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SHOCK REGIONAL Y DEVALUACION COMPENSATORIA
Un enfoque de equilibrio general con tres bienes

Daniel Dominioni Chiggia

José Antonio Licandro *

I.INTRODUCCION

Las economias latinoamericanas han ex-
perimentado en los dltimos anos importan-
tes procesos de apertura comercial, caracte-
rizados por un progresivoincremento del comercio
ydelacantidad de bienes catalogados usual-
mente como «transables». Como parte de este
fenémeno, asimismo, se ha verificado una
tendencia a la «regionalizacion» del comer-
cio, particularmente importante en el caso
de los paises pequenos. Esto es consecuen-
cia, no solo de la existencia de procesos for-
males de integracién, sino también del hecho
de que el propio avance del comercio tiende
naturalmente a desarrollar el intercambio
con aquellos paises mds préximos en lo geo-
grafico o cultural. De esta forma, la region
pasa a tener un papel protagéonico en la ex-
plicacién de muchos fenémenos econémicos
en un buen nimero de paises, en la medida
en que, en la determinaciéon de los precios de
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una serie creciente de bienes (buena parte de
ellos tradicionalmente considerados no
transables), no solo tienen relevancia la de-
manda y la oferta internas, sino también
aquella demanda proveniente del resto del
ambito geogrifico donde el pais se haya in-
serto. Estos bienes, entonces, pasan a tener
caracteristicas diferenciales muy marcadas
respecto a los bienes transables a nivel in-
ternacional y a los bienes no transables o
domésticos, lo cual justifica su insercién como
categoria separada.

El estudio de la realidad comienza a ha-
cerse, entonces, mas complejo, y ya las viejas
categorias definidas en el modelo de dos bie-
nes de economia dependiente {(como el con-
cepto de tipo de cambio real) no son suficien-
tes para explicar ciertos cambios en la asig-
nacién de recursos, que ocurren como res-
puesta a determinados shocks; especialmen-
te respecto a aquellos que —precisamente—
se originan en el resto de la regidn.
Concomitantemente, también es necesario
tener otro marco de andalisis para la eva-
luacién de determinadas politicas
macroeconémicas destinadas a enfrentar-
los efectos de estos impactos.



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

En particular, el tema central que nos
preocupaes evaluar las posibilidades del manejo
del tipo de cambio como herramienta de poli-
tica en una economia enfrentada a shocks
regionales. Los cambios en la asignacion de
recursos, que sobrevienen luego de este tipo
de shocks, pueden tener consecuencias que
no sean deseables, de acuerdo con las estra-
tegias de crecimiento en que estén embarca-
dos los paises pequenos. En efecto, es fre-
cuente que en aquellos paises donde la ma-
yvor demanda de la regién se materializa mediante
importantes movimientos turisticos, se da
un desarrollo del sector servicios, en detri-
mento de las actividades volcadas a la expor-
tacién de bienes. Este fenémeno, conocido
como «desindustrializacién», no siempre es
bien recibido por los encargados de disefiar
la politica econémica, los que habitualmente
desarrollan medidas tendentes a contrarres-
tarlo. Entre ellas, la que por lo general
ofrece una mayor tentacién a los gobiernos,
es el manejo de la politica cambiaria como
forma de devolver la rentabilidad relativa al
sector exportador.

Por este motivo, la piedra central del analisis
que aqui se presenta es la evaluacién de la
devaluacién compensatoria como politica desti-
nada a alterar las asignaciones de factores.

Con ese fin, en la segunda seccién de este
trabajo se presenta el modelo-tedrico que da
base al mismo, y que toma en consideracién
la existencia de tres tipos de bienes, asi
como un mercado de dinero. En la tercera
seccién se evaldan los efectos que, a la luz de
dicho modelo, tendran sobre el nivel de pre-
cios absolutos, los precios relativos y la asig-
nacién de recursos un shock regional y una

devaluacién, tanto en el corto como en el
largo plazo. Con base en estos resultados se
calcula el monto de la devaluacién compensatoria
y las condiciones bajo las cuales esta seria
efectiva. Enlaultima seccién se presenta un
resumen de las principales conclusiones.
Finalmente, en los anexos correspondientes
se encuentran las demostraciones rigurosas
de algunos de los resultados que se presen-
tan en el texto.

II. MARCO TEORICO

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

II1.1 El modelo de base

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

El inconveniente del modelo australiano
como instrumento idéneo para el analisis
econémico de estos casos radica en la exis-
tencia de un bien que se comercializa a nivel
regional, cuyo precio relativo respecto al del
resto de los bienes transables puede experi-
mentar modificaciones como consecuencia de
un shock de demanda regional o de cambios
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en la relacién gasto-ingreso de la economia.
Esta variaciéon de precios relativos rompe
uno de los principios basicos para poder efec-
tuar la agregaciéon de la categoria transables,
como es que, dentro de esta, los precios rela-
tivos de los bienes que la componen deben
permanecer constantes (regla de Hicks). Algunos
casos de modelos que se han desarrollado
cuando estas cosas ocurren, son los de «<booming
sector» (apropiados para cuando alguno de
los sectores de exportacién reciben un shock
propio) o los que abren el sector transable en
bienes exportables e importables, haciéndo-
los aptos para el estudio de variaciones en
los términos de intercambio.

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

Este modelo fue utilizado para analizar
los efectos de un cambio en la demanda de la
regiéon sobre los precios relativos y la asigna-
cién de recursos. En este sentido, un aumen-
to 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 tam-
bién méas que el de los no transables.
Consiguientemente, los recursos se despla-
zan en el sentido de las variaciones de los
precios relativos, y el sector transable ter-
mina por contraerse (desindustrializacién).

11.2 El modelo extendido

Al modelo original se le han efectuado
una serie de modificaciones. La mds impor-
tante fue la introduccién del dinero, la que
permite analizar efectos monetarios y cambiarios,
asi como la utilizacién de precios absolutos y
no relativos a fin de poder estudiar presio-
nes inflacionarias. También se han introdu-
cido algunos factores explicativos adiciona-
les en la demanda de la regién, en particular
un precio relativo que permite analizar efec-
tos sustitucidén.

11.2.1 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 esta-
ra siempre en su nivel de pleno empleo

4. Capital especifico y dado
5. Factores que cooperan
6. Pais pequeno tanto frente al resto del mun-

do como frente a la regién
7. Inexistencia de trabas al comercio interna-
cional

11.2.2 Mercados de bienes

La economia produce tres tipos de bienes:
regionales, que se comercializan unicamente
en la regién; transables, que se comerciali-
zan a nivel internacional; y no transables,
que se comercializan inicamente dentro del
pais.

El precio de los bienes transables (TR)
queda determinado por la ley de un solo pre-
cio, o0 sea:

TR = P* T (1)
donde P* es el precio internacional de dichos

bienes en moneda extranjera y T el tipo de
cambio.
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Los precios de los bienes no transables
(N) y de los bienes regionales (R) son flexi-
bles, y se ajustan de acuerdo con los excesos
de oferta o demanda en sus respectivos mercados.

11.2.3 Los equilibrios

El equilibrio en el mercado del bien no
transable se encuentra cuando el exceso de
oferta en dicho mercado es igual a 0. Dicho
exceso de oferta (EN) depende en forma posi-
tiva del precio de los bienes no transables, y
en forma negativa del precio de sus sustitu-
tos yde larelacién gasto-ingreso de la econo-
mia (g).

+ - - -

EN (Ny R) TR’ g) = 0 (2)

El equilibrio en el mercado del bien re-
gional se encuentra cuando el exceso de ofer-
ta doméstica en dicho mercado se igualaala
demanda proveniente del resto de la regién
(RA). El exceso de oferta doméstica depende
en forma positiva del precio del bien regio-
nal, y en forma negativa de los precios de los
sustitutos y delarelacion gasto-ingreso. Asimismo,
lademanda del resto de laregién depende en
forma positiva del ingreso en esta (YA) y de
la relacién entre los precios de los bienes en
el resto de la regién y en el pais (b).

-+ - - +
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
regién medidos en moneda extranjera. Cabe
hacer notar que, en este modelo, A se supone
exégeno debido a que el resto de la regidn es
grande, lo que evita que lo que suceda en el
pais doméstico pueda afectar sus precios.

11.2.4 Restriccién presupuestaria

El modelo se completa incluyendo la si-
guiente restriccién presupuestaria que, en
la medida en que se supone la inexistencia
de movimiento de capitales, tiene la siguien-
te forma:

G =Y - AT (5)

donde G es el gasto global en bienes transables,
no transables y regionales, Y es el producto
nominal, y AT el atesoramiento que efectien
los agentes econdémicos.

11.2.5 El mercado de dinero

En el mercado de dinero se supone una
demanda stock de tipo cuantitativo, donde:

Md = k.P.y (6)

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

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

P = N*.RFTRU® (7

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 equi-
librio en stocks.

Se puede definir, asimismo, un equilibrio
de corto plazo, o de flujos, que se da cuando
se estd ajustando a la oferta para restable-
cer un equilibrio de stocks. Este ocurre cuando:
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Lf = (Md - Ms) (9)
donde Lf es la demanda flujo de dinero.

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

AT = (Md - Ms) (10)

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

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

G =Y - (kPy - Ms) (11)
I1.2.6 E1 modelo en el largo plazo

El modelo en el largo plazo puede ser ca-
racterizado por el equilibrio en el mercado de
bienes regionales, el de bienes no transables,
la ecuacidn presupuestaria y el equilibrio de
stocks en el mercado de dinero. El equilibrio
de stocks en el mercado de dinero implica un
nivel de atesoramiento igual a 0, por lo que la
restriccién presupuestaria queda reducida a
unaigualdad entre gasto e ingreso. La ecuacién
(14) se ha obtenido a partir de dicha relacién,
dividiendo ambos miembros de la igualdad
por el nivel deingreso, a fin de hacer aparecer
la relaciéon gasto-ingreso en esta

EN(N,R, TR, g) = 0 (12)
ER (N, R, TR, g) = RA(YA,T/R) (13)
g =1 (14)

Ohsérvese que el supueste de ausencia de movi-
mientos de capitales determina que g=1. En efecto,
si esto no fuera asf la restriceiéon presupuestaria
quedarfa escrita como g=1+f, donde f serfa la rela-
cién ingreso de capitales/producto.

Por simplicidad se han normalizado todos
los precios y el tipo de cambio en el periodo
base, haciéndolos igual a 1. En particular,
en las ecuaciones que siguen todos los pre-
cios que consideraremos fijos (los precios
internacionales de la regién y del resto del
mundo) ya han sido sustituidos por la uni-
dad, por lo que podemos considerar al precio
del bien transable como igual al tipo de cam-
bio y sustituirlo por este. La citada norma-
lizaciéon trae ademads, como consecuencia, que
las derivadas parciales de cada una de las
funciones que entran en estas ecuaciones respecto
a los precios de los bienes coincidan con su
elasticidad, y que los diferenciales represen-
ten también cambios porcentuales.

Este equilibrio puede ser descrito en el
diagrama I. En dicho diagrama 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 regional, respectivamente. Suponiendo
el precio de los transables como fijo, la pen-
diente 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 co-
rrespondiente mercado. Para que este 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 correspon-
diente al mercado, el aumento del precio del
sustituto requerido para mantener el equili-
brio debe ser mayor que aquel®? A la derecha
y abajo de la curva NN existe exceso de ofer-

2 Estoesdebido al hecho de que, al existir tres mercados,
necesariamente los efectos directos de un aumento
de precivs deben ser mayores que los efectos indi-
rectos. Al aumentar el precic de uno de los hienes,
el efecto sustituciéon debe repartirse entre los otros
dos, y en la medida en que no exista sustituibilidad
perfecta, esto asegura que el efecto directo sea mayor.
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ta en el mercado de no transables, mientras
que aladerecha y abajo de la curva RR existe
exceso de demanda en el mercado de los bie-
nes regionales.

DIAGRAMA I

Finalmente, la curva MM representa el
equilibrio de stocks en el mercado moneta-
rio. Manteniendo el precio del bien transable
como constante 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 caida de la cantidad real de dinero. Esto
genera un exceso de demanda de dinero que
debe ser compensado con una caida en el
precio del bien no transable, que restituya el
nivel general de precios a la misma magni-
tud y, por lo tanto, reconstituya la cantidad
real de dinero. Por esta razén, la curva MM
tiene pendiente negativa, que ademds sera
igual al cociente de las ponderaciones que
ambos tipos de bienes tengan en el indice de
precios. Aladerechay arriba de dicha curva
existe exceso de demanda en el mercado mo-
netario, por lo cual se verifica atesoramiento,
con la consiguiente reduccién de la relacién

gasto-ingreso, mientras que a la izquierda y
abajo se produce exceso de oferta, desatesora-
mientoy aumento de la relacién gasto-ingreso.

El punto E —donde se intersectan las tres
curvas— es el punto de equilibrio de largo
plazo, en el cual los tres mercados de bienes
y el mercado monetario estdn equilibrados.

11.2.7 El modelo en el corto plazo

El corto plazo estd caracterizado, segun
se dijo, por un desequilibrio de stocks monetarios,
por lo que la restriccién presupuestaria debe
formularse incluyendo la posibilidad de
atesoramiento de la relacién (11).

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

Este equilibrio puede ser caracterizado
por el diagrama II, donde la interseccién de
las curvas NN y RR determina un punto de
equilibrio que no necesariamente se encuen-
tra sobre la curva MM.

DIAGRAMA II
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I1.2.8 El vinculo entre el corto y el largo
plazos

En este modelo los ajustes que llevan al
equilibrio en el largo plazo se realizan a
través del sector externo. En una situacidn
de desequilibrio de stocks, como se muestra
en (15), el gasto difiere del ingreso. Supon-
gamos, sin pérdida de generalidad, que en el
corto plazo se verifica un exceso de demanda
de dinero, situacién descrita en el diagrama
II1, en el punto Ec. El ajuste de la cantidad
de dinero a su nivel deseado implica una
reduccidén 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 equilibrio de corto
plazo, Ec, tiene que estar por debajo del
punto E, de largo plazo. Esta situacién gene-
ra un superdvit de cuenta corriente, lo que,
en ausencia de movimiento de capitales, es
sinénimo de incremento de reservas. 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 im-
plica un traslado de la curva MM hacia arri-
ba y un retorno de la NN’y RR’ a su posicién
original, de forma que las tres curvas se
intersecten en E, que serd el nuevo punto de
equilibrio de largo plazo. En resumen:

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

La ecuacion (16) nos describe el mecanis-
mo de ajuste automadtico de la balanza de
pagos que me restituye, por el sector externo
de la economia, el equilibrio en el mercado
de dinero. Mientras Md sea distinto a Ms,
nos encontraremos en un equilibrio de corto
plazo. Cuando estas magnitudes sean igua-
les, estaremos en el equilibrio de largo pla-
zo. Cabe hacer notar que, en el caso particu-
lar de este modelo, el mecanismo de ajuste
automatico se da pura y exclusivamente por
medio de la cuenta corriente, ya que no he-
mos supuesto movimiento de capital.

DIAGRAMA III

I1I. EFECTOS DE UNA DEVALUACION
COMPENSATORIA

Por devaluacién compensatoria entende-
mos una politica que, utilizando como ins-
trumento el tipo de cambio, intenta contra-
rrestar los efectos producidos por choques
externos a la economia. Por este motivo,
analizaremos en primer lugar los efectos de
un shock regional y, luego, los efectos de una
devaluacién 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.

II1.1.1 El largo plazo

Partiendo de las relaciones de equilibrio
descritas por las ecuaciones (12), (13) y (14),
analizaremos el efecto que tiene sobre los
precios un incremento de la demanda de la
regién ocasionado por un aumento del ingre-
so de esta.
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Para ello se toma el diferencial total de
cada una de estas ecuaciones, lo cual —en
lenguaje matricial— puede representarse de
esta forma:

EN, EN, ENg dN 0
+ -
ER, ER +RA, ER, dR = | RA, dYA
- + - +
- 0 0 1 | dg i 0
(17)
E d = u (18)

donde los ER, y los EN, representan las deri-
vadas parciales de cada uno de los excesos de
oferta respecto a los precios y a la relacidén
gasto-ingreso. Los signos debajo correspon-
den a los de las derivadas respectivas.

La solucion vendra dada por:

d = E!' . u (19)
"""" Por aplicacidon de la regla de Cramer:
definiendo:
0 EN, EN,
A = | RA ER +Ra, ER, (20)
0 0 1
EN_ 0 EN,
B = | ER, RA, ER, (21)
0 0 1

dn A - EN, RA,
_— = = >0
dva IEl ~EN_ ER, - EN, ER, + EN, RA,

+ + - - + +
N IBI EN, RA,
— = —— >0
dya I[El EN, ER, - EN, ER, + EN_ RA,

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

(24)

EN, £ ERr > EN_  ER

lo cual asegura que el determinante sea po-
sitivo sin ninguna ambigiiedad.

Finalmente:

dg/dva = 0 (25)

Obsérvese, asimismo, que, en la medida
en 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 mds que los
de los no transables. Asimismo, es de notar
que, en la medida en que los precios de los
bienes transables estan fijos y dados por la
ley de un solo precio, los incrementos nomi-
nales de los precios deregionales y no transables
son también incrementos de precios relati-
vos. En resumen, un aumento de la demanda
de la regién trae como consecuencia un au-
mento del precio relativo de bienes regiona-
les y no transables, siendo el aumento de
aquellos mayor que el de estos.

La explicacién econémica de este fenéme-
no radica en que un aumento de la demanda
de la regién se traduce en un aumento de los
precios del bien regional. Al aumentar el
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valor de la productividad marginal del tra-
bajo en dicho sector, los recursos se vuelcan
hacia alli. Este fenémeno, conjuntamente
con el efecto sustitucién, que se produce al
aumentar el precio de los bienes regionales,
trae como consecuencia un exceso de deman-
da en los mercados de los bienes transables y
no transables. En este ltimo, esto ocasiona
un aumento de dicho precio. En el caso de los
bienes transables, esto es imposible, debido
alaley de un solo precio, lo cual redunda en
una reduccién de las exportaciones de dichos
bienes y un aumento de las importaciones.
El precio de los bienes regionales debe crecer
mas que el de los no transables, debido a que
recoge el efecto directo del aumento de la
demanda de la regién, mientras que el creci-
miento del precio de los no transables estd
ocasionado en un efecto indirecto. Final-
mente, cabe notar que la cuenta corriente de
labalanza de pagos permanece en equilibrio,
va que el déficit que se origina por el lado de
los bienes transables se ve compensado por
el superdvit de los regionales. Esto es asi,
debido a que estamos considerando ausencia
de movimientos de capitales y equilibrio de
largo plazo en el mercado monetario, que
impide que por atesoramiento o desatesoramiento
el gasto sea distinto del ingreso.

IIT.1.2 El corto plazo

Para el andlisis del corto plazo es necesa-
rio tomar el diferencial total de las ecuaciones
(12), (13) y (15).

EN_ EN ENg | AN 0

ER, ER,+RA, ER, dR | = |RA, dYA
- + - +
mau mi 1 dg 0

la variable m surge a partir de la derivacién
del segundo miembro de la ecuacién (15)°

E’. d = u (27)

La solucién sera:

d = E' . u (28)

Por aplicacién de la regla de Cramer:

definiendo:

0 EN, EN“
A = RA Er +Ra, ER( (29)
0 ml} 1
[ EN, 0 EN, |
B = ER, RA ER" (30)
mix 0 1
+ + + + - -

|E'l = |El+mu [EN,ER -EN (ER +RAb))-mB[EN ER -EN ER | > 0

(31)
- - +
dv 1Al - (EN,-ENml) RA,
. (32)
dya IE"| {E'|
cuyo signo es ambiguo
+ - +
de Bl - (EN_-ENmu)RA,
= e oz > 0 (33)
dya 1E' | IE" |

En efecto, y recordando que todos los precios en el
equilibrio inicial han sido normalizados a 1
dg = - Ms/y («Dn + 3dR).

Se define como Ms/y como m
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Finalmente:

+ - +
dg -m ( ENnf - ENra ) RAa
—— = < 0 (34
dya TE' |

En el corto plazo, y mientras se ajusta el
mercado de dinero, las variaciones en los
precios relativos tienen algunas caracteris-
ticas distintas de los que ocurren en el largo
plazo.

En primer lugar, el signo de la variacién
en el precio de'los bienes no transables que-
da indeterminado, ya que en su determina-
cién juegan factores que operan en sentidos
opuestos. Por un lado, el efecto sustitucion,
derivado del aumento producido en los bie-
nes regionales, tiende a hacer aumentar el
precio de los no transables, pero en sentido
opuesto juega el efecto atesoramiento, deri-
vado del aumento en el nivel general de pre-
cios, conla consiguiente caida en la cantidad
real de dinero. Este efecto, a su vez, sera
mayor cuanto mayor sea el grado de monetizacion,
y cuanto mayor sea la participaciéon de los
bienes regionales en la canasta de consumo.

Elprecio de los bienes regionales, en cambio,
aumenta sin ningun tipo de ambigiedad, ya
que el efecto directo que recibe sobre su pre-
cio predomina sobre el efecto atesoramiento.

En esta nueva situacién, las variaciones
de precios son menores que las de largo
plazo, ya que el atesoramiento contrarresta
en parte el crecimiento de estos, mante-
niéndose el resultado de que el crecimiento
del precio del bien regional es mayor que el
del no transable. Los desarrollos matema-

ticos de esta demostracidén se presentan en
el Anexo [.1.

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

111.1.3 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.

DIAGRAMA 1V

Partiendo de la situacion de equilibrio
del punto E, se produce un aumento de la
demanda de la regién, que traslada la curva
RR hacia RR’, a la izquierda y arriba. EI
nuevo punto de equilibrio E’ no seria alcanzable
inmediatamente, ya que al principio queda-
ria a la derecha y encima de MM. En esa
regién 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
curva de RR a RR’ y la lleva a RR”, pero
ademas desplaza la NN hacia NN” a la iz-
quierda y arriba. En el corto plazo, el movi-
miento que tiene la economia luego del shock
es hacia el punto Ec. En este caso particu-
lar, el equilibrio alcanzado es con una caida
en el precio del bien no transable. En este
equilibrio de corto plazo se verifica un supe-
ravit de balanza de pagos que se traduce en
un aumento en la cantidad de dinero. Este
aumento en la cantidad de dinero hace correr
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la curva MM hacia arriba y a la derecha,
acercandose hacia unanuevaposicion de equilibrio
de largo plazo. La reconstitucidn del stock
monetario hara aumentar el gasto nueva-
mente y, segin sea la velocidad de este ajus-
te, lascurvas NN” y RR” se irdan desplazando
progresivamente hacia la NN y RR’, respec-
tivamente. El ajuste se complementara cuando
las tres curvas se intersecten en el punto E’|
de largo plazo, donde los dos precios han
aumentado y el regional lo hizo en mayor
proporcion que el no transable, como se pue-
de apreciar al ver que dicho punto ha queda-
do por encima de la recta de 45 grados. En
dicho punto habra cesado el desatesoramiento,
y el gasto volvera a igualar al ingreso.

111.2 Efectos de una devaluacion

En el marco de este modelo, 1a devalua-
c16n tiene caracteristicas que la hacen su-
mamente interesante, ya que una deprecia-
cion de la moneda afecta directamente al
precio de los bienes transables; por la ley de
un solo precio traslada completamente a su
precio el aumento del tipo de cambio, pero
ademas hace aumentar el precio en moneda
extranjera del resto de la regién, con lo cual
hace aumentar la demanda de los bienes re-
gionales.

I11.2.1 La devaluacién en el largo plazo

ﬁEN” EN, ENg— I dN 1T -EN, ]
+ - +
ER, Er+RA, ER, |.| dR | =|RA,-ER, |dT
- + +
0 0 1 ] dg 0
(35)

E.d=v (36)

d = E' . v (37)

definiendo:

- EN, EN, EN_ |
C  =| RA-ER,  Er+Ra, ER (38)
U 0 1
y
[ EN EN, EN |
D =| ER R+RA,  ER, (39)
0 () 1
+ + + - + -
dx  1CI  -EN,(Er, +RA,) - EN (RA_-ER)
a Bl IE | -
(40)
dx DI EN_(-ER+RA,) + EN, ER,
@ Bl IE | i '
(41)

Enel Anexo 1.2 se encuentrala demostra-
ci6n matematica de estos resultados.

De esta forma, se demuestra que, en el
largo plazo, todos lo precios crecen en la
misma proporcidén o, lo que es lo mismo, que
una devaluacién no tiene efectos reales. Asimismo,
en el largo plazo el incremento de precios es
igual a 1la tasa de devaluacién.

I11.2.2 La devaluacién en el corto plazo
Como se ha visto, en el largo plazo una

devaluacién no tiene efectos reales. Sin embargo,
como intentaremos mostrar a continuacién,
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mientras 1o se ha procesado el ajuste mone-
tario es posible alterar los precios relativos
mediante este instrumento.

EN EN EN dN -EN,|

E;“ ER +RA, Eii‘ R | = RA:ER, a7
+ +
mu mf 1 d, -m(1-a-§)
+ + ] i L |
(42)
E' . d=v (43)
La solucién sera:
d=E"_ v (44)
definiendo:
-EN, EN, EN,
C = | RA, - ER, Er_+ Ra, ER, (45)
-m (1-a-f3) mh 1
y
EN, -EN, EN,
D = | ER, -ER, + Ra, ER, (46)
mi -m (1l-~M}) 1
dn  1C1 ICI4EN [(RA,-ER) mbsmy(ER +RA,)] -ER [-EN mi+myEN ]

dr 1E'l  IEI+EN [ER mb-(ER mb-(ER +RA,)am]-ERg(EN mb-EN, ma]

(47)

de 1D} lDl+EN‘[-ERhmy~<1n1(RAb-ERl)]-ERg['EthyHlmENL}
dr VE'l  JE!+EN [ER mU-(ER +RA jam]-ERg[EN mB-EN ma]

(48)
donde vy = 1-a-8 (49)

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

LLas demostraciones matematicas corres-
pondientes se encuentran en el Anexo 1.2,

Es importante distinguir en este resulta-
do las distintas fuerzas que actian para apartar
a las variables de sus resultados de largo
plazo.

En el caso de los bienes no transables, el
efecto sustitucién que se producia al aumen-
tar el precio de los bienes transables y regio-
nales 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 actia en sentido
contrario y puede, incluso, llegar a compen-
sar esta tendencia, provocando una caida en
el precio absoluto de los no transables. Esto
ocurrira si la elasticidad de la demanda de
no transables respecto al gasto es lo sufi-
cientemente alta, y si la ponderacién de di-
chos bienes en la canasta es baja.

En el caso de los bienes regionales, las
tendencias de crecimiento de precios en el
largo plazo ocurrian no solo por el efecto
sustitucién provecado por el aumento en el
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precio del bien transable, sino por el propio
aumento de la demanda proveniente del res-
to de la regién, al aumentar los precios de
esta medidos en moneda extranjera. Contra-
rrestado este efecto aparece el efecto ateso-
ra-miento, por lo que en este caso también
puede ocurrir que, siendo este lo suficiente-
mente grande, el precio del bien regional
también pueda caer.

111.2.3 El proceso de ajuste

El proceso de ajuste entre los dos equili-
brios de largo plazo, pasando por el de corto
plazo, puede ser visualizado mediante la ayuda
del diagrama V.

DIAGRAMA V

Partiendo la economia de la situacién de
equilibrio descrita en E, la devaluacién tras-
ladalas curvas NNy RR hacia NN’y RR’, y al
reducir la cantidad real de dinero corre la
MM hacia abajoyalaizquierda. El punto de
interseccion E’ no es alcanzable inmediata-
mente, 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 interseccién Ec de las curvas
RR” y NN” siendo, necesariamente, el tras-
lado de la curva de equilibrio del mercado
del bien no transable mayor a la correspon-
diente en el mercado regional. En este punto
el exceso de ingreso sobre gasto, correspon-
diente al atesoramiento, pone en marcha el
mecanismo de ajuste automadtico de la balan-
za de pagos. Al ser monetizados los supera-
vit de balanza de pagos, el aumento de la
cantidad de dinero hace correr progresiva-
mente la curva MM hacia arriba y la dere-
cha, lo que provoca un aumento en la rela-
ciéon gasto-ingreso. De esta manera las cur-
vas RR” y NN” se van corriendo hacia la
posiciéon RR’y NN’. En el diagrama se visualiza
la senda de ajuste hacia el nuevo equilibrio
E’ delargo plazo, donde todos los precios han
aumentado en la misma magnitud.

Cabe hacer notar que, inmediatamente
después de la devaluacién (suponiendo sin
pérdida de generalidad un caso «normal» en
el que los efectos atesoramiento sean meno-
res que los efectos sustitucién), el precio de
los bienes regionales debe aumentar mas que
el de los notransables, verificandose lo opuesto
a medida que la economia se dirige hacia el
largo plazo.

I11.3 La devaluacién como politica
compensatoria

I11.3.1 El problema

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

En primer lugar, un cambio en la deman-
da del resto de la regién tiene efectos perma-
nentes sobre los precios relativos entre transables,
no transables y regionales y, por lo tanto, en
la asignacién derecursos. Sise ha producido
un aumento de dicha demanda, el precio re-
lativo de los bienes regionales tiende a au-
mentar respecto a los otros dos, y también
ocurre lo mismo con el precio relativo de los
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bienes notransables respecto a los transables.
Adicionalmente, en el largo plazo se genera-
ra un incremento del nivel de precios, que
serd un promedio de lo que han aumentado
los precios regionales y no transables ponde-
rados por su participacién en la canasta de
consumo.

En segundo lugar, una devaluacién no
tiene efectos reales en el largo plazo, gene-
rando un incremento de precios igual a la
misma. Sin embargo, en el corto plazo es
posible alterar los precios relativos median-
te dicha politica, favoreciendo el precio de
los bienes transables respecto alos no transables
v a los regionales.

El problema que intentaremos resolver
aqui consiste en que, dado un determinado
shock externo que altera los precios relati-
vos en un sentido que los responsables de la
politica econémica consideran «no deseable»
(por ejemplo, porque perjudica al sector expor-
tador), se deduce utilizar una devaluacién
como instrumento para alterar la asignacién
de recursos. Aun conscientes de que no es
posible modificar los valores de equilibrio de
largo plazo, los diseniadores de la politica
econémica, mediante una serie de devaluacio-
nes que se irian produciendo sucesivamente
para no permitir el ajuste hacia el largo
plazo, optan por alterar la asignacién de re-
cursos al costo de tener una inflacién que
serd igual a la devaluacidn, tal como se ha
visto.

111.3.2 Magnitud de la devaluacién

Se trata, entonces, de determinar cudl
serd la devaluacién que en el corto plazo
compensa exactamente la variacién de pre-
cios relativos «no deseada», que se da como
consecuencia de un shock regional. Asimis-
mo, se estard determinando la senda inflacionaria
de la economia.

Es de importancia notar que, en la medi-
da en que en esta economia existen dos pre-

cios relativos, la devaluacién solo podra res-
tituir uno de ellos a su nivel anterior. En
este sentido, la devaluacién como medida
compensatoria tiene efectos sustancialmente
distintos de los que sobrevendrian en un modelo
tradicional de dos bienes, donde se trata de
restituir el tipo de cambio real. En este caso
el gobierno debera elegir cudl 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 (50)

donde el primer sumando del segundo miem-
bro de la ecuacién representa el efecto de la
propia devaluacién sobre el precio de los
regionales; y el segundo sumando, el efecto
del shock regional sobre dicho precio. Susti-
tuyendo por los resultados antes obtenidos
se obtiene:

(dR/dYA) dYA RA,[EN -EN ma]
dT = = - >0

1-dR/dT m[-EN ER -ER En ]

(51)

Alternativamente, cuando el objetivo de
la politica es restablecer el precio de los

transables respecto de los no transables:
(dR/dYA) dYA RA‘{-ENY+ENKmIS]
= ind.
m[-EN RA,-EN ER +ER EN ]

dT

1-dN/dT

(51)

Los desarrollos matemadticos de estos puntos
se encuentran en el Anexo I.3.

En el Diagrama VI la curva RT represen-
ta la tasa de inflacién que tendria que sufrir
una economia para cada nivel de shock regio-
nal, dada una politica de mantener la rela-
cion de precios entre transables y regiona-
les, tal como se desprende de (50). La curva

Pagina 16



NT representa lo mismo en el caso de que la
relacién arestablecer sea entre precios transables
y no transables.

DIAGRAMA VI

13 RI

RH

dYa

Dela comparacién entre (50) y (51) puede
demostrarse que la pendiente de RT es ma-
yor que la de NT.

A partir de estos resultados se pueden
extraer algunas conclusiones:

En primer lugar, el gobierno debera deci-
dir cual de las dos relaciones de precios sera
su objetivo (o sea si se ubicard en un punto
de la curva NT o de la curva RT, o tal vez en
algun lugar intermedio). En términos del
diagrama, larecta RN representara las posi-
bles tasas de inflacién que enfrentara la eco-
nomia, dependiendo de la eleccién de la au-
toridad econdmica.* Lo que si debe quedar

Una posibilidad seria que el gobierno decidiera
utilizar una devaluacidén «intermedia» entre la que
restituye unov u otre precio relativo, tomando un
promedio ponderado de cada una de ellas, utilizan-
do como ponderador la participacidon de cada uno de
los bienes en la canasta.

claro es que, sea cual fuere la opcién que
elija, la sola medida de la devaluacién no
serda capaz de restituir totalmente el equili-
brio previo, ni aun en el corto plazo. Esto
constituye una diferencia importante con el
caso en el cual no existen bienes regionales
(modelo de dos bienes de economia depen-
diente). La restitucién de la relacién de
precios anterior serd solo parcial y, para el
caso en que se desee volver completamente a
la situacién anterior, se debera completar la
devaluacién con otro tipo de medidas.

En segundo lugar, como ya se ha senalado
anteriormente, el efecto de corto plazo de un
shock regional podria ser el de disminuir el
precio nominal de los bienes no transables,
en caso de que el efecto atesoramiento sea
mayor que el efecto sustitucion. Esto se tra-
duciria en una curva NT con pendiente nega-
tivay, por lo tanto, podria existir la posibili-
dad de que el gobierno tuviera que «revaluar»
en caso de que quisiera alterar la relacién de
precios con los bienes transables.

111.3.3 La efectividad de la devaluacién
compensatoria

Del analisis de los parametros que influ-
yen en (50) y (51) surge una seriede condi-
ciones para que la devaluacidén 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 inflacién esperada. Al trabajar
hasta ahora con una demanda de dinero de
tipo cuantitativa, se ha supuesto que dicha
elasticidad es cero, o lo que es lo mismo, que
lavelocidad de circulacién del dinero es constante.

Puede ensayarse una versién alternativa
mads realista, en el sentido de incorporar el
efecto negativo que tiene sobre la demanda
de dinero la expectativa sobre la inflacidén
futura, lo que enriquece los resultados obte-
nidos. En efecto, si:

Péagina 17



Md = k(n)Py, con dk/dn < O

siendo (n)lainflacién de largo plazo (o sea la
devaluacién), de forma tal que ante una de-
preciacién cambiaria se produzca una cai-
da en la demanda real de dinero.

Con este cambio, el diferencial total de la
ecuacién (15) queda re-expresado de la si-
guiente manera:

dg = - (k' + m ) (adN + BdR + ydT)*

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

Debido a que k’ es negativo, ello implica
que la devaluacién necesaria para restable-
cer los precios relativos debe ser mayor que
cuando la velocidad de circulacién es cons-
tante (k’=0).

Ahora, si se cumple que k’=-m, la deva-
luacién es totalmente inefectiva. Este seria
el caso en el cual, ante una devaluacién, la
caida en la demanda real de dinero provoca-
da por el alza esperada en la inflacién, es
igual a la contraccién monetaria que genera
dicha devaluacién al elevar el nivel de pre-
cios, restableciéndose instantdneamente el
equilibrio monetario de stocks. Si asi ocu-
rriese, no se generan los efectos atesoramiento,
por medio de los cuales la politica cambiaria
se hacia efectiva en el corto plazo. En este
caso no existe practicamente el corto plazo.

Finalmente, si k’ es mayor que m (un caso
que reviste interés puramente especulati-
vo), el signo de la devaluacién puede quedar
indeterminado, debido a que la demanda de

A Observar que dk=(dk/dn) (In/dP) dP . Partiendo de
que P fue normalizado a la unidad y que la inflacidin
original es nula, entonces (3n/dP) = 1, ya que la
variacién en la inflacién es igual ala inflacidn en si
misma.

dinero reaccionaria cayendo mas que lo que
lo hizo la oferta real, produciéndose el fené-
meno conocido como «overshooting».

En estas consideraciones, entonces, ten-
dréd especial importancia, en cuanto a la efec-
tividad de la medida, la percepcién que los
agentes econémicos tengan del tipo de shock
al cual la economia se ve enfrentada. En
efecto, si el shock es percibido como perma-
nente y los agentes tienen expectativas ra-
cionales, estos incluiran la inflacién de largo
plazo en su funcién de demanda de dinero.
Ante una devaluacién, se producira una cai-
da de dicha demanda, que contrarrestara los
efectos reales que la devaluacién puede te-
ner en el mismo plazo.

En cambio, si el shock real es percibido
como transitorio, es probable que los agentes
no cambien sustancialmente la velocidad de
circulacién del dinero y, entonces, la deva-
luacién alcanzara su maxima efectividad. En
términos graficos, esto implicaria curvas RT
y Nt con pendientes crecientes.

A un resultado similar se podria arribar
suponiendo expectativas adaptativas. Re-
cuérdese que, ante un shock real que se pro-
duce por una sola vez, el mantenimiento de
un cierto nivel de «precios relativos desea-
dos» requiere una serie sucesiva de devalua-
ciones. La sucesién de estas haria que los
agentes econémicos fueran «aprendiendo» y,
por lo tanto, ajustando cada vez con una
mayor elasticidad sus cambios en las tenen-
cias monetarias, de forma que el gobierno se
viera obligado a devaluar a una tasa cada vez
mayor para lograr sus objetivos. En este caso,
seirian desplazando las curvas RT y NT en el
sentido contrario a las agujas del reloj, con
lo que la tasa de inflacién sera creciente
hasta el punto en que la magnitud de la
devaluacién requerida fuera tan grande como
para hacer esta politica totalmente imprac-
ticable.
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IV.CONCLUSIONES

Las economias pequefias que presentan
vinculos muy estrechos con una regidn, expe-
rimentan una serie de problemas muy espe-
cificos al estar expuestas a shocks regiona-
les. La existencia de dichos shocks determi-
na cambios en los precios relativos y, por lo
tanto, en la asignacién de recursos que mu-
chas veces no son deseados, ya que pueden ir
en detrimento de algin sector considerado
estratégico. El uso de la politica cambiaria
compensatoria es un instrumental del cual
los gobiernos echan mano muchas veces. Cons-
cientes de que el resultado de esta es una
mayor tasa de inflacién, prefieren pagar di-
cho costo al priorizar el objetivo de preser-
var cierta estructura de precios relativos.

Al igual que en las economias descritas
por el modelo australiano de economia de-
pendiente, una devaluacién no es una medi-
da efectiva para alterar los precios relativos
en el largo plazo. La consecuencia de esta
serd simplemente incrementar el nivel gene-
ral de precios en el mismo porcentaje.

En el corto plazo, sin embargo, es posible
alterar las relaciones de precios para neu-
tralizar los efectos de un shock regional.
Pero, aun en este caso, la politica cambiaria
puede obtener éxitos parciales inicamente,
va que solo podrd restablecer uno de los pre-
cios relativos. Dicha politica debe ir acom-
pafnada, entonces, por otro tipo de medidas
parapoder contrarrestar totalmente los efectos
no deseados de un shock regional. Incluso,
puede ser completamente sustituida por otras
medidas de politica de tipo sectorial, como
los subsidios, las que tienen la ventaja de no
generar efectos adversos por el lado de la
estabilidad de precios.

Por supuesto que el costo de utilizar
devaluaciones compensatorias sera el de au-
mentar la tasa deinflacién, ya que la restau-
racién de la relacidn de precios vigente antes
del shock requiere una serie sucesiva de
devaluaciones, aun en el caso de que este
impacto haya sido por dnica vez.

En este sentido, la existencia de una re-
gién con fuerte presencia en la economia
agrega un problema adicional, al momento
de reasignar los recursos. En efecto, en aquellos
paises donde esta no pesa, y cuyas econo-
mias, por lo tanto, podrian ser descritas de
acuerdo con el modelo australiano de dos
bienes, existe una unica variable relevante
para actuar sobre la rentabilidad relativa
que es el tipo de cambio real. En el caso de
un pais integrado a una regién, los precios
relativos a restablecer son dos, y esto no es
posible con el simple expediente de una de-
valuacién, aun en el corto plazo.

Incluso, en el caso en que el objetivo es
restablecer uno de estos precios relativos, la
efectividad de una politica de este tipo de-
pendera de la forma en que los agentes eco-
némicos perciban el shock. Si este es perci-
bido como permanente, ajustardn sus con-
ductas a los precios de equilibrio de largo
plazo, yladevaluacién o bien serd inefectiva,
o bien deberd alcanzar cada vez magnitudes
mayores para lograr sus objetivos, lo cual,
en la prdctica, es lo mismo.

En cambio, si el shock es percibido como
transitorio, la conducta de los agentes sera
consistente con la politica cambiaria y, en
este caso, la devaluaciéon compensatoria al-
canzarid su mayor efectividad y su menor
costo en términos de inflacién.
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Anexo |

1. El efecto del shock regional en el corto
plazo

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

dN 1AL -EN_RA,

— I = > 0
dYA IEl EN_ER -EN, ER, +EN, RA,

dN 1B (EN, RA,

- = ' > 0
dYA IEl EN_ER -EN ER_ +EN RA,

Mientras, en el corto plazo se verificaba que:

- +

dN 1A' - (EN,-EN m#) RA,
dYA 1E' | 1E" |
+ - +
dR IB'I (EN,-EN,mu) RA,
= = > 0
dYA TE"| IE"}

siendo, asimismo

|E'l = |El + mu [EN,ER-EN(ER +RA)}-mB(EN, ER -ENER ]

Se demostrard, a continuacién que:
a) (dR/dYA) < dR/dYA
b) (dN/dYA)' < dN/dYA ,y
¢) (dN/dYA)' < (dR/dYA)'

donde el supraindice (') indica corto plazo.

a) (dR/dYA)' < dR/dYA

B! - RAEN ma | B
P p——

IE1+malEN ER -EN (ER +RA,)}-mB[EN ER -EN ER ] IR

|BI1EI-RAEN amIEI-IBI IE|-1BI(ma[EN ER -EN (ER +RA))]-
mB(EN ER - ENER]) < 0

EN G[EN (ER+RA,-EN ER }.EN o[ENER -EN (ER +RA)J+EN MEN ER -

ENER] < 0

EN [-aEN (ER +RA,}+aEN (ER +RA,)-ER EN B+oEN ER J-ER [«EN EN -

BEN 1} <0

-EN [ER,(EN B-0EN )] - ER EN [«EN-8EN] < 0
- + - - + - +

b) (dN/dYA)' < dN/dYA

Al + RA EN mlf [Al

|E1+EN [EN m§- (ER +RA,)am]-ER [EN mi-EN ma] IE|

|AIIEI1+RA EN mBIE}-1AI1EI-1Al(mafEN ER -EN (ER +RA )}
mBENER-ENER]) < 0

RA EN 81EI-Al(a[EN ER -EN (ER +RA,)] - ${EN,ER -EN-ER ] < 0

+ o+ +
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c) (dN/dYA) < (dR/dYA)’
lAl + RA“EN”mB - 1Bt + RASENK ma < 0

(1Al - 1B1) + RAEN,m (B+a) < 0

2. El efecto de una devaluacién en el
corto plazo

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

dN IClH -ENl(Err+Rah)~ENr(RAb-ER‘)

_ = = = 1
dT {EI IEl

dN IDI EN (ER,+Ra )+ENER))

—— = - = 1
dT I1E 1l 1E|

Mientras, en el corto plazo se obtenia:

4N IC'l  ICI4EN [RA-ER)mB+my(ER +RA )]-ER [-EN mi+myEN )

T IE |EI+EN [ER mi-(ER +RA )am]-ER [EN m8-EN mu]

dR D'l IDI+EN[-ER my-um(RA +ER)}-ER [-EN my+aMEN ]

dT  !E'l  |EI4EN[ER mB-(ER +RA Jum]-ER [EN mB-EN ma]

Se demostrara:
a) dN/dT =1
b) dR/dT =1
¢) (dN/dT) <1

d) (dR/T) <1

Esnecesario tener en cuenta que las ecuaciones
EN(T,R,N,g) = 0y

ER(T,R, N, g) = RA (T/R) son homogéneas
de grado 0 en precios, cuando g es constante,
por lo que, de acuerdo al teorema de Euler, y

recordando que los precios han sido norma-
lizados, se debe cumplir que:

EN +EN + EN, = 0

En el corto plazo, en que g no es constante la
relacién se sigue cumpliendo de la misma
forma ya que las correspondientes ecuaciones
de exceso de oferta son, ahora, homogéneas
de grado 0 en los precios y en la cantidad de
dinero, de esta forma se debe cumplir que:
EN, + EN, - EN, m(a+8+y) + M ENg/Py = 0,
fo cual, como se ve, es equivalente a la rela-
cién que regia en el largo plazo, o sea, aqui

también:

EN“ + ENr + EN, = 0

a) dN/dT = 1
Hay que demostrar, entonces que IC| = |E|

-EN,(Er +Ra )-EN (RA,-ER )-EN ER +EN ER -EN RA, = 0
-RA[EN +EN J-ENER +ER EN -EN ER -EN,RA+ENER, = 0
RA,EN -ENER +EREN -EN ER -EN RA+ENER, = 0
-ER [EN +EN J+ER EN +EN ER, = 0

ER EN +EREN +ENER, = EN (ER +ER +ER] = 0
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b) dR/dT =1

Se demostraria que IDI| = [E]|

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

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

"

-EREN + ENER = 0

¢) (dN/dT)' < 1

|C1+EN [(RA-ER )m#+my(ER +RA,)I-ER [-EN,mB+myEN ]
- IE1-EN (ER mB-(ER +RA Jum}+ER [EN mB-EN ma] < 0

EN‘[RAb(u+IS+Y)+M-ER!-ER“HE R (y+u)]+E RK[B(E N+EN )-EN (a+y)] <0

ENK{RAHERIHHYHH] - ERKENr(uHHy) < 0

EN [RA,+ER] - EREN_ < 0
+ - -

®
+

d) (dR/dT) < 1

|D\+ENK[-ER“my-(1m(RAb~ERL)]~ERK{‘EN“my*(lMEN\]
- IE!-EN([ER“mB-(ERI+RAb)um]+ERK{EN“mH-EN,ma] <0

EN‘[RAB(m(l+u)-ERn+(1ERn+.‘$ER,‘+<1ER£~HER"+<1ERf]ERK{-EN“(x-ENr<1+ENn(1}
-EN ER +EREN < ¢

3. Elcdlculodeladevaluacién compensatoria

a) respecto a los bienes regionales

Se trata de calcular:

(dR/dY )dYA RA, [EN,-EN ma]
= dYA

fE'l - 1D

dT

1- dR/AT

Trabajando con el denomindador

IE"1

|E| +ENK[ERnmB-(ERr+RAh)mu}-ERg[ENnt-muEN'}

ID'| = IDI+EN [-ER my-um(RA,-ER)]-ER [EN my-maEN,]

En la parte 2.a de este mismo anexo se de-
mostrdé que IDI = [E|

Por lo tanto IE'l - D'l puede ser escrito
como:

mENK[ER“JS-ER'(HRA!,(HERny+uRAb-(1ERl]+mERl[- EN B+uEN -
EN y+uEN/] = mENK[ERn<uER"-uERr-uER‘H
mERK[-EN“+(1ENH+(1EN£+(1ENJ=m[ENzERn-ER‘ENn]

de esta forma entonces

RA, [EN, - EN, m a]

dT =
m[EN ER - ER, EN 1]
b) respectoalos bienes no transables
(dN/dYA)dYA -RA (-ENr+EN mf]
dT = =
1-dN/dT (E'l - IC'I

Trabajando con el denominador:

|E'l = IE| +EN [ER mA-(ER +RA Jmu)-ER [EN mB-maEN,)

1C'l = 1C1 +EN [RA [(RA,-ER )mB+my(ER +RA)JER [EN mB+myEN ]
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Por lo demostrado en 2.b |EI=ICl; enton-
ces:

IE'l-1C'1 = -mENK[ERHB-ERru~uRAb-HRAh+BERt-yERr-yRAbH
+mER [-BEN +aEN -B(EN +yEN ]

mEN [-RA,-(1-B)ER +8ER +8ER ]+
mER [-BEN -BEN +(1-B)EN ] =
m[-EN RA, - EN ER +ER EN ]

Por lo tanto,

RA, [-EN, + EN,m}]
T

m(-EN RA, - EN ER +ER EN ]

Péagina 23



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bergara, M, D. Dominioni y J.A. Licandro
{1994): «Un modelo para comprender la «en-

fermedad uruguaya». Mimeo, BCU.

Bruno, N. y Sachs, J. (1982):
Resource Allocation: a Dynamic Model of the
Dutch Disease». Review of Economic Studies
Vol. XLIX (5), pags. 845-859.

«Energy and

Buiter, W. y Purvis, D. (1983): «Oil, Desinflation
and Export Competitivines: a Model of the
Dutch Disease». The Economic Interdependence
and Flexible Exchange Rates. Bhandari, J. -
Putnam, B. Editors. The MIT Press.

Corden, W.M. (1984): «Booming Sector and
Dutch Disease
Consolidation». Oxford Economic Papers No.
36, pags. 359-380.

Economics: Survey and

Corden, W.M. y Neary, J.P. (1982): «Booming
Sector and Desindustrialization in a Small
Open Economy». The Economic Journal No.
92, pags. 825-848.

Dornbusch, R. (1980):
Macroeconomics» Basic Books.

«Open Economy

Edwards Guzman, G. (1991): «Anadlisis de
sistemas dindmicos» Ediciones de la Pontificia

Universidad Catélica de Chile.

Edwards, S. (1989): «Real Exchange Rate,
Devaluation and Adjustment» The MIT Press.

Intriligator, M. (1978): «Econometric Models,
Techniques and Apllications». Prentice Hall.

Mussa, M. (1979): «The Two-Sector Model in
Terms of its Dual: a Geometric Exposition».
Journal of International Economics Vol. 9,
pags. 513-526.

Ossa, F. (1989): «<Economia monetaria inter-
nacional» Ediciones de la Pontificia Univer-
sidad Catélica de Chile.

Sachs, J.y Larrain, F. (1994): «<Macroeconomia
en la economia global». Prentice Hall.

Samuelson, P. {1953): «Foundations of Economic
Analysis». Harvard Economic Studies.

Péagina 24





