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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 propósito 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 devaluación que apunta a alcanzar una
meta de tipo de cambio real en respuesta a un shock externo. La principal
conclusión es que el resultado más probable de este tipo de política es un
aumento de la tasa de inflación.
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Con Perón o sin Perón, con Mongo o sin Mongo, con
el Negro Sayago o sin él, la desvalorización argenti-
na arrastra fatalmente la nuestra. Y si no lo reconoce-
mos legalmente el mercado negro que se ríe aquí como
en todas partes de las reglamentaciones, la impone...
Las reservas acumuladas estos años-ya lo vimos-son
el producto en sus dos terceras partes del aflujo de
capitales. Ese aflujo de capitales que ha desatado la
inflación y creado el cancerito de Punta del Este...

Carlos Quijano
Marcha, 20 de agosto de 1948.-

I. INTRODUCCION

Las economías latinoamericanas han experimentado en los últimos
años 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 fenómeno, asimismo,
se ha verificado una tendencia a la «regionalización» del comercio, parti-
cularmente importante en el caso de los países pequeños. Esto es conse-
cuencia, no sólo de la existencia de procesos formales de integración, sino
también del hecho que el propio avance del comercio tiende naturalmente a
desarrollar el intercambio con aquellos países más próximos en lo geográ-
fico o cultural. De esta forma la región pasa a tener un papel protagónico
en la explicación de muchos fenómenos económicos en un buen número de
países, en la medida que en la determinación de los precios de una serie
creciente de bienes (buena parte de ellos tradicionalmente considerados no
transables) no sólo tienen relevancia la demanda y oferta internas, sino
también aquella demanda que proviene del resto del ámbito geográfico donde
el país se haya inserto. Estos bienes, entonces, pasan a tener características
diferenciales muy marcadas respecto a los bienes transables a nivel inter-
nacional y a los bienes no transables o domésticos, lo cual justifica su
inserción como categoría separada.

El estudio de la realidad comienza a hacerse, entonces más comple-
jo, y ya las viejas categorías definidas en el modelo de dos bienes de econo-
mía dependiente (como el concepto de tipo de cambio real) no son suficien-
tes para explicar ciertos cambios en la asignación de recursos, que ocurren
como respuesta a determinados shocks; especialmente respecto a aquellos
que precisamente se originan en el resto de la región. Concomitantemente,
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también es necesario tener otro marco de análisis para la evaluación de
determinadas políticas macroeconómicas destinadas a enfrentar los efectos
de estos impactos.

Por ese motivo, en el presente trabajo se busca, mediante un marco
analítico 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 políticas 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 política
en una economía enfrentada a shocks regionales. Los cambios en la asigna-
ción 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 países pequeños. En efecto, es frecuen-
te que en aquellos países en los cuáles la mayor demanda de la región se
materializa a través de importantes movimientos turísticos, se da un desa-
rrollo del sector servicios en detrimento de las actividades volcadas a la
exportación de bienes. Este fenómeno, conocido como «desindustrialización»
no siempre es bien recibido por los encargados de diseñar la política econó-
mica, los que habitualmente desarrollan medidas tendientes a contrarres-
tarlo. Entre ellas, la que por lo general ofrece una mayor tentación a los
gobiernos, es el manejo de la política cambiaria como forma de devolver la
rentabilidad relativa al sector exportador.

Por este motivo, la piedra central del análisis que aquí se presenta es
la evaluación de la devaluación compensatoria como política destinada a
alterar las asignaciones de factores.

Con ese fin, en la segunda sección de este trabajo se presenta el
modelo teórico que da base al mismo y que toma en consideración la exis-
tencia de tres tipos de bienes, así como un mercado de dinero. En la tercera
sección se evalúan los efectos que, a la luz de dicho modelo, tendrán sobre
el nivel de precios absolutos, los precios relativos y la asignación de recur-
sos un shock regional y una devaluación, tanto en el corto como en el largo
plazo. En base a estos resultados se calcula el monto de la devaluación
compensatoria y las condiciones bajo las cuáles ésta sería efectiva. En la
última sección 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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II. MARCO TEORICO

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

      II.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 economía dependiente para expli-
car el funcionamiento de una economía donde una parte importante de los
bienes se comercializan a nivel regional y cuyos precios, por lo tanto, se
determinan en dicho ámbito. Este tipo de análisis resulta muy conveniente
para países pequeños con vecinos grandes o para países pequeños que se
encuentran inmersos en procesos de integración regional. Asimismo cobra
especial importancia en aquellas economías donde las exportaciones de ser-
vicios turísticos son un recurso importante.

El inconveniente del modelo australiano como instrumento idóneo
para el análisis económico de estos casos radica en la existencia de un bien
que 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 relación
gasto-ingreso de la economía. Esta variación de precios relativos rompe
uno de los principios básicos para poder efectuar la agregación de la cate-
goría 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 exportación 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 aquí en más denominado transable), un bien transable
regionalmente (de aquí en más denominado regional) y un bien no transable.
Tal como ocurre en el modelo de economía 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 región. Se está suponiendo que dicho bien es producido
únicamente en el país, razón por la cual el país goza de un cierto poder
monopólico.

Este modelo fue utilizado para analizar los efectos de un cambio en
la demanda de la región sobre los precios relativos y la asignación 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 más 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 (desindustrialización).

      II.2   EL Modelo Extendido

Al modelo original se le han efectuado una serie de modificaciones.
La más importante fue la introducción del dinero, la que permite analizar
efectos monetarios y cambiarios, así como la utilización 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 región, en particular un precio relativo que permite analizar
efectos sustitución.

II.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 estará siempre en su nivel de pleno em-
pleo.

4) Capital específico y dado
5) Factores que cooperan
6) País pequeño tanto frente al resto del mundo como a la región.
7) Inexistencia de trabas al comercio internacional.
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II.2.2 Mercados de bienes

La economía produce tres tipos de bienes: regionales, que se comer-
cializan únicamente en la región, transables, que se comercializan a nivel
internacional y no transables que se comercializan únicamente dentro del
país.

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

TR = P*T (1)

donde P* es el precio internacional de dichos bienes en moneda extranjera y
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 o demanda
en sus respectivos mercados.

II.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 transables y en
forma negativa del precio de sus sustitutos y de la relación gasto-ingreso de
la economía (g).

        +  -   -   -
EN (N,R,TR,g) = 0. (2)

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 la región (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 relación gasto-ingreso. Asimismo la demanda
del resto de la región depende en forma positiva del ingreso en ésta (YA) y
de la relación entre los precios de los bienes en el resto de la región y en el
país (b).
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        -  +   -   -               +
ER (N,R,TR,g)  =  RA(YA,b) (3)

siendo

b = A.T/R (4)

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

II.2.4 Restricción presupuestaria

El modelo se completa incluyendo la siguiente restricción 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 efectúen los agentes
económicos.

II.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 circulación (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 participación en la canasta de
consumo

P = Nααααα.RßTR(1-ααααα-ß) (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
que se da cuando la demanda se está 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 única forma que
tienen los agentes económicos de restablecer su stock deseado de dinero es
mediante el atesoramiento, o sea la reducción 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 restricción presupuestaria relevante
para el corto plazo será, en lugar de (5):

G = Y -  (kPy - Ms) (11)

II.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 ecuación
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 restricción presupuestaria queda reducida a una
igualdad entre gasto e ingreso. La ecuación (14) se ha obtenido a partir de
dicha relación dividiendo ambos miembros de la igualdad por el nivel de
ingreso de forma de hacer aparecer la relación gasto-ingreso en ésta
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EN (N,R,T,g) = 0. (12)

ER (N,R,T,g)  =  RA(YA,T/R) (13)

g = 1 2 (14)

Por simplicidad se han normalizado todos los precios y el tipo de
cambio en el período base, haciéndolos igual a 1. En particular, en las
ecuaciones que siguen todos los precios que consideraremos fijos (los pre-
cios internacionales de la región 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 normalización
trae además 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 así la restricción presupuestaria quedaría escrita como g=1+f donde f
sería la relación 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
que 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
que aquél3  . A la derecha y 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 precios y,
por lo tanto, una caída de la cantidad real de dinero. Esto genera un exceso
de demanda de dinero que debe ser compensado con una caída 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
razón la curva MM tiene pendiente negativa, que además será igual al
cociente de las ponderaciones que ambos tipos de bienes tengan en el índice
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 reducción de la relación gasto-ingreso, mientras que a la izquier-
da y abajo se produce exceso de oferta, desatesoramiento y aumento de la
relación 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 están equilibrados.

3 Esto es 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 sustitución 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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II.2.7 El modelo en el corto plazo

El corto plazo está caracterizado, según se dijo por un desequilibrio
de stocks monetarios, por lo que la restricción presupuestaria debe
reformularse incluyendo la posibilidad de atesoramiento de la relación (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 II, donde la
intersección de las curvas NN y RR determina un punto de equilibrio que
no necesariamente se encuentra sobre la curva MM.

II.2.8 El vínculo entre el corto y el largo plazo

DIAGRAMA II

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

En una situación 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, situación descri-
ta en el diagrama III en el punto Ec.  El ajuste de la cantidad de dinero a su
nivel deseado implica una reducción 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 situación genera un superávit de cuenta corriente, lo que, en
ausencia de movimientos de capitales, es sinónimo 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
que 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 posición original, de forma que las tres curvas se intersecten en E
que será el nuevo punto de equilibrio de largo plazo. En resumen:

Md-Ms = AT = Y - G =  ∆∆∆∆∆RIN =  ∆∆∆∆∆Ms (16)

La ecuación (16) nos describe el mecanismo de ajuste automático de
la balanza de pagos que me restituye, por el sector externo de la economía,
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 automático se
da pura y exclusivamente a través de la cuenta corriente, ya que no hemos
supuesto movimientos de capital.

DIAGRAMA III
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III. EFECTOS DE UNA DEVALUACION COMPENSATORIA

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

     III.1   Los efectos de un shock regional

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

III.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 región 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:

ENn ENr ENg dN 0
  +   -   -
ERn ERr+RAb ERg dR = RAa dYA (17)
  -   +   -   +
0 0 1 dg 0

E  .  d  =  u (18)

donde los ER
i
 y los EN

i
 representan las derivadas parciales de cada

uno de los excesos de oferta respecto a los precios y a la relación gasto-
ingreso. Los signos debajo corresponden a los de las derivadas respectivas.
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La solución vendrá dada  por:

d  =  E-1  .  u (19)

Por aplicación de la regla de Cramer:

definiendo:

0 ENr ENg

A = RAa ERr+Rab ERg (20)

0 0 1

y

ENn 0 ENg

B = ERn RAa ERg (21)

0 0 1

 dN    | A | - ENr RAa

——  =  —    =   ——————————————  > 0      (22)
dYA    | E |        ENn ERr  -  ENr ERn  +  ENn RAb

        +     +         -      -         +     +

 dR    | B | ENn RAa

——  =  —    =   ——————————————— > 0    (23)
dYA    | E |         ENn ERr  -  ENr ERn  +  ENn RAb

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

ENn ERr > ENr ERn (24)

lo cual asegura que el determinante sea positivo sin ninguna ambigüedad.
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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 más que los de
los no transables. Asimismo es de notar que, en la medida que los precios
de los bienes transables están 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 región 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 explicación económica de este fenómeno radica en que un au-
mento de la demanda de la región 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 allí. Este fenómeno
conjuntamente con el efecto sustitución 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 último
esto ocasiona un aumento de dicho precio. En el caso de los bienes transables
esto es imposible debido a la ley de un sólo precio, lo cual redunda en una
reducción de las exportaciones de dichos bienes y un aumento de las impor-
taciones. El precio de los bienes regionales debe crecer más que el de los no
transables debido a que recoge el efecto directo del aumento de la demanda
de la región, mientras que el crecimiento del precio de los no transables está
ocasionado en un efecto indirecto. Finalmente cabe notar que la cuenta
corriente de la balanza de pagos permanece en equilibrio, ya que el déficit
que se origina por el lado de los bienes transables se ve compensado por el
superávit de los regionales. Esto es así, 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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III.1.2. El corto plazo

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

ENn ENr ENg dN 0
 +  -  -
ERn ERr+RAb ERg dR = RAa dYA (26)
 -  +  -  +
mααααα mß 1 dg 0
 +  +

la variable m surge a partir de la derivación del segundo miembro de la
ecuación (15) 4

E’  .  d  =  u (27)

La solución será:

d  =  E’-1  .  u (28)

Por aplicación de la regla de Cramer:

definiendo:

0 ENr ENg

A = RAa ERr+RAb ERg (29)

0 mß 1

y

4 En efecto, y recordando que todos los precios en el equilibrio inicial han sido normalizados a
1
dg = -  Ms/y ( Dn + ßdR).
Se define  Ms/y como m
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ENn 0 ENg

B = ERn RAa ERg (30)

m 0 1

      +     -     -      -      +       +
| E’ |  =  | E |  + mααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)] -

 +     -       -   -
- mß [ENnERg-ENgERn]  >  0 (31)

      -       - +
 dN      | A’ |  - (ENr - ENgmß) RAa

——  =  ——  =  —————————— (32)
dYA      | E’ |     | E’ |

cuyo signo es ambiguo.

     +      -        +
 dR     | B’ |   (ENn - ENgmααααα) RAa

——  =  ——  =  ————————— >  0 (33)
dYA     | E’ |   | E’ |

Finalmente:
+   -   +

 dg - m (ENnß - ENrααααα) RAa

——  =  —————————————  <  0 (34)
dYA      | E’ |

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

En primer lugar, el signo de la variación en el precio de los bienes no
transables queda indeterminado, ya que en su determinación juegan facto-
res que operan en sentidos opuestos. Por un lado, el efecto sustitución 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 caída en la cantidad real de dinero. Este efecto, a su vez será
mayor cuanto mayor sea el grado de monetización,  cuanto mayor sea la
participación de los bienes regionales en la canasta de consumo.

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

En esta nueva situación 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
matemáticos de esta demostración se presentan en el Anexo I.1

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

III.1.3 El proceso de ajuste

Todo este proceso se puede describir con ayuda del diagrama IV,
donde se ha dibujado la curva de equilibrio NN, la RR y la MM. Partiendo
de la situación de equilibrio del punto E se produce un aumento de la de-
manda de la región que traslada la curva RR hacia RR’, a la izquierda y
arriba. El nuevo punto de equilibrio E’ no sería alcanzable inmediatamen-
te, ya que al principio quedaría a la derecha y encima de MM. En esa
región 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-
va de RR a RR’y la lleva a RR’’, pero además desplaza la NN hacia NN’’
a la izquierda y arriba. En el corto plazo, el movimiento que tiene la econo-
mía luego del shock es hacia el punto Ec. En este caso particular el equili-
brio alcanzado es con una caída en el precio del bien no transable.  En este
equilibrio de corto plazo se verifica un superávit 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
acercándose hacia una nueva posición de equilibrio de largo plazo. La re-
constitución del stock monetario hará aumentar el gasto nuevamente y, se-
gún sea la velocidad de este ajuste, las curvas NN’’ y RR’’ ser irán despla-
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zando progresivamente hacia la NN y RR’ respectivamente. El ajuste se
completará 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
proporción 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
habrá cesado el desatesoramiento y el gasto volverá a igualar al ingreso.

     III.2 Efectos de una devaluación

La devaluación en el marco de este modelo tiene características que
la hacen sumamente interesante, ya que una depreciación 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 además hace aumentar el precio en moneda extranjera del resto de la
región con lo cual hace aumentar la demanda de los bienes regionales.

III.2.1 La devaluación en el largo plazo.

ENn ENr ENg dN -ENt

 +  -  -    +

ERn ERr+RAb ERg dR = (RAb-ERt)   dT   (35)
 -          +  -        +

0 0 1 dg 0

E  .  d  =  v (36)

d  =  E-1  .  v (37)

definiendo:

-ENt ENr ENg

C = RAb-ERt ERr+Rab ERg (38)

0 0 1
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y

ENn -ENt ENg

D = ERn -ERt+RAb ERg (39)

0 0 1

  +      +     +        -        +     -
 dN      | C |       -ENt (Err+RAb) - ENr (RAb-ERt)
——  =  ——  =  ——————————————  =  1    (40)
 dT      | E | | E |

 dR      | D | ENn (-ERt+RAb) + ENt ERn

——  =  ——  =  ————————————  =  1      (41)
 dT      | E | | E |

En el Anexo I.2 se encuentra la demostración matemática de estos
resultados.

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

III.2.2 La devaluación en el corto plazo

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



REVISTA DE ECONOMIA 57

ENn ENr ENg dN -ENt

 +  -  -  +
ERn ERr+RAb ERg dR = (RAb-ERt) dT   (42)
 -  +  -        +
mααααα mß 1 dg - m(1-ααααα-ß)
 +  +        -

E’  .  d  =  v (43)

La solución será:

d  =  E’-1  .  v (44)

definiendo:

-ENt ENr ENg

C’  = RAb-ERt ERr+Rab ERg (45)

-m(1-ααααα-ß) mß 1

y

ENn -ENt ENg

D’  = ERn -ERt+RAb ERg (46)

mααααα -m(1-ααααα-ß) 1

 dN       | C’ |
——  =  ———  =
 dT       | E’ |

    | C | +ENg[(RAb-ERt)mß+mγγγγγ(ERr+RAb)]-ERg[-ENtmß+mγγγγγENr]
= —————————————————————————
       | E | +ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]-ERg[ENnmß-ENrmααααα]

(47)
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 dR       | D’ |
——  =  ———  =
 dT       | E’ |

      | D | +ENg[-ERnmγγγγγ-αααααm(RAb-ERt)]-ERg[-ENnmγγγγγ+αααααmENt]
=  ————————————————————————
      | E | +ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]-ERg[ENnmß-ENrmααααα]

(48)

donde

γγγγγ  = 1- ααααα - ß (49)

En este caso, la devaluación 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 último, asimismo, hace concluir
que, al igual que ocurría en el efecto del shock regional,el efecto de corto
plazo sobre los precios es menor que el efecto de largo plazo.

Las demostraciones matemáticas correspondientes se encuentran en
el Anexo I.2

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

En el caso de los bienes no transables el efecto sustitución que se
producía 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 actúa
en sentido contrario y puede, incluso, llegar a compensar esta tendencia,
provocando una caída en el precio absoluto de los no transables. Esto ocu-
rrirá si la elasticidad de la demanda de no transables respecto al gasto es lo
suficientemente alta y si la ponderación 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 ocurrían no sólo por el efecto sustitución 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 región 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.

III.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 economía de la situación de equilibrio descrita en E, la
devaluación 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 intersección 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 intersección 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 automático de la
balanza de pagos. Al ser monetizados los superávit 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 relación
gasto-ingreso. De esta manera las curvas RR’’ y NN’’ se van corriendo
hacia la posición 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 devaluación,
(suponiendo sin pérdida de generalidad un caso «normal» en el que los
efectos atesoramiento sean menores que los efectos sustitución), el precio
de los bienes regionales debe aumentar más que el de los no transables,
verificándose lo opuesto a medida que la economía se dirige hacia el largo
plazo.
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DIAGRAMA V

     III.3   La devaluación como política compensatoria

III.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 región
tiene efectos permanentes sobre los precios relativos entre transables, no
transables y regionales y, por lo tanto, en la asignación 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 generará un incremento del
nivel de precios que será un promedio de lo que han aumentado los precios
regionales y no transables ponderados por su participación en la canasta de
consumo.

En segundo lugar, una devaluación 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
política, 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 aquí consiste en que, dado un
determinado shock externo que altera los precios relativos en un sentido
que los responsables de la política económica consideran «no deseable»
(por ejemplo porque perjudica al sector exportador), se decide utilizar una
devaluación como instrumento para alterar la asignación de recursos. Aún
conscientes de que no es posible modificar los valores de equilibrio de largo
plazo los diseñadores de la política económica, mediante una serie de
devaluaciones que se irían produciendo sucesivamente de forma  de no
permitir el ajuste hacia el largo plazo, optan por alterar la asignación de
recursos al costo de tener una inflación que será igual a la devaluación, tal
como se ha visto.

III.3.2 Magnitud de la devaluación

Se trata, entonces, de determinar cuál será la devaluación que en el
corto plazo compensa exactamente la variación de precios relativos «no
deseada», que se da como consecuencia de un shock regional. Asimismo,
se estará determinando la senda inflacionaria de la economía.

Es de importancia notar que, en la medida que en esta economía
existen dos precios relativos, la devaluación sólo podrá restituir uno de
ellos a su nivel anterior. En este sentido, la devaluación como medida
compensatoria tiene efectos sustancialmente distintos a los que sobreven-
drían en un modelo tradicional de dos bienes donde se trata de restituir el
tipo de cambio real. En este caso el gobierno deberá elegir cuál 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 + (Dr/DYA)DYA (49)

donde el primer sumando del segundo miembro de la ecuación representa el
efecto de la propia devaluación 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         RAa [ ENn - ENg mααααα ]
dT  =  ——————— =  -  —————————— > 0     (50)

    1  -  dR/dT        m[ENg ERn - ERg ENn]
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Alternativamente, cuando el objetivo de la política es restablecer el
precio de los transables respecto de los no transables:

  (dN/dYA) dYA
dT  =  ———————  =

     1  -  dN/dT

        RAa [-ENr + ENg m ß ]
=  -  ———————————————  ind. (51)

 m[-ENgRAb - ENgERr+ERg ENr]

Las desarrollos matemáticos de estos puntos se encuentran en el Anexo
I.3

En el Diagrama VI la curva RT representa la tasa de inflación que
tendría que sufrir una economía para cada nivel de shock regional, dado
una política de mantener la relación de precios entre transables y regiona-
les, tal como se desprende de (50). La curva NT, representa lo mismo en el
caso que la relación a restablecer sea entre precios transables y no transables.
De la comparación entre (50) y (51) puede demostrarse que la pendiente de
RT es mayor que la de NT.

DIAGRAMA VI

A partir de estos resultados se pueden extraer algunas conclusiones:

En primer lugar, el gobierno deberá decidir cuál de las dos relacio-
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nes de precios será su objetivo, (o sea si se ubicará en un punto de la curva
NT o de la curva RT, o tal vez en algún lugar intermedio). En términos del
diagrama la recta RN representará las posibles tasas de inflación que en-
frentará la economía, dependiendo de la elección de la autoridad económi-
ca.5   Lo que sí debe quedar claro es que, sea cual sea la opción que elija, la
sola medida de la devaluación no será capaz de restituir totalmente el equi-
librio previo, ni aún 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 economía dependiente). La restitución de la relación de precios
anterior será sólo parcial y, para el caso en que se desee volver completa-
mente a la situación anterior, se deberá completar la devaluación con otro
tipo de medidas.

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

III.3.3 La efectividad de la devaluación compensatoria

Del análisis de los parámetros que influyen en (50) y (51) surge una
serie de condiciones para que la devaluación 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 inflación 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 circulación del
dinero es constante.

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

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

Md = k(πππππ)Py,    con    δδδδδk/δπδπδπδπδπ  <  0

siendo πππππ la inflación de largo plazo, (o sea la devaluación) de forma
tal que ante una depreciación cambiaria se produzca una caída en la de-
manda real de dinero.

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

dg  =  -  ( k’+ m )  (αααααdN + ßdR + γγγγγdT )6

Con esta modificación, en las expresiones (50) y (51) la variable m
queda sustituida por  (k’+ m).

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

Ahora, si se cumple que k’=-m, la devaluación es totalmente
inefectiva. Este sería el caso en el cual, ante una devaluación, la caída en la
demanda real de dinero provocada por el alza esperada en la inflación, es
igual a la contracción monetaria que genera dicha devaluación al elevar el
nivel de precios, restableciéndose instantáneamente el equilibrio monetario
de stocks. Si así ocurriese, no se generan los efectos atesoramiento, a través
de los cuales la política cambiaria se hacía efectiva en el corto plazo. En
este caso no existe prácticamente el corto plazo.

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

6 Observar que dk = (δk/δπ) (δπ/δP) dP . Partiendo de que P fue normalizado a la unidad y que
la inflación original es nula, entonces (δπ/δP) = 1, ya que la variación en la inflación es igual
a la inflación en sí misma.
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En estas consideraciones, entonces, tendrá especial importancia en
la efectividad de la medida la percepción que los agentes económicos ten-
gan del tipo de shock al cual la economía se ve enfrentada. En efecto, si el
shock es percibido como permanente y los agentes tienen expectativas ra-
cionales, éstos incluirán la inflación de largo plazo en su función de deman-
da de dinero. Ante una devaluación se producirá una caída de dicha deman-
da que contrarrestará los efectos reales que la devaluación 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 circulación
del dinero y, entonces, la devaluación alcanzará su máxima efectividad. En
términos gráficos esto implicaría curvas RT y NT con pendientes crecien-
tes.

A un resultado similar se podría 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 sucesión de éstas
haría que los agentes económicos fueran «aprendiendo» y, 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 irían despla-
zando las curvas RT y NT en el sentido contrario a las agujas del reloj, con
lo que la tasa de inflación será creciente hasta el punto en que la magnitud
de la devaluación requerida fuera tan grande como para hacer esta política
totalmente impracticable.

IV. CONCLUSIONES

Las economías pequeñas que presentan vínculos muy estrechos con
una región experimentan una serie de problemas muy específicos al estar
expuestas a shocks regionales. La existencia de dichos shocks determina
cambios en los precios relativos y, por lo tanto, en la asignación de recursos
que muchas veces no son deseados, ya que pueden ir en detrimento de algún
sector considerado estratégico. El uso de la política 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 inflación, prefieren
pagar dicho costo al priorizar el objetivo de preservar cierta estructura de
precios relativos.
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Al igual que en las economías descritas por el modelo australiano de
economía dependiente, una devaluación no es una medida efectiva para
alterar los precios relativos en el largo plazo. La consecuencia de ésta será
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, aún
en este caso, la política cambiaria puede obtener éxitos parciales única-
mente, ya que sólo podrá restablecer uno de los precios relativos. Dicha
política debe ir acompañada, 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 política 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
será el de aumentar la tasa de inflación, ya que la restauración de la rela-
ción de precios vigente antes del shock requiere de una serie sucesiva de
devaluaciones, aún en el caso de que este impacto haya sido por única vez.

En este sentido, la existencia de una región con fuerte presencia en la
economía, agrega un problema adicional al momento de reasignar los re-
cursos. En efecto, en aquellos países en que ésta no pesa, y que, por lo
tanto, sus economías podrían ser descritas de acuerdo al modelo australia-
no de dos bienes, existe una única variable relevante para actuar sobre la
rentabilidad relativa que es el tipo de cambio real. En el caso de un país
integrado a una región, los precios relativos a restablecer son dos, y esto no
es posible con el simple expediente de una devaluación, aún en el corto
plazo.

Incluso, en el caso en que el objetivo es restablecer una de éstos
precios relativos, la efectividad de una política de este tipo dependerá de la
forma en que los agentes económicos perciban el shock. SI éste es percibi-
do como permanente, ajustarán sus conductas a los precios de equilibrio de
largo plazo y la devaluación o bien será inefectiva, o bien deberá alcanzar
cada vez magnitudes mayores para lograr sus objetivos, lo cual en la prác-
tica es lo mismo.

En cambio, si el shock es percibido como transitorio, la conducta de
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los agentes será consistente con la política cambiaria y, en este caso, la
devaluación compensatoria alcanzará su mayor efectividad y su menor costo
en términos de inflación.
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ANEXO I

1. El efecto del shock regional en el corto plazo

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

 dN      | A |     - ENr RAa

——  =  ——  =  ——————————————— > 0
dYA      | E |  ENn ERr  -  ENr ERn  +  ENn RAb

 dR      | B | ENn RAa

——  =  ——  =  ——————————————— > 0
dYA      | E |  ENn ERr  -  ENr ERn  +  ENn RAb

Mientras, en el corto plazo se verificaba que:

       ,         -        -             +
 dN      | A’ |    - (ENr - ENgmß) RAa

——  =  ——  =  ———————————
dYA      | E’ |       | E’ |

       ,    +    -       +
 dR      | B’ | (ENn - ENgmααααα) RAa

——  =  ——  =  ——————————————— > 0
dYA      | E’ | | E’ |

siendo, asimismo

|E’| = |E| + mααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)]-mß[ENnERg-ENgERn]

Se demostrará, a continuación que:

a)   (dR/dYA)’ < dR/dYA
b)   (dN/dYA)’ < dN/dYA , y
c)   (dN/dYA)’ < (dR/dYA)’.

donde el supraíndice (') indica corto plazo.
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a)   (dR/dYA)’ < dR/dYA

  B  - RAaENgmααααα     | B |
——————————————————————— < ——
 E +mααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)]-mß[ENnERg-ENgERn]    | E |

|B | | E | - RAaENgαααααm | E | - | B | | E | -

- | B | (mααααα[ENrERg- ENg(ERr+RAb)]-mß[ENnERg-ENgERn] ) < 0

-ENgααααα[ENn(ERr+RAb)-ENrERn] -

- ENnααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)] + ENnß[ENnERg-ENgERn]  <  0

ENg[-αααααENn(ERr+RAb)+αααααENn(ERr+RAb)-ERnENnß +

+ α+ α+ α+ α+ αENrERn]-ERg[αααααENnENr-ßENn
2] < 0

-ENg[ERn(ENnß-αααααENr)] - ERgENn[αααααENr-ßENn]  <  0
   -      -        +         -           -     +       -        +

b)   (dN/dYA)’ < dN/dYA

      | A |  + RAaENgmß      | A |
——————————————————————— < ——
| E | +ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]-ERg[ENnmß-ENrmααααα]    | E |

| A| | E | +RAaENgmß | E | - | A | | E | -

- | A | (mααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)]-mß[ENnERg-ENgERn]) < 0
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RAaENgß | E | - | A | (ααααα[ENrERg-ENg(ERr+RAb)] -
         -        +      +

ß[ENnERg-ENgERn])  <  0
     +

c)   (dN/dYA)’ < (dR/dYA)’

| A | + RAaENgmß - | B | + RAaENgmααααα   <  0

( | A | - | B | ) + RAaENgm (ß+ααααα)   <  0
-     -

2. El efecto de una devaluación en el corto plazo.

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

 dN      | C |    -ENt (ERr+Rab) - ENr (RAb-ERt)
——  =  ——  =  ———————————————  =  1
 dT      | E |    | E |

 dR      | D |        ENn (ERt+RAb) + ENt ERn

——  =  ——  =  ———————————————  =  1
 dT      | E |    | E |

Mientras, en el corto plazo se obtenía:

      ,
 dN       | C’ |
——  =  ———  =
 dT       | E’ |

    |C|+ENg[(RAb-ERt)mß+mγγγγγ(ERr+RAb)]-ERg[-ENtmß+mγγγγγENr]
=  —————————————————————————

|E|+ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]-ERg[ENnmß-ENrmααααα]



REVISTA DE ECONOMIA 71

 dR       | D’ |
——  =  ———  =
 dT       | E’ |

       | D | +ENg[-ERnmγγγγγ-αααααm(RAb-ERt)]-ERg[-ENnmγγγγγ+αααααmENt]
=  —————————————————————————
       | E | +ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]-ERg[ENnmß-ENrmααααα]

Se demostrará:

a)   dN/dT = 1
b)   dR/dT = 1
c)   (dN/dT)’ < 1
d)   (dR/dT)’ < 1

Es necesario tener en cuenta que las ecuaciones:

EN (T,R,N,g) = 0  y

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:

ENn + ENr + ENt = 0

y

ERn + ERr + ERt = 0

En el corto plazo, en que g no es constante la relación se sigue cum-
pliendo de la misma forma ya que las correspondientes ecuaciones de exce-
so de oferta son, ahora, homogéneas de grado 0 en los precios y en la
cantidad de dinero, de esta forma se debe cumplir que:

ENn + ENr + ENt - ENg m( ααααα+βββββ+γγγγγ ) + M ENg /Py  =  0,

lo cual, como se ve es equivalente a la relación que regía en el largo
plazo, o sea aquí también:

ENn + ENr + ENt = 0
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a) dN/dT = 1

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

- ENt (ERr+RAb) - ENr (RAb-ERt) - ENn ERr  +  ENr ERn -

- ENn RAb  =  0

- RAb [ENt+ENr]-ENtERr+ERtENr-ENnERr-ENnRAb+ENrERn =

= 0

RAbENn-ENtERr+ERtENr-ENnERr-ENnRAb+ENrERn = 0

-ERr[ENt+ENn]+ERtENr+ENrERn = 0

ERrENr + ERtENr + ENrERn = ENr [ERr+ERn+ERt] = 0

b) dR/dT = 1

Se demostrará que  | D |  =  | E |

RAbENn-ENnERr+ENtERn-RAbENn-ENnERt+ENrERn = 0

ERn[ENt+ENr]-ENn[ERt+ERr] = 0

-ERnENn + ENnERn = 0

c) (dN/dT)’<1
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| C | +ENg[(RAb-ERt)mß+mγγγγγ(ERr+RAb)]-ERg[-ENtmß+mγγγγγENr]-

- | E | -ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]+ERg[ENnmß-ENrmααααα]  <  0

ENg[RA b(ααααα+ß+γγγγγ)+ß(-ERt-ERn)+ERr(γγγγγ+ααααα)]+

ERg[ß(ENt+ENn)-ENr(ααααα+γγγγγ)]  <  0

ENg[RAb+ERr(ß+γγγγγ+ααααα)] - ERg ENr (ααααα+ß+γγγγγ)  <  0

ENg[RAb+ERr] - ERg ENr  <  0
  - +      + -      -

d) (dR/dT)’<1

| D | +ENg[-ERnmγγγγγ-αααααm(RAb-ERt)]-ERg[-ENnmγγγγγ+αααααmENt]

- | E | -ENg[ERnmß-(ERr+RAb)αααααm]+ERg[ENnmß-ENrmααααα]  <  0

ENg[RAb(-ααααα+ααααα) -ERn+αααααERn+ßERn+αααααERt-ßERn+ α α α α αERr]+

+ERg[-ααααα(ENr+ENn+ENt)+ENn] = -ENgERn+ERgENn <  0
        -     -    -     +

3. El cálculo de la devaluación compensatoria

a) respecto a los bienes regionales

Se trata de calcular:

   (dR/dYa) dYA        RAa[ENn-ENgmααααα]
dT  =  ———————  =  —————————  dYA

      1  -  dR/dT | E’ |  -  | D’ |
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Trabajando con el denominador:

| E’ | = | E | + ENg[ERnmß-(ERr+RAb)mααααα]-ERg[ENnmß-mαααααENr]

| D’ | = | D | + ENg[-ERnmγγγγγ-αααααm(RAb-ERt)]-ERg[-ENnmγγγγγ+αααααmENt]

En la parte 2.a. de este mismo anexo se demostró que  | D | = | E |
Por lo tanto | E’ | - | D’ | puede ser escrito como:

mENg[ERnß-ERrααααα+RAbααααα+ERnγγγγγ+αααααRAb-αααααERt] +

+ mERg[-ENnß+αααααENr-ENnγγγγγ+αααααENt]  =

mENg[ERn-αααααERn-αααααERr-αααααERt] + mERg[-ENn+αααααENn+

+ α α α α αENt+αααααEnr]  =  m[ENg ERn - ERg ENn]

de esta forma entonces:

       RAa [ ENn - ENg mααααα ]
dT  =  ————————————

      m[ENg ERn - ERg ENn]

b) respecto a los bienes no transables

  (dN/ dYA) dYA       -RAa[-ENr+ENgmß]
dT  =  ———————  =  —————————

      1  -  dN/dT   | E’ |  -  | C’ |

Trabajando con el denominador:

| E’ | = | E | + ENg[ERnmß-(ERr+RAb)mααααα]-ERg[ENnmß-mαααααENr]

| C’ | = | C | + ENg[(RA b-ERt)mß+mγγγγγ(ERr+RAb)] -

- ERg[-ENtmß+mγγγγγENr]

Por lo demostrado en 2.b  | E |  =  | C | ; entonces:
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| E’ | - | C’ |  =  -mENg[ERnß-ERrααααα-αααααRAb-ßRAb+ßERt-

−γ−γ−γ−γ−γERr-γγγγγRAb]+mERg[-ßENn+αααααENr-ß(ENt+γγγγγENr]  =

=  mENg [- RAb -(1-ß)ERr +ßERn +ßERt] +

+ mERg [- ßENn -ßENt +(1-ß)ENr ]  =

=  m[-ENgRAb - ENgERr+ERg ENr]

Por lo tanto,

  RAa [-ENr + ENgmß ]
dT  =  ———————————————

    m[-ENgRAb - ENgERr+ERg ENr]
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