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ABSTRACT

The purpouse of this paper is to evaluate, in a framework of a three-goods
model ( international tradables, regional tradables and nontradables) the
effects of a devaluation that aims to achieve a goal of real exchange rate
in response to an external shock. The main conclusion is that the most
probable outcome of that kind of policy is an increase in the rate of inflation.

RESUMEN

El propdsito de este trabajo es evaluar, en el marco de un modelo que

considera tres bienes ( transables internacionales, transables regionales y
no transables) los efectos de una devaluacién que apunta a alcanzar una
meta de tipo de cambio real en respuesta a un shock externo. La principal

conclusion es que el resultado mas probable de este tipo de politica es un
aumento de la tasa de inflacion.
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Con Perdn o sin Perdn, con Mongo o sin Mongo, con
el Negro Sayago o sin él, la desvalorizacion argenti-
na arrastra fatalmente la nuestra. Y si no lo reconoce-
mos legalmente el mercado negro que se rie aqui como
en todas partes de las reglamentaciones, laimpone...
Las reservas acumuladas estos afios-ya lo vimos-son
el producto en sus dos terceras partes del aflujo de
capitales. Ese aflujo de capitales que ha desatado la
inflacion y creado el cancerito de Punta del Este...

Carlos Quijano
Marcha, 20 de agosto de 1948.-

. INTRODUCCION

Las economias latinoamericanas han experimentado en los Ultimos
afios importantes procesos de apertura comercial, caracterizados por un
progresivo incremento del comercio y de la cantidad de bienes catalogados
usualmente como «transables». Como parte de este fenédmeno, asimismo,
se ha verificado una tendencia a la «regionalizacion» del comercio, parti-
cularmente importante en el caso de los paises pequefios. Esto es conse-
cuencia, no solo de la existencia de procesos formales de integracion, sino
también del hecho que el propio avance del comercio tiende naturalmente a
desarrollar el intercambio con aquellos paises mas préximos en lo geogra-
fico o cultural. De esta forma la regién pasa a tener un papel protagénico
en la explicacion de muchos fendmenos econémicos en un buen nimero de
paises, en la medida que en la determinacion de los precios de una serie
creciente de bienes (buena parte de ellos tradicionalmente considerados no
transables) no soélo tienen relevancia la demanda y oferta internas, sino
también aquella demanda que proviene del resto del ambito geografico donde
el pais se haya inserto. Estos bienes, entonces, pasan a tener caracteristicas
diferenciales muy marcadas respecto a los bienes transables a nivel inter-
nacional y a los bienes no transables o domeésticos, lo cual justifica su
insercién como categoria separada.

El estudio de la realidad comienza a hacerse, entonces mas comple-
jo, y yalas viejas categorias definidas en el modelo de dos bienes de econo-
mia dependiente (como el concepto de tipo de cambio real) no son suficien-
tes para explicar ciertos cambios en la asignacion de recursos, que ocurren
como respuesta a determinados shocks; especialmente respecto a aquellos
gue precisamente se originan en el resto de la regiéon. Concomitantemente,
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también es necesario tener otro marco de andlisis para la evaluaciéon de
determinadas politicas macroecondmicas destinadas a enfrentar los efectos
de estos impactos.

Por ese motivo, en el presente trabajo se busca, mediante un marco
analitico apropiado que tenga en cuenta la existencia de estos tres tipos de
bienes, dar respuesta a una serie de interrogantes relacionados con los efec-
tos de estos shocks y las politicas destinadas a enfrentarlos.

En particular, el tema central que nos preocupa es el evaluar las
posibilidades del manejo del tipo de cambio como herramienta de politica
en una economia enfrentada a shocks regionales. Los cambios en la asigna-
cién de recursos que sobrevienen luego de este tipo de shocks pueden tener
consecuencias que no sean deseables, de acuerdo a las estrategias de creci-
miento en que estén embarcados los paises pequefios. En efecto, es frecuen-
te que en aquellos paises en los cuéles la mayor demanda de la region se
materializa a través de importantes movimientos turisticos, se da un desa-
rrollo del sector servicios en detrimento de las actividades volcadas a la
exportacion de bienes. Este fenémeno, conocido como «desindustrializacion»
no siempre es bien recibido por los encargados de disefiar la politica econé-
mica, los que habitualmente desarrollan medidas tendientes a contrarres-
tarlo. Entre ellas, la que por lo general ofrece una mayor tentacion a los
gobiernos, es el manejo de la politica cambiaria como forma de devolver la
rentabilidad relativa al sector exportador.

Por este motivo, la piedra central del analisis que aqui se presenta es
la evaluacion de la devaluacion compensatoria como politica destinada a
alterar las asignaciones de factores.

Con ese fin, en la segunda seccion de este trabajo se presenta el
modelo tedrico que da base al mismo y que toma en consideracion la exis-
tencia de tres tipos de bienes, asi como un mercado de dinero. En la tercera
seccion se evallan los efectos que, a la luz de dicho modelo, tendran sobre
el nivel de precios absolutos, los precios relativos y la asignacién de recur-
sos un shock regional y una devaluacion, tanto en el corto como en el largo
plazo. En base a estos resultados se calcula el monto de la devaluacion
compensatoria y las condiciones bajo las cuales ésta seria efectiva. En la
Gltima seccién se presenta un resumen de las principales conclusiones. Fi-
nalmente, en los anexos correspondientes se encuentran las demostraciones
rigurosas de algunos de los resultados que se presentan en el texto.
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Il.  MARCO TEORICO

El marco tedrico utilizado es un modelo que parte del desarrollado
por Bergara-Dominioni-Licandro (1994), el cual fue modificado a fin de
gue pudiera ser apto para analizar fendbmenos cambiarios y monetarios.

1.1 EL Modelo de Base

El modelo de base es uno de tres bienes con el que se intenta suplir
las carencias del modelo australiano de economia dependiente para expli-
car el funcionamiento de una economia donde una parte importante de los
bienes se comercializan a nivel regional y cuyos precios, por lo tanto, se
determinan en dicho ambito. Este tipo de analisis resulta muy conveniente
para paises pequefios con vecinos grandes o para paises pequefios que se
encuentran inmersos en procesos de integracion regional. Asimismo cobra
especial importancia en aquellas economias donde las exportaciones de ser-
vicios turisticos son un recurso importante.

El inconveniente del modelo australiano como instrumento idoneo
para el andlisis econémico de estos casos radica en la existencia de un bien
gue se comercializa a nivel regional, cuyo precio relativo respecto al del
resto de los bienes transables puede experimentar modificaciones como con-
secuencia de un shock de demanda regional o de cambios en la relacion
gasto-ingreso de la economia. Esta variacion de precios relativos rompe
uno de los principios béasicos para poder efectuar la agregacion de la cate-
goria transables, como es que dentro de ésta los precios relativos de los
bienes que la componen deben permanecer constantes (regla de Hicks).
Algunos casos de modelos que se han desarrollado cuando estas cosas ocu-
rren son los de «booming sector» (apropiados para cuando alguno de los
sectores de exportacion reciben un shock propio) o los que abren el sector
transable en bienes exportables e importables, haciéndolos aptos para el
estudio de variaciones en los términos de intercambio.

En este modelo, entonces, se considera un bien transable
internacionalmente (de aqui en mas denominado transable), un bien transable
regionalmente (de aqui en méas denominado regional) y un bien no transable.
Tal como ocurre en el modelo de economia dependiente, el precio del bien
transable queda determinado por la ley de un solo precio, mientras que el
precio del bien no transable es flexible y queda determinado por la oferta 'y
demanda domésticas. En cambio el precio del bien regional queda determi-
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nado por las condiciones de la oferta doméstica y las demandas interna 'y
del resto de la region. Se esta suponiendo que dicho bien es producido
Unicamente en el pais, razén por la cual el pais goza de un cierto poder
monopalico.

Este modelo fue utilizado para analizar los efectos de un cambio en
la demanda de la region sobre los precios relativos y la asignacion de recur-
sos. En este sentido, un aumento de la demanda regional trae como conse-
cuencia un aumento de los precios de los bienes regionales y no transables
relativo al de los no transables. Asimismo, se verifica que el precio de los
regionales crece también mas que el de los no transables. Consiguientemente
los recursos se desplazan en el sentido de las variaciones de los precios
relativos y el sector transable termina por contraerse (desindustrializacion).

1.2 EL Modelo Extendido

Al modelo original se le han efectuado una serie de modificaciones.
La més importante fue la introduccién del dinero, la que permite analizar
efectos monetarios y cambiarios, asi como la utilizacion de precios absolu-
tos y no relativos de forma de poder estudiar presiones inflacionarias. Tam-
bién se han introducido algunos factores explicativos adicionales en la de-
manda de la region, en particular un precio relativo que permite analizar
efectos sustitucion.

[1.2.1 Algunos supuestos

1) Tipo de cambio fijo

2) Ausencia de movimientos de capitales

3) Movilidad de mano de obra y flexibilidad de salarios, lo que
asegura que el ingreso estara siempre en su nivel de pleno em-
pleo.

4) Capital especifico y dado

5) Factores que cooperan

6) Pais pequefio tanto frente al resto del mundo como a la region.

7) Inexistencia de trabas al comercio internacional.
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11.2.2 Mercados de bienes

La economia produce tres tipos de bienes: regionales, que se comer-
cializan Unicamente en la region, transables, que se comercializan a nivel
internacional y no transables que se comercializan inicamente dentro del
pais.

El precio de los bienes transables (TR) queda determinado por la ley
de un solo precio, o sea:

TR=PT (1)

donde Pes el precio internacional de dichos bienes en moneda extranjeray
T el tipo de cambio.

Los precios de los bienes no transables (N) y de los bienes regionales
(R) son flexibles y se ajustan de acuerdo a los excesos de oferta 0 demanda
en sus respectivos mercados.

11.2.3 Los equilibrios

El equilibrio en el mercado del bien no transable se encuentra cuan-
do el exceso de oferta en dicho mercado es igual a 0. Dicho exceso de oferta
(EN) depende en forma positiva del precio de los bienes no transablesy en
forma negativa del precio de sus sustitutos y de la relacién gasto-ingreso de
la economia (g).

+ - - -
EN (N,R,TR,g) = 0. )

El equilibrio en el mercado del bien regional se encuentra cuando el
exceso de oferta doméstica en dicho mercado se iguala a la demanda prove-
niente del resto de laregion (RA). El exceso de oferta doméstica depende en
forma positiva del precio del bien regional y en forma negativa de los pre-
cios de los sustitutos y de la relacion gasto-ingreso. Asimismo la demanda
del resto de la region depende en forma positiva del ingreso en ésta (YA) y
de la relacion entre los precios de los bienes en el resto de laregiony en el
pais (b).
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-+ - - +
ER (N,R,TR,g) = RA(YA,b) (3)
siendo
b=ATR (4)

donde A son los precios en el resto de la region medidos en moneda extran-
jera. Cabe hacer notar que en este modelo A se supone exdgeno debido a
que el resto de la regién es grande, lo que evita que lo que suceda en el pais
doméstico pueda afectar sus precios.

[1.2.4 Restriccién presupuestaria

El modelo se completa incluyendo la siguiente restriccion presupues-
taria que, en la medida que se supone la inexistencia de movimientos de
capitales, tiene la siguiente forma:

G=Y -AT (5)
donde G es el gasto global en bienes transables, no transables y regionales,
Y es el producto nominal, y AT el atesoramiento que efectien los agentes
econémicos.

11.2.5 El mercado de dinero

En el mercado de dinero se supone una demanda stock de tipo cuan-
titativo, donde:

Md = k.P.y (6)

donde la velocidad de circulacién (1/k) se supone constante, P representa el
nivel de precios e y el ingreso real.

Dicho nivel de precios es, a su vez, un promedio geométrico de los
distintos bienes existentes ponderados por su participacion en la canasta de
consumo

P = NF.RETRES) 7)
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El equilibrio de largo plazo en el mercado monetario se alcanza cuando
la oferta (Ms) iguala a la demanda, o sea:

Md = Ms (8)
Este equilibrio de largo plazo es un equilibrio en stocks.

Se puede definir, asimismo, un equilibrio de corto plazo, o de flujos
gue se da cuando la demanda se esta ajustando a la oferta para restablecer
un equilibrio de stocks. Esto ocurre cuando:

Lf= (Md - Ms) 9)
donde Lf es la demanda flujo de dinero.

Ante un desequilibrio en los stocks de dinero la Unica forma que
tienen los agentes econémicos de restablecer su stock deseado de dinero es
mediante el atesoramiento, o sea la reduccion del gasto. Por lo tanto:

AT = (Md - Ms) (10)

Este «equilibrio» de corto plazo en realidad es un «desequilibrio» en
el mercado monetario.

Utilizando estos resultados la restriccion presupuestaria relevante
para el corto plazo sera, en lugar de (5):

G =Y - (kPy - Ms) (11)
11.2.6 El modelo en el largo plazo

El modelo en el largo plazo puede ser caracterizado por el equilibrio
en el mercado de bienes regionales, el de bienes no transables, la ecuacion
presupuestaria y el equilibrio de stocks en el mercado de dinero. El equili-
brio de stocks en el mercado de dinero implica un nivel de atesoramiento
igual a 0, por lo que la restriccion presupuestaria queda reducida a una
igualdad entre gasto e ingreso. La ecuacion (14) se ha obtenido a partir de
dicha relacién dividiendo ambos miembros de la igualdad por el nivel de
ingreso de forma de hacer aparecer la relacion gasto-ingreso en ésta
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EN (N,R,T,g) = O. (12)
ER (N,R,T,g) = RA(YAT/R) (13)
g=12 (14)

Por simplicidad se han normalizado todos los precios y el tipo de
cambio en el periodo base, haciéndolos igual a 1. En particular, en las
ecuaciones que siguen todos los precios que consideraremos fijos (los pre-
cios internacionales de la region y del resto del mundo) ya han sido sustitui-
dos por la unidad, por lo que podemos considerar al precio del bien transable
como igual al tipo de cambio y sustituirlo por éste. La citada normalizacion
trae ademas como consecuencia que las derivadas parciales de cada una de
las funciones que entran en estas ecuaciones respecto a los precios de los
bienes coincida con su elasticidad y que los diferenciales representen tam-
bién cambios porcentuales.

DIAGRAMA 1

Este equilibrio puede ser descrito en el diagrama I. En dicho diagra-
ma las curvas NN y RR representan las combinaciones de precios relativos
N/T y R/T que aseguran el equilibrio en el mercado del no transable y del

2 Obsérvese que, el supuesto de ausencia de movimientos de capitales determina que g=1. En
efecto, si esto no fuera asi la restriccion presupuestaria quedaria escrita como g=1+f donde f
seria la relacion ingreso de capitales/producto.
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regional respectivamente. Suponiendo el precio de los transables como fijo,
la pendiente de las curvas se justifica por el hecho de que un aumento del
precio de uno de los bienes genera un exceso de oferta en su correspondien-
te mercado. Para que éste siga en equilibrio debe subir la demanda del bien,
lo cual ocurre con un aumento del precio del bien sustituto. La curva RR
tiene pendiente menor a 45 grados, ocurriendo lo inverso con la NN (o lo
gue es lo mismo la curva RR corta a la NN por debajo) debido a que ante
un aumento del precio del bien correspondiente al mercado el aumento del
precio del sustituto requerido para mantener el equilibrio debe ser mayor
gue aquél. A la derechay abajo de la curva NN existe exceso de oferta en
el mercado de no transables, mientras que a la derecha y abajo de la curva
RR existe exceso de demanda en el mercado de los bienes regionales.

Finalmente, la curva MM representa el equilibrio de stocks en el
mercado monetario. Manteniendo el precio del bien transable como cons-
tante y suponiendo una cantidad nominal de dinero dada, un aumento en el
precio del bien regional implica un aumento del nivel general de preciosy,
por lo tanto, una caida de la cantidad real de dinero. Esto genera un exceso
de demanda de dinero que debe ser compensado con una caida en el precio
del bien no transable que restituya el nivel general de precios a la misma
magnitud y por lo tanto reconstituya la cantidad real de dinero. Por esta
razén la curva MM tiene pendiente negativa, que ademas sera igual al
cociente de las ponderaciones que ambos tipos de bienes tengan en el indice
de precios. A la derecha y arriba de dicha curva existe exceso de demanda
en el mercado monetario, por lo cual se verifica atesoramiento con la con-
siguiente reduccion de la relacién gasto-ingreso, mientras que a la izquier-
day abajo se produce exceso de oferta, desatesoramiento y aumento de la
relacion gasto-ingreso.

El punto E donde se intersectan las tres curvas es el punto de equili-
brio de largo plazo, en el cual los tres mercados de bienes y el mercado
monetario estan equilibrados.

3 Estoes debido al hecho de que al existir tres mercados necesariamente los efectos directos de
un aumento de precios deben ser mayores que los efectos indirectos. Al aumentar el precio de
uno de los bienes el efecto sustitucion debe repartirse entre los otros dos, y en la medida que
no exista sustituibilidad perfecta esto asegura que el efecto directo sea mayor.
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11.2.7 El modelo en el corto plazo

El corto plazo esta caracterizado, segun se dijo por un desequilibrio
de stocks monetarios, por lo que la restriccion presupuestaria debe
reformularse incluyendo la posibilidad de atesoramiento de la relacion (11).

EN (N,R,T,g) = 0. (12)
ER (N,R,T,g) = RA(YA T/R) (13)
g = 1- (k- Ms/Py) (15)

Este equilibrio puede ser caracterizado por el Diagrama I, donde la
interseccion de las curvas NN y RR determina un punto de equilibrio que
Nno necesariamente se encuentra sobre la curva MM.

[1.2.8 El vinculo entre el corto y el largo plazo

DIAGRAMA I

En este modelo los ajustes que llevan al equilibrio en el largo plazo
se realizan a través del sector externo.

En una situacién de desequilibrio de stocks como se muestra en (15)
el gasto difiere del ingreso. Supongamos, sin pérdida de generalidad que en
el corto plazo se verifica un exceso de demanda de dinero, situacion descri-
ta en el diagrama Ill en el punto Ec. El ajuste de la cantidad de dinero a su
nivel deseado implica una reduccion del gasto por debajo del ingreso y un
traslado de las curvas NN y RR a NN’ y RR’, por lo que el punto de
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equilibrio de corto plazo, Ec tiene que estar por debajo del punto E de largo
plazo. Esta situacion genera un superavit de cuenta corriente, lo que, en
ausencia de movimientos de capitales, es sinénimo de incremento de reser-
vas. Este incremento de reservas, en un sistema de tipo de cambio fijo es
monetizado, lo que se traduce en un aumento en la oferta nominal de dinero
gue elimina el exceso de demanda en dicho mercado. En el diagrama esto
implica un traslado de la curva MM hacia arriba y un retorno de las NN’ y
RR’ a su posicion original, de forma que las tres curvas se intersecten en E
gue sera el nuevo punto de equilibrio de largo plazo. En resumen:

Md-Ms =AT =Y -G = ARIN = AMs (16)

La ecuacion (16) nos describe el mecanismo de ajuste automatico de
la balanza de pagos que me restituye, por el sector externo de la economia,
el equilibrio en el mercado de dinero. Mientras Md sea distinto a Ms nos
encontraremos en un equilibrio de corto plazo. Cuando estas magnitudes
sean iguales estaremos en el equilibrio de largo plazo. Cabe hacer notar que
en el caso particular de este modelo el mecanismo de ajuste automético se
da pura y exclusivamente a través de la cuenta corriente, ya que no hemos
supuesto movimientos de capital.

DIAGRAMA I
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Ill. EFECTOS DE UNA DEVALUACION COMPENSATORIA

Por devaluacion compensatoria entendemos una politica que, utili-
zando como instrumento el tipo de cambio, intenta contrarrestar los efectos
producidos por choques externos a la economia. Por este motivo analizare-
mos en primer lugar los efectos de un shock regional y luego los efectos de
una devaluacién sobre los preaitgslos distintos bienes.

1.1 Los efectos de un shock regional

Analizaremos el shock regional por sus efectos en el largo plazo y en
el corto plazo.

l11.1.1 El largo plazo

Partiendo de las relaciones de equilibrio descritas por las ecuaciones
(12), (13) y (14) analizaremos el efecto que tiene sobre los precios un
incremento de la demanda de la regién ocasionado por un aumento del
ingreso de ésta.

Para ello se toma el diferencial total de cada una de estas ecuaciones,
lo cual en lenguaje matricial puede representarse de esta forma:

EN, EN, EN,] [dN 0

+ - -

ER ER+RA, ER [ [dR | = [ RA,dYA| (17)
- + - +

0 0 1 dg 0

E.d=u (18)

donde los ERy los EN representan las derivadas parciales de cada
uno de los excesos de oferta respecto a los precios y a la relacién gasto-
ingreso. Los signos debajo corresponden a los de las derivadas respectivas.
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La solucién vendra dada por:
d=E'".u (19)

Por aplicacion de la regla de Cramer:

definiendo:
0 EN, EN
A = RA_ ER +Ra, ERg (20)
0 0 1
y
EN_ 0 ENg
B = ER, RA ERg (21)
0 0 1
dN | A | - EN RA,
— = — = >0 (22)
dYA | E| EN ER - EN ER + EN RA,
+ o+ - - + o+
dR | B | EN RA,
- = — = >0 (23)
dYA | E| ENER. - EN ER + EN RA,

Cabe hacer notar que debido al hecho de que los efectos directos son
mayores que los efectos cruzados, se verifica que

EN, ER >EN ER_ (24)

lo cual asegura que el determinante sea positivo sin ninguna ambigiedad.
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Finalmente:
dg/dYA =0 (25)

Obsérvese, asimismo que, en la medida que los efectos directos son
mayores que los efectos cruzados el numerador de (23) es mayor que el de
(22), o sea que los precios de los bienes regionales aumentan mas que los de
los no transables. Asimismo es de notar que, en la medida que los precios
de los bienes transables estan fijos y dados por la ley de un solo precio los
incrementos nominales de los precios de regionales y no transables son
también incrementos de precios relativos. En resumen, un aumento de la
demanda de la region trae como consecuencia un aumento del precio relati-
vo de bienes regionales y no transables, siendo el aumento de aquéllos ma-
yor que el de éstos.

La explicacion econémica de este fendbmeno radica en que un au-
mento de la demanda de la region se traduce en un aumento de los precios
del bien regional. Al aumentar el valor de la productividad marginal del
trabajo en dicho sector los recursos se vuelcan hacia alli. Este fenémeno
conjuntamente con el efecto sustitucion que se produce al aumentar el pre-
cio de los bienes regionales trae como consecuencia un exceso de demanda
en los mercados de los bienes transables y no transables. En este Ultimo
esto ocasiona un aumento de dicho precio. En el caso de los bienes transables
esto es imposible debido a la ley de un s6lo precio, lo cual redunda en una
reduccion de las exportaciones de dichos bienes y un aumento de las impor-
taciones. El precio de los bienes regionales debe crecer mas que el de los no
transables debido a que recoge el efecto directo del aumento de la demanda
de laregion, mientras que el crecimiento del precio de los no transables esta
ocasionado en un efecto indirecto. Finalmente cabe notar que la cuenta
corriente de la balanza de pagos permanece en equilibrio, ya que el déficit
gue se origina por el lado de los bienes transables se ve compensado por el
superavit de los regionales. Esto es asi, debido a que estamos considerando
ausencia de movimientos de capitales y equilibrio de largo plazo en el mer-
cado monetario que impide que por atesoramiento o desatesoramiento el
gasto sea distinto al ingreso.
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I11.1.2. El corto plazo

Para el analisis del corto plazo es necesario tomar el diferencial total
de las ecuaciones (12),(13) y (15).

[EN_ EN, EN,T [dN7 0

+ - -

ER, ER+RA, ER drR | = [ RA_| dYA (26)
- + - +

ma mi3 1 dg 0

+ +

la variable m surge a partir de la derivacion del segundo miembro de la
ecuacion (15)

E.d=u 27)

La solucion seré:

d=FE*.u (28)

Por aplicacion de la regla de Cramer:

definiendo:

0 EN, EN,

A = | RA, ER+RA, ER, (29)
0 mfi3 1

y

4 En efecto, y recordando que todos los precios en el equilibrio inicial han sido normalizados a
1
dg =- Msly (Dn + RdR).
Se define Ms/y comom
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EN, 0 EN,
B = | ER RA, ER, (30)
m 0 1
+ - - - + +
|E'| = |E| +na[EN ER-EN (ER +RA))] -
+ - - -
-mB [ENER-ENER] > 0 (31)
- - +

dN | A - (EN - ENmR) RA,

= = (32)
dYA | E"| | E"|

Cuyo signo es ambiguo.
+ - +

drR | B’ | (EN, - ENma) RA,

= = >0 (33)
dYA | E| | E' |
Finalmente:

+ - +

dg -m(ENR - ENa) RA,

= <0 (34)
dYA | E" |

En el corto plazo, y mientras se ajusta el mercado de dinero, las
variaciones en los precios relativos tienen algunas caracteristicas distintas
qgue lo que ocurre en el largo plazo.

En primer lugar, el signo de la variacion en el precio de los bienes no
transables queda indeterminado, ya que en su determinacioén juegan facto-
res que operan en sentidos opuestos. Por un lado, el efecto sustitucion deri-
vado del aumento producido en los bienes regionales tiende a hacer aumen-
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tar el precio de los no transables, pero en sentido opuesto juega el efecto
atesoramiento derivado del aumento en el nivel general de precios, con la

consiguiente caida en la cantidad real de dinero. Este efecto, a su vez sera
mayor cuanto mayor sea el grado de monetizacion, cuanto mayor sea la

participacion de los bienes regionales en la canasta de consumo.

El precio de los bienes regionales, en cambio, aumenta sin ningin
tipo de ambigledad, ya que el efecto directo que recibe sobre su precio
predomina sobre el efecto atesoramiento.

En esta nueva situacion las variaciones de precios son menores que
las de largo plazo, ya que el atesoramiento contrarresta en parte el creci-
miento de éstos, manteniéndose el resultado de que el crecimiento del pre-
cio del bien regional es mayor que el del no transable. Los desarrollos
matematicos de esta demostracion se presentan en el Anexo I.1

Finalmente, debido a que el atesoramiento reduce el gasto por debajo
del ingreso, se genera un superavit de cuenta corriente.

I11.1.3 El proceso de ajuste

Todo este proceso se puede describir con ayuda del diagrama 1V,
donde se ha dibujado la curva de equilibrio NN, la RR y la MM. Partiendo
de la situacion de equilibrio del punto E se produce un aumento de la de-
manda de la region que traslada la curva RR hacia RR’, a la izquierda y
arriba. El nuevo punto de equilibrio E’ no seria alcanzable inmediatamen-
te, ya que al principio quedaria a la derecha y encima de MM. En esa
region la demanda stock de dinero es mayor que la oferta, por lo que se
produce un atesoramiento que «deshace» en parte el movimiento de la cur-
vade RR aRR'y la lleva a RR”, pero ademas desplaza la NN hacia NN”
alaizquierday arriba. En el corto plazo, el movimiento que tiene la econo-
mia luego del shock es hacia el punto Ec. En este caso particular el equili-
brio alcanzado es con una caida en el precio del bien no transable. En este
equilibrio de corto plazo se verifica un superavit de balanza de pagos que
se traduce en un aumento en la cantidad de dinero. Este aumento en la
cantidad de dinero hace correr la curva MM hacia arriba y a la derecha
acercandose hacia una nueva posicion de equilibrio de largo plazo. La re-
constitucion del stock monetario hara aumentar el gasto nuevamentey, se-
gun sea la velocidad de este ajuste, las curvas NN” y RR” ser iran despla-
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zando progresivamente hacia la NN y RR’ respectivamente. El ajuste se
completara cuando las tres curvas se intersecten en el punto E’, de largo
plazo donde los dos precios han aumentado y el regional lo hizo en mayor
proporcion que el no transable, como se puede apreciar al ver que dicho
punto ha quedado por encima de la recta de 45 grados. En dicho punto
habré cesado el desatesoramiento y el gasto volvera a igualar al ingreso.

[11.2 Efectos de una devaluacién

La devaluacion en el marco de este modelo tiene caracteristicas que
la hacen sumamente interesante, ya que una depreciacion de la moneda
afecta directamente al precio de los bienes transables; por la ley de un solo
precio traslada completamente a su precio el aumento del tipo de cambio,
pero ademas hace aumentar el precio en moneda extranjera del resto de la
region con lo cual hace aumentar la demanda de los bienes regionales.

[11.2.1 La devaluacion en el largo plazo.

[EN, EN, EN,T [dN -EN,
+ - - +
ER, ER+RA, ER [ |dR | =|(RA,-ER)| dT (35)
- + - +
0 0 1 | Ldg] Lo
E.d=v (36)
d=FE.v (37)
definiendo:
-EN, EN EN,
C = RA,-ER, ER+Ra, ER, (38)
0 0 1
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y
EN_ ‘EN, EN,
D = | ER -ER+RA, ER, (39)
0 0 1
+ + o+ - + -
dN  |C| -EN(Er+RA)-EN, (RA-ER)
= = =1 (40)
daT  |E| |E|
dR  |D|  EN(ER+RA,)+EN ER
= = =1 (41)
daT  |E| |E|

En el Anexo I.2 se encuentra la demostracién matematica de estos
resultados.

De esta forma, se demuestra que, en el largo plazo, todos los precios
crecen en la misma proporcién o, lo que es lo mismo, que una devaluacién
no tiene efectos reales. Asimismo, en el largo plazo el incremento de pre-
cios es igual a la tasa de devaluacion.

[11.2.2 La devaluacion en el corto plazo

Como se ha visto, en el largo plazo una devaluacién no tiene efectos
reales. Sin embargo, como intentaremos mostrar a continuacion, mientras
no se ha procesado el ajuste monetario es posible alterar los precios relati-
vos mediante este instrumento.
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[EN,  EN, EN,] [aN]  [-EN, ]

+ - - +

ER, ER+RA ER | [dR| = |(RA-ER)|[ dT (42
- + - +

ma mni3 1 dg -m(la-R)

+ + -

E.d=v (43)

La solucion sera:

d=FE*.v (44)

definiendo:
-EN, EN, EN,

C = |RAER ER+Ra ER, (45)
-m(1-a-B) mB 1

y
EN, -EN, EN,

D= |ER, -ER+RA, ER, (46)
ma -m(l-a-B) 1

dN |C'|

dT ) | E"| )

_|CI+ENJ(RA,-ER)mB+my(ER +RA,)-ER [-EN,mB+myEN ]

| E| +ENg[ERnt-(ERr+RAb)am]-ERg[ENnt-ENrma]

(47)
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dT | E"|

| D | +EN[-ER my-am(RA,-ER )]-ER [-EN my+amEN]]

| E| +E|\g|[ERnt-(ERr+RAb)am]-ERg[ENnt-Emea]
(48)
donde
y =1-a-R (49)

En este caso, la devaluacion tiene un efecto sustancialmente distinto
al de largo plazo, ya que altera los precios relativos de los tres bienes. Esto
ocurre en la medida que se verifica que dN/dT y dR/dT son menores que
uno(incluso pueden ser negativas). Esto ultimo, asimismo, hace concluir
que, al igual que ocurria en el efecto del shock regional,el efecto de corto
plazo sobre los precios es menor que el efecto de largo plazo.

Las demostraciones matematicas correspondientes se encuentran en
el Anexo 1.2

Es importante distinguir en este resultado las distintas fuerzas que
acttian para apartar a las variables de sus resultados de largo plazo.

En el caso de los bienes no transables el efecto sustitucion que se
producia al aumentar el precio de los bienes transables y regionales era el
que, en el largo plazo,llevaba a un aumento de su demanda y por tanto de su
precio. Pero en el corto plazo opera un efecto de atesoramiento que actla
en sentido contrario y puede, incluso, llegar a compensar esta tendencia,
provocando una caida en el precio absoluto de los no transables. Esto ocu-
rrird si la elasticidad de la demanda de no transables respecto al gasto es lo
suficientemente alta y si la ponderacion de dichos bienes en la canasta es
baja.

En el caso de los bienes regionales las tendencias de crecimiento de
precios en el largo plazo ocurrian no sélo por el efecto sustitucion provoca-
do por el aumento en el precio del bien transable, sino por el propio aumen-
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to de la demanda proveniente del resto de la regidn al aumentar los precios
de ésta medidos en moneda extranjera. Contrarrestando este efecto aparece
el efecto atesoramiento, por lo que en este caso también puede ocurrir que,
siendo este lo suficientemente grande,el precio del bien regional también
pueda caer.

[11.2.3 El proceso de ajuste

El proceso de ajuste entre los dos equilibrios de largo plazo, pasando
por el de corto plazo puede ser visualizado mediante la ayuda del diagrama
V. Partiendo la economia de la situacion de equilibrio descrita en E, la
devaluacion traslada las curvas NN y RR hacia NN’y RR’, y al reducir la
cantidad real de dinero corre la MM hacia abajo y a la izquierda. El punto
de interseccion E’ no es alcanzable inmediatamente, ya que en el mismo se
produce un exceso de demanda de dinero con atesoramiento, por lo que el
equilibrio de corto plazo debe buscarse en la interseccion Ec de las curvas
RR”y NN” siendo, necesariamente, el traslado de la curva de equilibrio
del mercado del bien no transable mayor a la correspondiente en el mercado
regional EN este punto el exceso de ingreso sobre gasto correspondiente al
atesoramiento pone en marcha el mecanismo de ajuste automatico de la
balanza de pagos. Al ser monetizados los superavit de balanza de pagos el
aumento de la cantidad de dinero hace correr progresivamente la curva
MM hacia arriba y la derecha, lo que provoca un aumento en la relacion
gasto-ingreso. De esta manera las curvas RR” y NN” se van corriendo
hacia la posicion RR’y NN'. En el diagrama se visualiza la senda de ajuste
hacia el nuevo equilibrio E’ de largo plazo donde todos los precios han
aumentado en la misma magnitud.

Cabe hacer notar que, inmediatamente después de la devaluacion,
(suponiendo sin pérdida de generalidad un caso «normal» en el que los
efectos atesoramiento sean menores que los efectos sustitucion), el precio
de los bienes regionales debe aumentar mas que el de los no transables,
verificAndose lo opuesto a medida que la economia se dirige hacia el largo
plazo.
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DIAGRAMA V

I11.3 La devaluacion como politica compensatoria
111.3.1 El problema

Recapitulando, en los puntos anteriores se ha llegado a las siguientes
conclusiones:

En primer lugar, un cambio en la demanda del resto de la regién
tiene efectos permanentes sobre los precios relativos entre transables, no
transables y regionales'y, por lo tanto, en la asignacion de recursos. Si se ha
producido un aumento de dicha demanda el precio relativo de los bienes
regionales tiende a aumentar respecto a los otros dos, y también ocurre lo
mismo con el precio relativo de los bienes no transables respecto a los
transables. Adicionalmente, en el largo plazo se generara un incremento del
nivel de precios que sera un promedio de lo que han aumentado los precios
regionales y no transables ponderados por su participaciéon en la canasta de
consumo.

En segundo lugar, una devaluacion no tiene efectos reales en el largo
plazo, generando un incremento de precios igual a la misma. Sin embargo,
en el corto plazo es posible alterar los precios relativos mediante dicha
politica, favoreciendo el precio de los bienes transables respecto a los no
transables y a los regionales.
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El problema que intentaremos resolver aqui consiste en que, dado un
determinado shock externo que altera los precios relativos en un sentido
que los responsables de la politica econdmica consideran «no deseable»
(por ejemplo porque perjudica al sector exportador), se decide utilizar una
devaluacion como instrumento para alterar la asignacion de recursos. Aun
conscientes de que no es posible modificar los valores de equilibrio de largo
plazo los disefiadores de la politica econdmica, mediante una serie de
devaluaciones que se irian produciendo sucesivamente de forma de no
permitir el ajuste hacia el largo plazo, optan por alterar la asignaciéon de
recursos al costo de tener una inflacion que sera igual a la devaluacioén, tal
como se ha visto.

[11.3.2 Magnitud de la devaluacién

Se trata, entonces, de determinar cuél sera la devaluacion que en el
corto plazo compensa exactamente la variacion de precios relativos «no
deseada», que se da como consecuencia de un shock regional. Asimismo,
se estara determinando la senda inflacionaria de la economia.

Es de importancia notar que, en la medida que en esta economia
existen dos precios relativos, la devaluacion sélo podré restituir uno de
ellos a su nivel anterior. En este sentido, la devaluacién como medida
compensatoria tiene efectos sustancialmente distintos a los que sobreven-
drian en un modelo tradicional de dos bienes donde se trata de restituir el
tipo de cambio real. En este caso el gobierno debera elegir cual de los dos
precios relativos desea restablecer.

Cuando se quiere restablecer el precio de los transables relativo a los
regionales, se trata entonces de resolver:

Dt = (Dr/Dt)Dt + (DI/DYA)DYA (49)

donde el primer sumando del segundo miembro de la ecuacion representa el
efecto de la propia devaluacion sobre el precio de los regionales y el segun-
do sumando el efecto del shock regional sobre dicho precio. Sustituyendo
por los resultados antes obtenidos se obtiene:

(dR/dYA) dYA RA, [EN, - EN ma ]
dT = = - >0 (50)
1 - drR/T m[EN ER, - ER EN|]
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Alternativamente, cuando el objetivo de la politica es restablecer el
precio de los transables respecto de los no transables:

(dN/dYA) dYA
dT = =
1 - dN/dT

RA [-EN, + EN. m B ]

= - ind. (51)
m[-EN,RA, - ENER +ER EN]

Las desarrollos matematicos de estos puntos se encuentran en el Anexo
1.3

En el Diagrama VI la curva RT representa la tasa de inflacion que
tendria que sufrir una economia para cada nivel de shock regional, dado
una politica de mantener la relacion de precios entre transables y regiona-
les, tal como se desprende de (50). La curva NT, representa lo mismo en el
caso que larelacion a restablecer sea entre precios transables y no transables.

De la comparacion entre (50) y (51) puede demostrarse que la pendiente de
RT es mayor que la de NT.

DIAGRAMA VI

dp RT

RN

-

dYa

A partir de estos resultados se pueden extraer algunas conclusiones:

En primer lugar, el gobierno debera decidir cual de las dos relacio-
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nes de precios sera su objetivo, (0 sea si se ubicara en un punto de la curva
NT o de la curva RT, o tal vez en algun lugar intermedio). En términos del
diagrama la recta RN representard las posibles tasas de inflacion que en-
frentara la economia, dependiendo de la eleccidn de la autoridad econémi-
ca® Lo que si debe quedar claro es que, sea cual sea la opcién que elija, la
sola medida de la devaluacién no sera capaz de restituir totalmente el equi-
librio previo, ni aun en el corto plazo. Esto constituye una diferencia im-
portante con el caso en el cual no existen bienes regionales (modelo de dos
bienes de economia dependiente). La restitucion de la relacion de precios
anterior sera solo parcial y, para el caso en que se desee volver completa-
mente a la situacion anterior, se debera completar la devaluacion con otro
tipo de medidas.

En segundo lugar, como ya se ha sefialado anteriormente, el efecto
de corto plazo de un shock regional podria ser disminuir el precio nominal
de los bienes no transables en caso que el efecto atesoramiento sea mayor
que el efecto sustitucion. Esto se traduciria en una curva NT con pendiente
negativa y, por lo tanto, podria existir la posibilidad de que el gobierno
tuviera que «revaluar» en caso de que quisiera alterar la relacion de precios
con los bienes transables.

[11.3.3 La efectividad de la devaluacion compensatoria

Del andlisis de los parametros que influyen en (50) y (51) surge una
serie de condiciones para que la devaluacion sea efectiva en mayor o menor
medida.

Un factor que resulta fundamental es la elasticidad de la demanda de
dinero respecto a la tasa de inflacion esperada. Al trabajar hasta ahora con
una demanda de dinero de tipo cuantitativa, se ha supuesto que dicha elas-
ticidad es cero, o lo que es lo mismo, que la velocidad de circulacién del
dinero es constante.

Puede ensayarse una version alternativa mas realista en el sentido de
incorporar el efecto negativo que tiene sobre la demanda de dinero la ex-

5 Una posibilidad seria que el gobierno decidiera utilizar una devaluacion «intermedia» entre
la que restituye uno u otro precio relativo tomando un promedio ponderado de cada una de
ellas, utilizando como ponderador la participacion de cada uno de los bienes en la canasta.
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pectativa sobre la inflacion futura, lo que enriquece los resultados obteni-
dos. En efecto, si:

Md = k(m)Py, con &k/dmt < O

siendoartla inflacion de largo plazo, (o sea la devaluacion) de forma
tal que ante una depreciacion cambiaria se produzca una caida en la de-
manda real de dinero.

Con este cambio, el diferencial total de la ecuacion (15) queda re-
expresado de la siguiente manera:

dg = - (kK+m) @dN + RdR +ydT )s

Con esta modificacion, en las expresiones (50) y (51) la variable m
gueda sustituida por (k'+ m).

Debido a que k’ es negativo, ello implica que la devaluacion necesa-
ria para restablecer los precios relativos debe ser mayor que cuando la
velocidad de circulacion es constante (k'=0).

Ahora, si se cumple que k'=-m, la devaluacion es totalmente
inefectiva. Este seria el caso en el cual, ante una devaluacion, la caida en la
demanda real de dinero provocada por el alza esperada en la inflacion, es
igual a la contraccion monetaria que genera dicha devaluacion al elevar el
nivel de precios, restableciéndose instantaneamente el equilibrio monetario
de stocks. Si asi ocurriese, no se generan los efectos atesoramiento, a través
de los cuales la politica cambiaria se hacia efectiva en el corto plazo. En
este caso no existe practicamente el corto plazo.

Finalmente, si k' es mayor que m, (un caso que reviste interés pura-
mente especulativo), el signo de la devaluacion puede quedar indetermina-
do, debido a que la demanda de dinero reaccionaria cayendo mas que lo que
lo hizo la oferta real, produciéndose el fendmeno conocido como
«overshooting».

6 Observar que dk 3k/om) (6176P) dP . Partiendo de que P fue normalizado a la unidad y que
la inflacion original es nula, entonc@sdP) = 1, ya que la variacion en la inflacién es igual
alainflacion en si misma.
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En estas consideraciones, entonces, tendré especial importancia en
la efectividad de la medida la percepcién que los agentes econdmicos ten-
gan del tipo de shock al cual la economia se ve enfrentada. En efecto, si el
shock es percibido como permanente y los agentes tienen expectativas ra-
cionales, éstos incluiran la inflacion de largo plazo en su funcién de deman-
da de dinero. Ante una devaluacion se producira una caida de dicha deman-
da que contrarrestara los efectos reales que la devaluacion puede tener en el
mismo plazo.

En cambio, si el shock real es percibido como transitorio, es proba-
ble que los agentes no cambien sustancialmente la velocidad de circulacion
del dineroy, entonces, la devaluacion alcanzara su maxima efectividad. En
términos gréficos esto implicaria curvas RT y NT con pendientes crecien-
tes.

A un resultado similar se podria arribar suponiendo expectativas
adaptativas. Recuérdese que, ante un shock real que se produce por una
sola vez, el mantenimiento de un cierto nivel de «precios relativos desea-
dos» requiere una serie sucesiva de devaluaciones. La sucesion de éstas
haria que los agentes econdmicos fueran «aprendiendo» vy, por lo tanto,
ajustando cada vez con una mayor elasticidad sus cambios en las tenencias
monetarias, de forma que el gobierno se viera obligado a devaluar a una
tasa cada vez mayor para lograr sus objetivos. En este caso se irian despla-
zando las curvas RT y NT en el sentido contrario a las agujas del reloj, con
lo que la tasa de inflacidn sera creciente hasta el punto en que la magnitud
de la devaluacién requerida fuera tan grande como para hacer esta politica
totalmente impracticable.

IV. CONCLUSIONES

Las economias pequefias que presentan vinculos muy estrechos con
una region experimentan una serie de problemas muy especificos al estar
expuestas a shocks regionales. La existencia de dichos shocks determina
cambios en los precios relativos y, por lo tanto, en la asignacién de recursos
gue muchas veces no son deseados, ya que pueden ir en detrimento de algin
sector considerado estratégico. El uso de la politica cambiaria compensatoria
es un instrumental al cual los gobiernos echan mano muchas veces. Cons-
cientes que el resultado de ésta es una mayor tasa de inflacién, prefieren
pagar dicho costo al priorizar el objetivo de preservar cierta estructura de
precios relativos.
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Aligual que en las economias descritas por el modelo australiano de
economia dependiente, una devaluacion no es una medida efectiva para
alterar los precios relativos en el largo plazo. La consecuencia de ésta sera
simplemente incrementar el nivel general de precios en el mismo porcenta-
je.

En el corto plazo, sin embargo, es posible alterar las relaciones de
precios de forma de neutralizar los efectos de un shock regional. Pero, aun
en este caso, la politica cambiaria puede obtener éxitos parciales Unica-
mente, ya que so6lo podra restablecer uno de los precios relativos. Dicha
politica debe ir acompafiada, entonces, por otro tipo de medidas para poder
contrarrestar totalmente los efectos no deseados de un shock regional. In-
cluso, puede ser completamente sustituida por otras medidas de politica de
tipo sectoriales como los subsidios, las que tienen la ventaja de no generar
efectos adversos por el lado de la estabilidad de precios.

Por supuesto que el costo de utilizar devaluaciones compensatorias
sera el de aumentar la tasa de inflacién, ya que la restauracién de la rela-
cién de precios vigente antes del shock requiere de una serie sucesiva de
devaluaciones, aun en el caso de que este impacto haya sido por Unica vez.

En este sentido, la existencia de una region con fuerte presencia en la
economia, agrega un problema adicional al momento de reasignar los re-
cursos. En efecto, en aquellos paises en que ésta no pesa, y que, por lo
tanto, sus economias podrian ser descritas de acuerdo al modelo australia-
no de dos bienes, existe una Unica variable relevante para actuar sobre la
rentabilidad relativa que es el tipo de cambio real. En el caso de un pais
integrado a una region, los precios relativos a restablecer son dos, y esto no
es posible con el simple expediente de una devaluacion, ain en el corto
plazo.

Incluso, en el caso en que el objetivo es restablecer una de éstos
precios relativos, la efectividad de una politica de este tipo dependera de la
forma en que los agentes econdmicos perciban el shock. S| éste es percibi-
do como permanente, ajustaran sus conductas a los precios de equilibrio de
largo plazo y la devaluacion o bien seré inefectiva, o bien debera alcanzar
cada vez magnitudes mayores para lograr sus objetivos, lo cual en la prac-
tica es lo mismo.

En cambio, si el shock es percibido como transitorio, la conducta de



REVISTA DE ECONOMIA 67

los agentes sera consistente con la politica cambiaria y, en este caso, la
devaluacién compensatoria alcanzara su mayor efectividad y su menor costo
en términos de inflacién.
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ANEXO |

1. El efecto del shock regional en el corto plazo

Se habia demostrado que, en el largo plazo un shock regional tenia el
siguiente impacto sobre los precios:

dN |A| -ENRA,
= = >0
dYA |E| EN ER. - EN ER, + EN RA,
dR |B| EN RA,
= = >0
dyYA |E| EN ER. - EN ER, + EN RA,
Mientras, en el corto plazo se verificaba que:
, - - +
dN | A - (EN - ENmR) RA,
dYA | E'| | E"|
, + - +
drR | B’ | (EN, - ENma) RA,
= = >0
dYA | E'| | E"|

siendo, asimismo
|E’| = |E| + ma[EN ER -EN (ER +RA,)]-mB[EN ER -EN ER |
Se demostrard, a continuacion que:
a) (dR/dYA) < dR/dYA
b) (dN/dYA)' < dN/dYA ,y
c) (dN/dYA) < (dR/dYA)'.

donde el supraindice (') indica corto plazo.
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a) (dR/YA) < dR/dYA

B - RAEN ma |B |
<
E +ma[EN ER -EN (ER +RA)-mR[EN ER -ENER] |E|

IBI|E|-RAENam|E|-|B||E|-

-|B| (Ma[EN,ER - EN(ER +RA,)]-mR[EN ER -ENER ]) <0

-EN a[EN (ER +RA)-ENER ] -

- EN,a[EN ER -EN (ER +RA )] + EN B[EN ER -ENER ] < 0

EN [-EN (ER +RA,)+aEN, (ER +RA )-ER EN R +

+0EN,ER J-ER [aEN EN -BEN? < 0

-EN [ER (EN,B-0EN,)] - ER EN [aEN-BEN] < 0
- - + - -+ - +

b) (dN/dYA) < dN/dYA

|A| +RAEN mB |A |
<
| E | +ENJER mB-(ER +RA )am]-ER [EN mR-ENma] |E |

| Al|E|+RAENMB | E |- |A||E|-

-| A (ma[EN ER -EN (ER +RA)]-mB[EN ER -EN ER ]) < 0
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RAENB|E|-|A|G[EN ER-EN (ER+RA)] -
- + +
B[EN,ER-ENER]) < 0
+

c) (dN/dYA) < (dR/dYA)'

|Al+RAENMB-|B|+RAENma < 0
(IA[-1B|)+RAENmM (B+a) < O
2. El efecto de una devaluacion en el corto plazo.

Los efectos sobre el largo plazo de una devaluacion eran los
siguientes:

dN | C| -EN(ER +Ra,) - EN, (RA -ER)

= = =1
dT | E| | E|
dR  |D| EN(ER+RA,) + EN ER_

= = =1
dT |E| | E|

Mientras, en el corto plazo se obtenia:

dT | E"|

ICI+EN[(RA -ER)mMR+my(ER +RA,)]-ER [-EN mB+myEN ]

|E|+ENg[ERnt-(ERr+RAb)am]-ERg[ENnt-Emea]
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dT | E"|

| D | +EN[-ER my-am(RA,-ER)]-ER [-EN my+amEN]

| E| +ENg[ERnt-(ERr+RAb)am]-ERg[ENnt-ENrma]
Se demostrara:
a) dN/dT =1
b) dR/MT =1
c) (dN/AdT) <1
d (drRAT) <1
Es necesario tener en cuenta que las ecuaciones:
EN (T,R,N,g) =0y
ER (T,R,N,g) = RA (T/R) son homogéneas de grado 0 en precios,
cuando g es contante, por lo que, de acuerdo al teorema de Euler, y recor-
dando que los precios han sido normalizados, se debe cumplir que:
EN +EN, +EN =0
y
ER +ER +ER =0
En el corto plazo, en que g no es constante la relacién se sigue cum-
pliendo de la misma forma ya que las correspondientes ecuaciones de exce-
so de oferta son, ahora, homogéneas de grado O en los precios y en la
cantidad de dinero, de esta forma se debe cumplir que:

EN, +EN +EN - EN m(a+B+y) + MEN /Py = Q

lo cual, como se ve es equivalente a la relacion que regia en el largo
plazo, o sea aqui también:

EN, +EN +EN =0
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a) dN/dT = 1

Hay que demostrar, entonces que |[C| = | E|

-EN, (ER+RA,) - EN. (RA,-ER) - EN_ ER + EN ER -

-EN_RA, = 0

-RA, [EN.+EN ]-EN ER +EREN -EN ER -EN RA +ENER =

=0

RA,EN,-EN.ER +EREN -EN, ER -EN RA +ENER =0

-ER [EN +EN J+ER EN +EN ER =0

EREN, + EREN, + ENER =EN, [ER +ER +ER] =0

b) dR/AT =1
Se demostraraque |D| = |E|

RA,EN,-EN ER +ENER -RA EN -EN ER+EN ER =0

ER [EN+ENJ-EN [ER +ER] =0

-ER EN_+ENER =0

¢) (dN/dTy'<1
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| C|+EN[(RA -ER)mR+my(ER +RA)]-ER [-EN mB+myEN, ]-

- | E | -ENJER mR-(ER +RA )am]+ER [EN mB-ENma] < 0

EN[RA (a+B+y)+B(-ER-ER )+ER (y+a)]+

ER [B(EN+EN,)-EN,(a+y)] < 0
EN[RA,+ER (B+y+a)] - ER EN (a+B3+y) < O

EN[RA +ER]-ER EN < 0
- + + - -
d) (dR/dT)'<1
|D] +ENg[-ERnmy—am(RAb-ERt)]-ERg[-ENnmy+amENt]

- | E | -ENJER, mR-(ER +RA )am]+ER [EN mB-ENma] < 0

ENRA (-a+a) -ER +aER +BER +aER-BER + aER ]+
+ER [-a(EN,+EN +EN)+EN,] = -EN ER +ER EN, < O
- - -+
El célculo de la devaluacion compensatoria
a) respecto a los bienes regionales
Se trata de calcular:
(drR/dY) dYA RA[EN, -EN ma]

dT = = dYA
1 - dR/AT |E'| - |D|
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Trabajando con el denominador:
|E'|=| E |+ EN[ER mB-(ER +RA,)ma]-ER [EN mR-maEN ]

|D'|=| D|+EN[-ER my-am(RA -ER)]-ER [-EN my+amEN|]

En la parte 2.a. de este mismo anexo se demostré que |D|=]|E|

Porlotanto | E'| - | D’ | puede ser escrito como:
mEN [ER B-ER a+RA a+ER y+aRA -aER] +

+ MER [-EN R+aEN -EN y+aEN] =

mEN [ER -0ER -0ER -0ER] + MER [-EN, +QEN +
+aEN+aEn] = mEN_ER -ER EN]

de esta forma entonces:

RA, [EN, - EN, ma ]
dT =

m[EN, ER, - ER EN/]

b) respecto a los bienes no transables

(dN/dYA) dYA  -RA[-EN +EN mB]
dT = =
1 - dN/T |E'| - | C

Trabajando con el denominador:

| E'| = | E | + ENJ[ER mR-(ER +RA ))ma]-ER [EN mB-maEN ]
| C'|=]C|+EN[(RA-ER)MB+mMY(ER +RA)] -

- ER [-EN,mB+myEN]

Por lo demostradoen2.b |E| = | C|; entonces:
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|E'|-]C'| = -mEN[ER R-ER a-aRA -BRA+RER-

_VERr'VRAb]"'mERg['BENnﬂxENr-B(ENt-'-yENV] -

= mEN, [- RA, -(1-B)ER +BER +RER] +

+ mER [- BEN_-BEN +(1-B)EN ] =
9 n t r

= m[-ENgRAb - ENgERr+ERg EN ]
Por lo tanto,

RA, [-EN, + ENmR ]
dT =

m[-EN,RA, - ENER +ER_EN|]
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