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REAJUSTE EXCESIVO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
Y COSTOS DE PRODUCCION EN LA REDUCCION
DE LA INFLACION.

Algunos resultados adicionales

WiLLeMm H. Burter * y Marcus MILLER *¥

INTRODUCCION

En la actualidad es ampliamente aceptada la proposicién de que bajo
un régimen de flotacién de los tipos de cambio, las politicas moneta-
rias restrictivas pueden conducir a un reajuste excesivo del tipo de
cambio real y nominal. La principal razén es la presericia de rigidez
nominal o inercia en el factor interno y en los mercados de productos,
combinado con un tipo de cambio nominal libremente flexible. Las
acciones actuales y futuras en la politica monetaria se reflejan inme-
diatamente en el tipo de cambio nominal, establecido, como est4, en
un mercado eficiente de subasta a futuro, pero se reflejan sélo gradual-
mente y con retraso en los costos nominales locales de la mano de obra
o en los precios de las mercancias. La valoraciéon nominal de la mone-
da, por tanto, corresponde a la valoracién real, es decir, a una pérdida
de competitividad. Como en la mayoria de los modelos analiticos sim-
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ples utilizados para analizar las proporciones de reajuste excesivo, no
existen efectos a largo plazo de la politica monetaria sobre el tipo de
cambio real: cualquier apreciacién real a corto plazo implica un rea-
juste excesivo del equilibrio a corto plazo. La pérdida transitoria (pero
potencialmente persistente) de competitividad, se asocia con una re-
duccién por debajo de su nivel de capacidad. Este exceso de capacidad
instalada constituye uno de los canales a través de los cuales la politica
monetaria restrictiva conduce el indice de los costos internos y la in-
flacién en los precios. Una de las cualidades de la severa valoracién
inicial del tipo de cambio nominal y real en respuesta a la restriccién
anticipada de la posicién de la politica monetaria, es su efecto inme-
diato en el nivel de precios locales. Los precios en moneda local de
articulos comercializados internacionalmente, que en moneda extran-
jera pueden ser tratados como exdgenos, decreceran en la misma pro-
porcién al incremento del valor de la moneda local. Lo mismo se apli-
ca también, en menor o mayor grado, a aquellos articulos comercia-
lizados internacionalmente donde la demanda o la produccién en el
pais de origen es grande en relacién al mercado mundial. Por su efecto
sobre los precios de las materias primas importadas y de los insumos
intermedios, y mediante su efecto sobre los precios de las mercancias
comercializadas internacionalmente, una apreciacién rapida del tipo
de cambio dara una inmediata reduccién del nivel de precios internos.

En el presente estudio argiiimos que el efecto de tales saltos en el
tipo de cambio es simplemente redistribuir el costo de reducir la in-
flacién en el tiempo: los primeros beneficios tienen que ser “devuel-
tos” posteriormente, cuando se recupera el nivel de equilibrio de la
competitividad. Es muy importante, para apoyar este argumento, con-
siderar la rigidez de algunos componentes de los costos internos nomi-
nales. En nuestro modelo esto ocurre con nuestra asuncién de un salario
predeterminado en moneda nominal y a través de nuestra especi-
ficacién del comportamiento del indice “esencial” o subyacente de la
inflacién, =, que es el término de aumento de los salarios en la ecua-
cién. Estando sujeto a una calificacién bastante significativa, el indice
nuclear de la inflacién es visto como predeterminado con su compor-
tamiento sobre el tiempo, dirigido por un mecanismo de ajuste parcial
de primer orden. Puede considerarse como un mecanismo de expecta-
tivas adaptables al mercado de mano de obra, aunque nosotros no com-
partimos dicha interpretacién. En nuestra opinién, el indice sustancial
o nuclear de la inflacién, que es un retraso distribuido entre los indices
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actuales y pasados de la inflacién, se aplica a todos los factores de la
economia que ejercen inercia sobre las tendencias existentes de los sala-
rios y los precios. Asimismo, mientras se considere siempre al nivel de
los salarios en moneda como predeterminado, =, definido por un pro-
ceso regresivo, puede realizar saltos discontinuos en algin punto del
tiempo. Esto ocurrird cuando se dé un salto discontinuo en el nivel
general de los precios. En nuestro modelo esto puede ocurrir si el tipo
de cambio salta o si se da un cambio en impuestos indirectos. Como el
tipo de cambio es un precio a futuro que responde a situaciones nue-
vas sobre choques actuales y futuros, el indice subyacente de inflacién
también responde indirectamente, y hasta cierto grado, a dichos
choques.

Iniciamos el estudio con una breve revisién de un estudio que rea-
lizamos anteriormente sobre el mismo tema (Buiter y Miller 1981 a).
Esta se encuentra en la seccién 10.2, donde se analiza un modelo simple
de reajuste rebasado del tipo de cambio real. La seccién 10.3 contienc
un andlisis de las consecuencias de modificar de diversas maneras el
proceso salarios-precios del modelo simple. Aqui es donde analizamos
las implicaciones de asumir la flexibilidad de los costos locales de los
salarios nominales. Como no consideramos que tal especificacién “cla-
sica” sea apropiada para el analisis de una economia industrial madura
como lo es el Reino Unido, el analisis de este caso ayuda a conocer la
naturaleza de asumir la inercia nominal en el comportamiento de los
costos locales. En la seccién 10.4 se analiza en detalle el comportamien-
to del modelo de inflaciéon nuclear lenta. En la seccién 10.5 mantene-
mos el bloque salarios-precios de la seccién 10.4, pero generalizamos el
modelo en otras direcciones. El indice de interés real a largo plazo es
sustituido por el indice de interés real a corto plazo en la ecuacién IS;
la tasa esperada de inflacién se convierte en controversia en las fun-
ciones de demanda de dinero y de demanda de produccion; se intro-
ducen los efectos de la riqueza en la demanda de dinero y la demanda
de produccién, y se incorpora al modelo un ajuste de la riqueza a
través de déficit y superavit en cuenta corriente. Finalmente, se con-
sidera un ajuste gradual, mas que instantaneo del nivel de produc-
cién. La proposicién del reajuste rebasado del tipo de cambio real
sobrevive a todas estas modificaciones. La seccién 10.6 contiene una
discusién de combinaciones de politicas alternas para reducir la in-
flacién.
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10.2. UN MODELO SIMPLE DE REAJUSTE REBASADO DEL TIPO
DE CAMBIO REAL

Una versién ligeramente simplificada del modelo propuesto por Buiter
y Miler (1981 a) aparece en las ecuaciones [1] — [5]. Todas las varia-
bles, excepto 7, 74, 7*,70 y 7 estan en logaritmos.-

m—p—0=ky—Mr—r), kr>0
2]  y=—v(r—Dp—DO) +3(e+p*—p), 73>0
3 Dp = ¢y + =, $>0
[4] m=D%m
[5] De=r—r¥—r

La nomenclatura es la siguiente:

m: acervo monetario nominal (exégeno)
p: nivel de precios internos “al costo de los factores”, por ejem-
plo, excluyendo los impuestos indirectos (predeterminado)
p*: nivel de precios extranjeros (exdégeno)
y: produccién real (endogeno)
r: tasa interna de interés nomma] sobre activos no monetarios
(endégeno)
re: tasa de interés nominal pagada en moneda local (exdgeno)
: tasa extranjera de interés nominal pagada en activos no mone-
tarios (ex6geno)
tasa de impuestos indirectos (ex6geno)
: tipo de cambio (precio local de moneda extranjera; endbgeno)
: tasa de la tendencia o nticleo de la inflacién (endégeno)
tasa de impuestos sobre entradas de capital o subsidios sobre
salidas (ex6geno)
: operador diferencial, por ejemplo Dx(t) = (d/dt) x (t)
: operador diferencial de segundo miembro, por ejemplo

Dty = tim () Z*)

Tt T—t
T>l

4T 3a @

S

La ecuacién [1] es la curva LM: m denota un agregado monetario
mas o menos amplio, como que consiste, hasta un grado significativo
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(50-60%) en depbsitos que devengan intereses. Por lo tanto, medimos
el costo de oportunidad del dinero en depésito por el diferencial del
interés entre la tasa de préstamo r y la tasa propia en depésitos a pla-
Z0 Ta.

La ecuacion [2] es la curva IS. La demanda de produccién interna
depende de la tasa de interés real a corto plazo y de los precios rela-
tivos de las mercancias extranjeras y locales. El pais es pequefio en el
mercado mundial por sus importaciones. Asi que se torna como dado
a p*. Es grande en el mercado mundial por sus exportaciones. No hay
distincién explicita entre mercancias comercializadas y no comerciali-
zadas. La ecuacién {[3] es la curva de Phillips aumentada. Por seleccién
de unidades (el logaritmo' de), la produccién a plena capacidad es
igual a cero. El término de aumento = es conocido en [4], con la deri-
vada de tiempo del segundo miembro de la fuente monetaria. Asi, aun
cuando m fuera a dar un salto discreto, el nivel de precios no saltaria.
Esta es una manera de imponer la propiedad crucial de rigidez, inac-
tividad o inercia nominal. La ecuacién [5] refleja el hecho de asumir
la movilidad perfecta de capital y la accién perfecta de sustitucién
entre bonos locales y extranjeros. Los especuladores de riesgo neutral
igualan el diferencial del interés no cubierto en favor del pais local,
neto de cualquier impuesto sobre importaciones de capital, a la tasa
esperada de depreciacién de la moneda local. El pais es entonces pe-
queiio en los mercados financieros mundiales y ¥ recibe el trato dado.
El asumir las expectativas racionales, como se ha hecho en Dornbusch
(1976), Liviatan (1980), y Buiter y Miller (1981 a), es equivalente a
una prevision perfecta en nuestro modelo determinista. Se usa en las
ecuaciones [2] y [5]. Por sencillez, el nivel del precio extranjero, p*,
se asume como constante; la seleccién de unidades lo iguala a cero, de
modo que la competitividad se mide por e — p.

La propia tasa de interés sobre la moneda se asume como exdgena.
En un sistema bancario competitivo con una relacién de reserva re-
querida obligatoria 2, (0 < 2 < 1) en todos los depésitos bancarios, la
tasa de préstamos r y la tasa de depésitos 7« estan enlazados por:
ra=(1—~h) 7 (TD+DD)TD~'. TD es el volumen de depésitos a
plazo que devengan intereses y DD es el volumen de depésitos de de-
manda que no devengan intereses. Si los depésitos de demanda cons-
tituyen solamente una pequeiia fraccién del total, se dard ra = (1 — h)r.
Esto puede usarse para eliminar 7z del modelo. La consecuencia prin-
cipal es una reduccién en la sensibilidad del interés en la demanda de
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dinero. Preferimos tratar a 7s como exdgeno para que los cambios dis-
crecionales en 7« puedan ser usados para describir acciones de la poli-
tica que alteren el grado de competitividad del sistema bancario. Las
dindmicas del sistema estan contenidas de modo conveniente en tér-
minos de las dos variables de estado [ y ¢:

[63] lEm—-p
[6b] cEe—p

La liquidez real, /, es una variable al pasado o predeterminado. So-
lamente efectiia saltos inconexos cuando el instrumento de la politica
m cambia de manera discontinua. La competitividad real ¢ es una
variable a futuro o de salto. Salta cuando e salta. La representacién
de espacio-estado del modelo de ecuaciones [1] — [6] es: !

D¢ | Y ¢
7] =
[ Y(bA - k) =\

Dc |1 8(eh-k) c

1 dAy 0

—_—
Y(dN — k) — A

A (@A -k +a

- by = byA [ Dm

-1 -

1 Por sencillez, el término D@ en la ecuacién [2] se ha anulado. Lo consideramos en la
seccién 10.6.
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Una condicién necesaria y suficiente del equilibrio estacionario de
este modelo para ser un saddolepoint es v(¢» — k) — A < 0.2 Ello equi-
vale a la condicién de que, con un tipo de cambio real dado, un in-
cremento exdgeno en la demanda agregada elevara la produccion.

Es facilmente verificable que el equilibrio a largo plazo tiene las
siguientes propiedades. La produccién es igual a su valor de empleo
total, 0. La tasa de interés real del estado estable, r — Dp es igual a
r* — Dp¥* + r=1r* 4+ 7, si asumimos que la tasa de inflacién extran-
jera es cero. La tasa de interés nominal r es igual a 7* + r + De = r¥
+ 7+ Dp — Dp* =r* + v+ Dm — Dp*. La competitividad a largo
plazo es independiente de Dm, 6, y re, pero mejora cuando se incre-
menta 7* + . El acervo de estado estable de los balances de moneda
real [ se reduce cuando Dm o r* + r aumenta, pero asciende cuando
6 o 7a ascienden.

La respuesta inmediata de la economia a una variedad de acciones
de politica es la siguiente. El rebasamiento en la tasa por medio del
tipo de cambio real de su valor de equilibrio a largo plazo, se presenta
en el modelo como reaccién a: a) reducciones inmediatas no anticipa-
das previamente o anunciadas para el futuro, en el nivel o la tasa de
crecimiento del acervo monetario; b) incrementos inmediatos no anti-
cipados previamente o anunciados para el futuro, en impuestos direc-
tos 6, y ¢) incrementos actuales no anticipados previamente o futuros,
en la propia tasa en la moneda, ra. Los tres tipos de choques han des-
pertado polémica por haber sacudido a la economia briténica en los
dos afios posteriores a mediados de 1979 (Buiter y Miller 1981 a, b).

10.3. REBASAMIENTO EN EL REAJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO
Y EL PROCESO SALARIOS-PRECIOS

Un elemento fundamental en todos los modelos que exhiben rebasa-
miento del desequilibrio del tipo de cambio real, es el proceso salarios-
precios. La ecuacién del precio que se ha utilizado en este estudio
hasta ahora, como en muchos otros (ver Buiter y Miller 1981 a; Dorn-
busch 1976), tiene puntos débiles. Es importante llevar a cabo un “ana-

2 El equilibrio es un saddlepoint si la matriz de estado tiene una raiz caracteristica
estable y una inestable. Una condicién necesaria y suficiente para ello es que la determinante
de la matriz de estado sea negativa.
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lisis de sensibilidad” de la especificacién de esta ecuacién, para deter-
minar la robustez de la propuesta de rebasamiento.

10.3.1. Efecto directo del tipo de cambio sobre el nivel
de precios internos

Aun cuando los costos de los salarios internos sean rigidos en términos
nominales, de modo que la tasa de salarios en moneda, W, pueda ser
tratada como predeterminada, el nivel del precio interno en una eco-
nomia abierta es todavia capaz de realizar saltos discontinuos en un
momento dado. Este sera el caso si el precio de la moneda local de
mercancias comercializadas internacionalmente es una funcién del tipo
de cambio. Una forma conveniente de representar esta nocién es ex-
presar el nivel del precio interno, p, como promedio ponderado del
salario interno rigido en moneda y en valor de la moneda interna de
un indice apropiado (ponderado en el comercio internacional) de los
precios mundiales, p*. Asumiendo el criterio del pais pequefio, de que
p* es un elemento dado y seleccionando unidades de modo que p* = 0,
tenemos:

(8] p=cw+ (1 —a)e, 0<eaeg1?
La ecuacién [3] es entonces sustituida por:

[9] Dw=¢y+r~
Por ahora, todavia asumimos que:

[4] m=Dtm

3 Un enfoque mis general es el siguiente: Dejamos que p, sea el precio de articulos
producidos internamente. Es' un promedio ponderado de costos unitarios de mano de obra,
W, y costos unitarios de insumos intermedios importados: e + p*!, por ejemplo:

[8] p,=Buw+ (1= B)) (e+ %), 0L/

El nivel del precio interno o el indice de precios al consumidor es un promedio pon-
derado del precio de articulos producidos internamente y el precio de articulos finales
importados: e + p*F, por ejemplo:

8" b= Batyt (1 — By(e+ p*F), 0B L

Para’ nuestros propésitos; no se pierde mucho usando la formulacién mas simple en [8].
Una interpretacién alterna en. términos de -articulos comercializados y no comercializados,
también es posible,
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Con a < 1, el nivel del precio interno ya no es mas algo predeter-
minado. La valoracién del salto del tipo de cambio nominal (y real)
en respuesta a (por ejemplo) una reduccién no anticipada en la tasa
de crecimiento monetario, tendra el efecto inmediato de reducir el
nivel del precio. Sin embargo, mientras « > 0, el analisis anterior no
se vera afectado cualitativamente. Redefinimos nuestras variables de
estado como sigue:

[10a] I=m—w
[10b] c=e—uw

Al igual que anteriormente, [ es predeterminada (excepto cuando m
salta), y ¢ es una variable de salto. La representacién estado-espacio
del modelo dado en las ecuaciones [1], [2], [3], [4], y [53] es:

D¢ { [ bay tbdp\ﬁ - y(1 - a)] €

[11] T oy (N — k) — A ,
Dc i 1 ad(dA - k) +a—-1 c

| aid  —dAy(l - a)

b o———
ay(A\d — k) = A

i A A+ y(k = dN)

—day —dayA i Dm ]
-1 -\ r*+T
0
Tq
L -
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Sé puede observar ficilmente que [7] es el caso especial de [11] con
e« = 1, Una condicién necesaria y suficiente para la existencia de un
equilibrio de saddlepoint tnico es: '

(2] ay(A — k) —A <0

Esto nuevamente se interpreta como: a un nivel dado de competiti-
vidad, un incremento en la demanda agregada eleva la produccién.
El camino convergente simple es de nuevo cuesta arriba, y el rebasa-
miento del tipo de cambio resulta de trasladar la seccién 10.2 al
modelo més conveniente segin las consideraciones hechas aqui. El
principal cambio resultante de los anéislis anteriores, con « = 1, es
que la valoracién del tipo de cambio consecuente con las acciones de
la politica monetaria restrictiva (o los incrementos en ¢ o r¢) tenga
ahora un efecto benéfico inmediato sobre el nivel de precios; aunque
mientras ¢ > 0, una valoracién dada en porcentaje de e estari aso-
ciada con una reduccién menor en porcentaje en p.

El caso especial « = 0 representa la “ley de un precio” para todas
las mercancias o la paridad del poder de compra instantinea (PPP).
Aunque pocas proposiciones en economia han sido rechazadas mas
tajantemente por los datos que la ppp (Kravis y Lipsey 1978; Frenkel
1981; Isard 1977), se menciona aqui brevemente por razones de inte-
gracién. Al caminar el nivel del precio interno en linea perfectamente
paralela con el tipo de cambio, la ecuacién de los salarios [9], que
todavia incorpora rigidez en el nivel de salarios en moneda, deja de
ser relevante para el resto del modelo. El precio relativo de las mer-
cancias locales y extranjeras es constante. La produccién real es una
funcién de la tasa de interés real exégena. La produccién no tiene que
estar en su nivel completo de empleo, a menos que se imponga el re-
querimiento de que los salarios reales del estado firme sean constantes.
De modo alternativo, podriamos agregar una ecuacién, convirtiendo
la produccién en una funcién (decreciente) del salario real. Como este
modelo tiene poco de recomendable, no lo utilizaremos mas aqui.

10.3.2. Flexibilidad de los salarios en moneda y flexibilidad
de los salarios reales

Ahora consideramos el caso en que tanto el salario en moneda como
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el salario real son perfectamente flexibles, y la produccién esta siem-
pre en su valor de equilibrio o de capacidad, O.

Podemos observar esto como el caso en que la tasa central de la in-

flacién de los salarios, =, es igual a la tasa esperada (y actual) de la
inflacién de los salarios, por ejemplo:

[4] 7= Dw

El modelo de las ecuaciones [1], [2], [8], [9], [4] y [5] tiene la si-
guiente sencilla representacién de estado-espacio:

oy (B[ e [

1 - (1 - a)
+[0 -a”!
o Dm
0 0 r*+T
0
Tq

Si tanto e como w son libremente flexibles, ninguna de las dos varia-
bles de estado, / y ¢ son predeterminadas. Existe una trayectoria de
solucién convergente tnica porque hay ahora dos raices con caracte-
risticas inestables (A™') y (v~ '8). El sistema es también repetitivo, con
D¢, independiente de ! y de los instrumentos de la politica Dm, #f y 6.
Sélo un verdadero choque (como un cambio en la tasa de intereses
reales extranjeros r* + 7) afectari la dinamica y el comportamiento
de estado firme de c.

La representacion diagramatica del sistema estd dado en la figura
10.1. Siempre en generalidades, asumimos que la posicién de DI =0
es pendiente abajo. Consideremos una reduccién inesperada, aplicada
inmediatamente en Dm. El equilibrio inicial esti en E,, y el nuevo
equilibrio en E,. Hay que notar que estos equilibrios son completa-
mente inestables. Como el corte en la tasa de crecimiento monetario
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se lleva a cabo inmediatamente, [ salta inmediatamente de E, a E, sin
cambios en c.

La desinflacién monetaria no origina costos. Si consideramos una
reduccién futura en Dm, ! no anticipada previmaente, saltardA a una
posicién intermedia como E,, entre E, y E, en el momento en que se
anuncie el cambio futuro en la politica. Después de ello se mueve gra-
dualmente en linea recta de E,, a E,, donde el sistema llega en el mo-
mento en que Dm se reduce realmente. Nuevamente, no hay efectos
sobre la competitividad a corto o largo plazo.

Es importante contrastar los disturbios monetarios con un choque
real, como un incremento en 7* + 7, que se analiza en la figura 10.2.
El efecto de estado firme altera el equilibrio a largo plazo de E, a E,,
bajando a ! y elevando a c.

Ficura 10.1. Perturbaciones monetarias (con flexibilidad
en los salarios reales y en moneda)

De=0

DI'=0

i

Si el incremento en 7* + 7 se presenta inmediatamente, tanto ¢ como
[ saltan a E, sin demora. Si tenemos un incremento futuro en 7* + =,
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el sistema salta a una posicién intermedia como E,, después de lo cual
procede gradualmente a E, adonde llega cuando 7* + = ya se ha ele-
vado. Hay que notar que este ajuste del tipo de cambio real es un
fenémeno de equilibrio que tiene lugar a un nivel constante de pro-
duccién.

Ficura 10.2. Perturbaciones reales (con flexibilidad en los salarios
reales y en la moneda)

Dec=0

DI=0

10.3.3. Flexibilidad de los salarios en moneda y ridigez
en los salarios reales

Algunos trabajos recientes acerca del comportamiento de salarios y
precios pueden interpretarse combinando la asuncién de salarios en
moneda perfectamente flexibles, con la asuncién de un ajuste inac-
tivo en el salario real. Este ultimo recibe el trato de predeterminado
debido a las transacciones (generalmente no especificadas) y los cos-
tos de ajuste.
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Consideremos por ejemplo, la siguiente especificacion para =:
[47] m=Dp —y(w—p), 120

La ecuacion [4”], en combinacién con [9], nos da:

[14] Dw = ¢y + Dp — nlw — p)
o bien,
[14] D(w—p)=d¢y —n(w—p)

La ecuacién [14] puede verse como una version de las expectativas
del tipo de ecuacidn propuesta por Sargan (1980). También estd muy
cercana a una ecuacién hallada en Minford (1980), aunque ésta in-
corpora rigidez nominal. La representacion estado-espacio del modelo
con flexibilidad nominal y rigidez real estd dada en la ecuacién [15].

7 i (l—a)[n)\+ka'yn+l—u(l+7¢)-— -l
- 5k + abdA
De | | At - ta
[15] | ETEED) ¢
- [n(1 - a) + dbad]
Dc 0 - c
I -a(l +
AL~ a(k+ yb)] + by 10 ]
+ky(l —a) _
1 -1 -
AT — oL+ vo)] » by b
+ . by
0 T:JI—+ 76) 0 0| r+7
- J
0
L™
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Hay que notar que la rigidez de los salarios reales implica rigidez
en el tipo de cambio real, como w — p = (¢« — 1)¢. Con un salario
flexible en moneda, ! es entonces una variable de salto. Los roles de
l y ¢ como variables predeterminadas y de salto son exactamente lo
opuesto de lo que eran en el modelo con salarios rigidos en moneda
(y salarios reales flexibles) de la seccion 10.2. Las dos raices caracte-
risticas de la ecuacién [15] son A=y —{[n (1 — «) + ¢=8)/[1 — « (1
+ y¢)]+. El signo de la segunda raiz (la que dirige la conducta de c)
depende del signo de 1 — « (1 + y$). Esto contiene las siguientes in-
terpretaciones. Hay que agregar un choque de demanda exégena f a
la ecuacién 1s [2]. Ello da y =—v (r—Dp) +8(¢e—p) +f. Puede
verificarse inmediatamente que:

[16a] e—p=cxc
[16b] r—Dp=r¢+1+ «Dc
y

[16¢] D¢ = = y — ¢

La curva 1s puede entonces representarse asi:

L vl==) (1= =) (m)
[edj = 1(';«(1)+y¢») (rto) + 1— «(1+74)

Para 0 < 1,1 — « (1 — « (1 + y¢) debe ser positivo si un aumento
exogeno en la demanda va a elevar la productividad a un nivel dado
de competitividad. Asumiremos asi las cosas. Ello implica que la raiz
que dirige ¢ es negativa. Debe notarse que en la ecuacién [14’] diri-
giendo el comportamiento del salario real, no hay tendencia automi-
tica del nivel de produccién para converger con su nivel de 0. En el
equilibrio a largo plazo, tenemos (establecido D[w — p] = 0).

[17] y=—(w—p)=(=—1)—c

El sistema estd todavia dicotomizado, y el comportamiento de
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¢, w—p,y, y r— Dp es independiente de los choques monetarios,
pero aun si empezamos a pleno empleo, los choques reales no estardn
necesariamente seguidos de un regreso al pleno empleo. Solamente
si 7 (menos el coeficiente del salario real con retraso en la ecuacién
de los salarios) es cero, tenderi el sistema al empleo total. Ello puede
representarse como sigue. En el equilibrio a largo plazo la ecua-
cién 1s es

[18] y=—y(r*+71) +8xc+f
Al combinar [17] y [18] nos da
(= = 1)m (= —1)me
1 = T) —
[9] y ¢80c—(1—o:)17(r*+ ) ¢80:-—-(1—oc)77

Aparte de la ausencia de un retorno automdtico al pleno empleo,
el comportamiento del modelo salario.moneda-flexible, salario real-
rigido es cualitativamente el mismo cuando » =0 y cuando 7 > 0. La
respuesta a una reduccién no anticipada en Dm se muestra en la fi-
gura 10.3. Una reduccién no anticipada, pero aplicada de inmediato
en Dm, mueve instantineamente al sistema al nuevo equilibrio esta-
cionario E,, sin que se presenten cambios en c, y, o r — Dp. Una re-
duccién futura anunciada en Dm, mueve instantineamente el sistema
a una posicién intermedia, como E,, entre E, y E,. De ahi se mueve
gradualmente a E, adonde llega en el momento que en realidad ocu-
rre la reducién en Dm. Este proceso completo tiene lugar de nuevo
sin que se presenten cambios en ¢, y o r — Dp.

Ahora consideremos el efecto de un incremento en r* + r en este
modelo, que cambia el equilibrio a largo plazo en la figura 10.4 desde
E, hasta un punto como E..

Cuando ¢ es predeterminada, un aumento inmediato y no antici-
pado en * —+ r origina un aumento en el salto igual en e y w, redu-
ciendo ! a E,,. Desde ahi ¢ y ! convergen gradualmente hacia el nuevo
equilibrio a largo plazo E, siguiendo la trayectoria convergente unica
§”§. Un incremento futuro no anticipado previamente en r* 4 = con-
duce a un salto inmediato en [/ hacia abajo hasta un punto intermedio
entre E, y E,, tal como E,,. Desde ahi ! desciende gradualmente a E,,
adonde llega cuando 7* 4 ya se ha elevado. Entonces ¢ y | aumentan
paulatinamente siguiendo §’ §’ hacia E,.
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Ficura 10.3. Perturbaciones en la moneda (con flexibilidad
en los salarios en dinero y rigidez en los salarios reales)

s'

DI(=0

Dc=0

{

Es interesante observar lo que sucede con la ecuacion de los salarios
[14] cuando el tipo de cambio no ejerce ningtin efecto en el nivel de
precios, o sea, cuando = = 1. En este caso, la ecuacién de los precios
[8] es:

[20a] p=w
en tanto que la ecuacion de los salarios se reduce a:
[20b] ¢y =u(w — p)

Las ecuaciones [20a, b] implican que y = 0 en cada instante. El mo-
delo ahora es, de muchas maneras, el mismo que el modelo con fle-
xibilidad en el salario en moneda y en el salario real, que se analizé
en la seccién 10.3, y se resumid en la ecuacién [13]. El lazo entre el
salario real y el tipo de cambio real, dado en w — p = (= — 1) ¢ como
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estd en el modelo general, desaparece. Aun cuando el salario real siga
siendo predeterminado (y, de hecho permance constante en todo mo-
mento en 0), el tipo de cambio real vuelve a ser una variable de salto.

Ficura 10.4. Perturbaciones reales en la moneda (con flexibilidad
en los salarios en dinero y rigidex en los salarios reales)

¢ S
S’

Di=0

S

l

Debido a que w sigue siendo una variable de salto, [ permanece igual.
La representacién estado-espacio de esta version del modelo se da
en [21]:

D¢ ATt v's ¢ 10 =-a"' —1 Dm
|—2l-l = + r* T
Dc 0 7T ¢ 0 00 0 0

Ta
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La respuesta de este sistema a los choques nominales y reales es

cualitativamente similar a la descrita en la seccién 10.3.2 y en las fi-
guras 10.1 y 10.2.

10.8.4. Expectativas racionales en el mercado de mano
de obra con rigidez en el salario en dinero

Sin modificar la ecuacién del indice nuclear de inflacién [4”], ni la
ecuacion de los salarios asociados [14] de la seccién anterior, un sim-
ple cambio en la forma de asumir el comportamiento del salario en
dinero destruye las implicaciones de la politica clisica de dicho mo-
delo. El cambio fundamental en la forma de asumirlo es descartar
los saltos discretos en w, es decir, requerir que w sea una funcién con-
tinua de tiempo. El tipo de cambio, sin embargo, tiene todavia liber-
tad de efectuar saltos inconexos en un cierto momento. Este cambio
de suposicién no descarta una interpretacién de expectativas raciona-
les de [14]. Esto es especialmente evidente si asumimos que 7= 0. La
conducta de este modelo de expectativas racionales del mercado de
mano de obra es, no obstante, muy diferente de la conducta cldsica
de los modelos de las secciones 10.3.2 y 10.3.3. Mds bien recuerda la
conducta del modelo rigido de salario en moneda de las secciones 10.2
y 10.3.1. Los choques monetarios conducen al control excesivo del
tipo de cambio y a salidas (desviaciones) de produccién real partiendo
de produccién de capacidad. Hay que notar que este tipo de compor-
tamiento es desechado cuando « = 1. Esta representacion de “econo-
mia cerrada” significa que las expectativas racionales automditicamen-
te descartan las salids (desviciortes) de produccién real a partir. de
produccién de capacidad* Con la supuesta asimetria en el compor-
tamieno de ¢ y w, y con un efecto directo de e sobre p, los choques
monetarios alternarin el salario real y el tipo de cambio real origi-
nando también desviaciones (salidas) del empleo total.

Mediante la interpretacion del salario rigido en dinero de la ecua-
cién [14], I y ¢ vuelven a asumir los papeles que desempefiaron en la
secciéon 10.2, donde [ es un valor predeterminado mientras ¢ (a través
de ¢) puede saltar como respuesta a situaciones nuevas.

4 Estas cuestiones se analizan respecto al caso del tipo de cambio fijo en Buiter (1978,
1979).
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La respuesta del sistema a una reduccién no anticipada en Dm se
presenta en la figura 10.5.

Si la reduccién en Dm se produce inmediatamente, un salto de ¢
valora a E°,,. Después de esto, se desplaza gradualmente a E, a lo lar-
go de &’ §. Partiendo de la ecuacién [16b] vemos que este salto-valo-
racion de ¢ estara asociado con una caida en la produccién. Una re-
duccién futura anticipada en Dm se asociara con un salto-valoracién
inmediato mas pequefio de ¢ cuando aparecen las situaciones nuevas,
digamos a E',,. Este salto coloca a ¢ y [ en el camino divergente, orien-
tado por los valores de las variables de presién que determinan a E,,
y que las colocan en el camino convergente a través de E, ($’ §’) cuan.
do se lleve a cabo el corte en Dm. Una reduccién igual en Dm a un
tiempo futuro mds distante se asociara con un salto-valoracién mas
pequeiio de ¢ (digamos a E?;), después de lo cual ¢ y [ siguen la tra-
yectoria inestable (establecida con referencia a E,) que la colocara en
S’ §’ cuando se efectiie realmente el corte en Dm. Siempre habrd un
salto inicial finito en ¢ cuando se presenten las situaciones nuevas de
una reduccién futura en Dm, excepto en el caso limitante de que la
anunciada reduccién en el crecimiento monetario se encuentre a un
futuro infinitamente lejano. Una implicacién de ello es que si se pla-
nea una desaceleracién monetaria y la pérdida de produccién y com-
petitividad son menores, se anuncia la propuesta accién en la politica.

De la ecuacién [16¢c] con 7 =0, obtenemos:

«—1
22 =——Dc
(2] y=—r

Asumamos que el sistema comienza en equilibrio a largo plazo en
t =0. La pérdida acumulativa neta de produccién® que sigue a una
desaceleracion monetaria es

23] Tywd="""1e(=) = c(0))

. 5 Como en este ejemplo, el camino de ajuste de la produccién es monoténico, y no cam-
bia de signo durante la transicién. Por lo tanto, la pérdida neta de produccién también
es igual a la pérdida en la produccién bruta.
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Ficura 10.5. Reduccion del crecimiento monetario (con rigidez
en los salarios en dinero)

;S

{

Aqui ¢ (=) es el tipo de cambio real de estado estable, que es el mis-
mo en el equilibrio a largo plazo, tanto inicial como final. Por tanto,
c(®) — ¢() es el salto inicial en el tipo de cambio real. La pérdida
acumulativa de produccién se reduce al reducirse el salto inicial en c.
Esto se logra, para una reduccion propuesta dada en Dm, anunciando
la reduccién tan pronto como sea posible.

S1 hemos asumido hasta ahora que w(t) es una funcién continua
de tiempo, puede derivarse de dos suposiciones bdsicas. La primera
es que w (f) no puede saltar instantineamente como respuesta a la
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nueva informacién: En principio, esto permitira saltos discontinuos
en w (t) a algunos ¢ > ¢, donde t, es el momento en que se dispone de
nueva informacioén. La segunda suposicién es una condicién de arbi-
traje para el mercado de mano de obra, que asegura que el compor-
tamiento especulativo eficiente en dicho mercado elimina toda posi-
bilidad de ganancia asociada a saltos futuros anticipados en w. Esta
suposicion es analoga a la condicién de arbitraje que hemos utilizado
para descartar saltos futuros anticipados en e, aunque su aplicacién
en el mercado de mano de obra es menos conveniente que su uso en
el mercado de cambios extranjeros.

10.3.5. Ajuste gradual de la inflacion nuclear con saltos ocasionales

La especificacién final de la ecuacién para el indice nuclear de infla-
cién que vamos a considerar, estd dada en la ecuacién [4”]:

[4”] Dr=¢Dp+Db—n), £>0

Este proceso de adaptaciéon de = no descarta saltos ocasionales en =,
aunque es congruente con nuestra suposicién de que el nivel del sala-
rio en dinero es predeterminado. La ecuacién [4™] define a = como
un promedio ponderado de acuerdo con datos anteriores de tasas
pasadas de inflacién con pesos exponencialmente descendentes,

w(t) = £ 772 [Dp(s) + DO(s)]ds

8\.—\«

Debido a que = (t) represente datos del pasado, se asociara con un
valor propio estable. No es, sin embargo, predeterminado, ya que = (¢)
también depende de Dp (t) y D6 (s) actuales. Si p + 0 realiza un salto

discontinuo en ¢ = t, Dp + D6 se desune al igual que Dr. Por lo tanto,
= salta. Esta caracteristica de = como variable de salto “‘dependiente”

(salta en ¢=1¢ solamente si p + 6 salta en ¢ =1¢), serd importante
cuando lleguemos a considerar la especificacién de las condiciones de
enlace de este modelo (nuestro modelo preferido).

Es ficilmente verificable que la siguiente relacién se aplica a =

[24] - w(t) ==(7) +E{p(2) — p(¢7) +6(t) —6(7)]
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donde

(t7) = lim~(r) etc.
T ¢t

<t

El salto en = es ¢ veces la suma de los saltos en p v 9. Rehaciendo
[24] en términos de las variables de estado, tenemos:

[24] (8) () = Q1 — ) [e(t) —e(t7)] 4 6(8) —007)
TUt) —1(t7) — [m(t) —m(e7) ]

Si no hay :saltos de nivel en m, queda
[247] 7(8) —m(7) =8 (1 — =) [e(t) —c(t7)] +6(2) —6(t7)t

Por conveniencia, reproducnmos en seguida el modelo completo
(que se utilizara en la seccién 10.4):

(1] m—p—0=ky—(r—rq)
[2] y==—v(--Dp—Db)+3(e—p)
[8] p=cwt (1—=)e

(9] Dw=¢y +=

[4"] Dr=¢(Dp + D8 —)

(5] De=171—1%—1

[10a] I=m—w

[10b] c=e—w

La representacién estado-espacio del modelo se da en las ecuacio-
ciones [25] y [26].5

6 El término D@ se omite de nuevo. Ello se analizar4 en la seccién 10.6.
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[25]

D¢ dbay A +avyk
Dr | =A™ E[l =a(l +y)] EA[1 - a(l + y4)]
Dc l_l A
da[AS - y(1 - a)] ¢
E{ad(y(1 ~ a) - ad)] n
= (I =a)[l =a(l -8k}
ad(dA - k) - (1 - a) c

0 E(1—a)(A+vk) —¢[1-a(l +vd)]

gt A -dAy(l-a) - day
. A"
0 A+y(k=—dr)  ~1

—E\[l=a(l +yd)] || r* +7
=\ 0
ra

- bayA ] Dm

donde A = xy(¢r — k) —A <0


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

REAJUSTE EXCESIVO DEL TIPO DE CAMBIO REAL 225

126] r r
r I - ayd - kay
y - ay - aly
Dw [=A"" -ayd - (A + avk)
Dp I —a(l +v$) —a(X+vk)
DeJ 1-ayd - —kay
= [kad + (1 —ayd)(1 —a)] || €
= a[Ad = y(1 - a)] g
— adp[Ad = y(1 - a)] c
{ad[v(1 - a) ~ aby]
- (L= a)[1 = a(l - 8R)]}
= [kad + (1 - av$)(1 - )] |
0 kvy(l-a) = (1 - ayd)
0 Ay(1-a) ay
+87'10 $AY(l-a) day
0 (I-a)A+ky) —[1-a(l+yé)]
0 M+ vy(k-ard) ~ (1 - ayd)
= (1 - ayd)A Dm
ayA r*+r
dayA -9
=Ml —a(l +vd)) rq

= A1 - ayd)

Entramos ahora a un estudio mas detallado del comportamiento del
modelo de las ecuaciones [25] y [26] en la seccién 10.4. Por convenien.
cia de aclaracién, establecemos 1% + r =60 =r, = 0.

10.4. EL TIPO DE CAMBIO REAL Y EL COSTO DE PRODUCCION
DE LA DESINFLACION MONETARIA EN UN MODELO
CON INFLACION “NUCLEAR” ANACTIVA

En esta seccién resolveremos el modelo de las ecuaciones [25] y [26]
en las trayectorias de tiempo de variables selectas, usando un grupo
particular de valores de parimetros “plausibles”. El ejemplo numérico
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se disefi6 para enfocarse sobre el papel del tipo de cambio y de las
tasas de interés en la desinflacién monetaria. Examinamos el meca-
nismo a través del cual se redujo la inflacién y calculamos los costos,
en términos de produccién baja, que intervienen durante el proceso.

En nuestro articulo anterior sobre este tema (Buiter y Miller, 1982),
se suprimieron los efectos de las tasas de interés real sobre la deman-
da agregada, pero aqui se asumieron las tasas de interés real asi como
también el tipo de cambio real para determinar la demanda agregada.
Sin embargo, como mostramos numéricamente, las variaciones en los
parametros que afectan al proceso inflacionario cambian sistematica-
mente las relativas contribuciones que hacen cada uno de estos dos
“canales” de la politica monetaria hacia las fluctuciones en la pro-
duccién.

10.4.1. Valores de los pardmetros

Para ilustrar la operacién del modelo, construimos un caso “central”
seleccionando valores particulares para cada parametro de la manera
siguiente:

A=2k=1, « :%,4;::8:8:)/:1/2

Con estos valores sustituidos en la ecuacién [25], el sistema llega a ser

27 D¢ -0.0938 -1.1875 =0.1641]| ¢ Dm
[27] Dm |=| -0.0156 -0.0313 =-0.0977{| = |+| O
Dc -0.5 -1.0 0.125 c 0

Las raices caracteristicas de la matriz del estado 4 en la ecuacién
[27] son 0.375 y —0.1875 %= 0.2977i, y el vector propio de la columna

de nimeros asociado con la raiz positiva ¢ = 0.375 se puede encon-
trar de la siguiente manera.

El vector propio de la columna de ntimeros v asociado con cualquier
raiz debe satisfacer la condicién de que v’ (Pl — A) = Z donde Z deno-
ta el vector cero. Normalizando apropiadamente el vector propio, esto
implica (para los valores de los parAmetros mostrados arriba) que
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p+(3/32) 19/16 - ap
[Vl Vi “1] 1/64 p+(l/32) = a 3[0 0 0].
1/2 1 p—ay

donde los valores exactos se muestran en las dos primeras columnas
pero no se proporciona la dltima columna por motivos de simplicidad.

A
Al insertar el valor de 0.375 para p, encotnramos que los elementos del

vector propio asociado v son

[0s 05y — 1] = [12/11, — 8/11, — 1]

como puede confirmarse rapidamente.

Para asegurar la estabilidad, el camino seguido por el sistema homo-
géneo no debe depender de la raiz positiva (inestable). Avinash Dixit
(1980) ha demostrado quepara un choque no anticipado previamente
realizado inmediatamente, esto puede alcanzarse asegurando que el

A

producto del vector propio v con los valores iniciales de las variables
(medidas como desviaciones desde el nuevo equilibrio a largo-plazo)
sea igual a cero, esto es,

0, [1(0) =T + 5, [7(0) =] — [¢(0) =] =0

donde 7, :, y ¢ son los nuevos valores de equilibrio a largo plazo de

I, yc,yuv, y v, son elementos asociados con la raiz inestable.

Dejamos Dm = e, Los términos que miden el desequilibrio inicial
después de un cambio sin anticipar en #, denotado como dr, pueden
evaluarse de la siguiente manera:

1 =Mp

o~
—
(e}
~
)

—=(0) -—#=, donde # denota el nuevo valor de &

3

—~
o

~—r
|

3 ||

c(0) — = de, el brinco en la competitividad.
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Desde la ecuacién [24”], sabemos que
dr=4(1— «)dc

asi que el desequilibrio inicial en = llega a ser

7(0) — 7 =£(1— «)dc —dp

Por tanto, el producto del vector propio y los valores iniciales pue-
den replanearse como

2, M+ 0,[6(1 — < )de — du] — de =0

asi que el cambio inicial que se encuentra en la competitividad es

dc = ?"\_—vc dp
1 — 0, é(1— =)

10.4.2. Los efectos del impacto de un cambio sin anticipar
en el crecimiento monetario (dr)

A A A

Usando estos valores para ¢, v,, y v,, encontramos que el salto ini-
cial en la competitividad es dc = 8 dr/3, esto es, el cambio porcentual
inicial en la competitividad serd justamente tres veces menos que el
cambio porcentual en el crecimiento monetario anunciado por las au-
toridades monetarias. El efecto inmediato que tiene esto sobre la pro-
porcién de inflacién “nuclear” es

dr = £(1 — m)dc=d—g=d/u/3

Debido a la simple estructura del modelo, el cambio en la competitivi-
dad sera asociado con un cambio inmediato en la produccién,

dy=8°:dc=—g-dc=d#
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de modo que la produccién real cambiard en impacto por el cambio
en la tendencia en la proporcién de crecimiento monetario.

El indice de acuerdos salariales saltar4 sobre el impacto como un
resultado tanto del cambio en = como en la recesién, de la siguiente
manera:

5dc
16

d(Dw) = ¢dy + dr [¢d= + (1 — «)]dc = = 5dp/6

10.4.3. El equilibrio a largo-plazo

En un sistema que es superneutro, no podemos esperar que un cam-
bio en el crecimiento monetario afecte el equilibrio de la tasa de in-
terés real o el tipo de cambio real, aunque las tasas de interés nominal
reflejarén el retraso monetario. Establec1endo el lado izquierdo de la
ecuacién [27] en cero y diferenciando con respecto. , podemos con-
firmar que un cambio en ~ no tiene efecto de largo-plazo sobre ¢, sino
cambios 7 de uno-por-uno. Como el equilibrio de la tasa de interés
nominal se movera también en linea con &, el 1mpacto sobre los balan-
ces reales a largo plazo es — Adr.” -

10.4.4. La conducta dindmica del sistema

En el cuadro 10.1 se resume la conducta dindmica de las variables en
el sistema. En la primera columna del tablero (a) se muestran los “
lores iniciales” de /, =, y ¢ discutidos arriba, y se miden como desviacio-
nes desde sus nuevos valores de equilibrio después de un retraso de
un-punto en el crecimiento monetario en ¢ =0. (Todas las variables
se graduaron por 100, asi que un retraso de un-punto en el crecimiento
monetario aparecerd como de¢ = — 1.0). La segunda columna mues-
tra De, Dr, y D¢ en tiempo cero calculadas desde la ecuacién [27] y
desde la primera columna.

Se seleccionaron estos valores iniciales para colocar el sistema en el
multiple estable bidimensional, en el cual el camino estable de [, =, y ¢
pueden describirse por medio de
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Cuapro 10.1. Conducta dindmica del sistema

Valores iniciales & Caracteristicas b, c dindmicas

Variable x(0) Dx(0) - B B, B €

(a) 1 —20 —0.1665 —2.0 —1.8068 2.6953 3.8763
T 0.6667 —0.2502 0.6667 —0.4178 0.7868 5.7234
c —2.6667 0.0 —2.6667 —1.6683 3.1456 3.7001

(b) y —1.0 —0.1251 —1.0 —1.0430 1.4449 3.9480
Dp 0.1667 —0.2294 0.1667 —0.6609 0.6816  4.9595
Dw 0.1665 —0.3127 0.1665 —0.9394 —0.9540 4.8878

Politica alternativa 4

(c) vy —1.0 —0.1251 —1.0 —1.0430 14449  3.9480
Dp 0.5 —0.3126 0.5 —0.7302 0.8849  5.3129

2 Ver el texto para derivacién de x(0) de I, #, c; Dx(0) puede obtenerse por multiplica-
cién de la matriz mostrada en la [27} dentro de x(0).
b Factor de amortiguamiento p, = — 0.1875; frecuencia w = 0.2997.
¢ B, g X(0); B, B ¥(0) — p x (0)/w; B = /B2, — B2,
8 § Tan—! (B,/B,)
4 Por lo cual 4 (0) = 1.0 e y siguen igualmente encima.

x(t) =™ (B, cos ot + B, sin ot) = Be™ cos (ot — ¢

donde los valores de B,, B,, B, y ¢ se calcularon desde las condiciones
iniciales en las dos primeras columnas, como se explicé en las notas
del cuadro.

'Los mismos parametros, calculados de la misma manera, se mues-
tran para y, Dp, y Dw en el tablero [b] del cuadro 10.1. Estas varia-
bles se midieron también como desviaciones desde sus nuevos valores
de equilibrio. Para la produccién y, esto es de cero por construccion,
pero para salarios e inflacién de precios (Dp y Dw) el nuevo estado
uniforme corresponder4 a la nueva tasa de crecimiento monetario (#).
Por conveniencia, en lo siguiente asumiremos que la tasa de crecimien-
to monetario seleccionada recientemente es de cero, asi que no hay
inflacién en el nuevo equilibrio.

Se obtuvieron un examen de los célculos contenidos en el cuadro 10.1

y alguna indicacién de ¢cémo funciona la politica integrando los cami-
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nos mostrados ahi para Dw y Dp. La férmula’ que da la integral
requerida es

— pB, + B,
p, @

§ x(t)dt =

donde B, y B, se muestran en el cuadro 10.1 y los valores de p y  se
dan en la nota b. Aplicando esto encontramos:

§ Dw(t)dt=—20,y I Dp(t)dt=— 133

0

La discrepancia se considera por el hecho de que el nivel de precios
muestra una discreta disminucién instantinea en tiempo cero, la cual
no se obtiene en la integracién. La disminucién serd simplemente
(1 — =)dc, donde dc mide el impacto inicial de la politica monetaria
por competitividad. La pérdida de competitividad inicial es —2.6667
(ver la primera entrada en la tercera columna del cuadro), y 1 — =
es 0.25, lo cual proporciona una figura de —0.67 para la disminucién
inicial en el nivel de precios. Junto con la integral reportada arriba,
esto da un total de —2.0 para el efecto de largo-plazo sobre el nivel
de precios. Asi, el salario real no cambia en el largo-plazo, como po-
driamos esperar desde un modelo que es “superneutral” (se requiere
la disminucién del 2% en el nivel de los precios para aumentar los
balances reales para satisfacer la mayor demanda de liquidez en la
menor tasa de interés nominal que prevalece cuando son estables los
precios).

El camino ciclico hacia este valor de largo-plazo se ilustra en la
figura 10.6. En el panel superior de la figura 10.6, por seleccién de
unidades, tanto el nivel de precios como la masa monetaria pueden
ser representados por la misma linea, CB, hasta que se retrase el tiem-
po (¢=0) de la moneda. La masa monetaria se nivela fuera en el
punto B, y el nivel de precios salta hacia abajo (debido a la aprecia-
cién del salto de ¢) y luego se eleva por un momento, como se muestra
por el camino marcado con AA4.

En el panel inferior de la figura 10.6 se muestran los caminos des-

7 Proporcionada por Peter Burridge y Avinash Dixit.
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Ficura 10.6. Moneda y precios
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pués de t = 0 del crecimiento monetario (el eje de tiempo) y la tasa
de inflacién de precios (4A4). Es evidente desde el hecho de que la
tasa inicial estd s6lo un poco por arriba de cero que esta politica tiene
un efecto inmediato sobre la inflacién. Este efcto es el resultado de dos
factores: la disminucién inmediata en la inflacién nuclear (por 1/3
desde 1.0 hasta 0.6667; ver cuadro 10.1, columna 1, hilera 2), y la
recesién en la produccién (de 1.0; ver cuadro 10.1, columna 1, hilera
4). Los factores que inducen la recesién se examinaran con la ayuda
del cuadro 10.2 més adelante.

Esta rapida disminucién en la inflacién nos conduce a que seamos
optimistas acerca de los costos para eliminar la inflacién como se
midi6 por el tamafio y duracién de la recesién. Pero si medimos los
costos de produccién verificando la inflacién simplemente por medio
de la integral no pasada de y (lo cual significa que una parte de la
recesién se cancela por el auge subsecuente, conforme los ciclos de pro-
duccién se dirigen hacia el equilibrio), puede obtenerse la siguiente ex-
presién de la pérdida neta acumulativa de la produccién.

b= p

S y(t)dt=—¢

Con p — p = —1.0y é = 0.25, el costo de produccién neto acumu-
lativo requerido para bajar la tasa de inflacién de estado uniforme por
un punto dc porcentaje es la pérdida de produccién de cuatro “pun-
tos por afio” :

Nuestro modelo ignora los posibles beneficios del hecho de que se
baje lentamente la inflacion debido a las faltas de linearidad en la
curva de Phillips, lo cual podria hacer que dos afios con una capaci-
dad en exceso de 5% tengan un efecto contrainflacionario méas fuerte
que un afio con una capacidad en exceso de 10%. Sin embargo, la
evidencia de esto no es clara de ninguna manera.

Como una medida del desperdicio econémico, «, y(t)dt puede subes-
timar el caso donde y(¢) cambia el signo en el intervalo [0, ©), debido
a que los periodos de exceso de demanda “absorberan” los periodos de
exceso de suministros. Un indice mas apropiado del desperdicio eco-
némico podria ser la suma de las desviaciones absolutas de produccién
desde el equilibrio, Para el caso presente
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nos mostrados ahi para Dw y Dp. La férmula’ que da la integral
requerida es

— pB, + B,
p, @

§ x(t)dt =

donde B, y B, se muestran en el cuadro 10.1 y los valores de p y  se
dan en la nota b. Aplicando esto encontramos:

§ Dw(t)dt=—20,y I Dp(t)dt=— 133

0

La discrepancia se considera por el hecho de que el nivel de precios
muestra una discreta disminucién instantinea en tiempo cero, la cual
no se obtiene en la integracién. La disminucién serd simplemente
(1 — =)dc, donde dc mide el impacto inicial de la politica monetaria
por competitividad. La pérdida de competitividad inicial es —2.6667
(ver la primera entrada en la tercera columna del cuadro), y 1 — =
es 0.25, lo cual proporciona una figura de —0.67 para la disminucién
inicial en el nivel de precios. Junto con la integral reportada arriba,
esto da un total de —2.0 para el efecto de largo-plazo sobre el nivel
de precios. Asi, el salario real no cambia en el largo-plazo, como po-
driamos esperar desde un modelo que es “superneutral” (se requiere
la disminucién del 2% en el nivel de los precios para aumentar los
balances reales para satisfacer la mayor demanda de liquidez en la
menor tasa de interés nominal que prevalece cuando son estables los
precios).

El camino ciclico hacia este valor de largo-plazo se ilustra en la
figura 10.6. En el panel superior de la figura 10.6, por seleccién de
unidades, tanto el nivel de precios como la masa monetaria pueden
ser representados por la misma linea, CB, hasta que se retrase el tiem-
po (¢=0) de la moneda. La masa monetaria se nivela fuera en el
punto B, y el nivel de precios salta hacia abajo (debido a la aprecia-
cién del salto de ¢) y luego se eleva por un momento, como se muestra
por el camino marcado con AA4.

En el panel inferior de la figura 10.6 se muestran los caminos des-

7 Proporcionada por Peter Burridge y Avinash Dixit.
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cipado del crecimiento monetario) sobre la produccién e inflacién, re-
sumidos en el panel superior del cuadro 10.2, muestran que la recesién
en la produccién es algo uniforme (variando justamente de menos de
1% hasta menos de 13%5% (ver columna 3). El impacto de la politica
monetaria sobre la inflacién se mejora enormemente mediante los au-
mentos en estos parametros, sin embargo, con la inflacién disminuyen-
do sobre el impacto muy por arriba de la reduccién en la tendencia del
crecimiento monetario para valores mayores de ¢ y ¢ (columna 6).

Puesto que, de acuerdo con la ecuacién [2], la produccién depende
del nivel de competitividad y de la proporcién de interés real, en las
columnas [4] y [5] del cuadro 10.2 se muestran las contribuciones se-
paradas de estos canales de la politica monetaria hacia la recesién ini-
cial. Debido a que la elevacién de uno u otro de los parametros corta
mas rapidamente la inflacién, se reduce también el choque inicial de la
tasa de cambio real pero se acentia el efecto debido a la tasa de
interés real.

En el panel inferior del cuadro 10.2 se muestran los efectos acumu-
lados sobre la produccibn —un total como el que utilizamos antes
como una medida de los costos para combatir la inflacién. Estos costos
disminuyen agudamente conforme se elevan ¢ o ¢ (columna 3), pero
la “contribucién acumulada” hecha por la tasa de cambio real dis-
minuye algo mas agudamente (columna 4).

Merecen un comentario especifico la igualdad exacta de la “contri-
bucién acumulada” de la tasa de cambio real (en el panel inferior del
cuadro) vy el efecto del “impacto” de la tasa de cambio real (en el
panel de arriba). Esto refleja tanto la conexién entre los choques ini-
ciales hacia la tasa de cambio real como los diferenciales futuros espe-
rados de la tasa de interés real en modelos de esta clase, y las elastici-
dades particulares utilizadas en la curva de demanda agregada en
nuestro modelo. En modelos donde los cambios anticipados de la tasa
de cambio se toman para reflejar diferenciales de interés descubiertos
(De = r — r*), encontramos que el desequilibrio corriente de la tasa
de cambio real refleja diferenciales anticipados de la tasa de interés
real. Suponiendo por motivos de simplicidad que no hay inflacién en
el exterior, encontramos que, en ausencia de choques futuros,

0

§ [r(t) —r*(t) —Dp(t)])dt = —[e(0) = p(0)] = = (0)
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Cuabro 10.2. Los canales de la politica monetaria

A. Efectos del impacto sobre la produccion real® e inflacién ®

¢ ¢ y(0) o« 3¢(0) — Ar(0) — Dp(0)] Dp(0) — 1.0
(1) (2) (3) (4) (3) _ (6)
1A 14 —1.0 —1.0 0 —0.83
Y 1 —-1.03 —0.84 --~0.19 —0.81
A 2 —~1.61 -0.70 --0.91 —2.85
1 % --0.98 --0.87 —0.11 —0.99
2 YA —1.03 —0.75 —0.28 —1.33
5 1 —1.36 —0.64 —0.72 —2.34

B. Efectos acumulados sobre la produccion real

0 [+2} [>2]
3 ¢ { (e)dt «d { clt)ydt — v\ [r(t) — Dp(¢)])dt
0 (U [d
(1) (2) (3) (4) (3)
Yo o1 —4 -3 —1
1 1 —2 —1.16 --0.84
A 2 -—1 —0.30 —0.70
ol 1 -2 —1.13 -—0.87
Yy —-1 —0.25 --0.75
Y —0.4 —0.24 —0.64

¢ Comoy =8(e—p) —y(r—Dp)ye—p= (e~ w)= c,asiquey = ocdc—
y(r — Dp), como se muestra en las columnas [3], (4], y [5].

b Para tener el efecto del “impacto” sobre la inflacion de precios tenemos que restar el
1% desde la figura mostrada para la inflacion en el cuadro 10.1 cual se midié desde el nueve
equilibrio menor que prevalecia después del retardo monetario del 1%.
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donde e — p = « (e —w) = «¢. Para obtener el efecto de interés real
acumulado, el lado que se encuentra hacia la derecha es multiplicado
por —; mientras que & veces el lado derecho muestran el efecto del
1mpacto de la tasa de cambio real. Como seleccionamos v = 8, las dos

“contribuciones” son iguales. Sin embargo estas: contnbucmnes difieren
para v # 8, a pesar de la relacién de equivalencia entre el desequilibrio
de la tasa de cambio real y los diferenciales futuros de la tasa de in-
terés real en el modelo.

10.5. REAJUSTE EXCESIVO DE LA TASA DE CAMBIO REAL EN ALGUNOS
MODELOS MAS GENERALES

Como una prueba adicional de la fuerza de la proposicién del reajuste
excesivo de la tasa de cambio real, ahora generalizamos el modelo
de las ecuaciones [1], [2], [8], {9], [4”], [5], [10a] y [10b] en varias
direcciones. Se mantiene durante todo el tiempo el sector de precios-
salarios (ecuaciones (8], [9], y [4”]) y la condicién descubierta de
paridad de interés [5]. La primera modificacién consiste en el reem-
plazo de la tasa de interés real corta, r — Dp, en la curva 1s, por la
tasa de interés real larga, R. La tasa ‘de inflacién (esperada) también
se introduce como un argumento en las ecuaciones 1s y LM. En nuestra
segunda modificacién agregamos al modelo el ajuste de la riqueza a
través de la cuenta-corriente. El Gltimo cambio en la especificacién in-
volucra el reemplazo de la suposicién del ajuste instantaneo de la pro-
duccién real por uno de ajuste inactivo.

10.5.1. Un bloque 1s-L.M modificado

Primero reemplazamos las ecuaciones [1] y [2] por [28], [29] y [30]:
28]  m—p—O0=hy—N(r—m)—ADp,  kA,A>0

[29] y=—vyR+3 (e—p)—3Dp, Y1, 9,8, >0

[30] DR=y9[R— (r—Dp)], v>0

La inclusién de la tasa chinflacién en la funcién de demanda de
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dinero permite la posibilidad de sustitucién entre el dinero y las mer-
cancias, asi como también entre el dinero y los bonos. El efecto nega-
tivo de la inflacién sobre la demanda efectiva representa lo que Tobin
ha denominado el efecto Pigou dindmico (Tobin 1975). La tasa larga
de interés real, R, es definida implicitamente por la ecuacién [30].
Esta expresa a R como una observacién ‘a futuro, el promedio ponde-
rado de las futuras tasas cortas de interés real, con coeficientes de pon-
deracién que declina exponencialmente: '

R(t) =0 °s° = [r(z) — Dp(z) dz

donde v tiene la interpretacién del valor de estado-constante de R.
Hay que notar que R es una observacién a futuro o una variable de salto.

Consideramos la solucién del modelo de ecuaciones [28], [29], [30],
[8], [9]. [4”], [5] vy [10a, b] para los valores de los parametros siguien-
tes: k=1, =2A=17y=1238=053=.250v=.05 «=.75,¢
= .5, Como antes, consideramos el efecto de una reduccién de un-punto
no anticipada previamente y aplicada inmediatamente en la tasa de
crecimiento monetario, Dm.? Se obtienen facilmente los efectos del es-
tado-estable. La tasa de inflacién de precios, la inflacién nuclear, la
inflacién de salarios, y la depreciacién de la tasa de cambio declinan
por un punto, como lo hace la tasa de interés nominal. Los saldos de
dinero real aumentan en 2.83%, mas que en el modelo original, debido
a que tanto 7 como Dp tienen un efecto negativo sobre la demanda de
dinero. La produccién real y la tasa de interés real de largo-alcance
permanecen sin cambio, como lo hace la tasa de interés real de corto-
alcance r — Dp. La tasa de cambio real se aprecia por .67%: la infla-
cién menor estimula la demanda a través del efecto Pigou dinamico;
para liquidar cuentas del mercado de mercancias en el equilibrio a lar-
go-plazo, se requiere una pérdida de competitividad.

En el cuadro 10.3 se resumen los efectos del impacto y de la dina
mica. Ahora hay cuatro variables de estado, [, 7, ¢, y R; [ es predeter-
minada, ¢ y R son variables de salto puras, mientras que =, como antes,
tiene su valor inicial determinado por la ecuacién [24”]. Debe haber

8 La solucién se obtiene utilizando el “Saddlepoint” del algoritmo de Austin y Buiter
(1982).
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Cuabro 10.3. Modelo 1s-LM generalizado

Cambio de

largo alcance !/ ™ c R y Dp Dw De
en (%) 283 -1 —67 0 —1 0 —1 —1 —1
Salto inicial [ - c R r y Dp Dw De
en (%) 0 —60 —480 .14 —79 —1.62 —1.256 —1.413 —.79
Valores

propios —.2402 = 27951, .3022; .0457

dos raices estables y dos inestables caracteristicas. Este es realmente el

caso de los valores de nuestro parametro de eleccién, como puede verse
desde el cuadro 10.3.

Hablando libremente, la conducta ciclica impartida al modelo ori-
ginal por el blogque de salarios-precios perdur en el presente modelo,
como es evidente, por el par de complejas raices conjugadas estables.
La rafz inestable “contribuida” por la dinAmica de tasa larga de interés
real puede identificarse con la pequefia raiz positiva de .0457.

La tasa de cambio real se aprecia sobre el impacto por 4.8%, lo cual
representa un reajuste excesivo de la tasa de cambio real de 4.1%. La
produccién declina por 1.6%.

10.5.2. Ajuste de la riqueza a través de la cuenta corriente

Los déficit de la cuenta corriente y los superavit alteran el capital de
reclamos netos en el resto del mundo. Si la riqueza no humana es un
argumento importante en la funcién de demanda de produccién o en
la funcién de demanda de dinero, un anilisis satisfactorio requiere el
analisis simultdneo de la riqueza, precios, y ajuste de tasa de cambio.
Los modelos analiticos tales como el de Dornbusch y Fischer (1980)
y de Branson y Buiter (1983) estin restringidos al analisis de los casos
de perfecta flexibilidad de precios (Dornbusch y Fischer, Branson v
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Buiter) o de un nivel de precios pernianentemente fijo (Branson y Bui-
ter) por la necesidad de limitar el nimero de las variables estables hasta
dos. Nuestro algoritmo numérico nos permite analizar los modelos dina-
micos con variables de muchos estados.

El modelo de “cuenta corriente” reemplaza [28] y [29] por [31], [32]
y [33]:

[31] m—p—0=ky—A(r—rs) —A,Dp+AF, A, >0
[32] y=—vR+38(e—p)—3Dp+3,(m—p)+3F, §,5>0
[33] DF:‘:(‘?_‘P) '"‘2}'+‘3F, € €2>0;€3>0

F denota el nivel (no el logaritmo) de los reclamos netos del sector
privado sobre el resto del mundo. Puesto que F puede ser negativa, es
dificil de manejar una especificacién logaritmica.” Dornbusch y Fischer
(1980) sefialan un efecto de riqueza sobre la demanda de produccién
(8,8, > 0) pero no sobre la demanda de dinero (* =0). Note que
nuestra ecuacién 1s incluye ahora tanto el efecto Pigou estatico (8; =
[m — p]) como el efecto Pigou dindmico (— 3, Dp). La ecuacién [33]

“es la ecuacién de la cuenta corriente; ¢,(e— p) —¢, y es el superavit
del balance comercial; y ¢, F es el interés neto, propiedad, e ingresos de
dividendos derivados de la propiedad de activos extranjeros. Con ¢,
ibual a cero, la tasa de cambio real de largo-alcance no tiene variacién
bajo todos los cambios en las variables exégenas ademas de la capaci-
dad de produccién. En la ecuacién [33] el valor de largo-alcance de ¢
es de cero. Con un valor positivo de ¢, ( el cual debe identificarse con
™ o7r), la competitividad y los reclamos netos en el resto del mundo
siempre son relacionados inversamente a través de estados uniformes;
con ¢, > 0 un valor mayor de F requiere que haya un empeoramiento
del balance comercial para mantener en equilibrio la cuenta corriente.
El modelo completo consiste en las ecuaciones [8,] [9], [4”], [5], [10a,
b], [30], [31], [32] y [33].

Se utilizaron los valores de los siguientes parametros para todos los
modelos de cuentas corrientes: k = 1,2, =2 », =1,vy=1,8 = 5,3,

9 Se mide en términos de unidades de consumo. Las pérdidas o ganancias de capital sobre
los activos o valores externos se producen al ignorarse las modificaciones en el tipo de
cambio y en el nivel general de precios.
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=.25,8,=.015,8, = .06,, = 9,6, = 6, = = 75, ¢ = 5, 6= 50
= .05. :

Primero se consideré el caso de no efecto de la riqueza sobre la de-
manda de dinero (A, = 0) y de no ingreso de interés neto desde el resto
del mundo en la cuenta corriente (¢, =0). En el cuadro 10.4 se pro-
porcionan los efectos del largo-alcance y del impacto de una reduccién
sorpresiva de 1% en el crecimiento monetario junto con las raices carac-
teristicas del sistema din&dmico.

Se reducen los reclamos del estado-uniforme en el resto del mundo.
No hay cambio en la competitividad de largo-alcance. F y I son prede-
terminadas. La competitividad empeora por el impacto de alrededor
de 4.5%. La inflacién nuclear declina en .56%. La produccién dismi-
nuye en 1.5%. Como en el modelo previo, la recesién y la disminucién
en la inflacién nuclear contribuyen a reducir inicialmente la inflacién
mas que la reduccién en el crecimiento monetario. Esta caracteristica
mas bien improbable desaparece cuando la produccién se trata como
si fuera predeterminada. La cuenta corriente entra en déficit después
de la reduccién monetaria, con la pérdida de competitividad domi-
nando el efecto de un nivel de producccién menor. Sin embargo, el
proceso de ajuste es ciclico y la cuenta corriente vuelve temporalmente
al superavit durante las fases finales del proceso de ajuste.

Cuapro 10.4. Modelo de cuenta corriente: sin ingresos de interés
- desde el exterior en la cuenta corriente vy sin efecto
de la riqgueza sobre la demanda de dinero

Cambio de

largo alcance F 1 - c R r ¥ Dp Dw De
en (%) —3.1 3 —1 0 0 —1 o0 —1 —1 —1
Salario inicial F l w c R 7 y Dp Dw De
en (%) 0 0 —56 —448 .15 —73 —1.52 —1.17 —1.31 —.73
Valores

Ppropios —.2099 = 2798i;.3102;.0485; — .1099
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Cuando incluimos el ingreso de interés neto del resto del mundo en
la cuenta corriente (con ¢ =.05), el ingreso no es muy diferente del
obtenido cuando la cuenta corriente se iguala con el balance comer-
cial. El cuadro 10.5 resume los resultados. La reduccién del porcentaje
de largo-alcance en los reclamos netos en el resto del mundo no difiere
notablemente entre el cuadro 10.5 y el cuadro 10.4; la tasa de cambio
real pierde valor en el largo-alcance en el cuadro 10.5. Los efectos del
impacto virtualmente son los mismos.

Los resultados resumidos en el cuadro 10.6 se obtuvieron cuando se
incluyé la riqueza como un argumento en la funcién de demanda de
dinero con A, = .4 (manteniendo ¢, = .05). Considerando a la riqueza
como un argumento en la ecuacién LM se reduce el aumento a largo-
plazo en los balances de moneda real asociado con una reduccién de
un punto en la proporcién de crecimiento monetario. La razén es que
E declina, reduciendo asi la demanda de saldos de moneda reales.
Como una consecuencia, la magnitud de los cambios iniciales en =, ¢,
R, 7,9, Dp, Dw, y De son todos menores que en las versiones del mo-
delo que no tenia riqueza en la funcién de demanda de moneda. Sin
embargo, cualitativamente, la conducta de este modelo es la misma
que la de los modelos anteriores.

Cuabro 10.5. Modelo de cuenta corriente: ingresos de interés desde
el exterior en la cuenta corriente pero sin efecto de la riqueza
en la demanda de moneda

Cambio de

largo alcance F l x c R 1 y Dp Dw De
en (%) —3.1 317 —1 .68 0 —1 0 —1 —1 —1
Salario inicial F l - c R r y Dp Dw  De
en (%) 0 0 —56 —441 .16 —73 —151 —1.16 —1.31 —.73
Valores

propios —.2128 == 2759i;.3120; .05; —.0574
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Cuabro 10.6. Modelo de cuenta corriente: ingresos de interés desde
el exterior en la cuenta corriente y un efecto de la riqueza sobre
la demanda de moneda

Cambio de

largo alcance F l - c R 1 y Dyp Dw De
en (%) —3.1 06 —1 .57 0 —1 0 —1 —1 —1
Salario inicial F l ] c R r y Dy Dw De
en (%) 0 0 -—-36 —2.85 .10 —47 —97 —75 —84 —47
Valores :

propios —.2485 =+ .1968i; 3966; .0501 ; —.0646

Cuabro 10.7. Modelo de produccién inactiva: ingreso de intereses
desde el exterior en la cuenta corriente pero sin efecto
de la riqueza sobre la demanda de moneda

Cambio de

largo alcance F l ] c R 7 % Dp Dw  De
en (%) —3.1 317 —1 .68 0 —1 0 —1 —1 —1
Salario inicial F l w c R 7 y Dp Dw De
en (%) 0 0 —57 —456 .16 —31 0 —51 —57 —32
Valores

propios —.1986 = .3049:; 3072; .05; —.0572;—2.0807

10.5.3. Ajuste de produccion inactivo

En todos los modelos considerados hasta ahora, el nivel de produccién
se ajusta instantineamente. Por ejemplo, la reduccién de la actividad
monetaria proporciona una baja inmediata en la produccién. Clara-
mente esto es una propiedad indeseable de estos modelos: el proceso
multiplicador se lleva mucho tiempo. La manera més simple para mo-
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delar el ajuste de produccién inactivo es tratando el nivel de produccion
como predeterminado y haciendo que su proporcién de cambio sea una

funcién creciente de la “demanda de exceso”, como en la ecuacién
[34]:

[34] Dy=o[—YR+38(e—p) —s, Dp + 38 (m—p)
+38,F—y],o>0.

Sustituyendo [34] por {32] en los modelos de la subseccién previa,
tenemos ahora un modelo con seis variables de estado: y, F, [, 7, ¢, y R.
Las variables y, F, y [ son predeterminadas; ¢ y R son variables de sal-
tos; y ™ es, como antes, una variable de salto “que se observa en retros-
pectiva” cuyo valor inicial es determinado por la ecuacién [24"1.

El modelo debe tener cuatro raices caracteristicas estables y dos ines-
tables. El cuadro 10.7 muestra que realmente es éste el caso para los
valores de los pardmetros.® k = 1,4, = 2,3, =14, =0,y = 1,3, = .5, 3,
= 25 8= 015,8, = .06, «x =.75,¢ = 5, é= 5,0 =.05¢ = .9, ¢
= .6, =.05y0c=

Todavia hay una significativa pérdida de competitividad en res-
puesta a una desaceleracién de un punto en el crecimiento monetario.
Sin embargo, debido a que la produccién es predeterminada, el efecto
del impacto sobre la proporcién de inflacién es menor que en el caso
donde la produccién puede responder espontaneamente. La produc-
cién declina gradualmente y converge ciclicamente hacia su nivel de
capacidad constante.

Agregando la riqueza como un argumento en la funcién de demanda
de moneda con A, = .4 se debilita nuevamente el efecto a largo-pla-
z0 de la desaceleracién monetaria sobre [ y ¢ se reducen las magnitudes
de los efectos del impacto sobre todas las variables no-predeterminadas
sin que se cambie la conducta cualitativa del modelo. Esto se muestra
en el cuadro 10.8.

Este “analisis de sensibilidad” de la proporsicién de reajuste excesivo
del tipo de cambio real nos convence de que el modelo de ecuaciones
simples 1], [2], [8], [9], [4”], [51 y [10a, b] no es una primera apro-

10 Por razones de espacio, s6lo se considera la versién con ingreso de interés neto del
resto del mundo en cuenta corriente. Un valor més pequefio de Q reduce la magnitud
de la mayor raiz caracteristica estable, pero no afecta significativamente a los cambios ini-
ciales en las variables no predeterminadas. : ' A
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ximacién de mala calidad. Por eso el resto del analisis se condujo en
términos de este modelo.

10.6 PoLiTICAS ALTERNATIVAS

Una pérdida repentina de competitividad en respuesta a la desinfla-
cién monetaria se consider6 antes como caracteristica comin de las
diversas cspecificacioncs del modelo.

Para observar qué tanto contribuye la pérdida de competitividad
inicial a la velocidad con la cual se reduce la inflacién (y para la re-
duccién de los costos de produccién de la eliminacién de la inflacién),
consideramos ahora las politicas donde se mantiene constante la com-
petitividad.

Para este ejercicio regresamos al ejemplo numérico central de la
seccion 10.4. Las consecuencias de la desinflacién monetaria que se
mostraron aqui (en el panel superior del cuadro 10.1, por ejemplo)
seran referidas, por motivos de brevedad, como los resultados de la
politica de bisqueda A: una politica de disminucién permanentemente
del indice de crecimiento monetario sin advertencias previas y sin cam-
bios complementarios en la politica fiscal o del tipo de cambio.

Si, en lugar de eso, se tiene que mantener constante la competitivi-
dad en su valor de equilibrio, se moveran juntos el nivel de precios y
las tasas de salarios, como puede verse desde la ecuacién [8]. Como
una consecuencia, el proceso de inflacién en el modelo se reduce hasta
la familiar curva aumentada de Phillips que se utiliza cominmente
para caracterizar economias cerradas. Obtenemos

[35] Dp=¢y+=
[47] D= =¢Dp — )

La estabilizacién del tipo de cambio real evita tanto el ajuste discreto
para la tasa de inflacién nuclear, =, la cual tiene una caracteristica
de la politica previa, asi como también cualquier brinco discreto en el
nivel de precios. Tanto = como p son predeterminadas. Dando el nivel

inicial de la inflacién nuclear =(0) =« = 1.0, el valor inicial del ni-
vel de precios p(0), y una trayectoria para la produccién real, las
ecuaciones [35] y [4-" ] generaran por si mismas la trayectoria comp]e-
ta que sera seguida por el nivel de precios. Hay que notar que, por
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construccién, la moneda ha llegado a ser una “actividad secundaria”
completa. Un mecanismo de transmisién, el efecto del balance real,
se ha descartado desde el inicio. Ahora que se mantienen constantes
el tipo de cambio real y por esto la tasa de interés real, no hay un
mecanismo de retroalimentacién de la moneda sobre la produccién
real. Puesto que el modelo tiene las propiedades de homogeneidad co-
munes, por supuesto sera verdad todavia que en el largo-plazo la tasa
de inflacién sera igual a la proporcién de crecimiento del suministro de
moneda. Sin embargo, como se aclarara més adelante, cambiara de po-
sicién el axioma de que “la inflacién es siempre y en cualquier lugar
un fenémeno monetario” en el ejemplo corriente: la moneda aqui
es un fenémeno de inflacién.

Cuabro 10.8. Modelo de produccién inactivo; ingresos por interés
desde el exterior en la cuenta corriente y un efecto
de la rigueza sobre la demanda de moneda

Cambio de

largo alcance F l x c R r y Dp Dw  De
en (%) —3.1 .06 —1 .57 0o —1 0 —1 —1 —1
Salario inicial F l ] ¢ R r y Dp Dw De
en (%) 0 0 -—35 —2.82 .10 —20 0 —31 —35 —.20
Valores

propios —.2288 =+ .2337:; .3980; .0501 ; -—.0639; —2.1045

La primera politica alternativa que se considerara (denominada B)
toma la trayectoria de que la produccién sea precisamente la misma
que la generada por la reduccién de actividad monetaria descrita en
la seccién 10.4 con la politica A. Esto puede alcanzarse, por ejemplo,
agregando un instrumento fiscal g a la curva 1s, de modo que

[36] y=38x¢c—vy(r—Dp) + g, 7>0

Con ¢ mantenida constante en su valor de equilibrio yr*/ =3, pode-
mos duplicar la trayectoria de produccién real de la politica A hacien-
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do que ng, siga la trayectoria exacta de 3=¢, — v(r, — Dp, ) — (1
— «38)7*/«8 bajo A La estabilizacién del tipo de cambio real junto
con el movimiento libre del capital implica que De = Dw = Dp. Para
manejar asi el tipo de cambio, se debe determinar endégenamente la
masa monetaria nominal. Cuando De = Dw = Dp, la tasa de interés
nominal es dada por r = r* + De = r* + Dp. Luego entonces la ecua-
cién LM [1] llega a ser

[37] m=p—Ar*+Dp) +ky=p—M*+ (k—2rd)y— A=

Con p y = predeterminado e y determinada por [36], y con ¢ = vr*/
«8 y r — Dp = r*, la ecuacién [37] determinada la masa monetaria
nominal (Pueden considerarse otros medios para estabilizar el tipo de
cambio real, tales como un impuesto variable sobre las entradas de ca-
pital [subsidio sobre las salidas]). En el presente ejemplo la inflacién
generada por las ecuaciones [35], [4™], y [36] es la que dirige el su-
ministro de dinero hasta la ecuacién [37]. Con las ecuaciones [35] y
[4], por supuesto siempre tendremos el caso de que la trayectoria
de la inflacién pueda determinarse una vez que se especifique una tra-
yectoria de la produccién.

En la hilera inferior del cuadro 10.1 se muestran los resutados de la
politica alternativa de la inflacién. La inflacién comienza en un nivel
significativamente mayor que con la politica A, debido a que el valor
inicial de la inflacién nuclear = es ahora » = 1.0. La trayectoria seguida
por la inflacién tiene el mismo factor p de amortiguamiento y de fre-
cuencia ¢ que la trayectoria de produccién, pero la amplitud es menor
y el ciclo de inflacién conduce a un ciclo de produccién. Como antes,

11 El nivel constante del tipo de cambio real que se mantiene bajo la politica B, es el que
permanece en equilibrio bajo la politica A, o sea donde y = § ¢ —y(r—Dp) = 0y Dc=0.
Estas condiciones implican De = Dw = Dp = r — r*, de modo que la tasa de equilibrio es
¢ = yr*/ . Sino se restringen los movimientos de capital bajo la politica B, pero la tasa
va a estabilizarse en ¢, entonces debemos asegurar ello a través del tiempo De = Dp =r—r*.
Para encontrar el camino de yg que obtenga esto, igualamos

y,=8axe, ~ylr,mDp ) =8xcy* tqg,
lo que implica

78 =8ac ~y(r —Dp ) —y(1~ «d)r*/ocd

4

La condicién mostrada en el texto.
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la tasa de inflacién serd reducida hasta cero a un costo neto de pro-
duccién de cuatro puntos por afio. Sin embargo, el nivel de precios
hacia el cual converge el sistema bajo la politica alternativa es mayor
que el nivel de precios de largo-plazo de la politica A. Esto puede
verse desde los coeficientes en el cuadro 10.1. Mientras que §% Dp ,(t)
dt =— 2 para la politica A, como discutimos antes, integrando la tra-
yectoria de la inflacién bajo la politica B se obtiene una quiebra me-
nor, como la siguiente:

o — 0.5 —0.7302
2 Dp, (t)dt = g =—1

Estos resultados se ilustran en la figura 10.6 donde la trayectoria se-
guida por el nivel de precios y la tasa de inflacién bajo la politica B
se sefialan al lado de aquellas descritas ya para la politica A. En el
panel de arriba el nivel de precios bajo la politica alternativa procede
desde el punto B, sin ningtin “brinco” a lo largo de una trayectoria que
pasa por ciclos alrededor de un nivel de estado estable, el cual est4
un punto por abajo de la linea BF, que muestra el nivel de la masa
monetaria el cual estd un punto por arriba del estado estable corres-
pondiente que se mostré para la politica A.

‘En el panel inferior se muestra la tasa de inflacién que comienza en
el punto B y que por medio de ciclos llega hasta cero a lo largo de la
trayectoria BB. Asi, la inflacién comienza en un nivel mayor bajo la
politica alternativa que bajo el caso del tipo de cambio .flotante. En
la figura 10.7 puede verse la determinacién de aquellos “valores de
inicio y la subsecuente comparacién de la inflacién. Ahi, el SRPC,
marcado, es la “curva de Phillips de largo-plazo” la cual determina la
inflacién final bajo la politica B, donde 7;(0) = u. Este valor de =
determina la intercepcién de SRPC,, y el valor de y(0) determina el
valor de la inflacién mostrado como Dp; (0). Desde este punto la in-
flacién y el ciclo de produccién se dirigen hacia el origen, como se
muestra por la trayectoria marcada por BB.

Por contraste, la relaciéon que determina la inflacién bajo la politica
A (después del brinco inicial en tiempo cero),

Pp,(0) =¢y(0) +7,(0) +(1 — «)Dc(0) = ¢y(0) +=,(0)
asDc(0) =0
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proporciona la curva de Phillips mostrada como SRPC, la cual tiene
una intercepcién de =, (0) la cual es menor que 7, (0) debido al brinco
inducido por la revaluacién de la moneda en la intercepcién del re-
traso monetario bajo los tipos flotantes. Después de eso la inflacién
declina siguiendo la trayectoria mostrada como AA4.

Lo que es aparente desde la secciéon anterior es que la politica para
combatir la inflacién por ciclos en la produccién y en el tipo de cambio
real (con una recesién inicial asociada con un tipo de cambio sobre-
valuado) no conduce a ningin cambio en la inflacién a largo-plazo,
comparado al mismo ciclo de produccién y a un tipo de cambio real
estable. Sin embargo, la pérdida de competitividad reduce la inflacién
mas rapidamente cuando es mas temprano, como se muestra en la fi-
gura 10.7; la pauta establecida tempranamente por esta politica sobre
la alternativa se gasta poco a poco posteriormente cuando se vuelve
a ganar la competitividad en el auge, pero dejamos las conclusiones
de que la inflacién se abate mas rapidamente con la politica A, como
se muestra en la linea punteada de la figura 10.7 (La inflacién bajo
la politica alternativa se muestra por la linea sélida). o

Por eso puede verse que las fluctuaciones del tipo de cambio real
que tienen efectos sobre la inflacién no son diferentes a aquellos atri-
buidos a las politicas de ingresos temporales v esto lo pueden observar
también quienes argumentan que la Gltima inflacién mantenida baja
es a corto plazo pero no tiene efecto sobre la tasa de inflacién a largo
plazo. Si esto es verdad, entonces una tanda temporal de la politica de
ingresos, inicamente podria cambiar el nivel de precios a largo plazo
sin cambiar el crecimiento de los precios a largo plazo, lo cual encon-
tramos que es caracteristico de la politica aque permite que varie el
tipo de cambio real.

10.6.1. “Politicas desinflacionarias eficientes”

Una vez que permitimos cambios en el indice de impuestos indirectos,
6, tenemos una manera de reducir la inflacién sin costo. Considerese
la funcién de la demanda de moneda y la ecuacién de salarios:
m—p—0=—Ar+ky
Dw=¢y+~

1 See Okun (1978).
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Ficura 10.7. Inflacién bajo las dos politicas
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Dada una reduccién en el indice de crecimiento monetario por dr =
p — p, podemos calcular facilmente el cambio en ¢ requerido para

brincar = hasta su nuevo valor de equilibrio a largo-plazo, #. Mante-
niendo constante p, la ecuacién [24] muestra que d=(t) = éd9(t). Por
eso el cambio requerido en ¢ es dado por

dd=¢"tdn=¢"dp

Desde la condicién de equilibrio del mercado de moneda, obtenemos
que, puesto que el indice de interés a largo-plazo cambia en linea con #,

dim—p—0) =—Mr=—2dp
Manteniendo constante p, esto proporciona

dm — df = — Mp
dm= (—A+ & Y)de

Por eso un cambio en el indice de crecimiento monetario por dr, acom-
pafiado por un cambio en los impuestos indirectos por ¢~' dr y un
cambio en el nivel de la masa monetaria nominal de (— A+ ¢é7")dy,
movera inmediatamente el sistema hacia el nuevo equilibrio de estado-
estable con el indice de inflacién menor. No son afectados la produc-
cién ni el tipo de cambio real. Con nuestra eleccién de los valores de
los parAmetros (A=2y é=.5), d0 =2dry dm =0.

El mecanismo que permite que se produzca la reduccién requerida
en la inflacién sin pérdida de produccién, es el siguiente. Primero, el
corte en 9 (en general, junto con el cambio en m) permite que el cam-
bio a largo-plazo en la masa de los balances de moneda real se produzca
inmediatamente sin ninguna necesidad de un salto en los precios nomi-
nales, incluyendo el tipo de cambio. Segundo, el corte en 6 alcanza el
cambio inmediato en el indice de inflacién nuclear hasta su nuevo va-
lor a largo-plazo. Okun (1978) ha defendido especificamente el uso
de impuestos indirectos para facilitar los procesos para abatir la in-
flacion.

Alternativamente, puede utilizarse la politica de ingresos para saltar
. Si se puede identificar la politica de ingresos con una reduccién de
una vez —y— por todas en =, sin ninguna otra “sobreescritura” de las
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ecuaciones de conducta del modelo, entonces se disminuira el costo de

la desinflacién. Si la politica monetaria cambia o si los propios anun-

cios cambian directamente =, como es el caso en el modelo de la sec-

cién 10.2, entonces las politicas monetarias desinflacionarias también

seran “eficientes”, en el sentido en el que estamos usando ese término
’

aqui.

10.7. CONCLusyéN

Después de un resumen de las diversas propuestas para modelar el
proceso inflacionario en una economia abierta con un tipo de cambio
flotante, estudiamos el modo en el cual puede esperarse que un retraso
monetario funcione en una economia donde es predeterminado el sala-
rio en moneda y la inflacién nuclear es inactiva y se ajusta a la infla-
cién real con un retraso significativo. Se encontré que la proposicién
de que el reajuste excesivo del tipo de cambio real ocurre en respuesta
a choques nominales, sobrevive a una amplia gama de generalizaciones
del modelo de Dornbusch (1976). Estas incluyen la adicién de efec-
tos Pigou, estiticos y dindmicos, hacia la curva 1s; la inclusién del ajus-
te de la riqueza a través de la cuenta corriente; y el reemplazo del
ajuste de produccién instantinea mediante un proceso gradual. -

A pesar de 'la inactividad en’ el proceso de iriﬁacién nuclear encon-
tramos que ésta puede reducirse rdpidamente mediante brincos en el
nivel de precios inducidos por brincos en el tipo de cambio. En las mu-
chas variantes utilizadas del modelo para enfocar este aspecto parti-
cular del mecanismo de transmisién monetario, encontramos que un
retraso monetario cortara inmediatamente la inflacién via su impacto
sobre el tipo de cambio nominal y real. De hecho, en nuestro ejemplo
numérico central de las secciones 10.4 y 10.6, el indice de inflacién
responde inmediatamente casi hasta la extensién completa del retraso
monetario. La reduccién de esta inflacién sigue, en nuestro ejemplo,
desde los efectos de la politica monetaria anunciada sobre el tipo de
cambio real y, menos significativamente, sobre el indice de interés real
corriente. La apreciacién del tipo de cambio corta el indice de.infla-
cién de dos maneras, primero reduciendo la inflacién nuclear, y se-
gundo cortando el nivel de produccién. Ambos efectos involucran cam-
bios agudos en el tipo de cambio real.

Sin embargo, puesto que en el ejemplo central la moneda es “‘super-
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neutra”, tales cambios en el tipo de cambio real y en la produccién
real deben ser finalmente invertidos. La basqueda de un indice de
crecimiento constante de la moneda genera una convergencia ciclica
para estas variables. Se encontré6 que los costos de produccién neta
asociados a una reduccién de estado-estable en 1a inflacién son propor-
cionados por una férmula simple, dw/é, donde dr muestra el cambio
en la inflacién de estado-estable, ¢ es la inclinacién de la curva de
Phillips de corto-plazo ¥ ¢ mide Ia velocidad de ajuste de la inflacién
nuclear. Asi para ¢ =¢ =14, la pérdida de produccién neta asociada
con la reduccién del cremmlento monetario y la inflacién de estado-
estable por 1% es de cuatro afios-punto del pns.

Como comparacién, consideramos una alternativa donde el tipo de
cambio real se mantuvo constante, pero la produccién estaba restrin-
gida como para seguir el mismo camino de antes. Tal alternativa, cuya
pérdida neta de produccién es, por supuesto, idéntica, se observé que
alcanza el mismo efecto sobre la inflacién de estado-estable, pero la
trayectoria seguida por la inflacién fue diferente. El rapido éxito anti-
inflacién que se obtiene cuando no hay pérdida de -competitividad,
inicia la inflacién desde un nivel més alto, bajo esta alternativa.

En un modelo superneutro, con una inflacién nuclear modelada de
la manera en la- que lo hicimos nosotros, resulta en que cualquier tra-
yectoria de producciéon que exhibe una pérdida acumulativa de pro-
duccién de cuatro afios-punto (si é¢=14) reducird la inflacién de
estado-estable por 1%, independientemente de la trayectoria tomada
por el tipo de cambio real (siempre que inicie y termine al mismo ni-
vel). La libertad de variar el tipo de cambio real para reducir la
inflacién no tiene éxito en la reduccién de los costos de produccién de
la cambiante inflacién de estado-estable; sin embargo, cambia el tiem-
po de la trayectoria de la inflacién relativa a otras politicas que exhiben
la misma trayectoria de produccmn .

Mientras que el modelo numérico no aspire a ser un modclo realista
en el Reino Unido, podriamos sefialar que la clase de costos de pro-
duccién asociada a reducciones en la inflacién a mediano plazo en la
evidencia del Tesoro hacia el Comité del Tesoro, surgié una cifra de
produccién de cuatro afios-punto por cada punto fuera de la inflacién
a mediano plazo. Un analisis més detallado de las simulaciones en
una versién anterior del modelo del Tesoro, cuando la inclinacién de
la curva de Phillips era mas plana y el retraso medio de la inflacién
nuclear era mas largo, mostré costos atin mayores (ver Miller 1979).
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Al considerar las politicas desinflacionarias “eficientes”, notamos que
un corte en los impuestos indirectos podria reducir los costos de pro-
duccién de la inflacién mejorada, asegurando una reduccion de salto
inmediato en el indice de precios del mercado y en el indice nuclear
de la inflacién. En nuestro modelo, una reduccién en el indice de cre-
cimiento de la moneda por dr acompafiada por un corte en los impues-
tos indirectos de ¢! dr alcanzarid inmediatamente y sin costo una re-
duccién en la inflacién de estado-estable de d+ (En general, también
se requerird un cambio en el nivel de masa monetaria.)

En el Reino Unido se calculé un corte de un punto en el impuesto
al valor-agregado (1va) para cortar el indice de fijacién de impuestos
indirectos, por medio punto. Por eso, una reduccién de cuatro puntos
en el 1va podria evitar la pérdida de produccién de cuatro puntos por
afio asociada de otra manera con una reduccién de puntos en la pro-
puesta monetaria.

La decisién de la administracién Thatcher para aumentar oportuna-
mente el vA por ocho puntos en su primer periodo de gobierno, al
mismo tiempo que anuncié un programa de reducciones sucesivas en
el crecimiento monetario, en nuestro modelo podria aumentar el costo
para abatir la inflacién. Sin embargo, a corto plazo, las consecuencias
adversas del aumento del 1va sobre el nivel de precios son contrarres-
tadas por la revaluacién del tipo de cambio.

Por supuesto, quienes argumentan que las politicas de ingresos pue-
den asegurar una reduccién discreta en la inflacién nuclear, podrian
defender su uso como un medio para cortar los costos de produccién
en la reduccién de la inflaciéon (ver, por ejemplo, Tobin, 1977). En
este articulo no examinamos en detalle este caso. Sin embargo hemos
considerado (en Buiter y Miller 1981a) la posibilidad de que la enun-
ciada politica monetaria podria reducir inmediata y directamente la
inflacién nuclear justamente de tal manera. Si la anunciada politica
monetaria tiene esta clase de efecto directo en las expectativas, enton-
ces ahorrara costos de produccién, tal como lo haria uan politica de
ingresos de éxito similar. Sin embargo, si las metas monetarias Gnica-
mente aseguran efectos inmediatos sobre la inflaciéon nuclear mediante
una pérdida de competitividad repentina, esto no constituira de nin-
guna manera un camino “eficiente” para reducir la inflacién. En cual-
quier caso, en nuestro modelo no es suficiente el ajuste inmediato com-
pleto de la inflacién nucelar hasta su nuevo valor de equilibrio para
evitar que todos los costos de produccién hagan bajar la inflacién. El
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aumento a largo plazo en la masa de balances reales, asociado a una
reduccién en el indice de crecimiento de la masa monetaria, requiere
de un aumento inmediato en el nivel de la trayectoria de la masa mo-
netaria nominal si se tiene que evitar la costosa alternativa para dis-
minuir el nivel de la trayectoria en moneda del salario inactivo.
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CoMENTARIO DE ROBERT P. FLooD *

La Conferencia NBER sobre Tipos de Cambio y Macroeconomia
Internacional me present6 la agradable oportunidad de comentar for-
malmente, por segunda ocasién, el trabajo de Buiter y Miller (B-M)’
con respecto al costo de produccién de la desinflacién. En mi primer
comentario ? discuti algunos de los aspectos técnicos de la regla de pre-
cios rigidos adoptada por B-M. Sin embargo, actualmente analizaré
algunos aspectos mas profundos de la metodologia B-M, muy tipicos en
la macroeconomia moderna. En particular, B y M asumen que la elec-
cién de. una autoridad en la politica puede reducir drasticamente el
indice de crecimiento monetario de un pais sin oposicién de otros gru-
pos politicos importantes. Esta suposicién se manifiesta por si misma
cuando B-M resuelven su modelo condicional sobre la creencia de los
agentes de que un régimen politico se mantendra indefinidamente.

* Robert F. Flood es profesor en el Departamento de Economia de la Northwestern Uni-
versity, y consejero asociado del National Bureau of Economic Research.

1 Este comentario tiene el propésito de aplicarse igualmente a Buiter y Miller (1982) y
a Buiter y Miller en este volumen.

2 Mi primer comentario es Flood (1982).
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Una metodologia alterna es la de modelar las creencias de los agen-
tes con respecto a la posibilidad de que el régimen politico en el poder
no duraré indefinidamente. En especial si se percibe que las politicas
de un régimen son demasiado costosas, entonces puede expulsarse ese
régimen en la siguiente eleccién o dicho régimen puede desconocer sus
anteriores politicas con el fin de que lo vuelvan a elegir. En uno u otro
caso, una politica que se percibe como demasiado costosa tiene que
invertirse en la siguiente eleccién.

Cuando un régimen politico llega al poder e intenta disminuir el
indice de inflacién disminuyendo el indice de crecimiento de la mone-
da, la efectividad de su politica dependera de dos elementos: primero,
su habilidad en ese momento para disminuir el indice de crecimiento
de la moneda, y segundo, su habilidad para convencer a los agentes de
que es permanente la disminucién del crecimiento de la moneda. Pues-
to que un régimen puede ser expulsado, debe pisarse con mucho cui-
dado sobre una fina linea: si es menor el indice de crecimiento de la
moneda, entonces es mayor la probabilidad de que los agentes se unan
al “fallecimiento” del régimen actual en la siguiente eleccién. Si los
grupos politicos opuestos favorecen un mayor indice de crecimiento de
la moneda, lo cual no acepta el régimen en turno, entonces se eleva la
probabilidad de que el fallecimiento de este régimen aumentard el
indice de crecimiento de la moneda esperado durante un largo-plazo.
Asi, un menor indice de crecimiento de la moneda corriente puede
aumentar el indice de crecimiento de la moneda a largo-plazo y no
puede tener el efecto deseado de disminucién de la tasa de inflacién.

Sargent (1981) discuti6 la importancia del clima politico de un pais
como una condicion previa para el éxito de transicién de bajo-costo
desde la inflacién alta hacia la inflacién baja. Mi intencién en este
comentario es proporcionar un modelo formal de la interaccién poli-
tica-econémica que determina el éxito o fracaso del intento de un ré-
gimen politico para reducir el indice de inflacién de un pais. Los
métodos que utilizo se obtuvieron de una serie de articulos que escribi
con Peter Garber; es especialmente relevante Flood y Garber (1982).

Un modelo con cambios politicos en el proceso estocdstico

La estructura del analisis es una versién elemental del modelo B-M.
Sus ecuaciones primarias son:
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(1] m—p,=—MEe,,—¢), >0
[2] pt+l_pz=¢y14_Ez+l—-;t’ ¢>0
(3] y=3%e—p), 8>0

donde, en lograitmos, m: = masa monetaria; p: = nivel de precios de
mercancias caseras; e: = tipo de cambio; y+ = demanda de mercan-
cias caseras; p: = el valor de p: de modo tal que y: = 0; y E: = expec-
tativa matematica del operador condicionada por la informacién com-
pleta en el tiempo ¢, lo cual incluye todas las variables actualizadas ¢
o més tempranas. La ecuacién 1] da el equilibrio del mercado mone-
tario; el suministro de los balances de moneda real (m: — p:) iguala la
demanda de ellos [—2(E,e, ., — ¢,)]* La ecuacién {2] es una fun-
cién de ajuste de precios que sehala que la inflacién ( b p‘) iguala
a una funcién de demanda en exceso de mercancias (¢y: més un indice
de inflacién “nuclear”; E/p,  —p,. La variable y es la demanda en

exceso de mercancias caseras, puesto que el indice de produccion natu-
ral esta normalizado hasta cero; p: es una variable predeterminada, y
se asume que la produccién es igual a la demanda de ésta, y:. La ecua-
cién [3] especifica que la demanda de produccién depende del precio
relativo de las mercancias caseras. El precio extranjero de las mercan-
cias es constante y estd normalizado hasta cero.

Puesto que mi versién del modelo parece ser completamente dife-
rente de la de B-M, la describiré con mas detalle. Primero utilicé un
modelo de tiempo-discreto, mientras que M-B utilizan uno de tiempo-
continuo. Esta alteracién Gnicamente se intent6 para facilitar el ana-
lisis estocastico, el cual se proporciona a continuacién. Segundo, ignoré
el indice de interés extranjero y una escala variable en la funcién de
demanda de moneda vy el indice de interés real en la funcién de deman-
da de mercancias caseras; éstas son las simplificaciones analiticas del
primer-paso. Tercero, el término de “inflacién nuclear” en la ecuacién

3 Seguia a B-M —la seccién 10.2— en la desinflacién de balances de moneda nominales por
el precio interno de mercancias caseras. Aparentemente, B-M siguieron a Donsbusch (1976) en
la adopcién de esta simplificacién. Usando esta pauta de coeficiente de deflacién se llega
a la definicién de inflacién p, + 1 — p,, que también yo usé. El Algebra del modelo podria
ser mas dificil si un indice de precios de consumo deflaciona los balances monetarios y define
la inflacién. Sin embargo, tales complicaciones no revierten los resultados de B-M ni los
mios; asi, se tratan de evitar.
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[2], Ep,,,— b, refleja mi propia especificacién preferida en lugar de
la de M-B. En el presente establecimiento, p: = e+

En este modelo, e: es una variable “brincadora” y p: es una variable
predeterminada. Puesto que p:+ = er, p: es también una variable “brin-
cadora”.

La Onica variable ex6gena en el modelo es el suministro de dinero.
Asi, una solucién del tipo de cambio para el modelo es una expresién
que dé e como una funcién de la variable predeterminada p: y todos
los valores futuros esperados de m:. Una de tales soluciones es

0

[4] ezzﬂpz—l_i"_go YiEtmt+i
donde
SpA
_ 1+ (1)
¢ 1+

Note que 2 vy = 1 + (1/8¢A) > 1, como en Dornbusch (1976).
Considero que los dos procesos de suministro de moneda son importan-

tes para los calculos de los agentes de la suma infinita en [4]. El régi-
men corriente gasta dinero de acuerdo a

[5] m_, =rtm —l+vt+i’ 1=1,2,3,...

tepi +i
donde v, ; es una alteracién promedio de cero; la cual no se correla-
ciona serialmente. El régimen de oposicién, si esta en el poder, podria

gastar dinero de acuerdo a

(6] m_ =wtm_ _ +v_ 5 i=1,2,3...,m2n

- Fi ¢4 i

4 La regla de ajuste de precios que yo utilizo se basé ampliamente en el trabajo de Mi-
chael Mussa y se aplicé a la economia abierta en su articulo de 1982,
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El régimen actual, no obstante, definitivamente esti en el poder desde
t hasta ¢t + 1. Sin embargo, en ¢+ 1 habr4 una eleccién y el régimen
corriente sera destituido con probabilidad =, donde = es la probabilidad
de los agentes en ¢t que estan unidos al régimen actual para que sean
derrotados en la eleccién ¢ + 1. Por motivos de simplicidad, asumo que
la eleccién ¢+ 1 es la Gnica eleccién futura.® La probabilidad = es de-
terminada mediante un modelo simple del proceso politico. En par-
ticular, o

[7] == prily, , JOR] <y}

donde pr{x <yt es la probabilidad de que x sea menor que y para
cualquier x € y. Asi, 7 es la probabilidad de que ¥, ; condicional sobre

las continuacién del régimen antiguo, [y, , |OR], sea menor que
el nivel minimo requerido para mantener la mayoria del régi-

men corriente, y. Intuitivamente, [7] formaliza un proceso politico el
cual funciona de la manera siguiente. El electorado en ¢+ 1 examina
el estado del mundo en ¢+ 1 y calcula el nivel de y, , €l cual podria

prevalecer si el antiguo régimen quedara en el poder. Si esta condicio-
nal y estd por abajo del minimo y,y requerido para preservar la

mayoria del régimen corriente, entonces el electorado expulsa al anti-
gua régimen y elige uno nuevo. Por suposicién, el régimen nuevo se-
guird una politica monetaria no més restrictiva que la del antiguo
régimen.

Para completar la solucién del modelo, debemos calcular y usar =
en la suma infinita en [4] para encontrar e:. Una vez que se ha encon-
trado e: como una funcién del estado corriente, podemos usar la ex-
presién de et en [2] para encontrar el indice de inflacién. Entonces la
primera tarea es determinar . '

Transportando la ecuacién [3] y usando la definicién de = desde la
ecuacién [7], obtenemos

8] == prid([e,, ,JOR] = p,,,) <yt

5 Permite que una eleccién tnica haga que el presente establecimiento sea un caso espe-
cial de Flood y Garber, (1982). Mi articulo con Garber es mis general que el modelo pre-
sente en el hecho de que nuestro trabajo conjunto permite el cilculo de un equilibrio cuando

la variable casual endégena Y, + _puede pasar una barrera critica y en cualquier fecha en
. 12
el futuro.
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donde [e, , |OR] es el valor de ¢, condicional en la continuacién
en el poder del antiguo régimen-en ¢+ 1; p,_ se determina en ¢ y es
una realizacién incondicional. Para encontrar [e,_ |OR], usé [5] en
[4], ambas transportadas apropiadamente, para obtener ’

9] [e, .. JOR]=8p, + (I—B)mt+l+ (1—28)e,r

Puesto que m, _ es generada por la ecuacién [5], podemos usar [9] y
[5] en [8] para obtener '

[10] 7r=pr«[v‘+l<Z+pt+l—-m‘—lﬁ(1+z\)»]
donde Z E7y/5(1 —B8).

Para progresar mas, debe hacerse una suposicion especifica acerca
de la probabilidad de la funcién de densidad (p.d.f.) que gobierna

v,,,- En particular asumo que v _ (:=0;1;2;...) tiene un p.d.f,,
el cual es

flo,.,)=1/(2n); —n2<o,  <2i=12;3,...
L v, >ni=1,2;3,...

flo,.;) =0; v, ,<—mi=1,2,3,...

Se observa entonces que la probabilidad de que v, , sea menor que
cualquier nimero x es dada por

}’ x+n
- 2 t+1 27

[12] pr(v, ., < x) =

cuando — 7 < x < n. Si x se encuentra fuera de las uniones [— 7, 7],
entonces pr(v, < x) llega a ser; ya sea 0 o 1, dependiendo de cual

unién sea violada. A continuacién asumo que 7 es suficientemente gran-
de, por lo que es aplicable la férmula dada en [12].
Combiné {12] y [10] para obtener

[13] 1r=2—1n~[n+Z+p —m, —n (142)]

e+1
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Los términos m:, 1, Z, y #,(1 + A) son ya sea variables de estados en
t o parametros; sin embrago, p,_ , es una variable endégena en ¢ lo
cual puede expresarse en términos de las variables y pardmetros de
estado.

Usando las ecuaciones [2], [3] y la definicién de p, +1» obtenemos

[14] b ,=(1—0)p+(0—1)e, +Ee
donde ¢=¢3 y la estabilidad del modelo requiere 6 < 2, lo cual asu-
mo.° La ecuacién [4] nos permite expresar ¢,y Ee, 4+, como funciones

de p,, p, .,y los esperados valores futuros dc la moneda. Estas expre-
siones son

e,=Bp +ym + 7, E‘m‘Jrl

[15]
[>2]
+ (=) 2E(m |OR)
+1r E, (m,, INR)
y
Ezet4-l:Bpt+l+yoE¢nlz+l
[16]
(1+1) =
+ (1 —1r) —A—_i'}:‘27i f m+i|OR)
1+
+ 11’_(___).._. 032‘)"El INR)

donde E,(m,, |OR) y E (, ,INR) son expectativas de m,, , condi-

--

cionado en informaci6én del tiempo ¢ y en el antiguo régimen (OR) y

6 Esta es una condicién de la estabilidad de los “fundamentos del mercado” en el sentido
de Flood y Garber (1980). Para ver claramente este punto, examine la ecuacién [17] con

pr= g =0
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en el nuevo régimen (NR) respectivamente. La ley de expectativas
reiteradas nos permite convertir las expectativas ¢+ 1 en la expresién
de ¢, dentro de las expectativas ¢ en [16].

Bajo la condicién (OR), la ecuacién [5] gobierna m, ., y bajo
(NR) la ecuacién [6] gobierna m, ;. Use esta informacién en la [15]
y [16] combine aquellos resultados en la [14] para obtener

[17] b= (1 —0)p +0m,

0(1 —BYNx(p, — 1)

+0(1 — B)An, +
(1= [+a

Para determinar =, sustituya la [17] en la [13] y vuelva a colocar para
proporcionar

o (I+M+Z+ (1—0)(pr—me— )]
29(1 +A) +20(1 —B) (4, — 1)

(18]

Al interpretar la [18], recuerde que 7 debe ser suficientemente grande
para asegurar —7 < Z + b, .,—m, —&# (14+2) <». Esta condicién,
junto con la condicién de estabilidad 0 < 1, permite que a7/, <0,
lo cual dice que una reduccién en el indice de crecimiento de moneda
corriente aumenta la oportunidad de que el régimen antiguo no sera
reelegido en los siguientes comicios.

El indice de inflacién corriente es p, . Puesto que p, es predeter-

minada en ¢, podemos usar [17] para obtener

9(P1+1_[7:) — 01 — AT(1 — A
Pt R A ey

[19]
(be— )2 o

o Py

Desc}e [19], cuando #, = #,, una reduccién en el crecimiento de dinero
corriente (#,) debe reducir la inflacién como =A/(1+ ) < 1. Sin em-
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bargo, cuando #,, es menor que #,, entonces una reduccién posterior en
#, puede aumentar la inflacién como ar/ap, < 0. Realmente, fijando la
[19] igual a cero, encontramos el valor de #, el cual minimiza el indice
de inflacién corriente. Este valor se obtiene sustituyendo la derivada de
[18] en 19] e igualando el resultado hasta cero para proporcionar

Sl (1= m)]
[20] py=p, — EY

A A
donde #, es el valor de minimizacién de la inflacién de #, y = = =

().

Observaciones finales

Este comentario no es un lugar apropiado para sacar las implicaciones
no comunes y las interpretaciones del tipo de proceso estocistico basa-
do en la politica que se conecten al modelo presentado aqui. Sin em-
bargo, este modelo simple sirve para sefialar la importancia de tales
consideraciones. Pocas proposiciones en la economia monetaria son
aceptadas tan ampliamente como la proposicién de que la disminucién
del indice de crecimiento monetario disminuir4 el indice de inflacién.
Sin embargo, se ha mostrado aqui en un ejemplo simple, que cuando
un partido de oposicién estd al acecho tras una politica més expan-
sionista que la del régimen corriente, la reduccién de la tasa de creci-
miento de la moneda no reduce la inflacién.
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CoMENTARIO DE JURG NIEHANS *

Es un placer para mi comentar el interesante e importante estudio de
Buiter y Miller. Dicho- estudio es rico en contenido analitico y en
implicaciones de la politica. Contiene, asimismo, las semillas de modifi-
caciones y elaboraciones fructiferas. De modo general, puede descri-
birse como un esfuerzo para aplicar la versién de subempleo del mo-
delo de la dinidmica del tipo de cambio de Dornbusch, a los hechos
estilizados de la politica monetaria britdnica. Por mucho, este trabajo
es un éxito y yo creo que con relativamente pocas modificaciones po-
dria serlo atin més. Mis primeros cuatro comentarios conciernen a las
implicaciones de la politica que contiene el estudio, y el resto tienen
que ver con la manera en que estiliza los hechos.

1. Al comparar alterantivas de politica, Buiter y Miller utilizan la
ganancia o pérdida de produccién, medidas en afios porcentuales, como
criterio basico. Estiman que una reduccién en la inflacién de un 10%,
a través de un retardo en la expansién monetaria, tiene un costo de
4% en la produccién por diez afios. Esta cifra me parece alta, pero
debe considerarse que Buiterr y Miller no la utilizan en realidad como
una estimacién empirica sino como marco de referencia ilustrativo,
con base en pardmetros encomiables, pero elegidos libremente.

2. Buiter y Miller comparan esta politica como una alternativa en la
cual los recortes en gastos gubernamentales se usan para conducir
la produccién a lo largo de la misma via, mientras la politica mone-
taria se reduce al rol pasivo de prevenir el reajuste excesivo del cam-
bio. Demuestran que esta variante “fiscal” reduce la inflacién en la
misma cantidad que la variante “monetaria”, pero deja el nivel de

* Jiirg Niehans es profesor de economia de la Universidad de Bern, Suecia.
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precios permanentemente alto. De hecho, los costos de produccién agre-
gada de la desinflacién son los mismos, pese al comportamiento del
tipo de cambio. El mensaje contenido en este resultado tiene tres as-
pectos. Primero, si bien al reajuste excesivo del tipo de cambio forta-
lece el efecto del impuesto en una politica desinflacionaria, esta ven-
taja temprana se equilibrara por la recurrencia aparente de la inflacién
en etapas posteriores. Segundo, para minimizar ilusiones tempranas y
frustraciones posteriores, debe medirse el éxito o el fracaso de las poli-
ticas desinflacionarias por su efecto sobre los precios internos “rigidos”
y no sobre los precios internacionales sensibles a los cambios. Tercero,
una vez que la variabilidad de la produccién se agrega a la funcién de
pérdida, el reajuste excesivo puede hacer las cosas mucho peores, y
puede ser peligroso verlo con “benigno desdén”. Después de todo, los
gobiernos pueden no sobrevivir a las ltimas etapas.

3. En el modelo, una reduccién de 1% en el crecimiento de la mo-
neda produce una revaluacién instantdnea del tipo de cambio real en
casi 3%. El orden de la magnitud parece encomiable, pero mientras
Buiter y Miller consideran a la contraccién monetaria como algo gra-
dual, la politica monetaria britanica, aunque funciona con gradualis-
mo, realmente produjo una reduccién instantinea de cerca del 10%.
Segln el modelo, esto debia haber producido una revaluacién de la
libra esterlina del 28%, y ello no esti alejado de lo que realmente
ocurrio.

4. Buiter y Miller consideran que la inflacién puede alimentarse
suavemente combinado una reduccién en la tasa de crecimiento del
acervo de dinero con un incremento de una sola vez en su nivel y una
reduccién de una sola vez en impuestos indirectos. Confieso que esta
propuesta no me parece conveniente. La parte monetaria de la pro-
puesta me recuerda a un general que ordena a sus tropas en batalla
contraatacar desde un punto a 10 millas de sus lineas actuales. Aunque
es facil explicar tal orden en cl mapa, ello llevar sin duda al desastre.
La parte fiscal de la propuesta se fundamenta en la nocién de que
un recorte de una sola vez en impuestos indirectos reduce la tasa de
inflacién esperada, lo cual me parece dificil de entender.

5. El resto de mis comentarios tiene que ver con la forma en que
Buiter y Miller modelan la politica monetaria britanica. Definen el
acervo monetario como el M3 de la libra esterlina. La politica de desin-
flacién se describe como un retardo en el suministro de este agregado,
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y se muestra cémo produciria una revaluacién real de la libra ester-
lina y una recesién en la produccién. De hecho, entre 1979 y 1980 el
gobierno de M. Thatcher produjo una aceleracién en el suministro de
libras esterlinas M3 en cerca de 50%. Pero lejos de producir una de-
preciacién real de la libra esterlina y un estimulo a la produccién, el
efecto fue similar a lo que Buiter y Miller esperan de la contraccién
monetaria. Concluyo con que debe haber una falla en la especificacién
del abastecimiento de dinero. El problema desaparece si el abasteci-
miento de dinero se reinterpreta como la base monetaria (o tal vez
como M1). De hecho, el gobierno de M. Thatcher, mis bien sin ha-
bérselo propuesto, redujo drasticamente la tasa de expansién de la base
monetaria, recortandola del 14% a menos del 4%, y ello, practicamen-
te de la noche a la mafiana. El reajuste rebasado y la recesién aparecen
como los concomitantes normales de tan abrupta contraccién, tal como
se indica en el modelo.

6 Hay un problema similar con las tasas de interés. E1 modelo con-
tiene dos tasas, una para activos monetarios como depésitos a plazo
y otra para activos no monetarios. La tasa de activos monetarios es
considerada como exégena, del mismo modo que es considerado el
suministro de dinero. Yo no veo que esto pueda ser correcto. El gobier-
no puede establecer la cantidad de dinero y dejar que la tasa de in-
terés se ajuste, o vicerversa, pero no puede establecer ambas cosas
(debe considerarse que la tasa cero en la moneda es dada de manera
exégena en cualquier caso). En el Reino Unido, la variable exégena
relevante fue, de hecho, la tasa minima de préstamo, representada en
el modelo por 7« (Queda adn por ver hasta qué punto las modifica-
ciones recientes han cambiado esto). El suministro de dinero, por otro
lado, fue endégeno, y los individuos publicos y privados a quienes se
prestaba dinero, demandaron dicha tasa. Seria interesante conocer lo
que dice el modelo acerca de las implicaciones de usar la tasa de des-
cuento como la variable principal de la politica. Y, seria también muy
interesante preguntar si un sistema que es estable en su politica de
suministro de dinero es también estable en su politica de interés.
Wicksell nos ensei6 que ello no sucede generalmente asi, al menos si
se descuidan la acumulacién de capital y las reservas internacionales.

7. Si una variable endbgena recibe el trato de exégena, uno espera-
ria que un modelo fuera sobredeterminado. El modelo de Buiter y
Miller, sin embargo, no lo es. La sobredeterminacién es omitida, segin
mis conjeturas, al omitir una ecuacién que realmente debe ser parte
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del modelo, la que representa la condicién de paridad de interés en los
activos monetarios. La tasa de depésitos a plazo en libras esterlinas
debe estar acorde con la tasa del euroddlar y la tasa de la depreciacién
de la misma libra esterlina. No veo razones vélidas para reconocer pari-
dad de interés en activos no monetarios pero no en activos monetarios.
Si se incluyen ambas relaciones, el diferencial entre las dos tasas de
interés esta determinado por el resto del mundo y por lo tanto, es exd-
geno (de manera alternativa, las dos condiciones de paridad de interés
podrian interpretarse, tal vez, como dependientes de diferentes situa-
ciones de madurez. El término estructura de tasas de interés reflejaria
entonces el término estructura de las tasas de cambio esperadas).

8. Buiter y Miller dejan que la demanda de saldos reales dependa
de la diferencia entre las dos tasas de interés pero no en su nivel abso-
luto. Una vez que esta diferencia se determina de manera exégena,
como se ha sugerido, las tasas de interés del Reino Unido no pueden
ya fluir en la demanda de saldos reales en efectivo. Las consecuen-
cias del modelo irian mas lejos. Creo que la demanda de saldos reales
debe, de hecho, también depender del nivel absoluto de las tasas de
interés (después de todo, una parte sustancial del suministro de dinero
ain no devenga intereses). De hecho, fue precisamente el incremento
ex6geno en MLR, lo que puso de manifiesto la contraccién en la de-
manda de la base monetaria, -

9. En el modelo de Buiter y Miller, un aceleramiento en el suminis-
tro de dinero da como resultado un incremento en las tasas de interés,
no solamente a largo plazo, sino al momento. Esto es consecuente con
la observacién de que la expansién de la tasa de crecimiento de £ M3
en 1979-1980 estuvo de hecho asociada con una elevacién marcada en
las tasas de interés. No obstante, la razén de la asociacién paralela a
corto plazo de la expansién monetaria y las tasas de interés parece ser
distinta de lo que se propone en el modelo de Buiter y Miller. En él,
una expansion en el suministro de dinero eleva la demanda de saltos
reales y, por tanto, de tasas de interés, a través de una expansion de
la produccién. Realmente, la economia britinica sufri6 la recesién. Yo
me inclinaria a sugerir que el incremento exégeno en MLR, asi como
condujo a una aguda contraccién de la produccién y a una marcada
reducciéon en la demanda de base monetaria, también produjo un au-
mento aiin mayor en la demanda de depdsitos que devengan intereses
y por lo mismo, una expansién en £M3 (endégena). Como resultado,
£M3 dio sefiales tragicamente engafiosas sobre la politica monetaria,
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actuando como espejo distorsionador en que alguien se mira ganando
peso, cuando en realidad estad adelgazando.

10. En el modelo de Buiter y Miller, como en el de Dornbusch, los
cfectos de la politica monetaria y del reajuste excesivo del comercio
exterior y el flujo de capital, no son explicitos. Considero que ello es
una gran limitante que, a la luz de las recientes contribuciones en esta
materia, podrian remediarse sin excesiva dificultad. Esta extensién ten-
dria que tomar en cuenta que todo déficit o superdvit en el comercio,
originado por la competitividad cambiante, debe ser consecuente con
la acumulacién o la reduccién deseadas de los activos extranjeros. Para
cuestiones de la politica, esta extensién deberia también tomar en
cuenta los retrasos en la curva J en los efectos de las tasas de cambio
sobre el comercio.

Resumiendo, durante los dos altimos anos, la politica monetaria bri-
tanica ha padecido la nocién radcliffiana de que las diferencias entre
el dinero y otros activos liquidos son demasiado pequefias para tomarse
en cuenta. Ello, me parece, también lanza una ligera sombra sobre este
excelente estudio de Buiter y Miller. No obstante, hay suficiente luz
en este trabajo y es una contribucién importante para que podamos
comprender la politica monetaria bajo las tasas de cambio flotantes.
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