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EL COMPORTAMIENTO DEL BALANCE COMERCIAL Y DEL TIPO REAL
DE CAMBIO POST PLANES DE ESTABILIZACION
PERMANENTES*

MARTIN URIBE-ECHEVARRIA**

1. Introduccién

Imagine la situacion a la que se enfrenta un analista econ6mico inme-
diatamente después del primer trimestre de un plan de estabilizacion que redujo
la inflaci6én mensual del 30% al 2%, y que, sin poder observar el nivel del déficit
fiscal, tiene que dar su opini6n sobre si el nivel actual de inflacién duraré o no.
Es bien sabido que la autoridad econ6mica puede tener éxito en reducir la
inflaci6n por un cierto lapso de tiempo sin reducir el déficit fiscal. Ejemplos
notables pueden ser encontrados en la experiencia econémica argentina de las
tltimas 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 fen6meno ha sido caracterizado también teéricamente,
véase por ejemplo Sargent y Wallace (1981) y Calvo (1986, 1987).

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

*de cambio y el balance comercial pueden cumplir esta funcién para una
economia particular, la analizada por Calvo (1987) en la que dinero doméstico
es necesario para realizar transacciones (dendtese a este tipo de economias por
DDPA “Dinero Doméstico Por Adelantado”), pero una vez que aspectos mas

(*) Agradezco los comentarios de Robert Lucas, Lamry Sjaastad, Stephanie Schmitt-Grohe y a los
participantes en el Macro-lunch workshop, University of Chicago. Todos los posibles errores son mi
responsabilidad.

(**) Department of Economics - University of Chicago.
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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 (denétese a este tipo
de economias por LPA “Liquidez Por Adelantado”), estas dos variables pueden
resultar falsos indicadores.

En la préxima secci6n se presenta un modelo de una economia LPA,
pequeia, abierta y estacionaria (sin crecimiento), habitada por consumidores-
productores que viven infinitamente! y que tienen acceso libre al mercado
internacional de capitales. Las economfas DDPA responden a planes de
estabilizacion transitorios® generando déficit en la balanza comercial y apre-
ciacién del tipo de cambio real (véase Calvo (1987)). En la seccién 3 se muestra
que en estas economias el balance comercial y el tipo real de cambio son
independientes de cambios permanentes en el nivel de inflacién. 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
estabilizacién. La regla de decisién de un analista econémico en este caso es: “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 inflacién en el largo plazo” .

En la seccifn 4, sin embargo, se muestra que los resultados obtenidos
en la seccién 3 no son robustos a diferentes tecnologias en la produccién de
liquidez. Especificamente, se muestra que en una economia idéntica a la
analizada alli, pero LPA, un plande estabilizacién permanente genera apreciacion
del tipo real de cambio y déficit en el balance comercial permanentes.

Enlaseccion S se presenta un modelo de unaeconomia DDPA en el que
el ocio es un argumento en la funcién de utilidad de los agentes econémicos. El
objetivo aquf 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.

La introduccién de estas especificaciones alternativas de preferencias y
tecnologias es de interés por las siguientes razones: primero, es bien sabido que
en economfias inflaccionarias el piblico mantiene moneda extranjera como

(1) Elsupuestode agentes con vida infinita es equivalente al de generaciones superpuestas con fuertes lazos
altruisticos, en el sentido que el nivel de bienestar de los padres es creciente en el nivel de utilidad de los
hijos. Por lo tanto més preciso es hablar de “familias” de vida infinita.

(2) En adelante se llamard transitorio a un plan de estabilizacién que reduce el déficit fiscal por un periodo
detiempo finito, y por plan de estabilizacién permanente a uno que lo reduce definitivamente. Para aislar
sélo los efectos macroeconémicos de la inflacién, el andlisis se limitara 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 se
hace hincapié€ en el rol de estos activos como un medio de elusién del impuesto
inflacionario. Segundo, 1a consideraci6n explicita del “trade-off” entre consumo
Yy ocio permite caracterizar el comportamiento de variables tales como salario
real, empleo y distribuci6n sectorial de factores de produccién en forma més
satisfactoria. Tercero, es importante notar que en modelos DDPA, con oferta de
trabajo ineldstica, la autoridad monetaria no tiene ningin incentivo para
implementar un plan de estabilizaci6n permanente, ya que todas las variables
reales (en especial el consumo, que es el Gnico argumento en la funcién de
utilidad instant4nea) son independientes del nivel de inflacién de largo plazo, es
decir en este modelo el dinero es superneutral. Ms ain, bajo previsién perfecta
la autoridad monetaria tampoco tiene incentivos a implementar planes de
estabilizaci6n transitorios (que si tienen efectos reales), ya que estos son Pareto
dominados por trayectorias de inflacién constante.

En el modelo LPA con oferta laboral endégena (secciones 4 y 5), el
gobiemo tiene dos razones o incentivos para estabilizar permanentemente: por
un lado un nivel de inflacién m4s bajo induce al piiblico a mantener m4s dinero
doméstico y menos moneda extranjera, para generar un dado nivel de liquidez.
Por lo tanto, 1a economia, como un todo, asigna més riqueza en activos que
rinden interés, lo que implica que el ingreso permanente es una funcién directa
de la tasa de inflaci6n de largo plazo. Por el otro lado, dado que en este modelo
el ocio es un bien “crédito” (en el sentido dado por Lucas y Stokey (1987)), 1a
inflaci6n introduce unadistorsion enla asignacion del tiempo, yaque los agentes
econémicos se ven inducidos a trabajar menos que en una economia en la que
se recauda 1a misma cantidad de impuestos pero en forma lump-sum.

Este trabajo se concentrard s6lo en los efectos reales de planes de
estabilizacién permanentes, ya que los resultados para planes de estabilizacién
transitorios (s6lo para el modelo DDPA con oferta ineldstica) son mostrados en
Calvo (1987).

2. El Modelo

En esta seccién se presenta un modelo de economia abierta con dos
sectores, transables y no transables, con oferta laboral endégena y con la
restriccion de “Liquidez Por Adelantado”. El modelo es una generalizacion 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

Econémica, La Plata, Vol. XXXVIII, Nros. 1-2. Afio 1992
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perfectamente substitutiva) y ii) la decisién ocio dinero es modelada explicita-
mente. Adem4s se presentan las condiciones de equilibrio y se muestra que el
estado estacionario se alcanza instantdnecamente debido al supuesto de igualdad
entre la tasa de interés y el factor subjetivo de descuento. En las secciénes 3, 4
y 5 se analizan las implicancias de prescindir de las caracteristicas i)-ii), i) y ii)
respectivamente.

El Problema del Consumidor

El consumidor representativo elige secuencias de consumo de bienes
transables, c”,, y no transables, ¢, sujeto a dos restricciones; la primera es que
el valor presente de su consumo no exceda la suma del valor presente de su
ingreso més su riqueza presente, a. La segunda restriccion establece que la
cantidad de liquidez, L.(m,,d,), que es una funcion creciente, débilmente c6ncava
y dos veces diferenciable continuamente cuyos argumentos son los balances
reales de moneda doméstica, m,, y moneda extranjera (que no gana interés) d,
no sea menor que una cierta proporcion, o, del valor de su consumo corriente,
c’ +p,cN, donde p, es el precio de los bienes no transables (el reciproco del tipo
real de cambio). El problema en el momento 0 puede escribirse como:

@
=t T N

max fe U(c ,c ,1-n )dt

T N t’ 't t
{c,c,m,b,n} 0

sujeto a
a=w n +n + bP + - - i "
t b t g © & S (ct+pt Ct) (1)

a=>b+m+d
t £

T N
L(mt,dt)Z a(ct+pt Ct) (2)
a dado

s =
lim e a =20
t—c0 L
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U(...,.)esla funci6n de utilidad instant4nea que se asume estrictamente creciente
en todos sus argumentos, estrictamente céncava, doblemente continuamente
diferenciable y satisface las condiciones de Inada, W, es el salario real, n, es el
tiempo asignado a trabajar, 7, es el ingreso proveniente de la oferta de factores
(fijos) de produccién diferentes del trabajo, b representa las tenencias privadas
de un activo denominado en moneda extranjera que paga la tasa de interés
constante r, g es una transferencia lump-sum proveniente del gobiemo ye es la
tasa constante de devaluaci6n del tipo de cambio nominal fi jada por el gobierno;
a,b%,m,d,w, y gestin expresados en términos del bien transable y un punto
sobre una variable denota derivada temporal. Para evitar el tratamiento de
soluciones no estacionarias para el nivel de consumo, el factor de descuento se
asume igual a la tasa de interés internacional. También se asume que los agentes
conocen completamente la trayectoria futura de las transterencias, g, y de latasa
de devaluacion, ¢, las cuales se asumen constantes’. Las condiciones de primer
orden para este problema

T N
Ul(ch,ct,l-nt) = At + Hta (3)
U 2 p sd-mh iy (i n ki) 4

g A BT B i s
U fe’ e lem B ek 5

3 t.,ct’ nt, = twt (3)
-A (etr) + 6,L (m ,d) =0 (6)
AT+ 6 L(m,d) =0 (7)
A= 0 (8)
(ol ) =ialo T Yy 9

t’ t = cn ptct 3
1im o ks (10)

(3)  En Uribe-Echeverria (1992) se presenta un modelo estocdstico y en tiempo discreto para una economia
similar a la analizada aqui.
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El cociente de (3) y (4) muestra el cl4sico 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 ecuaci6n (3) (0 1a (4)) porla (5), se
obtiene que el precio sombra del ocio, en términos de bienes, es m4s bajo que el
salario real. Esta distorsién creda por la existencia de inflacién est4 dada porel
hecho que los bienes de consumo requieren de liquidez para ser comprados y por
lo tanto est4n sujetos al impuesto inflacionario, no asi el ocio, que de esta forma
goza de un subsidio implicito. De las expresiones (6) y (7) se desprende que la
tasa marginal de transformacién entre moneda-local y extranjera en la produc-
cién de liquidez, L /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 (constante) de interés interacional, T,
implican que el consumidorelija no cambiar su riqueza a través del tiempo, ergo,
la trayectoria de equilibrio del langrangeano A es independiente del tiempo
(ecuacion (8))*.

El Problema de la Firma

Se asume que el sector 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 en los mercados de factores.

El problema de la firma puede escribirse como:

Max F(nT) + p G(nN)-w (nT+nN)
T N t t t t t t
[n ,n]
donde Fy G sonlas funciones de produccién de bienes transables y no transables
respectivamente y se asumen estrictamente crecientes, estrictamente c6ncavas,
doblemente continuamente diferenciables y satisfacen las condiciones de Inada.

Sus argumentosn”,, y n™ denotan empleo enlos sectores transable y no transable.
Las condiciones de primer orden para este problema (estatico) son:

(4) Notese que en este caso el nivel de riqueza no es una variable estacionaria. Un método corriente en
economia internacional para eludir esta dificultad es asumir unatasa de preferencia temporal endégena.
Uzawa (1968), Obstfeld (1981)y Mendoza (1991) utilizan una tasa de preferenciatemporal dependiente
negativamente del nivel de consumo; Blanchard (1985) y Cardia (1991) endogeneizan el factor de
descuento mediante el supuesto de probabilidad de vida diferente de la unidad.
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F'(n:) -w =0 (11)

5 N
B S - Wm0 (12)

Condiciones de equilibrio

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

T N
n +n_ = n (13)
N
c, - G(n:) (14)
T N ,
wan o+ = F(nt)+ptG(nt) (15)

La restriccion presupuestaria del Gobierno

Deno6tese por bS las tenencias publicas del activo externo que gana la
tasa de interés r, luego la restriccién presupuestaria del gobiemo es

G G ;
bt = rbt +m+ oem- g (16)

Noétese que se asume que el gobierno mantiene sus reservas en activos
que ganan interés y no simplemente en moneda extranjera. Las ecuaciones (3)-
(7), (9) y (11)-(14) pueden ser usadas para encontrar soluciones para cT'. cN‘. m,
d.n,n",n%,w,p, @,y a entérminos de A, que, para trayectorias de devaluacién
constantc ¢s también constante (véase (8)), por lo que en el equilibrio con
prevision perfecta todas para las variables son independientes del tiempo (nétese
que esto, a su vez, implica que la condicion de transvrsalidd (10) es satisfecha).
De aqui en mds se ignorarén los subindices indicadores del tiempo.

En las secciones siguientes se analizan casos especiales del modelo
presentado aqui.




|
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3. El modelo de dinero doméstico por adelantado (DDPA) (Calvo 1987)

Esta economia es un caso especial del modelo presentado arriba, conlas
caracterfsticas de que la oferta de trabajo es inel4stica, que los agentes econé-
micos estdn restringidos a usar s6lo monedalocal como medio de pago'y que ésta
entra en forma lineal en 1a funcién de produccion de liquidez. Més formalmente,

US(cT,cN,-n )y =0

L, (m ,d )= 0

Ll(mt,dt)= 1

El hecho de que para una tasa de devaluacién constante, el equlibrio de
prevision perfecta implica que ¢”, ¢V, m,, d,, n, n", n¥ , W, p,, @, SON constantes
a través del tiempo, permite integrar la restriccion presupuestaria del consumi-
dor (ecuaci6n (1)), teniendo en cuenta la condici6n de transversalidad (10), 1a
condici6n de equilibrio (15) y la restriccién presupuestaria del gobiemno. El
resultado, cldsico en economia internacional, es que en equilibrio el Balance

Comercial es igual al de Servicios

e S o (17)

nétese que (17) es una condicién de equilibrio y no una identidad.

Del hecho que la riqueza agregada, b® + b€, estd dada en el momento 0,
se desprende que el balance comercial es independiente delnivel de inflacién de
largo plazo, €, por lo que la implementacién de un plan de estabilizacién
permanente no ocasiona ningtin efecto sobre esta variable. En Calvo (1987) se
muestra que, si el plan es transitorio, el balance comercial se deteriora inme-
diatamente después que el plan es anunciado al pablico. De este andlisis se
concluye que en este modelo el Balance Comercial es un indicador suficiente de
lanaturalezatransitoria o permanente de un plan de estabilizacién. A continuacién
se muestra que para este modelo el tipo real de cambio también posee esta
caracteristica.

Usando la ecuacién (17), 1a condicién de eficiencia en el consumo, 3"
y (4")), de eficienciaenla produccién ((11) y (12)) y de equilibrio en el mercado
laboral y de bienes no transables (13) y (14), s obtiene
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U, (rb+F(1-n),G(n")) F'(1-n")

N N (18)
Ul(rb+F(1—n),G(n )) G'(n)

donde b = b® + b® denota riqueza agregada. De esta ecuacién se desprende que
el nivel de empleo en el sector no transable es independiente del nivel de
inflaci6n de largo plazo, €. Dado que en equilibrio el precio relativo de los bienes
no transables viene dado por la expresion

¥
F'(l-n") (19)

¢’ (n")
se desprende que el tipo rela de cambio (p') es también independiente de 1a tasa
de inflacién (devaluacién) de largo plazo.

Laintuicién detr4s de los resultados obtenidos es simple. Si el gobierno
reduce la tasa de inflacién por s6lo un periodo finito de tiempo, el precio del
consumo cae durante este lapso en relacién a su precio en el periodo posterior
alabandonodel plan, ya que esta actividad es vulnerable al impuesto inflacionario
via la restriccién de Dinero Doméstico por Adelantado. Si, por el otro lado. 1a
inflacién es reducida permanentemente, 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 es que si el modelo DDPA es una adecuada descripcién de una
economia, y esta economia es sujeta a un plan de estabilizacién consistente en
reducir la tasa de devaluaci6n, entonces el plan es permanente si ni el balance
comercial ni el tipo real de cambio se ven afectados inmediatamente después de
que el plan es anunciado. Si ambos se deterioran, es una indicacién de que el plan
es solo transitorio y que la inflaci6n volver a ser alta en el futuro.

4.Elmodelodeliquidez poradelantado (LPA)yofertadetraba joinelastica.
4.1. El comportamiento del Balance Comercial y del Tipo Real de Cambio
En esta secci6n se analizan los efectos sobre el balance comercial y el

tipo real de cambio de variaciones permanentes en la tasa de inflacién, en un
marco econémico en el que la caracteristica fundamental (con respecto al
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modelo analizado arriba) es que tanto la moneda extranjera como la doméstica
son aceptadas como medio de pago, aunque no €n forma perfectamente
substitutiva’.

Los resultados a los que se arriban en esta secci6n 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 seccién es que en
Calvo-Rodriguez el dineroes supemeutral enellargo plazo, mientras que, COmMo
se muestra abajo, en el modelo LPA la inflacion tiene efectos reales permanen-
tes. Aligual que enlaseccion anteriorlaoferta de trabajo se asume perfectamente
inel4stica. También se asume que la funci6n de produccién de liquidez es lineal
en dinero doméstico. Formalmente,

L(m,d) = 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 seccion anterior, que en equilibrio el Balance Comercial debe igualar
al balance de servicios (se reescribe aquf la expresion (17)).

- F@Y) = r(dbf+bd) (17)
Pero ahora las tenencias agregadas de activos que ganan interés no est4n dadas
ya que los agentes econémicos pueden, en cualquier momento, cambiar moneda
extranjera, d, por bonos que ganan interés, b?. Esdecir queel balance de capitales
(en la terminologfa de cuentas nacionales) puede cambiar instantdneamen-
te. Para mostrar que b’ + b® depende negativamente del nivel de inflaci6n-
devaluaci6n de largo plazo,e, den6tese con el subindice cero al valor alcanzado
porunavariable enelinstante inmediatamente antes de anunciarse una reduccion
en la tasa de inflacién. Luego, de las restricciones presupuestarias del gobierno
y del consumidor se deduce que,
G ,G

b —b0 = m-m

P
m+d+b = m0+do+b0

y de estas dos expresiones se obtiene

(5) En Karekeny Wallace (1981) se muestra que demasiada substituabilidad entre monedas genera, en
general, indeterminaci6n de tipos de cambio.
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P G
(b*+b )-(b:+bs)=(do-d) (21)

Suponiendo que 1a tasa 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 6ptimas de dinero doméstico y extranjero
(ecuaciones (6) y (7) en la seccién 2 y (20) arriba) implican,

dd -r

= >0
de  (r+e)’1"(a)

de esta expresi6n se desprende que d, - d > 0 por o tanto por (21) (b® + b°) - (b;
+b®) >0y por (17) el déficit del balance comercial aumenta cuando la inflacién
cae.

El mecanismo por el cual una reduccién en la tasa de devaluacion de
largo plazo genera déficit en el balance comercial es el siguiente: un nivel mas
bajo de inflacion induce a los agentes econémicos a usar mds 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 cone. Para
lograr este cambio en 1a composicién 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 internacional de
capitales. Los ingresos generados por estos activos son transferidos al piblico
en forma no distorsionante (lump-sum). Por lo tanto el ingreso permanente de
la sociedad aumenta con la caida de la inflacién y con €1 la demanda de ambos
bienes, transables y no transables (asumiendo que ambos son normales). El
aumento en la producci6n de bienes no transables necesaria para satisfacer este
incremento en demanda, requiere que el sector de transables expulse empleo
para ser absorbido por el sector no transable. Es decir que el déficit en el balance
comercial se debe a un aumento en el consumo y una reduccién en produccién
de transables.

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

(6) En este caso suficientemente alta inflacién significa que € satisface (r+€) 1' (0) > r.
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facilde mostrar que este es el caso. Las ecuaciones (18) y (19) (que se repiten
a continuacién) también se satisfacen en el modelo presente,

U (rb+F(1-n"),G(n")) F'(1-n")
2
N N - N (o
Ul(rb+F(l—n ),G(n)) G'(n)
e,
% F'(1-n) (19)
B N
G'(n )

donde b = b? + bC. Nétese que si ambos bienes, transables y no transables, son
bienes normales, el lado izquierdo de (18) es creciente en rb y decreciente enn®.
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%, es creciente en rb. Esto
se demuestra graficamente en la figura 1. Se mostr6 arriba que una caida de la
tasa de devaluacion, e, induce a un aumento en ¢l nivel agregado de tenencias
de activos que ganan interés, b, porlo que la tasamarginal de substitucién (TMS)
se traslada hacia arriba y a la derecha en el espacio (nV, TMS) (véase fig. 1
nuevamente); ergo el valor de equilibrio de n¥ aumenta. Finalmente, de la ex-
presion (19) se desprende que dado que ambas F y G son funciones estrictamente
céncavas, el tipo real de cambio (p™) cae cuando n¥ aumenta.

En esta subseccién se mostr6é que si 1a moneda extranjera es aceptada,
junto conlamonedalocal,como medio de pago, entonces un plande estabilizacién
que reduce la inflacién permamentemente genera apreciacion en el tipo real de
cambio y déficit en el balance 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 los resultados de Calvo (1987)
para planes transitorios en economias DDPA también se mantienen para

economias LPA). TMS A TMT
TMT

™S
0

TMS
1
0 >

n
Figura 1: Efecto de una caida en la tasa de inflacién-devaluacion sobre el nivel de empleo en el
sector no transabel.

;
i
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4.2. Una cota superior para la tasa de inflacién optima

Se mostro6 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 cT también es una funcién decreciente de €. De
hecho esto es f4cil de ver. De las condiciones de primer orden del consumidor
se desprende que en cualquier momento del tiempo el consumo de ambos bienes
coincide con la soluci6n al siguiente problema estético,

Max U(c ,c))
T N t’ Tt
{c,c }
T N
(=155 oA c + (o
t pt. t yt
=wn +n + -em + rb
where yt. t t t & t t

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

T T T T
c =c¢
L (Pt,yt) con c1>0, Cz>0

se mostré también que en equilibrio
dp
t
<0
de
Como se muestra a continuacién y, también es decreciente en €

gy 9 [F-n)) +p c@)]

de de
dph
FE RS e — &)
t t t e t

dp
—t G(n:)
de




146 ECONOMICA
T

dc
porlotanto ___ . o
de ;
De este andlisis se desprende que para esta economia el conjunto de tasa

de inflaci6n 6ptimas posee una cota superior, €°, que viene dada por (véanse las
ecuaciones (6), (7), y (20)):

1

=1 ( -1)>0

L' (0)

Este resultado difiere completamente del obtenido para el modelo
DDPA de la seccion anterior para el cual cualquier tasa constante de inflacién
es optima.

Noétese que en otra clase de modelos como por ejemplo el de Lucas y
Stokey (1987) o el estudiado en 1a préxima seccion, la tasa 6ptima de inflacién
es negativa. La diferencia radica en que en el modelo analizado arriba ningiin
bien es “crédito”, en el sentido que todos los bienes transados est4n sujetos a la
restriccion de liquidez por adelantado.

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

En esta seccién se analizan los efectos de cambios en la inflacién de
largo plazo sobre el tipo real de cambio y el balance comercial cuando el ocio
es un bien crédito. Esta caracteristica, como se ver4 a continuacion, hace que la
inflacién se tome distorsionante. La razén es (véase Lucas y Stokey (1987)) que
en este modelo los agentes econémicos no necesitan liquidez para *“comprar”
0cio, por lo tanto un nivel de inflacién m4s alto, por ejemplo, toma a este bien
artificialmente m4s barato (en términos de bienes de consumo) poOr no estar
sujeto al impuesto inflacionario; lo que induce al pblico aofrecermenos trabajo
para un dado nivel de salario real “de bolsillo”.

Los dos resultados a los que se arribardn en esta seccién son: i) 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
ii) 1a mera introduccion del trade off entre ocio-trabajo no quiebra la indepen-
denciadel balance comercial de 1ainflaciénde 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 asumir4 que la funcién de
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utilidad instant4nea es aditivamente separable en consumo de bienes y ocio, 0
sea que puede escribirse en la siguiente forma,

u(e’,cMy+H(1-n) H'>0, H"<0

dondeneslacantidad de horas asignadas a trabajar. Se asumir4 que las funciones
U y U + H satisfacen las restricciones impuestas a la funcién de utilidad
instantdnea en la seccién 2.

Por el mismo razonamiento que en la seccién 3 se desprende que para
esta economfa el balance en cuenta corriente es nulo en equilibrio (es decir, la
ecuacion (17) se mantiene), por lo tanto, dado que esta es una economia DDPA,
se concluye inmediatamente que el balance comercial es independiente del nivel
de inflaci6n de largo plazo. Es fécil verificar que las siguientes condiciones son
vélidas en equilibrio,

U (rb+F(n-n"),c(n™)) G’ (n")
- - (18")
Uz(rb+F(n—nN),G(nN)) F' (n-n")
H' (1-n) i G’ (n™) (32)
Uz(rb+F(n-nN),G(nN)) l+a(r+e)

laecuacién (18') es equivalente a (18), que fue analizada m4s 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 al precio sombra del ocio
en términos de bienes 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 bienes de
consumo, 1 + o (r + €).

Noétese que si la oferta de trabajo fuese ineldstica (H'(1 - n) = 0) (22)
deberia ser reemplazada por n = 1 y (18') determinarfa n™ independientemente
de la tasa de inflacion. Ese fue el caso en la secci6n 3. Si no se requiriese dinero
pararealizar transacciones, (0=0), (18') y (22) también podrian ser solucionadas
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para obtener n™y n, independiente de €. En el caso en que H’ y o fuesen ambas
positivas, n™ y o. dependerfan de €, es decir el dinero no serfa supermneutral en el
largo plazo.

En el espacio (n,n™) 1a ecuacién (18", tiene pendiente positiva y 1a (22)
pendiente negativa (véase figura 2). Una reduccion 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 m4s baratos en relacién al ocio cuando la
inflacion cae.

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

i T
i (19")
¢’ (n")
dado que ambos, n” y n, aumentan con una caida en 1a tasa de inflacién, no es
posible predecirladirecciénenque se mover4 p. En generallarespuestadepende
de 1a forma funcional de preferencias y tecnologias. Por ejemplo si los bienes
transables fuesen producidos con rendimientos constantes a escala, .., F’ (n")
=1, donde Y es una constante positiva, la ecuacion (19) asume la forma,

=
 Fopllc opioge ey (19")
G'(n)

y el tipo real de cambio claramente se aprecia con unacafdaenlatasade inflacién
de largo plazo. ;o
n

(18")

. St 5 - L gl s ARl S
0

n
Figura 2: Efecto en el mercado laboral de una caida en la tasa de inflaciénen el modelo DDPA con
oferta de traba=endégena.
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6. Discusion y conclusion

Cuando economias inflacionarias, pequefias y abiertas (como lamayorfa
de los paises latinoamericanos durante las dltimas dos décadas), son sujetas a
planes de estabilizacion, los analistas econémicos tienden a usar el comporta-
miento del balance comercial y del tipo real de cambio en el periodo inmediato
posterior a la implementaci6n del plan como un indicador de 1a probabilidad de
€xito del programa econémico. La regla de decisién dice que si el balance
comercial se deteriora y el tipo real de cambio se aprecia entonces ¢l plan de
estabilizaci6n es transitorio. En este trabajo se analizan una serie de modelos de
“liquidez por adelantado” para mostrar que esa regla de decisién puede ser
incorrecta en casos en que la moneda extranjera es usada, junto a 1a moneda
doméstica, para realizar transacciones (caracteristica frecuente en economias de
alta inflaci6én). En la seccién 4 se present6 un modelo que posee 1a propiedad que
cuando un plan de estabilizacién permanente es implementado, el balance
comercial empeora debido a un incremento en el ingreso permanente originado
en un cambio en la composicion de activos a nivel agregado, consistente en una
mayor asignacion de la riqueza financiera a titulos que ganan tasa de interés real
positiva. Una pregunta que surge naturalmente de este anlisis es si este “efecto
riqueza” eslo suficientemente grande como para explicar el comportamiento del
balance comercial en economias que lograron exitosamente reducirla inflacién
en forma permanente, (Chile en los 70’s, Bolivia e Israel enlos 80’s, Argentina
en los 90’s?). La respuesta a esta pregunta requiere trabajo de investigacion
empirica.

Un factor a tener en cuenta al tratar esta posible dificultad es el de la
durabilidad de los bienes de consumo transables; si se piensa en ¢’ como el flujo
de servicios generado por el stock de bienes de consumo transables (como bienes
electrodomésticos y electrénicos). Luego, 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 servicios derivados de bienes transables
aumentaria en una magnitud similar y, (si el flujo de servicios es proporcional
al stock) lo mismo ocurriria con el stock deseado de bienes transables. Pero un
incremento del 2 0 3% en el stock deseado de durables requiere de un aumento
mucho mayor en las compras de este tipo de bienes. Por lo tanto seria de esperar
en este caso un aumento substancial de las importaciones en el periodo
inmediato posterior a la anunciacion del plan de estabilizacion. Pero de nuevo,
el tema de cuén grande es el componente durable en el consumo de transables
(en especial importables) es una cuestién que merece investigacién 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 pequeiia, abierta y altamente inflacionaria se
implementa un plan de estabilizacién los analistas econémicos tienden a usar la siguiente
regla de decision para juzgar su naturaleza: “si el balance comercial se deteriora y el 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 serie de modelos 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
inflacién) que pueden tornar a estas dos variables en espiireos indicadores de la
naturaleza transitoria o permanente 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 to use 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 variables misleading indicators of the
transitory or permanent nature of a stabilization program.




