproco del tipo
real de cambio). El problema cn el momento 0 puede cscribirse como:

(=]

~rt T N
max fe U(e ,c ,1-n )Ydt
T N v’ Tt t
{e,c,m,b,nl} 0
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t t t
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lim e a = 90
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U (.....yesla funcién de utilidad instantdnea que se asume estrictamente crecicnte
en dos sus argumentos, estrictamente concava, doblemente continuamente
diferenciable y satistace las condiciones de Inada, w, ¢s ¢l salario real, n es ¢l
tiempo asignado a trabajar, &, es el ingreso proveniente de la oferta de factores
(fijos) de produccion diferentes del trabajo, b¥ representa las tenencias privadas
de un activo denominado en moneda extranjera que paga la tasa de interés
constante r, g ¢s una transferencia lump-sum proveniente del gobiemo ye es la
tasa constante de devaluacion del tipo de cambio nominal fijada por el gobiemno:
a,bf.m,d,w,mtygestdnexpresados en términos del bien transable v un punto
sobre una variable denota derivada temporal. Para evitar el (ratamiento de
soluciones no estacionarias para el nivel de consumo, el factor de descuento s¢
asume igual a Ia tasa de interés internacional. También sc asume que los agentes
conocen completamente la trayectoria futura de las transterencias, g, y de la tasa
de devaluacion, g, las cuales se asumen constantes’, Las condiciones de primer
orden para este problema

U (¢ ,ct,l—n)=,‘«t+8ta (3)
Ui ,cl-n) = p(h  + 8 a) (4)
2V t R e e
T N
u (ct,ct,l—n) = Atwt (5}
A (etr) + 8 L (m ,d) =0 (6)
-Atr + Eth(mt,dt) =0 7)
A= 0 (8)
T N
L (m,d) = a(e +p.c) (%)
lim " xa =0 (10)
t t
L0

(3)  En Uribe-Echeverria (1992) se presenta un modelo estocastico y en tiempo discreto para una economia
similar a la analizada agui.
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Elcociente de (3} y (4) muestra el clasico resultado que la tasa marginal
de substitucién entre bienes (en este caso transables y no transables) debe ser
igual a su precio relativo, p. Si se divide la ecuacién (3) (o 1a (4)) porla(5), se
obtiene que el precio sombra del ocio, en términos de bicnes. es mas bajo quc el
salario real. Esta distorsi6n creda por la existencia de inflacién estd dada por el
hecho que los bienes de consumo requieren de liquidez para sercomprados y por
lo tanto estdn sujetos al impuesto inflacionario, no asf el ocio. {ue de esta forma
goza de un subsidio implicito. De las exprcsiones (6) vy (7) sc desprende que 1a
tasa marginal de transformacion entre moneda-local y extranjcra en la produc-
cion de liquidez, L./, debe ser igual al costo relativo de estos dos “insumos”
{r +£)/r. Los supuestos de perfecta movilidad de capitales y de igualdad entre
la tasa de preferencia temporal y tasa (constanie) de interés internacional, r,
implican que el consumidorelijano cambiar su riquezaatravés del tiempo, ergo,
la trayectoria de equilibrio del langrangeano 2, es independicnte del tiempo
(ecuacion (8))°.

El Probiema de la Firma

Se asume que el secter productivo consiste de muchas firmas cada una
de las cuales produce bienes transables y no transables, en mercados perfecta-
mente competitivos. También se asume que estas firmas son tomadoras de
precios cn los mercados de factores.

El problema dc 1a firma puede escribirse como:

LT N T N
M F + -
ax mt) ptG(nt) wt(nt+nt)

T N
n ,n
(n) 0]

donde Fy G sonlas funciones dc produccion de bicnes transables ynolransables
respectivamente y se asumen estrictamente crecienics, estrictamente concavas,
doblementc continuamente diferenciables y satisfacen las condiciones de Inada.
Susargumentosn”, yn™ denotanempleo enlos sectores transable ynotransable.
Las condiciones de primer orden para cste problema (estdtico) son:

(4y Notese que en este caso el nivel de riqueza no es una variable estacionaria. Un métado comente en
economia internacional para eludir esta dificultad es asumir una tasa de preferencia temporal endégena.
Uzawa (1968), Obstfeld (1981)y Mendoza (1991 Jutilizan unatasa de preferencia temporal dependiente
negativamente del nivel de consumo; Blanchard (1985) y Cardia (1991} endogeneizan ¢l factor de
descuento mediante ¢l supuesto de probabitidad de vida diferente de la unidad.
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v, T
F (nt) Swo= 0 (11)

N
ptG (nt.) TV 0 (12)

Condiciones de equilibrio

Las siguientes expresiones garantizan que los mercados de trabajo y de
bienes no transables estén en equilibrio y que el producto bruto intemo iguale
el pago de factores fijos y variables,

T N

nt + nt = nt (13)
N N

¢ = G(ﬂt) . ; (14)
w.on + mo= F(nt)+ptG(nt) (1}5)

La restriccion presupuestaria del Gobicrno

Dendtese por bY Jas tenencias pablicas del activo extemo que gana la
tasa de interés r, luego la restriccion presupuestaria del gobierng ¢s

bG=rbG+Ii1+em—g (16)
t t L t

Noétese que se asume que el gobierne mantienc sus reservas en activos
que ganan interés y no simplementc en moncda extranjera. Las ecuaciones (3)-
(73 (93 y (1 1)-(14) pucden ser usadas para cncontrar soluciones para ¢'.ct.m,
d.n,n' 0", w.p.@,yacntérminos de A. que, paratrayectorias de devaluacion
constanic ¢s también constante (véase (8)). por lo que en cl cquilibrio con
prevision pertecta todas para las variables son independicntes del tiempo (nétese
que esto, a su vez, implica que la condicion de transvrsalidd (10} es satisfecha).
De aqui en mds se ignorardn los subindices indicadores del tiempo.

En las secciones siguicntes se analizan casos especiales del modelo
presentado aqui.
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3. El modelo de dinero doméstico por adeiantado (DDPA) (Calvo 1987)

Esta economifa es un caso especial del modelo presentado arriba, con las
caracteristicas de que la oferta de trabajo es ineldstica, que los agentes econ6-
micos estdn restringidos a usar sélomonedalocal como medio de pago y que ésta
entra en formalineal en la funcién de produccién de liquidez. Mas formalmente,

US(CT,CN,-n ) = 0
Lz(mt,dt)= 0

L (m,d)=1

El hecho de que para una tasa de devaluacion constantc, el equlibrio de
prevision perfecta implica que ¢*, ¢™ ., m,d.n.n7, n¥ . W,.p, 9. son constantes
a través del tiempo, permite inmegrar la restriccion presupuestaria del consumi-
dor (ecuacién (1)), teniendo en cuenta la condicion de transversalidad (10), la
condicién de equilibrio (15) y 1a restriccion presupucstaria del gobierno. El
resultado, cldsico en economia intermacional, es quc en equilibrio el Balance
Comercial es igual al de Servicios

- F@h = b+ b9 (17)

notese que (17) es una condicidon de equilibrio y no una identidad.

Del hecho que la riqueza agregada, b® + b®, estd dada en ¢l momento 0,
se desprende quce el balance comercial es independiente det nivel de inflacién de
largo plazo, €, por 1o que la implementacién de un plan de estabilizacién
permanente no ocasiona ningun efecto sobre esta variable. En Calvo (1987) se
muestra que, si el plan es transitorio, el balance comercial se deteriora inme-
diatamente después que cl plan es anunciado al piblico. De cste andlisis se
concluye que eneste modelo ¢l Balance Comercial es un indicador suficiente de
lanaturaleza transitoria o permanente de unplande estabilizacion. A continuacion
se muestra que para este modelo el tipo real de cambio también posee esta
caracteristica.

Usando la ecuacion (17), 1a condicion de eficiencia en el consumo, (39
y (49}, de eficiencia enla produccion ((11) y (12)) y de equilibrio en ¢l mercado
laboral ¥ de bienes no transables (13) y (14), sc obtiene
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U (rb+F(l-n),G(n")) F' (1-n")
i U (18)
U_(rb+F(1-n),G(n")) G (n™)

donde b = b" + b¥ denota riqueza agregada. De esta ecuacion se desprende gue
¢l nivel de empleo cn el sector no transable es independicnte del nivel de
inflaciénde largo plazo, e. Dado que enequilibrio ¢l preciorelative de los bienes
no transables viene dado por la expresién

oy N
FrLi-n )

(19)

Gr(n')

se desprende que ¢l tipo rela de cambio (ph) es también independicnte de latasa
de inflacién (devaluacién) de largo plazo.

Laintuici6n detrds de los resultados obtenidos cs simple. Si el gobierno
reducc la tasa de inflacion por sélo un periodo finito de ticmpo. ¢l precio del
consumo cac durante este lapso en relacion a su precio en el periodo posterior
alabandono del plan, ya que esta actividad es vulnerable al impuesto inflacionario
via la restriccion de Dincro Doméstico por Adelantado. Si, por el otro lado. fa
inflacion es reducida permanentemenie, entonces la tasa constante de impuesto
inflacionario induce a trayectorias de consumo constante. dada la ausencia de
cambios de precios relativos intertemporales. La conclusién principal de esta
seccién ¢s que si el modelo DDPA es una adecuada descripeian de una
economia. y esta economia es sujcta a un plan de estabilizacién consistente en
reducir la tasa de devaluacién, entonces el plan cs permancnte si ni el balance
comercial ni el tipo real de cambio se ven afectados inmediatamente después de
que ¢l plantes anunciado. Siambos se deterioran. cs una indicacién de que el plan
es solo transitorio y que la inflacién volvera a scr alta en el futuro.

4. Etmodelo deliquidez por adelantado (LPA) v oferta de trabajo inelistica.
4.1, El comportamiento del Balance Comercial v del Tipo Real de Cambio
En esta seccion se analizan los efectos sobre el balance comercial yel

tipo real de cambio de variaciones permancntes en la tasa de inflacién. en un
marco cconémico en ¢l que la caracteristica fundamental (con respecto al
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modelo analizado arriba) es que tanto 1a moneda extranjera como la doméstica
son aceptadas como medio de pago, aunque no en forma perfectamente
substitutiva’®.

Los resultados a los que se arriban en esta seccién tienen alguna
similitud con los obtenidos por Calvo y Rodriguez (1977) enun modelo més ad-
hoc, de tipo de cambio flexible y con ausencia total de movilidad de capitales.
La diferencia principal con el modelo presentado en esta seccion es que en
Calvo-Rodriguez el dinero es supemneutral en el largo plazo, mientras que, como
se muestra abajo, en el modelo LPA la inflacion tiene efectos reales permanen-
tes. Aligual que enlasecciénanteriorlaoferta de trabajo se asume perfectamente
inel4stica. También se asume que la funcién de produccion de liquidez es lineal
en dinero doméstico. Formalmente,

L{m,d}y = m + 1{(d) 1'>0, 1"<0, 1’ (0)<1 (20)

De las condiciones de primer orden para este modelo se deduce, al igual
que en la seccién anterior, que en equilibrio el Balance Comercial debe igualar
al balance de servicios (se reescribe aqui la expresion (17)).

¢’ - F(n') - r(b"+b%) (17)
Pero ahora las tenencias agregadas de activos que ganan interés no estdn dadas
ya que los agentes econdmicos pueden, en cualquier momento, cambiar moneda
extranjera, d, por bonos que ganan interés, b*. Es decir que ¢l balance de capitales
(en la terminologia de cuentas nacionales) puede cambiar instantdncamen-
tc. Para mostrar que b® + b% depende negativamente del nivel de inflacién-
devaluacién de largo plazo,e, dendtese con el subindice cero al valor alcanzado
porunavariable enel instante inmediatamente antes de anunciarse una reduccion
en la tasa de inflacién. Luego, de las restricciones presupuestarias del gobierno
y del consumidor se deduce que,

m+d+bP= m +d +b
0 0 0

y de estas dos expresiones se obtiene

(5) En Kareken y Wallace (1981) se muestra que demasiada substituabilidad entre monedas genera, en
¥y wa &
general, indeterminacion de tipos de cambio.
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(bP+bG)-(b§+b‘;)=(dU-d) (21)

Suponiendo que latasa de devaluacién vigente antes de la anunciacién del plan,
¢, es lo suficientemente grande para asegurar que los agentes econémicos
mantienen moneda extranjera para realizar transacciones,® las condiciones de
primer orden para las tenencias dptimas de dinero doméstico y extranjero
(ecuaciones {6) v (7) en la seccion 2 y (20) arriba) implican,

dd o
= . >0
de (r+¢) 1" {(d)

de csta expresion se desprende que d, - d > 0 por lo tanto por (21) (b” +b®) - (by
+b%) >0y por (17) el déficit del balance comercial aumenta cuando la inflacién
cae.

El mecanismo por el cual una reduccion en la tasa de devaluacion de
largo plazo genera déficit en el balance comercial es el siguiente: un nivel mds
bajo de inflacién induce a los agentes econémicos a usar méds moneda local y
menos moneda extranjera para generar un dado nivel de liquidez; esto es asi
porque el precio relativo de mantener monedalocal, (r+€)/1' (d) rcae cong.Para
lograr este cambio en la composicion de portafolio el publico transfiere al banco
central moneda extranjera a cambio de moneda local; el banco central, a su vez
convierte esta suma en bonos que rinden interés via el mercado intemacional de
capitales. Los ingresos generados por estos activos son transferidos al piblico
en forma no distorsionante (lump-sum). Por lo tanto ¢l ingreso permanente de
la sociedad aumenta con la caida de la inflacién y con €1 1a demanda de ambos
bicnes, transables y no transables (asumiendo que ambos son normales). El
aumento en la produccién de bienes no transables nccesana para satisfacer este
incremento en demanda, requiere que ¢l sector de transables expulse empleo
para ser absorbido por el sector no transable. Es decir que el déficiten el balance
comercial se debe a un aumento en el consumo y una reduccién en produccion
de transables.

No es sorprendente que se reqguiera un aumento ¢n el precio relativo de
los bienes no transables (0 una apreciacién del tipo de cambio real) para que las
firmas tengan incentivos a incrementar la produccién de este bien. Es de hecho

(6) En este caso suficientemente alta inflacién significa que € satisface (r+ ) 1'(O) > .
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facilde mostrar que este es cl caso. Las ecuaciones (18) y (19) (que se repitcn
a continuacion) también sc satisfacen en el modelo presente,

Uz(rb+F(1—nN),G(nN)) F'(1-n")
N N - (18)
U (rb+F(1-0"),G(n")) ¢ (n")
v g B
~ F'{l-n) (19)
p - N
G'(n)

donde b = b” + bY. Ndtese que si ambos bicncs, transables y no transables, son
bienes normales, el lado izquierdo de (18) es creciente enth y decreciente en n®,
El lado derecho de esta ecuacion es creciente en n™, por lo que el nivel de
equilibrio del empleo en el sector de no transables, n¥, ¢s crecicnte en rb. Esto
se demuestra graficamente en la figura 1. Se mostré arriba que una caida de la
tasa de devaluacion, e, induce a un aumento en el nivel agregado de tenencias
de activos que ganan interés, b, porlo que la tasa marginal de substitucién (TMS)
se traslada hacia arriba y a la derecha en el cspacio (nV, TMS) (véase fig. 1
nuevamente); ergo ¢l valor de equilibrio de n¥ aumenta. Finalmente, de la ex-
presion (19) se desprende que dado que ambas F y G son funciones estrictamente
concavas, el tipo real de cambio (p™') cae cuando n™ aumenta.

En esta subseccion se mostré que si la moneda extranjera es aceptada,
Junto conlamonedalocal,comomedio de pago, entonces un plan de estabilizacion
que reduce la inflacidn permamentemente genera apreciacion en el tipo real de
cambio y déficit en el batance comercial. Por 1o tanto estas dos variables »no son
buenos indicadores de la naturaleza transitoria o permanente de un programa
de estabilizacién (dado que puede mostrare que 1os resultados de Calvo (1987)
para planes transitorios en economias DDPA también se mantienen para
economias LPA). TS [ . TMT
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Figura 1: Efecto de una caida en la tasa de inflacién-devaluacién sobre el nivel de empleo enel
sector no ransabel.
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4.2. Una cota superior para la tasa de inflacién optima

Se mostrd arriba que si las tenencias de moneda extranjera son positivas
luego son también una funcién creciente del nivel de inflacién de largo plazo.
€, y ambos, el consumo de bienes no transables y su precio relativo p,. son
funciones decrecientes de €. Por lo tanto, dado d > 0, para mostrar si un plan de
estabilizacién permanente incrementael nivel de bienestar, es suficiente mostrar
que el consumo de transables ¢” también es una funcién decreciente de & De
hecho esto es fécil de ver. De las condiciones de primer orden del consumidor
se desprende que en cualquier momento del tiempo el consumo de ambos biencs
coincide con la solucién al siguiente problema estatico,

T K

Max U(c ,c )

T N L)t

{c,c

t ! + cN<
s.t. c <
t pt t yt

ere =wn + 1 + -em + rb

wh yt t ot t & t t

De este problema y teniendo en cuenta los supuestos hechos arrib i acerca de la
forma de la funcién U se desprende que el consumo de transables cs de 1a forma,

T T T T
c =2c con ¢ >0 >0
t (pt’yt) 1’ cz

se mostrd también que en equilibrio
dp

t
<0
de
Como se muestra a continuacién y también es decreciente e1: €

N N
gy 4 [FQn) 4+ p, cnD)]

de de
N N dpt N
= -F'{l-n ) +p G (n) +— G(n)
t t t t
de
dp
—* G(nt)
de

]
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dcT

porlotanto . g
de
De este andlisis se desprende que para esta economiael conjunto de tasa
de inflacién 6ptimas posce una cota superior, €%, que viene dada por (véanse las
ecuaciones (6), (7). y (20)):

1

-1y >0
L*(0)

Este resultado difiere completamente del obtenido para ¢l modelo
DDPA de la seccion anterior para el cual cualquier tasa constante de inflacion
es éptima.

Noétese que en otra clase de modelos como por ejemplo el de Lucas y
Stokey (1987) o el estudiado en 1a préxima seccién, la tasa 6ptima de inflacion
es negativa. La diferencia radica en que en el modelo analizado arriba ningdn
bien es “crédito”, en el sentido que todos los biencs transados estdn snjetos a la
restriccién de liguidez por adelantado.

5. Ocio como un bien “crédito” en economias DDPA

En esta seccion se analizan los efectos de cambios en la inflacién de
Targo plazo sobre el tipo real de cambio y el balance comercial cuando el ocio
es un bien crédito. Esta caracteristica, como se verd a continuacién, hace que la
inflacién se tome distorsionante. La razones (véase Lucas y Stokey (1987)) que
en este modelo los agentes cconémicos no necesitan liquidez para “comprar”
ocio, por 1o tanto un nivel de inflacién m4s alto, por ejemplo, toma a este bien
artificialmente mas barato (en t€rminos de bicnes de CONnsSumMo} por no estar
sujeto al impuesto inflacionario; 1o que induce al piiblico aofrecermenos trabajo
para un dado nivel de salario real “de bolsillo”.

Los dos resultados a los que se arribardn en esta seccién son: 1) los
efectos de cambios en la inflacién de largo plazo sobre el tipo real de cambio
depende, en general, de la forma que se asuma para preferencias y tecnologia y
i1) la mera introduccién de! trade off entre ocio-trabajo no quiebra la indepen-
denciadel balance comercial de lainflacién de largo plazo en economias DDPA.
Por lo tanto en estas economias es posible observar cambios en el tipo real de
cambio que no afectan el balance comercial. Se asumird que 1a funcién de
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utilidad instantdnea es aditivamente separable cn consumo de bienes ¥ 0Ci0, 0
sea que puede escribirse ¢n la siguicnte forma,

Uit M +H(1-n) H'>0, H"<0

dondeneslacantidad de horas asignadas a trabajar. Se asumird que las funciones
Uy U + H satisfacen las restricciones impuestas a la funcién de utilidad
instantdnea en 1a seccién 2.

Por el mismo razonamiento que en la seccién 3 se desprende que para
esta economia el balance en cuenta corriente es nulo en equilibrio (es decir, la
ecuacion (17) se mantiene), por lo tanto, dado que esta es una cconomia DDPA.,
se concluye inmediatamente que el balance comercial ¢s independiente del nivel
de inflacion de largo plazo. Es facil verificar que las siguientes condiciones son
vélidas en equilibrio,

U (rb+F(n-n"),c(n™)) G' (o)
! - (18")
Uz(rb+F(n—nN),G(nN)) F'(n-n")
H' (1-n) ) G’ (a™) (22)
Uz(rb+F(n-nN),G(nN)) l+a(r+e)

laecuacién (18') es equivalente 2 (18), que fue analizada mé4s arriba. La ecuacién
(22) es nueva y muestra que la tasa marginal de substitucién entre ocio y
consumo de bienes no transables tienen que ser igual at precio sombra del ocio
en términos de biencs no transables, que viene dado por el salario real (antes de
impuestos) perdido por no trabajar, G* (n¥), dividido por uno més la tasa de
impuesto inflacionario pagado para transformar el salario real en bicnes de
consumo, 1 + a(r+ €).

Notese que si la oferta de trabajo fucse ineldstica (H'(1 - n) = () (22)
deberia ser reemplazada porn = 1 y (18" determinaria n¥ independientemente
de la tasa de inflacién. Ese fue el caso enla secci6n 3. Sino se requiriese dinero
pararealizar transacciones, (0t=0), (18") y (22) también podrian ser solucionadas
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para obtener n"y n, independiente de €. En ¢l caso en que H' y o fuesen ambas
positivas, n* y o dependerian de €, es decir el dinero no serfa superneutral enel
largo plazo.

En el espacio (n.n¥) 1a ecuacién (18"), tiene pendiente positiva y 1a (22)
pendiente negativa (véase figura 2). Una reduccin en la tasa de inflacién de
largo plazo, €, mueve s6lo la gréfica de (22) hacia arriba y a la derecha, por lo
que el empleo en ambos sectores, transables y no transables, disminuye. Este
resultado es intuitivamente claro, dado que lo bienes de consumo (vulnerables
al impuesto inflacionario) se vuelven mds baratos en relacion al ocio cuando la
inflacion cae.

Al igual que en la seccién 3, el tipo real de cambio viene dado por,

T
F'(n) (197)
P = N

G'(n )
dado que ambos, n" y n¥, aumentan con una caida en la tasa de inflacion, no es
posible predecirladirecciénenque se moverd p. En general larespuestadepende
de 1a forma funcional de preferencias y tecnologfas. Por ejemplo si los bienes
transables fuesen producidos con rendimientos constantes a escala, .e., F n")
= v, donde 'y es una constante positiva, la ecuacion (19) asume la forma,

Y
p= — (19")
G'(n)

y el tipo real de cambio claramente se apreciacon unacaidaenlatasade inflacién
de largo plazo.

N n
n

(18')

]
11

Figura 2: Efecto en el mercado laboral de una caida en la tasa de inflaciénen el modelo DDDPA con
ofernta de raba=enddgena.
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6. Discusién y conclusion

Cuando ecconomias inflacionarias, pequefias y abiertas (como lamayoria
de los pafses latinoamericanos durante las dltimas dos décadas), son sujetas a
planes de estabilizacin, los analistas cconémicos tienden a usar €l comporta-
miento del balance comercial y del tipo real de cambio en ¢l periodo inmediato
posterior a la implementacion del plan como un indicador de 1a probabilidad de
éxito del programa econ6mico. La regta de decisién dice que si el balance
comercial se deteriora y el tipo real de cambio se aprecia entonces el plan de
estabilizacion es transitorio. En este trabajo se analizan una serie de modelos de
“liquidez por adelantado™ para mostrar que esa regla de decision puede ser
incorrecta en casos en que la moneda extranjera es usada, junto a la moneda
doméstica, pararealizar transacciones (caracterfstica frecuente en economias de
alta inflacién). En la seccion 4 se presentd un modelo que posee la propiedad que
cuando un plan de cstabilizacién permanente es implementado, el balance
comercial empeora debido a un incremento ¢n ¢l ingrese permanenie originado
enun cambio en la composicién de activos a nivel agregado, consistente en una
mayor asignacion dc la riqueza financiera a titulos que ganan tasa de intcrés real
positiva. Una pregunta que surge naturalmente de este andlisis es si este “efecto
riqueza” ¢s lo suficientemente grande como para explicarel comportamicnto del
balance comercial en economias que lograron exitosamente reducir la inflacién
en forma permanente, (Chile enlos 70’s, Bolivia e Isracl enlos 80°s, Argentina
en los 90°s?). La respuesta a esta pregunta requicre trabajo de investigacion
empirica.

Un factor a tener en cuenta al tratar esta posible dificultad es el de la
durabilidad de los bicnes de consumo transables; si s¢ piensacn ¢” como el flujo
de servicios generado por el stock de bienes de consumo transables (como bienes
electrodomésticos y electrénicos). Lucgo, si el incremento en el ingreso per-
manente generado por un plan de estabilizacion fuese pequefio (digamos del
orden del 2 6 3%). el consumo de scrvicios derivados de bienes transables
aumentaria en una magnitud similar y, (si ¢l flujo de servicios ¢s proporcional
al stock) lo mismo ocurriria con ¢l stock desecado de bienes transables. Pero un
incremento del 2 o 3% en el stock deseado de durablcs requicre de un aumento
mucho mayor ¢n las compras de este tipo de bienes. Por lo tanto seria de esperar
en csic caso un aumento substancial de las imponaciones en ¢l periodo
inmediato posterior a la anunciacién del plan de estabilizacién, Pero de nuevo.
el tema de cudn grande es el componente durable ¢n ¢l consumo de transables
(en especial importables) es una cuestion que merece investigacion empirica.
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EL COMPORTAMIENTO DEL BALANCE COMERCIAL
Y DEL TIPO REAL DE CAMBIO
POST PLANES DE ESTABILIZACION PERMANENTES

RESUMEN

Cuando en una economia pequefia, abierta y altamente inflacionaria se
implementa un plan deestabilizacion los analistas econdmicos tienden a usar ka siguiente
reglade decision para juzgar su naturaleza: “si el balance comercial se deteriora y ¢l tipo
real de cambio se aprecia inmediatamente después de que el programa es anunciado.
luego existen razones para sospechar que éste podria no ser consistente con baja
inflacion en el largo plazo™. En este trabajo se analizan una seric de modclos de
“Liquidez por adelantado” para mostrar que existen varias caracteristicas. en especial la
tecnologia para generar liquidez (que es clave a la hora de modelar economias con alta
inflacion) que pueden tomnar a estas dos variables cn espireos indicadores de Ia
naturaleza transitoria o permanenie de un programa de estabilizacion,

THE BEHAVIOR OF COMMERCIAL BALANCE AND REAL RATE OF
EXCHANGE POST PERMANENT STABILIZATION PLANS

SUMMARY

When small open inflationary economies are subject to stabilization programs,
economic analysts tend touse the following rule of thumb to judge its nature: ~if the trade
balance deteriorates and the real exchange rate appreciates right after the plan is
implemented then there are reasons to suspect that the plan might not be consistent with
low levels of inflation in the long run”, This paper analyzes a class of liquidity-in-
advance model economies to show that there are several features. especially the
technology available to generate liquidity (which is akey element when modeling highly
inflationary economies) that can make these two vanables misleading indicators of the
transitory or permanent nature of a stabilization program.





