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9  Differentiating (10} with respect to T we get: EydU = T Ri{gigdT + 8.dM. If T =0 this equation
states that the host country would benefit from an infinitesimal taxation scheme which increased
tariff revenues. Equivalently, if T = 0 we can write: (1 ~3.Cy) EydU = P*.Cy EpdU = -8.dX
where Cy is the vector of income derivatives of the market demand functions. Insofar P*.Cy
is positive, which is 2 very reasonable condition, the host country would benefit from an infini-
tesimal taxation scheme which on the average brought about an increase in the production of
unprotected goods and a reduction on the production of protected goods. For examples see
Brecher and Findlay (£983) and my thesis.

16 Note that the value of the production loss decreases with T as net production evaluated at
international prices, Z = P*. X (P, W +T) — W.F (P, W + T), gest larger. Z can be written as
Z=RP,W+T)-8S.X(P,W~+T)+T.F (P, W+ T). But then, according to (1), Z =E(P, U
— 8.Ep (P, U). Therefore, dZ = (1 ~ $.Cy) mc_uc = P*.Cy EydU Insofar P*.Cy is positive, Z
and U move in the same direction. This in turn implies that Z and Q (8, T) are negatively related.
An interesting implication of this result is that in order to calculate the {second best) optimal
taxes T for a given value of S (for which we have to make dZ = (), we need to take into
account only technological conditions. For an example see Brecher and Findiay (1983).

It Using (10} to calculate E (P, U%) — E (P, U) we get the first two lines in (21). However if
domestic prices were chosen to make welfare comparisons, the initial losses due to tariffs S
would not be given by (20) and could not be calculated as the sum of triangles such as ABF +
CDE in Figure 1 {see Helpman (1978)).
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PREANUNCIO DEL TiPO DE CAMBIO
¥ DESEMPLEO KEYNESIANO*

MARTIN RAMA **

Centro de Investigaciones Econdmieas (CINVE-Uruguay}

Abstract:

In 1978, Argentina, Chile and Uruguay adopted a stabilization policy based
on exchange rate preannouncement, The aim of this paper is to study the
consequences of such a policy from a analytical point of view. The paper
stands on a twa-sector disequilibrium model, in which there is @ price level
inertia in the labor market as well as in the non-traded goods market, The
main stylized facts are reproduced, It is shown, particularly, that the exchan-
ge rate preannouncement had to give rise to an economic boom first, and a
keynesian unemployment situation later,

En el correr de 1978 Argentina, Chile ¥ Uruguay adoptan una politica de estabilizacion
basada en el preanuncio del tipo de cambio, con el objeto de combatir una inflacién tra-
dicionalmente elevada. Dicha politica, conocida como active crawling-peg, se basa en la fi-
jacién del tipo de cambio que va a regir cada dig durante los meses siguientes, con el
compromiso, por parte de la autoridad monetaria, de vender (o comprar) la cantidad de
divisas necesarias para satisfacer 1a demanda (u oferia) privada. El active crawling-peg es,
entonces, un tipo de cambio “fijo” que se desliza de modo regular a lo largo de una tra-
yectoria conocida de antemano.

A partir de entonces, en los tres pafses la tasa de devaluacidn anunciada es sensible-
mente inferior 2 1a tasa de promedio del periodo previo (llega a ser nula en ¢l caso chi-
leno). Y en los tres pafses las principales variables macroecondmicas evolucionan del mis-
mo modo, lo que permite identificar un conjunto de “hechos estilizados™ relacionados

*  La primera versién de este trabajo fue escrita en el Laboratoire de Conjoncture et Analyse des
Déséquilibres de 1a Universidad de Paris I (M. Rama, 1985, Cap. 9). Agradezco los comentazios
y sugerencias de Alfredo F. Calcagno, Pierre-Yves Heénin, Phillipe Michel, Nelson Noya, André
Zylberberg ¥ un drbitro andnimo. Ninguno de ellos es responsable de los errores que pudieran
subsistiz,

**  Lag ou_.io:mm vertidas en este articulo sdlo comprometen a su autor.
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con la politica de estabilizacidon. Los mismos pueden ser iiustrados mediante el Cuadro 1
que reproduce la evolucién de dichas variables durante el perfodo en gue estuvo en vigen-
cia el active crawling-peg. Se observa allf, por ejemplo, que la tasa de interds real dismi-
nuye (se vuelve incluso negativa) para luego recuperarse, y finalmente aumentar sosteni-
damente hasta alcanzar niveles sin precedentes. Del mismo modo, hay una disminucién
del tipo de cambio real, que evoluciona casi siempre por debajo de su nivel inicial.

Pero el hecho estilizado que queremos destacar aqui se refiere a a evolucion del ni-
vel de actividad: en los tres paises las variaciones del producto por habitante y de Ia tasa
de desempleo sefialan la existencia de una fase de vigorosa expansién econdmica, seguida
por una profunda recesion. Aunque ello no se desprende del Cuadro 1, durante la fase de
expansion hay, en todos los casos, un boom del sector de la construccidn.

Los hechos estilizados relacionados con la trayectoria de la tasa de interés real y del
tipe de cambio real han sido objeto de estudios analiticos. La evolucidn del nivel de acti-
vidad, en cambio, suele atribuirse a las modificaciones del contexto internacional. Sin pre-
tender ignorar 1a influencia determinante de este iiltimo, el presente articulo apunta a
mostrar que el preanuncio del tipo de cambio podia conducir no sélo a la evolucion ob-
servada en materia de tasa de interés real y tipo de cambio real, sino también al encadena-
miento del boom v de la recesidn.

La demostracién se apoya en un modelo de equilibrio temporario con racionamiento,
en e] cual los precios son flexibles, pero no se ajustan de manera inmediata a sus valores
de equilibric debido a la existencia de una “inercia” inflacionaria. En la primera Seccién
del articulo se presenta el marco tedrico que da sustento al modelo utilizado. En la See-
cion siguiente se formulan Ias hipdtesis bdsicas del modelo y se explicita el comporta-
miento de los diferentes agentes econdmicos. En la tercera Seccion se presentan las solu-
ciones de corto plazo. Finalmente en la cuarta Seccién se analiza Ja dindmica del modelo,
y en particular el proceso de ajuste derivado del preanuncio del tipo de cambio.

1. Un marco tedrico para el anilisis

El andlisis propuesto en este articulo resukta de la articulacién de dos conjuntos de hi-
potesis. El primero se refiere a la formacién de precios que no son “de equilibrio™. El se-
gundo, a la determinacién de las cantidades cuando los precios no resultan de la intersec-
¢i6n de curvas de oferta y demanda.

a) La formacign de los precios

La referencia obligada en este sentido es el modelo de C.A, Rodriguez (1982), en el
cual la dindmica de los precios estd determinada por dos elementos: Ia variacion esperada
por los agentes econdmicos, y la situacidn de exceso de demanda u ofertas en los mer-
cados de los productos (p. 803)".

El modelo de Rodriguez considera explicitamente tres precios nominales: el de los
bienes internacionalmente comerciables (PT), el de los bienes no comerciables (PN} v la
tasa de interés (R). Dos de ellos resultan de la interseccidén de las curvas de oferta y
demanda correspondientes. En efecto, en virtud de Ia hip6tesis del pequeflo pais, PT estd
determinado por los precios internacionales y el tipo de cambio, toda variacién del saldo
entre oferta y demanda doméstica pudiendo ser absorbida (proporcionada) por el resto
del mundo. En cuanto 2 R, la libre movilidad de capitales da lugar a un arbitraje que ase-
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CUADRO 1

INDICADORES MACROECONOMICOS

URUGUAY

CHILE

ARGENTINA

(12)

[C)] (10) (11)

PBIx

@)

(3) (4) %) ©) @
T. in- T. cam-

(2)

1)

T. cam- T. in-

Tasa

T.in-

Tasz

PBIx

Tasa T. cam-

desem-

PBI x

teres

real

bio

real

habi- desem-

tante

terés

real

habi- desem- bio
real

terés

bio

1eal

habi-
tante

pleo

tante pleo

real

pio

6,9
46
—6.4
-17.4
-14,6
~16,8

13,8 100,0

100,0
103,0
1064
109,1
114.9
119,5
120,5
1133
102,7

I
II

1978

100,0 17,3

9.5
8.6
8,1

104,0
103,1

98,3

14,2

-4,5
-14,2

100,0

1.9
2,0
2,2
2,3
3,1

100,0
102,7
104,7
101,3

-2,9
8,2

90,6

97.8
101,7

14,5

94,0

I
I

1979

78,6

104,6
109,0
1132
114,2
108,2
102,1

12,6

104
-1,5

79,7

7,7 78,7 0,3
156

6,8
59

91,7

12,3

63,9

I
1I

1980

194

88,1

11,3

13,5

51,9

106,0
100,4

16,8

79,9

11,3

80,3

10,2

579

64,7

4,5

1
I
I
I

1981

71,9 23,5

8,0

11,1

29,9

72,2

12,0

30,2

75.8

693 36,4

19,1

1982

85,2 46,3

13,5

95,1

w5

La tasa de interés real se obtiene comparando, a cada mes, ia tasa activa nominal con el indice de precios de consumo del mismo mes (el resultado

semestral es el promedio aritmético de los resultados mensuales).

Fuente: (3): Ferndndez {1985); (7): Corbo (1985); (11): CINVE; Resto: Rama (1985, Cap. 9), en base a cifras oficiales y de la Universidad Catdlica de
Chile. La tasa de desempleo es la de la capital del pais.
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gura que la tasa de interés domestica es igual a la tasa internacional mds la devaluacion
esperada (mds, eventualmente, una prima relacionada con el “riesgo-pafs™).

El precic de los bienes no comerciables, en cambio, posee una dindmica de “desequi-
librio”. La tasa de inflacidn esperada para PN se supone determinada por un mecanismo
de expectativas adaptativas, de modo que si Iz inflacién pasada fue elevada, los agentes
econdémicos consideran que lo seguird siendo, y ratifican con su comportamiento esta
prevision. Hay, entonces, un componente inercial en la evolucién de PN.

La politica de estabilizacién puede interpretarse como una “caida”™ de la tasa de de-
valuacidn, de xg a X; (con xy < Xo). Esa caida determina un enlentecimiento en el alza
de los precios de los bienes comerciables v, si 1z politica tiene credibilidad, una disminu-
cién de la tasa de interés nominal. La inflacidn en el mercado de bienes no comerciables,
en cambio, contimia siendo elevada debido a la inercia de los precios.

Es sobre esta base que Rodriguez explica la dindmica del tipo de cambio real v Ia
evolucién de Ia tasa de interds real. El problema con su enfoque es que no permite dar
cuenta de variaciones del nivel de actividad durante el proceso de ajuste. En efecto, hay
un cuarto precio que juega {implicitamente) un papel clave en la dinimica del modelo,
y que, sin embargo, se supone perfectamente flexible: el salaric (p. 804). En tales condi-
ciones, el pleno empleo estd asegurado por hipétesis, v no puede haber ni boom ni rece-
sién. A Io sumo el modelo de Rodriguez puede explicar el boom de la construccidn (el
bien no comerciable por excelencia), dada la existencia de una fase de exceso de deman-
da en el mercado correspondiente. Pero ese boom seria exactamente compensado por la
caida del nivel de actividad en el sector de los bienes comerciables, sin consecuencias so-
bre ¢l nivel del producto global.

Es razonable pensar que la formacién de los salarios contiene un componente inercial
comparable al de los precios de los bienes no comerciables, o incluso mds importante. En
efecto, los contratos de trabajo suelen abarcar una duracién mayor que los contratos refe-
ridos a la compra de bienes, e incorporan con frecuencia cldusulas de indexacioén con res-
pecto a la inflacién pasada.

En este articulo se supone que el salario evoluciona paralelamente al indice general
de precios. Esta hipétesis no describe de manera fidedigna la realidad®. Es tan extrema co-
mo la del ajuste instantdneo. Pero al integrarla al andlisis, da lugar a los mismos hechos es-
tilizados que el modelo de Rodriguez y ademds permite dar cuenta de la evolucién obser-
vada en ¢l nivel de actividad. Su poder explicativo es por lo tanto mayor,

b} La determinacion de las cantidades

La dificuitad principal con esta hipotesis es que ahora puede haber excesos de deman-
da no nulos en dos mercados: el de trabajo y el de bienes no comerciables. Y los compor-
tamientos de oferta y demanda en cada uno de esos dos mercados no son necesariamen-
te independiente del signo y la amplitud de los desequilibrios que caracterizan al otro®.
El problema es, entonces, como determinar las cantidades cuando los precios no son de
equilibrio.

Para resolver este problema, se recurre aquf el enfoque neokeynesiano de equilibrio
temporario con racionamiento (véase, en particular, E. Malirtvaud, 1977). Este enfoque se
basa en el principio de! intercambio voluntario, segin el cual ningin agente puede ser for-
zado & comprar o vender mds de 1o que desea. En csas condiciones, es el lado “corto’ del
mercado el que determina ¢l volumen de las transacciones, mientras gue el lado “largo” s¢
encuenira racionado.
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Cuando se pasa del andlisis de un mercado en particular al andlisis macroeconémico,
€s necesario tener en cuenta los efectos ““de reporte’ (spillover) inducidos por los racio-
namientos. Por ejemplo, la demanda de mano de obra de las empresas que producen bie-
nes no comerciables no es la misma seglin que la demanda de dichos bienes sea o no sufi-
ciente, y oiro tanto ocurre con la demanda de bienes que efectiian las familias, segin cual
sea el nivel de empleo. Es necesario, entongces, integrar las consecuencias de los raciona-
mientos en el comportamiento de los agentes econémicos.

El modelo bdsico de este enfoque considera que las situaciones de desequilibrio pue-
den darse en dos grandes mercados agregados: el de bienes y ¢l de trabajo. En este articu-
lo se utiliza una version bisectorial de economia abierta de dicho modelo, desagregindose
los bienes en internacionalmente comerciables y no comerciables. El resultado es un mio-
delo relativamente cercano de los de P. Neary (1980) y E. Steigum (1980). La diferencia
principal radica en la naturaleza de los activos financieros considerados. En lugar del dine-
ro, el modelo de este articulo introduce titulos que devengan interés, lo que permite dar
cuenta de movimientos internacionales de capitales, y Hleva a incluir a la tasa de interés
entre las variables explicativas del comportamiento de los agentes econémicos domésti-

cos®,

2. E modelo

A los bienes considerados en ¢l modelo de Rodriguez (comerciables, no comerciables
y activos financieros) se agrega ahora el trabajo, cuyo precio nominal es W.

a} Los precios relativos

Dado que hay cuatro precios nominales, se pueden definir tres precios relativos.

El del trabajo es el salario real w = W/P, siendo P el indice general de precios. Si-
guiendo a Rodriguez, se admite que la tasa de variacion de dicho indice (I = dP/P) es un
promedio ponderado de las tasas de inflacidn en los mercados de comerciables (IT) y de
no comerciables (IN):

(1) I=b. [T+ ~b).IN con 0< b< 1

Como ya se dijera, la hip6tesis de inercia salarial toma aqu{ la forma extrema segiin la cual
w no varia durante el periodo considerado. Siademds se considera que la situacién inicial
es “‘de equilibrio”, otro tanto ocurre con ef nivel de w.

En cuanto zl tipe de cambio real, s¢ lo puede aproximar, sin pérdida de generalidad, a
través del cociente:

{2) e=PT/PN

Algo semejante ocurre con la tasa de interés real (= R — 1). Sise supone, como Rodriguez,
que el componente inercial de 1a inflacién se refleja en que las expectativas inflacionarias
estdn determinadas por un modelo adaptativo, la inflacién esperada (I*) es una funcién
creciente de Ia inflacién efectiva. En esas condiciones, 12 tasa de interds real ex-ante:

(3) r=R-1*
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{que es aquella en la cual se basan los comportamientos) puede ser utilizada como indica-
dor de la tasa ex-post (que es aquella a la cual se refiere el hecho estilizado correspondien-
te).

b} Elcomportamiento de los agentes economicos

El modelo comprende cinco agentes econdémicos: las familias, las empresas de cada
uno de los dos sectores, el gobierno y ¢l resto del mundo.

Las familias consumen bienes {comerciables y no comerciables), ahorran en activos fi-
nancieros y ofrecen trabajo. Se admite que este ultimo comportamiento es relativamente
estable, lo que permite considerar a la disponibilidad de mano de obra (SL) como un dato
(Steigum, 1980, p. 148). En cuanto a las demandas de bienes (DT y DN), se supone que:

(4) DT=DT(Y -T,r,¢) , DN=DN(Y-T,r¢)
16X O (+) (=)

En esta ecuaciéon, DT y DN estdn expresadas en volumen fisicos. De modo andlogo, Y re-
presenta el producto y T los recursos fiscales, ambos medidos en términos “reales™ En
cuanto z los signos entre paréntesis, son los de las derivadas parciales correspondientes.
Asi por ejemplo, un alza de ¢ equivale a un encarecimiento relativo de los bienes comer-
ciables, lo que determina una menor demanda de éstos, ¥ una mayor demanda de bienes
no comerciables.

Las medidas de apertura comercial y financiera aplicadas en los paises del Cono Sur
con anterioridad a la politica de estabilizacién permiten suponer que durante la vigencia
del active crawling-peg las familias no se encuentran racionadas ni en el mercado de bienes
comerciables ni en el de activos financieros, En efecto, siempre es posible importar para
satisfacer la demanda interna, y siempre es posible prestar o endeudarse a la tasa de inte-
rés vigente. No ocurre necesariamente lo mismo en materia de no comerciables. Un racio-
namiento en dicho mercado da lugar a una mayor demanda de bienes comerciables y de
activos financieros® .

En cuanto a las empresas de ambos sectores, se las supone caracterizadas por funcio-
nes de produccién concavas, siendo los factores productivos el trabajo y el capital. Sise
admite que este tltimo no varfa durante el periodo considerado, se puede escribir:

(5) YT=F(LT) , YN=H(N)
) +)

siendo YT y YN el volumen dei producto en cada uno de los dos sectores, y LT y LN el
empleo correspondiente®.

En ausencia de racionamientos, la maximizacion de los beneficios conduce a fungio-
nes de demanda de trabajo de la forma:

(6) DLT=DLT (w,e) , DLN=DLN(w,¢)
=) 6=

En virtud de la hipotesis del pequefio pais, el sector productor de bienes comerciables
nunca enfrenta problemas de demanda (todo excedente puede ser vendido al resto del
mundo). No ocurre lo mismo con €l sector de los no comerciables, que puede encontrarse

H
{
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ante una situacion de exceso de oferta. La demanda de trabajo de dicho sector se transfor-
ma entonces en:

(7) DLN = DLN (YN) = H™ (YN)
(+)

estando YN determinado por la demanda de bienes no comerciables.

Las empresas también pueden enfrentar problemas de disponibilidad de mano de
obra. En tal caso, se plantea el problema de la asignacién de la oferta de trabajo entre am-
bos sectores. Siguiendo la practica habitual de los modelos unisectoriales de desequilibrid,
cuando se trata de asignar la mano de obra entre las distintas empresas, se supone aquf un
esquema de racionamiento “proporcional”, en el cual la escasez afecta a ambos sectores
por igual, O sea: cada uno de ellos sélo puede procurarse una fraccién f de la mano de
obra demandada’. La oferta resultante en materia de bienes no comerciables es por lo
tanto:

(8) SN = SN ({DLN)= H(EDLN)  con f= — =
(+) DLT + DLN

debiendo reemplazarse DLN por DLA si hay a la vez exceso de demanda de trabajo y ex-
ceso de oferta de bienes no comerciables.

El comportamiento de los demds agentes econdmicos no requiere un andlisis detalta-
do. El del resto del mundo estd implicito en la hipdtesis del pequefio pais. En cuanto al
gobierno, se supone que recauda impuestos por un monto T, al tiempo que compra en
cada periodo un volumen G de bienes no comerciables®. El déficit o el superdvit resultan-
tes dan lugar a variaciones del stock de activos financieros del gobierno. Dichas variacio-
nes, sumadas {algebraicamente) a las del stock de fas familias, determinan la evolucién de
1z deuda externa del pais.

Por 1iltimo, es necesario decir algunas palabras acerca de la determinacién del produc-
to. Como en todo modelo bisectorial, se plantea un problema de agregacion. O sea, la
modificacién de los precios relativos altera el nivel de Y aun cuando el producto fisico si-
ga siendo el mismo en ambos sectores. Sin embargo, si este efecto es de escasa significa-
cién, puede plantearse: :

© Y=Y(YTYN)  °
oY)

3. Los equilibrios de corto plazo

A corto plazo, los precios relativos e y r no son necesariamente los que corresponden
al equilibrio simultdneo de todos los mercados (y ello, por més que w si corresponda). Se-
giin ‘cual sea el nivel de dichos precios, el funcionamiento espontineo de la economia pue-
de dar lugar a situaciones de exceso de oferta o de exceso de demanda, tanto en el merea-
do de trabzjo como en ¢l de no comerciables.
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a} Los regimenes macroecornomicos

En el modelo considerado hay, en principio, cuatro “regimenes macroecondmicos”,
o lo que ¢s lo mismo, cuatro combinaciones posibles de desequilibrios. Se los representa
en el Cuadro 2, designdndolos de acuerdo z la terminologfa utilizada por Malinvaud. Se in-
dican, ademds, las ecuaciones que permiten determinar el empleo total (LT + LN) y el
producto del sector de los no comerciables (YN) en cada uno de los regimenes macroeco-
némicos.

El desempleo keynesiano corresponde a la configuracién de desequilibrios de los ma-
nuales de macroeconomia. Es la situacién recesiva en la cual las empresas no emplean mds
mano de obra debido a la insuficiencia de ]a demanda de bienes, mientras que las familias
no consumen mds bienes porque carecen de los ingresos necesarios para ello. En el desem-
pleo cldsico, en cambio, las empresas no se encuentran racionadas: si no emplean mds ma-
no de obra ¢s porque ésta.es “cara”, o porque ¢l stock de capital de que disponen es insu-
ficiente. La inflacidn reprimida, por su parte, corresponde a un exceso de demanda gene-
ralizado, y puede por lo tanto asociarse a una situacién de boom econdémico.

En cuanto al subconsumo (designado a veces come “sobreexportacién™), esaqui un
régimen degencrado. Aparece iinicamente como “frontera’ entre los regimenes de infla-
¢ion reprimida y de desempleo keynesiano. En efecto, en subconsumo las empresas del
sector de no comerciables querrian emplear mds mano de obra, al tiempo que no logran
vender su produccion: es claro que una de las dos restricciones sobra.

CUADRO2

REGIMENES MACROECONOMICOS

Mercado de no comerciables

Mercado Exceso de Exceso de
de trabajo oferta demanda
PESEMPLEO XEYNESIANO DESEMPLEQ CLASICO

Exceso de

oferta LT + EN = DLT + DLN LT + LN = DLT + DIN
YN=-DN+G YN =S8N

SUBCONSUMO INFLACION REPRIMIDA

Exceso de

demanda LT+ LN=SL LT+LN=SL
YN=DN+G ¥N = SN

PR
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&) Una representacion grdfica

Existen combinaciones de los precios relativos e ¥ 1 que aseguran el equilibrio en al
menos une de los dos mercados. La forma analitica de dichas combinaciones o ‘‘fronte-
ras” pueden obtenerse a partir det Cuadro 2.

Asi, por ejemplo, cuando hay exceso de demanda de no comerciables, el equilibrio del
mercado de trabajo (frontera F1) estd definido por:

(10} DLT(w,e) + DLN(w,e) = SL

La ecuacién (10) resulta de igualar las expresiones de LT + LN correspondientes a los ca-
silleros de desempleo clisico y de inflacion reprimida (los dos regimenes macroecondmi-
cos que separa la frontera F1). 3i el sector de los no comerciables tiene una gran impor-
tancia relativa desde el punto de vista del empleo, puede admitirse que:

(1) DLT, + DLN, <@ '

En ese caso, la frontera F1 es una horizontal en el plano (r, ) (Grdfica 1 .a).
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El estudio analitico de las restantes fronteras exige cdlculos tediosos, razén por la
cual se lo expone en el Anexo de este articulo. Identificando como F2 al equilibrio del
mercado de trabajo con exceso de oferta de bienes no comerciables, como F3 al equilibrio
del mercado de no comerciables con exceso de demanda de trabajo, y como F4 ai equili-
brio del mercado de no comerciables en situacién de desempleo, se demuestra en dicho
Anexo que:

(12) . (defdr) = (de/dr) >0
F2 F3

(13) (@efd) > 0

La igualdad de las pendientes de F2 y F3 se deriva de la superposicién de ambas fronteras,
que constituyen en realidad una dnica y misma curva. Dicha superposicion confirma el ca-
ricter degenerado del régimen de subconsumo, que deberia hallarse comprendido entre
F2 y F3. En el Anexo se demuestra, también, que si se cumple la ecuacion (11), se verifi-
ca:

(14 Qs_u&mm > Em___a&ma

Las Grificas 1.b, L.c y 1.d representan las fronteras F2, F3 y F4 respectivamente. Co-
mo en ¢l caso de F1, se indica all{ el signo del desequilibrio imperante a cada lado de cada
una de las curvas.

Superponiendo las cuatro fronteras, se obtiene el regionamiento del plano (r, e) re-
presentado en la Grifica 2.a. Se observa allf que el desempleo clasico corresponde a un ti-
po de cambio real importante, el desempleo keynesiano a una tasa de interés real elevada,
v la inflacion reprimida a un nivel insuficiente de ambas variables.

ek
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4. El proceso de ajuste

Una vez estudiadas las soluciones estdtica del modelo, comesponde analizar Ia trayec-
toria que describen las variables a raiz de la politica de estabilizacion. Se recurre, para
ello, a las hipdtesis de formacién de precios del modelo de Rodriguez.

a) Ladindmica de los precios

Como ya se sefialara en la primera Seccitn, la inflacién en el mercado de los bienesno
comerciables (IN) depende de las expectativas inflacionarias (IN*) y del exceso de deman-
da (EDN, positivo o negativo) en dicho mercado:

(15) IN = IN* + a2,EDN cona>0

Las expectativas inflacionarias, a su vez, evolucionan de acuerdo 2 un modelo adaptativo:

(16)  dIN*/dt = z. (IN— IN%) conz > 0

En cambio, la inflacién en el mercado de bienes comerciables, tanto efectiva (IT) como
esperada (IT*), depende sdlo de la inflacion mundial (I') v de la tasa de devaluacién (E ):

(17 IT=IT*=T1+8E 1

Algo similar ocurrg gon Ia tasa de interés nominal (R), que es funcitn de la tasa de deva-
luacién esperada (E), y de la tasa de interés nominal internacional (R). Esta, a su vez, es
por definicion igual a la suma de la tasa de interés real internacional (r ) y de la inflacién
mundial:

(18) R=R+E'=7v+T+E"

Por titimo, se supone que t ¢ 1 son constantes, que la tasa de devatuacién anunciada (x; )
es creible:

]

(19) E' = E= x
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y que la inflacidn esperada es de la forma:
(20} [¥ = bIT* + (1 —b). IN*

Es de hacer notar que la ausencia de inercia en el precio de los bienes comerciables
(ecuacion {17)) y el arbitraje en materia de tasas de interés (ecuacion (18} ) constituyen
hipotesis extremas. No describen ficlmente la realidad, como tampoco lo hace el supuesto
de indexacién total de los salarios, formulado anteriormente. Al igual que este dltimeo,
constituyen mds bien una vision simplificada de los hechos, interesante desde ¢l punto
de vista analitico por su poder explicativo.

Derivandoe la ecuacién (3) con respecto al tiempo, y teniendo en cuenta las ecuacio-
nes (20), (18), (19), (17), (16) y {15) (en ese orden), se obtiene:

(21) dr/dt = —(1 —b).a.2.EDN

Por otra parte, despejando [* de (3), (18) y (19) por un lado, y de (20), (17), 15y
por otro, e ignalando ambas expresiones:

22) i=1+zx + -1+ {1 —b)aEDN
Finalmente, diferenciando (2) y sustituyendo (1), (17), (19 y 22

23 g= L=T 5 EDN
(23) 1—b

La dingmica del modelo descansa sobre las ecuaciones (21}, (22) ¥ (23). En dicho
sistema, la tasa de inflacién I puede ser determinada “‘después” de haber omnc&mno._»
variacién de los precios relativos. En equilibrio, por ejemplo, dr/dt = é=0, _o. que implica
que EDN = 0 (ecuacién 21)) y que t =T (ecuacién (23)). En esas condiciones fa in-
flacion doméstica es igual a T + x, {ecuacion 22)). La paridad de los poderes de com-
pra aparece, #si, asociada al equilibrio simultdneo de todos los mercados.

b) Las consecuencias de la politica de estabilizacion

El estudio del procesc de zjuste derivado del active crawling-peg puede ser realizado
a partir de la Grifica 2. 2, superponiéndose las curvas para las cuales dr/dt =0 (RR) y & =
0 (11). La primera de ellas se confunde con el equilibrio del mercado de bienes no comer-
ciables, puesto que dr/dt se anula cuando EDN = 0 Amon»nw\wu {21)). La segunda pasa por
el punto de equilibrio general, porque en dicho puntor =T y EDN = 0, lo que implica
& = 0 (ecuacion 23)). Al sudeste de RR, hay exceso de oferta de no noas.o_uc?m, de
modo que el tipo de cambio real solo puede permanecer constante para valores de rinfe-
riores a r. En cambio, al noroeste de RR, EDN es negativo, y ¢ sélo puede permanecer
invariable si r es mayor que r. Se deduce, entonces, que la curva I se encuentra compren-
dida entre Rr y la vertical enr =T,

Las curvas RR e II se representan en la Grifica 2.b, En ella se indica, ademds, el signo
de las variaciones de r y de ¢ en cada uno de los cuatro cuadrantes resultantes'Z,

Cuando se implementa la politica de estabilizacién, el tipo de cambio real permane-
ce estable (no hay una modificacién inmediata de PT y PN). Otro tanto ocurre con E*.
que depende de la inflacidn pasada; R e IT*, en cambio, se reducen en xo —X; (ecuacio-
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nes {18), (19) y (17} ). Como resultado, l1a tasa de interds real disminuye en (1 —b).
(%0 —x1) (ecuaciones (3) y (20}). Partiendo de una situacién inicial de equilibrio simul-
tinec de todos los mercados (punto w en la Grifica 2.c), se pasa a una situacién de equi-
librio en el mercado de trabajo, pero de exceso de demanda en el de no comerciables
(punto A)3,

Luego, la inercia de PN determina una nueva caida de la tasa de interés real y una dis-
minucién del tipo de cambio real. Esto empuja a la economia a una situacién de inflacién
reprimida (entre A y B): es la fase asociada al boom,

Pero la caida del tipo de cambio real equivale a un encarecimiento de estos bienes,
y determina una disminucién de la demanda correspondiente. Se va asf a una situacién de
exceso de oferta fanto en el mercado de no comerciables como en el de trabajo (debido
2 la menor demanda de mano de obra resultante). A partir del punto B, la economia se
encuentra, entonces, en una situacién de desempleo keynesiano.

El mismo exceso de oferta de no comerciables enlentece la inflacién y revierte la
tendencia de la tasa de interés real. A partir de cierto punto, la recesion es suficientemen-
te importante como para que la tasa de inflacién caiga por debajo de + x;: comienza
allf la recuperacitn del tipo de cambio real (punto C).

5. Conclusion

El objeto de este articulo era explicar que las politicas de estabilizacién implemen-
tadas en 1978 en Argentina, Chile y Urugnay podian dar lugar a una expansién econémi-
ca primero y a una recesién después. Trabajos analiticos anteriores habian permitido der
cuenta de la evolucion observada ¢én materia de tasa de interds real y de tipo de cambio
real. El modelo de equilibrio temporario con racionamiento desarrollado en las Secciones
previas reproduce esa evolucidn, proporcionande ademds un marco analftico apto para el
estudio de las variaciones del nivel de actividad.

El resultado segin el cual el ective crawling-peg da lugar a un boom primero y una re-
cesion, después, depende crucialmente de dos hipétesis. La primera se refiere a fa inercia
de los salarios en el corto plazo. La segunda tiene que ver con las consecuencias de una va-
riacion del tipo de cambio real sobre la demanda de trabajo de las empresas cuando éstas
no se encuentran racionadas en los mercados de bienes (¢cuacion (11) ). Ambas hipotesis
son de naturaleza claramente empirica, v merecerian ser discutidas en ese terreno.

Yendo a un plano teérico, el modelo de este articulo permite caracterizar la recesion
como una situacién de desempleo keynesiano. En dicho régimen, medidas tendientes a
mejorar el saldo de la balanza comerciat, tales como la disminucién del gasto pablico o el
aumento de la tasa de devaluacién, reducen aiin mds ¢l nivel de empleo. En el primer caso,
hay una caida de YN (= DN + G), y por lo tanto, de DLN{(=H" (YN) ). En el segundo,
aumenta la tasa de interés real sin que se modifique inmediatamente el tipo de cambio
reai (es el efecto simétrico al obtenido con la implementacitn del plan). Nuevamente,
caen YN (vig DN) y DLN',

Por dltimo, es necesario sefialar que factores no considerados por el modelo deben
haber incidido en Ia gravedad de la recesién que conocieron los tres pafses del Cono Sur.
Entre ¢llos s¢ destaca el shock externo de 1982, y la propia pérdida de credibilidad de la
politica de estabilizacién, con sus corolarios en materia de devaluacion esperada y de tasa
de interés.

Sin embargo, es probable que afin en ausencia de dichos factores Iz recesion hubiera
sido de importancia. En efecto, 1a fase de expansion econdmica con tasas de interés reales

A e LB
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bajas (o incluse negativas) constituye un incentivo al sobreendeudamiento de las empre-
sas (en particular en el sector de los no comerciables, debido a la situacién de exceso de
demanda). Por su parte, ¢l desempleo keynesiano, caracterizado por el exceso de oferta de
bienes y la desinflacién, dificulta el servicio de la deuda contraida y empuja a las empre-
sas a la moratoria. Cuando se unen ¢l sobreendeudzmiento y la desinflacidn, no se puede
dejar de evocar la “teoria de las grandes crisis” de 1. Fischer {1933). Para este autor, cada
uno de esos dos fendmenos, aisladamente, da lugar a fluctuaciones “moderadas” y “regu-
lares*; pero la combinacién de ambos produce “las mayores catastrofes”. Contribuyende
a encadenar el boom vy la recesion, el active crawling-peg puede haber preparado el terre-
no para semejante combinacién. :

Anexo

Las fronteras F2, F3y F4.

En exceso de oferta de bienes no comerciables, el equilibrio del mercado de trabajo
(frontera F2) implica:

(A1) DLT (w, e) + DLN (YN) = SL
{A.2) YN = DN (Y-T,re) + G
(en términos del Cuadro 2, los casilleros correspondientes son los de desempleo keynesia-

no y subconsumo). Teniendo en cuenta las ecuaciones (5), (6) y (9), v diferenciando,
se obtiene:

~DLN' DN’
de _ YN 1
(A3) Aﬂ WM] (1-DNY).DLT’ + DLN’ (DN'.Y’ F’ DLT" + DN")
Y YN e YN Y YT e ¢

Esta derivada es positiva si se supone que la propension marginal 2 consumir bienes no co-
merciables (DN’ .Y"*) es inferior a Ia unidad.
Y YN
El equilibrio del mercado de bienes no comerciables con exceso de demanda de traba-
jo estd asociado a:

(A4) DN (Y ~ T,1, &)+ G= SN ({DLN)

Esta frontera (F3) separa el subconsumo de la inflacion reprimida. 5i se aplica la funcién
H' 2 ambos miembros de la ecuacién (A.4), se obtiene DLN = f.DLN (en virtud de (7)
v (8) ), igualdad que solo se cample si f = 1.0 sea, que la frontera F3 no puede definir-
se fuera de un contexto de equilibrio del mercado de trabajo. En ese caso (A.4) es estric-
tamente equivalente a (A.1)y (A.2), lo que significa F2 y F3 se superponen.

Por Gltimo, la frontera F4 se sitla entre los regimenes de desempleo keynesiano y
cldsico, y corresponde al equilibrio del mercado de bienes no comerciables en una situa-
cién de desempleo. Se caracteriza pot:

(A5) DN (Y-T,r,e) + G = SN (DLN)

e i A
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Diferenciando, ¥ tomande en consideracién las ecuaciones (5), (6) y (9), se demuestra
que: DN’
de
ﬁ}.mw ﬁll = 4 7y ) + 3 s ™ i
dr F4 (1-DN.Y').H .DILN -DN.Y’ F .DLT' — DN’
Y YN e Y YT e e

r

> 0

Si se cumple la ecuacidn (11), (A.3) y (A.6) implican:

(A7) (de/dr) < (defdr)
F4 F2

NOTAS

Otros trabajos (S. Honkapohja, 1979; E. Malinvaud, 1980) también consideran una dindmica de
precios en desequilibrio. Pero el interés de la solucién de Rodriguez radica en la introduccién de
las expectativas.

En los hechos, el preanuncio del tipo de cambio fue acompafiado por un aumento del salario real
en Argentina y Chile, y por una caida y postetior recuperacién en Uruguay,

Salvo si se supone que no se realizan transacciones, hasta tanto no se alcance ¢l nuevo equilibrio
general, lo que resulta poco verosimil. En ese caso, et proceso de ajuste se reduciria a un #étonne-
ment walrasiano,

Una revisién bibliografica exhaustiva de los modelos de desequilibrio en economia abierta puede
encontrarse en P.-Y. Hénin y W. Marois (1985).

También hay un efecto de reporte, si las familias enfrentan una demanda de trabajo insuficiente.
Pero el efecto del desempleo sobre la demanda de bienes pasa por la reduccion de Y en la ecua-
cidn (4), y no por un desplazamiento de las funciones DT y DN (Steigum, 1980, p. 149).

También podria incluirse como factor productive un insumo importado complementario de la
produccién, Ello no modificaria los resultados, ¥ se ajustarfa mejor a la realidad de los pafses
del Cono Sur. S no se lo hace, es dnicamente porque la presentacion det modelo se volveria ana-
I{ticamente mds compleja.

La hipdtesis alternativa, segiin Ja cual uno de los dos sectores tiene prioridad absoluta en el mer-
cado de trabajo (Neary, 1980, p. 413 ¥ s5.), es poco verosimil.

También podria suponerse que ¢l gasto publico es destinado a la contratacién directa de mano
de obra, lo que no modificaria los resultados del modelo. En lo que sigue se admite que tanto
T como G son constantes, aunque no habria dificultad en introducir hipatesis alternativas (por
ejemplo, proporcionalidad entre T y Y, etc.).

Por definicidp, ¥ = (PT.YT/P) + (BN.YN/P) = (pT.YT/PTD.ENED) + (PN ynyerh pnl Ly =
[ .ck.z + eC, YN (cn virtud de (1) ¥ (2) ). Si se supone que en un entorno del equilibrio gene-
ral b = PT.YT/P.Y, se verifica que ¢Y/de == 0,

' representa la derivada de Z con respecto a x.
Z representa la tasa de crecimiento de Z (= dZ/Z).

El andlisis de la estabilidad dindmica det modelo plantea problemas complejos. Ellos se derivan
de la diferente expresién analitica de EDN en los distintos regimenes macroeconomicos (el
sistema de ecuaciones diferenciales cambia en las fronteras). En lo que sigue, s¢ supone que el
modelo es estable. Es de sefialar que pese a fa incxistencia def problema en el medelo de Rodri-
guez, éste se ve obligado a realizar el mismo supuesto (p. 807).

La eleccién de w como punto de partida sdlo busca facilitar la exposicién. No significa que en
1978 hubiera una situacion de equitibrio general en los tres paises considerados. S6lo ta investi-
gacidn empirica puede ayudar a establecer cual es el punto de partida mds realista en cada caso.

10
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14 En cambio, una reduccion del salario real permite mejorar a la vez la balanza comercial y el nivel
de empleo. Este resultado “antikeynesiano” se explica por la hipbtesis de ausencia de restric-
ciones de demanda en el mercado de comerciables, ¥ por 1a no inclusidn de efectos de distribu-
cién en la demanda de bienes no comerciables.
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Abstract:

The paper usses Granger causality tests on economic development and popu-
lation growth for 44 countries to discriminate among several alternative
hypotheses, The time series evidence does not provide anunambiguous
picture as to the exact nature of the relationship, Therefore, previous at-
tempts to generalize such relationship based on simple cross-section data are
strongly suspect.

I. Introduction

The relationship between economic development and population growth has been
subjected to a great deal of research’. This is not surprising because these are perhaps
the two most important variables in demography and economics which concern national
planners®.

A review of the current litexature yields a rich array of theoretical hypotheses and
empirical tests concerning the interrelationship of economic development and population
growth. Table 1 summarizes some of the representative works on the alternative theories® .
As the table indicates, most of these studies have depended on international cross-section
evidence. Typically, these studies regress a population growth variable on one or more
explanatory variables.

Three distinct features emerge from the studies included in the table. First, of the
different variables used by the researchers to explain fertility, the most important seems
to be a measure of economic development®. Second, inspite of the large number of
studies, many of which use identical data sets and econometric techniques, there seems
no consensus about the precise nature of the relationship between population growth

*  We are grateful to K. Anderson, a referee and the editor of this journal for their helpful com-
ments. We alone, however, are responsible for all errors and deficiencies.



