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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXXIV (4), nim. 336, octubre-diciembre de 2017, pp. 869-898

Una nota sobre la devaluacion contractiva bajo
un esquema de metas de inflacion*

A Note on the Contractionary Devaluation Under
an Inflation Targeting Scheme

TN
Q)

Emiliano Libman’

ABSTRACT

Background: One of the most important contributions of Structuralism is the
contractionary devaluation hypothesis. It was developed for a world of fixed
or semi-fixed exchange rates and low capital mobility. Although the literature
has addressed new problems, such as the “balance sheet” effects, the literature has
not considered the implications for the administration of an Inflation Targeting
regime.

Methods: We analyze the stability conditions of a stylized model that describes
mainly the Latin-American economies, combining contractionary effects from
devaluations with monetary policy rules.

Results: When devaluations are contractionary exchange rate movements can be
destabilizing. Stability is more likely if the Central Bank does not targets the
output-gap. Foreign exchange reserve accumulation policies increase the likeli-
hood of having a stable system.

Conclusions: Contractionary effects from devaluations complicates the administra-
tion of monetary policy if Inflation Targeting is operative. Policies that aim to
regulate capital flows, combined with foreign exchange reserve accumulation,
can improve the Inflation Targeting regime.

Key words: inflation targeting, contractionary devaluations, foreign exchange reserve
accumulation, macroeconomic stability. JEL Classification: E40, E58, F31.
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RESUMEN

Antecedentes: Una de las contribuciones mds sobresalientes de la teorfa estructura-
lista es la hipétesis de la devaluacién contractiva. La misma fue desarrollada en
un contexto de tipos de cambios fijos o semifijos y poca movilidad de capitales.
Aunque la literatura ha incorporado nuevos problemas como los efectos “hoja
de balance”, adn no se han examinado los problemas que la hipdtesis plantea
para la administracion de un régimen de metas de inflacién.

Meérodos: Analizamos las condiciones de estabilidad de un modelo estilizado, cuyas
ecuaciones describen economias como las de América Latina, combinando los
efectos contractivos de la devaluacién con reglas de politica monetaria.

Resultados: En presencia de efectos contractivos de la devaluacién existen efectos
desestabilizadores asociados a los movimientos del tipo de cambio. La estabili-
dad es mds probable si el Banco Central renuncia a estabilizar el producto. Las
politicas de acumulacién de reservas incrementan la probabilidad de obtener un
sistema estable.

Conclusiones: El caricter contractivo de la devaluacién dificulta el manejo de la
politica monetaria bajo un esquema de metas de inflacién. Las politicas que re-
gulan los flujos de capitales, junto con la intervencién cambiaria, pueden jugar
un papel relevante en la administracién exitosa de dicho régimen.

Palabras clave: metas de inflacién, devaluacién contractiva, acumulacién de reservas
internacionales, estabilidad macroeconémica. Clasificacion JEL: E40, E58, F31.

INTRODUCCION

Una de las contribuciones més sobresalientes de la teoria estructuralista
es la hipdtesis de la devaluacion contractiva, desarrollada en la década
de 1960. Contrariando los modelos de programacién monetaria del Fondo
Monetario Internacional, diversos autores Latinoamericanos resaltaron que
las devaluaciones iban acompafadas por contracciones del nivel de activi-
dad y empleo.

La hip6tesis de la devaluacién! contractiva fue desarrollada en un contex-

1 En este articulo seguimos la convencién Latinoamericana e identificamos devaluacién con alzas del
tipo de cambio (definido como la cantidad de la moneda local que hay que entregar para obtener una
unidad de la moneda extranjera). Aunque en la prictica la jerga sugiere que una devaluacién sélo puede
ocurrir cuando el tipo de cambio se encuentra previamente fijo, reservando el término “depreciacién”
para cuando el régimen cambiario es flexible, optamos por utilizar “devaluacién” para denotar todo tipo
de alzas del tipo de cambio.
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to de tipos de cambios fijos o semifijos y poca movilidad de capitales. Aun-
que la literatura ha incorporado nuevos problemas, por ejemplo un anilisis
del papel de los efectos “hoja de balance”, ain no se han examinado los pro-
blemas que el cardcter contractivo de la devaluacidn plantea en contextos
de mayor movilidad de capitales y tipos de cambio flexibles y, en particular,
para la administracién de un régimen de metas de inflacién.

Durante las dos dltimas décadas, la popularidad de las metas de inflacién
se haincrementado. El nimero de paises que utilizan dicho régimen ha veni-
do creciendo hasta alcanzar aproximadamente 25 en el afio 2010 (Svensson,
2010). En América Latina algunos de los paises mds grandes de la region
han adoptado las metas de inflacién, incluyendo Brasil (1999), Chile (1991
0 1999 segtin la fuente), Colombia (1999), México (2002) y Perti (2003), y
otros paises como Argentina pretenden adoptarlas en los préximos afios.
Uno de los rasgos distintivos de un esquema de metas de inflacién es la
combinacién del compromiso de la autoridad monetaria de preservar la es-
tabilidad de precios (0 mds precisamente su tasa de crecimiento) al intentar
que la inflacién observada sea igual a la inflacién objetivo, junto con la utili-
zacion de alguna tasa de interés a corto plazo como el principal instrumento
de la politica monetaria. Dicha tasa de interés no se mantiene constante, si
no que se ajusta en funcién de las condiciones macroeconémicas internas y
externas. En la literatura formal esto se refleja en la inclusion de variables
como la evolucién de la tasa de inflacién (en relacion con la meta) y la bre-
cha del producto en la regla de politica monetaria.?

En el contexto de una economia abierta, se ha discutido si la autoridad
monetaria debe reaccionar ante movimientos del tipo de cambio. Aunque
existen debates al respecto, la intervencidn para evitar movimientos bruscos
del tipo de cambio no justificados por la evolucién de la economia o para
combatir la inflacidn, no es necesariamente incompatible con un régimen
de metas de inflacién. Adicionalmente, siguiendo por ejemplo a Edwards
(2006), es posible que el Banco Central deba intervenir en el mercado de
cambios para que la inflacién se aproxime a la meta. Esto se debe a que el

2 No obstante, Mishkin (2001) define las metas de inflacién a partir de cinco elementos: 7) el anuncio
publico de una meta de inflacién; 77) un compromiso con la estabilidad de precios como objetivo principal
de las politicas macroecondmicas; iiz) la existencia de un amplio grupo de instrumentos para alcanzar
el objetivo (no solamente los agregados monetarios o el tipo de cambio); #7v) mayor transparencia en la
comunicacién entre el Banco Central y el ptblico, y ) que el Banco Central asuma la responsabilidad
por los resultados de sus politicas. La definicién que proponemos se ajusta mds a la estructura formal de
los modelos que analizan cémo funciona un régimen de metas de inflacién.



872  EL TRIMESTRE ECONOMICO 336

tipo de cambio tiene efectos sobre el nivel de actividad, el producto po-
tencial (por su efecto sobre el precio interno de los insumos importados o
los salarios) y la tasa de inflacién. Este argumento no implica que el Banco
Central tenga algtn objetivo vinculado al nivel del tipo de cambio nominal
(o real); lo tnico que se afirma es que para cumplir sus objetivos la auto-
ridad monetaria puede utilizar la intervencién cambiaria, ajustar la tasa de
interés en funcién de la evolucién del tipo de cambio o una combinacién
de ambas.?

La literatura sobre la utilizacién de metas de inflacién en economias
abiertas por lo general asume que una devaluacion tiene efectos expansivos
sobre el nivel de actividad y que tiende a incrementar la tasa de inflacién.
Este ultimo efecto es considerado como temporario, y el pass-through de
tipo de cambio a precios parece haberse reducido durante los ultimos afos.*

Si efectivamente la devaluacidn tiene efectos expansivos e inflacionarios,
ante alzas del tipo de cambio la politica monetaria debe reaccionar contra-
yendo el nivel de actividad y la inflacién; esto requiere un alza en la tasa de
interés. Pero si la devaluacién es contractiva e inflacionaria, existen presio-
nes opuestas sobre la politica monetaria, y no es claro en qué direccién debe
moverse la tasa de interés. También es posible que el sistema exhiba inesta-
bilidad, tal como se advierte por Calvo (1983a%), en el marco de un modelo
con una tasa de devaluacién preanunciada.

Aunque existe evidencia empirica que parece indicar que en los paises
con metas de inflacién pudieron atravesar la reciente crisis internacional
de 2008-2009 mejor que los paises con tipo de cambio fijos, gracias a in-
crementos en el tipo de cambio que parecen indicar que la devaluacién es
expansiva (Andersen, Malchow-Miiller y Norvig, 2015), creemos que hay
buenas razones para explorar un modelo en el que se usan metas de infla-
cién y en el cual la hipdtesis de la devaluacion contractiva se verifica.

En primer lugar, porque la hipdtesis de la devaluacién contractiva fue
concebida bajo supuestos muy especificos, que se adaptaban (al menos en
el caso de los primeros trabajos sobre el tema) a la realidad de las economias

3 Véase Ball (1999) para un anilisis mis formal.

# Los trabajos que asumen que la devaluacién es expansiva son mayoritarios. Para una muestra, véase
por ejemplo el muy influyente trabajo de Gali y Monacelli (2005), también Svensson (2000). El supuesto
segun el cual la devaluacion es expansiva es tan comun que puede encontrarse en practicamente todos
los trabajos aqui citados, salvo que expresamente afirmemos lo contrario. Esto se aplica por ejemplo a los
ya citados trabajos de Ball (1999) y Edwards (2006). Con respecto a la caida en el coeficiente de pass-
through, véase por ejemplo Taylor (2000).



LIBMAN, Una nota sobre la devaluacion contractiva 873

de menor desarrollo (principalmente en América Latina). Vale destacar que
la evidencia empirica anteriormente mencionada se aplica principalmente a
economias de mayor nivel de desarrollo; por ejemplo, el trabajo citado de
Andersen, Malchow-Miiller y Norvig se basa en datos de paises miembros
de la OCDE. En economias menos desarrolladas es mds probable que la de-
valuacién tenga efectos negativos sobre el producto (Frankel, 2010).

La reciente experiencia de paises con metas de inflacién, como México
durante el periodo reciente, ilustra que los potenciales efectos contractivos
de la devaluacién pueden estar presentes. Por ejemplo, un trabajo de Galin-
do y Ros (2008) sugiere que la devaluacion tiene efectos contractivos sobre
el producto. Aunque la evidencia presentada por dichos autores (basada en
un modelo de VAR) sugiere que tales efectos se disipan con el paso del tiem-
po, la posibilidad de que la devaluacién sea contractiva a corto plazo puede
tener implicancias para la estabilidad.

En segundo lugar, es posible que una gran parte de los paises del globo
que no utilizan metas de inflacién sea reticente a utilizarlas, por ejemplo,
precisamente debido al caricter contractivo de la devaluacién. Adicional-
mente, paises en donde la devaluacién es contractiva podrian intentar im-
plementar metas de inflacién en el futuro.

Tal es el caso de Argentina durante 2016, el Banco Central de dicho pais
manifest6 su deseo de moverse gradualmente hacia un esquema de metas de
inflacién, e incluso ha comenzado a administrar la tasa de interés en fun-
cién de estabilizar el ritmo de crecimiento de los precios. Durante finales
del afio 2015 se verificé una fuerte devaluacién del tipo de cambio (desde
9 pesos por ddlar hasta valores entre 15 y 16 hacia fines de 2016), y a pesar
de una importante contraccién del nivel de actividad® (de aproximadamente
-1.8%) la inflacién no da signos de ceder (se ha mantenido en torno a 40%
anual).b

En sintesis, las implicancias asociadas a los efectos contractivos de la de-
valuacién no han sido analizadas para un pais que utiliza metas de inflacién,

5 Los datos expuestos a continuacién provienen del informe del Articulo IV del Fumr del afio 2016.

6 Un reciente trabajo de Gerchunoff y Rapetti (2016), que incluye entre sus hipétesis la posibilidad
de que la devaluacién sea contractiva, sugiere que el origen de la presion inflacionaria en Argentina se
origina en la resistencia salarial. La hipétesis central de dicho trabajo sugiere que una politica cambiaria
que incluya una apreciacion del tipo de cambio real controla la inflacién y acelera el nivel de actividad.
Una conclusion en linea con dicho argumento se presenta en el trabajo de Garcia Lizaro y Perrotini
(2014), quienes encuentran evidencia empirica que soporta la hiptesis segin la cual el principal meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria se asocia con los movimientos del tipo de cambio y, en
menor medida, con los movimientos de la tasa de interés.
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y creemos que existen buenas razones para hacerlo. Este trabajo apunta
a llenar este vacio. La innovacién de este trabajo consiste en incorporar
dichos efectos a un modelo dindmico y explorar las implicancias para la
estabilidad. Nos apartamos de la literatura tradicional sobre la devaluacién
contractiva al asumir que las tasas de crecimiento de los precios y el tipo de
cambio son positivas, en lugar de asumir que son iguales a cero —como en
Krugman y Taylor (1978)—. Las razones para introducir tal modificacién
se asocian a las nuevas condiciones vigentes en la economia mundial, que
difieren de las condiciones existentes cuando la hipétesis de la devaluacién
contractiva fue formulada, y al hecho de que los paises que utilizan metas
de inflacién adoptan metas inflacionarias positivas.

Adicionalmente, nos apartamos de la literatura sobre metas de inflacién
en economias abiertas al utilizar un modelo en donde las devaluaciones son
contractivas, basindonos en ecuaciones de comportamiento “plausibles”.
La relacion entre este modelo y un modelo con microfundamentos explici-
tos se discute en el trabajo; se sugiere que la caracterizacion de las condi-
ciones de estabilidad propia de este trabajo puede resultar mds conveniente
que un modelo “estindar”.

Algunos de los resultados mds salientes de nuestro andlisis son los si-
guientes. Si la devaluacion tiene efectos contractivos, la inestabilidad es mds
probable. Si esto es asi, el Banco Central puede tornar el sistema mas estable
si se abstiene de estabilizar la brecha del producto. Una movilidad muy
elevada del capital favorece la inestabilidad. Por tltimo, mostramos explici-
tamente que puede existir un papel estabilizador para la acumulacién de re-
servas internacionales, un aspecto relativamente relegado por la literatura.’

Este trabajo se estructura de la siguiente forma. Tras la introduccién, la
seccion I discute la literatura relacionada, la seccién II presenta un modelo
simple. Finalmente, se presentan las conclusiones.

|. BREVE RESENA DE LA LITERATURA RELEVANTE

La teoria de la devaluacién contractiva tiene como minimo 50 afios de anti-
giiedad. Fue sugerida originalmente en la década de 1960 por autores como
Ferrer (1963) y Moyano-Llerena (1961), basada en la observacién de que las

7 Un trabajo que analiza el papel de la acumulacién de reservas es el de Basu et al. (2016). Sin em-
bargo, dicho trabajo no analiza en qué medida la acumulacién de reservas incrementa la oportunidad de
obtener un sistema estable.
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devaluaciones en paises semi-industrializados se asociaban con caidas (y no
incrementos) del nivel de actividad y el empleo. Diaz-Alejandro (1965) fue
uno de los primeros en ofrecer una formalizacién en un trabajo basado en
su tesis doctoral inspirada en la experiencia Argentina de los afios de 1950 y
1960. El trabajo cldsico de Krugman y Taylor (1978) resume a la perfeccion
los distintos canales de transmisién y las condiciones bajo las cuales la hip6-
tesis se verifica, con lo que se asume que la produccién del sector transable
se encuentra fija a corto plazo.

En un mundo en el cual el nivel de precios internos depende exclusi-
vamente de los costos salariales y del precio de los insumos importados,
mientras que los precios internacionales estin dados por el tipo de cambio y
la politica de comercio exterior (ya que la economia interna es tomadora de
precios y los precios internacionales se asumen dados), Krugman y Taylor
(1978) muestran que un alza de una vez y para siempre del tipo de cambio
puede producir una contraccién del producto.

La l6gica del modelo original de la devaluacidn contractiva asume, pues,
una situacion estdtica en la cual los precios se encuentran fijos. Esto tie-
ne mucho sentido para un contexto en el cual el tipo de cambio se halla
fijo, como ocurrié durante los afios de Bretton Woods. Es claro que en
el contexto moderno hay elementos que nos impiden utilizar el modelo
original. En particular, en el marco de un régimen de metas de inflacidn, en
donde la inflacién objetivo es en general positiva, es inapropiado asumir
que los precios estan dados. Adicionalmente, los regimenes de cambios son
actualmente mucho mds flexibles, y los regimenes de metas de inflacién se
caracterizan por no utilizar tipos de cambio fijos. Por ende, es necesario
modelar la dindmica del tipo de cambio —en lugar de asumirlo como una
variable que el gobierno controla directamente, como en Krugman y Taylor
(1978) y modificar la forma en la cual el tipo de cambio afecta la demanda—.
Mis precisamente, los efectos contractivos no necesariamente se verificaran
cuando suba el tipo de cambio, sino cuando la tasa de devaluacién supere la
inflacién esperada (si la inflacidn internacional se asume igual a cero).

A nivel empirico, la evidencia acerca de los efectos de la devaluacién so-
bre el producto y el empleo es mixta, y depende de factores tales como las
caracteristicas de la economia analizada o del tamaiio de la devaluacién. Por
ejemplo, Bebzcuk, Galindo y Panizza (2006) han corroborado la hipétesis
para economias relativamente dolarizadas, pero la han rechazado para eco-
nomias no dolarizadas. Bussiére, Saxena y Tovar (2012) encuentran que los
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efectos de grandes devaluaciones son importantes, pero que el producto se
contrae antes de la devaluacidén y aumenta después.®

Cabe destacar que recientemente ha emergido una literatura que vincula
el nivel del tipo de cambio real con el crecimiento econémico (Rodrik, 2008;
Razmi, Rapetti y Skott, 2012). Dicha literatura es la contracara del hallazgo,
popularizado durante 1970 y 1980, que sugeria que la apreciacién cambiaria
puede afectar negativamente el crecimiento. La “nueva” literatura sugiere
que un tipo de cambio real levemente subvaluado puede favorecer el creci-
miento. Esta no es necesariamente incompatible con la hipétesis de la deva-
luacién contractiva. Mientras que la literatura que analiza el papel del tipo
de cambio en el crecimiento analiza los efectos asociados al nivel del tipo de
cambio, los efectos contractivos de la devaluacidn, si bien estan asociados al
nivel, reflejan también el impacto de la variacion del tipo de cambio.

En la actualidad existe un relativo consenso sobre ciertos aspectos re-
lacionados con el manejo de la politica monetaria. Principalmente, la tasa
de interés y no los agregados monetarios son considerados como el instru-
mento més adecuado. Uno de los desafios fue reescribir la teorfa econémi-
ca a partir de esta idea. Woodford (2003) muestra que es posible formular
modelos de equilibrio general con microfundamentos, incorporando reglas
de politica monetaria basadas en la administracion de una tasas de interés de
corto plazo, sin la necesidad de especificar el sendero de los agregados mo-
netarios.

Quiza el resultado mds popular de esta literatura es que el equilibrio se
encuentra “determinado” si la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria es lo suficientemente sensible ante los cambios en la tasa de infla-
cién y el producto. A esto se lo conoce como el “principio de Taylor” —en
referencia a Taylor (1993)—.

Anteriormente se pensaba que una regla basada en tasas de interés provo-
caba inestabilidad (Sargent y Wallace, 1975) o que administrar los agregados
monetarios era preferible bajo ciertos contextos (Poole, 1970), pero estos
resultados presuponen que la tasa de politica monetaria se fija de una vez
y para siempre. Cuando el principio de Taylor se satisface, las expectativas
de inflacién quedan “ancladas” si existe una meta de inflacién para la po-
litica monetaria y si la tasa de interés se ajusta a los cambios en el entorno
macroeconémico.

8 La literatura sobre el tema es enorme, y no vamos a profundizar con mis detalles. Para una resea,
véase, por ejemplo, Bahmani-Oskooee y Mitez (2003).
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En ausencia de fricciones reales, estabilizar la inflacién equivale a estabi-
lizar la brecha del producto (Blanchard y Gali, 2007). Este optimismo en la
capacidad de la politica monetaria de estabilizar por completo las principa-
les variables macroeconémicas ayudé a que los regimenes basados en metas
de inflacién fueran recibidos con beneplicito por buena parte de la teoria
econémica.’ También la popularidad de las metas de inflacién ha contribui-
do a la aceptacion del “Modelo de 3 Ecuaciones”. Dicho modelo es esen-
cialmente una reencarnacién microfundamentada del modelo de Demanda
Agregada-Oferta Agregada y estd compuesto por una curva Is “intertempo-
ral”, una regla de politica monetaria y una curva de Phillips que incorpora
expectativas que “miran hacia el futuro”, aunque en los libros de textos se
suelen emplear expectativas adaptativas para dotar de mayor realismo la
dindmica — véase por ejemplo, Carlin y Soskice (2005)—.

Las reglas de politica monetaria basadas en tasas de interés también fun-
cionan en una economia abierta, aunque existen complicaciones adicionales
asociadas con los movimientos del tipo de cambio. La intervencién cam-
biaria ha estado sujeta a controversias. Algunos autores sugieren que con-
ducir una politica monetaria de manera independiente requiere dejar flotar
completamente el tipo de cambio, pero otros aceptan que la intervencién
—temporaria— es consistente con una politica monetaria basada en la ad-
ministracion de la tasa de interés —véase Ball (1999) para una discusion—.

Un modelo macroeconémico microfundamentado para una economia
abierta con una regla de politica monetaria se puede representar a partir de
cuatro elementos. El primero es la demanda de bienes transables y no tran-
sables, que surge como el resultado de la maximizacién de una funcién de
utilidad sujeta a una restriccion intertemporal de presupuesto. El segundo
es una ecuacién dindmica para los precios no transables, los que se ajustan
escalonadamente alla Calvo (1983a y 1983b). La inflacién no transable es
una variable que contempla el futuro, que es libre de tomar cualquier va-
lor en el presente y que depende negativamente del exceso de demanda. El
tercero es la paridad descubierta de tasas de interés. Finalmente, el cuarto
es una regla de politica monetaria basada en un objetivo de inflacién y cuyo
instrumento es la tasa de interés de referencia.

La combinacién de estos cuatro elementos produce un sistema que con-
verge en el equilibrio o en la trayectoria de equilibrio instantdineamente gra-

9 Véase Bernanke y Mishkin (1997) para una descripcién de las metas de inflacién.



878  EL TRIMESTRE ECONOMICO 336

cias a la presencia de variables no predeterminadas que pueden saltar para
situarse sobre la trayectoria de equilibrio ante un shock no previsto —véase,
por ejemplo, un modelo similar propuesto por Calvo (2007)—. Al igual que
en una economia cerrada, en el equilibrio el dinero es neutral y la tasa de in-
terés y el tipo de cambio real quedan definidos por el lado real del modelo.

La formulacién que se presenta en la seccién siguiente se aparta de la
microfundamentacién basada en un agente representativo. A pesar de que
dicha microfundamentacién puede resultar conveniente para analizar di-
ndmicas de sobrerreaccién o para analizar el efecto de politicas transitorias
versus politicas permanentes, es sabido que existen problemas asociados con
la utilizacién de microfundamentos. Por ejemplo, la agregacién no es sen-
cilla, y es posible que un agente especificativo no represente ningin agente
de la economia (Kirman, 1992). Sumado a esto, el entorno microeconémico
estd condicionado por la dindmica macro.

Los modelos basados en expectativas racionales poseen una dindmica pe-
culiar que consiste en la existencia de dindmicas inestables asociadas a las
raices positivas del sistema. Por ejemplo, al asumir la paridad descubierta
de tasas de interés, si el tipo de cambio aumenta, el retorno de invertir en
activos externos aumenta también, por lo que existen mayores presiones
devaluatorias. Este tipo de dindmicas de “burbujas” se excluye asumiendo
que los agentes escogen los valores correctos de las variables no predeter-
minadas del sistema.

A pesar de que la literatura que utiliza modelos del tipo DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) asume mayoritariamente que excluir las
trayectorias inestables es un procedimiento razonable, existen razones de
peso para sospechar que esto no siempre es una buena idea. Como argu-
menta Cochrane (2011), en algunos modelos con expectativas racionales es
posible usar la condicién de transversalidad para excluir las trayectorias del
tipo “Ponzi”, pues éstas violan la restriccién intertemporal de presupuesto;
pero en modelos monetarios no hay suficientes argumentos para hacerlo.

El ejemplo mds famoso es quizd el modelo Ramsey utilizado en cualquier
curso de macroeconomia avanzada —véase, por ejemplo, Romer (2011)—.
En dicho modelo las trayectorias inestables se excluyen aludiendo a la con-
dicién de transversalidad o a la posibilidad de incrementar la utilidad es-
cogiendo trayectorias convergentes. En contraste, en los modelos en los
que se introduce el dinero, los argumentos para excluir los equilibrios con
hiperinflacién son mds débiles y, de hecho, este tipo de equilibrios no puede
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excluirse sin introducir supuestos adicionales, por ejemplo, que el gobierno
ofrece algtin respaldo (sea por caso el oro) para el circulante (Obstfeld y
Rogoff, 1983 y 1986). Sin estos supuestos, la multiplicidad de trayectorias
de equilibrio es un problema sin solucién.

Es importante destacar que si los bancos centrales no gozan de suficiente
credibilidad, es posible construir trayectorias en las cuales cambie el régi-
men de politica econémica. Como lo ha mostrado Calvo (2007), si falta
credibilidad es posible que los agentes esperen que la meta de inflacién no
se cumpla y, como resultado de dicha conducta, la meta efectivamente no se
cumple.!® Esto agrega un problema: la posibilidad de multiplicidad de tra-
yectorias asociadas a profecias autocumplidas.

Finalmente, cuando la inflacién mira hacia adelante, la dindmica resul-
tante sugiere que la tasa de cambio de la tasa de inflacién depende nega-
tivamente de la brecha del producto, por lo que la inflacién pega un salto
tras un shock y luego desciende, lo cual no es empiricamente muy plausible
—véase, por ejemplo, Woodford (2003)—. Para contar una historia dina-
mica razonable y consistente con la conducta de los bancos centrales, los
modelos utilizados en libros de textos como Blanchard (2017) o Carlin y
Soskice (2005) asumen procesos de formacién de expectativas mas sencillos,
libres de los problemas asociados a la multiplicidad de trayectorias, pero
quizds algo ad hoc!'! visto desde la perspectiva de las expectativas racionales.

El modelo que proponemos en la seccién siguiente retoma la practica de
utilizar hipétesis de comportamiento “plausibles”. Esto no significa que el
modelo se basa en conductas irracionales, sino que las ecuaciones reflejan

10 La dindmica de un modelo con la misma idea, pero utilizado para analizar las experiencias de
estabilizacién con ancla cambiaria (Calvo y Végh, 1993 y 1999), nos permite ilustrar este fenémeno.
Supongamos que la politica de estabilizacién no es creible, y, por ende, el sector privado espera que en
el futuro el tipo de cambio se devalde. Entonces, luego de una estabilizacién con un ancla cambiaria, la
conducta éptima es consumir bienes transables, cuyo precio es bajo en relacién con el precio esperado
en el futuro. Pero debido a que el consumo de transables sube, se produce un déficit de cuenta corriente
que puede derivar en una devaluacién (que finalmente reduce el consumo de transables) y en que se
abandone el programa de estabilizacién. Por el contrario, si la estabilizacién es creible, el consumo de
transables permanece constante a lo largo del tiempo y la crisis no ocurre.

' M4s precisamente, supongamos que 7; = 7Ty + NX; representa la curva de Phillips aumentada por
expectativas, donde 7, 7,5, N, X, representan la inflacién en ¢, la inflacién esperada en ¢, un parimetro
positivo y la brecha del producto en ¢, respectivamente. En un modelo en donde la inflacién mira hacia
adelante, si estin “ancladas” las expectativas de inflacién (es decir si 77y permanece fijo), un incremento
en X, hace que se eleve 7;; por lo tanto, la inflacién de “mafiana” serd mds baja. Por lo contrario, si
asumimos que la inflacién tiene cierta inercia, por ende 7y = 7, _;, igual que en manuales como Blanchard
(2017) o Carlin y Soskice (2005); y si definimos la tasa de cambio de la inflacién como Az = 7, — 7, _y,
entonces un aumento en X; hace que se acelere la inflacién.
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supuestos razonables y bastante convencionales sobre el comportamiento
macroeconémico. En este sentido, el espiritu de nuestro modelo se acerca a
la tradicién “estructuralista” —véase, por ejemplo, Taylor (1991) para una
discusién mds profunda de dicha tradicion—. De este modo, nos ahorra-
mos el lidiar con los problemas asociados a la multiplicidad de trayectorias.

I. UN MODELO SIMPLE

La presente seccién desarrolla un modelo que incorpora la hipétesis de la
devaluacién contractiva y que asume que la politica monetaria sigue algu-
nos de los preceptos basicos de los regimenes de metas de inflacién. El ob-
jetivo principal es analizar los resultados de asumir que la devaluacién tiene
efectos contractivos sobre el nivel de actividad y empleo, con particular én-
fasis en los efectos sobre la estabilidad dindmica.

La estructura del modelo es simple. Se asume una economia pequefia y
abierta, que es tomadora de precios y que posee una cuenta capital relati-
vamente abierta. Pero, a diferencia de los modelos que asumen el cumpli-
miento de la paridad descubierta de tasas, donde el tipo de cambio es libre
de moverse, se da por hecho que la tasa de devaluacién es una variable pre-
determinada en un punto del tiempo. Esto permitird incluir la intervencién
en el mercado de cambios, la cual, se vera, facilita el cumplimiento de las
condiciones de estabilidad. A diferencia de la literatura original (Krugman
y Taylor, 1978), que asume precios y tipo de cambio dados (aunque se pue-
den modificar en ejercicios de estdtica comparativa), aqui se asumen tasas
de crecimiento para los precios y el tipo de cambio dadas (al menos en un
instante del tiempo).

En cuanto a la politica monetaria, ésta se conduce administrando la tasa
de interés en funcion de la brecha del producto y la inflacién, como en la
Regla de Taylor. Desde luego, la utilizacién de este tipo de reglas no alcanza
para describir el funcionamiento de un régimen de metas de inflacién en su
totalidad, pero es el aspecto més sencillo de modelar y es uno de los rasgos
mds caracteristicos que permite comparar las metas de inflacién con otros
regimenes de politica monetaria, como los tipos de cambio fijos o semifijos.
Quizd una descripcién mis adecuada consiste en afirmar que el presente
modelo se caracteriza por una regla de politica monetaria, lo cual es en prin-
cipio consistente con un régimen de metas de inflacién.

La inflacién es un promedio ponderado de la inflacién transable (dada



LiIBMAN, Una nota sobre la devaluacion contractiva 881

por la devaluacién, pues asumimos que la inflacién internacional es cero) y
la inflacién no transable. Para representar la evolucién de la segunda, asu-
mimos que ésta depende de la politica monetaria y de la tasa de devaluacién
(ajustada por la inflacién esperada) via sus efectos sobre la demanda y el
empleo, lo que a su vez modifica el ritmo al cual evolucionan los salarios y
los precios.

Al igual que en Krugman y Taylor (1978), hay que ignorar la dindmica
de la produccién y el empleo en el sector transable. Este supuesto simplifi-
cador es razonable, por ejemplo, para paises como los de América Latina,
donde las decisiones de este sector sobre cudnto vender estin determinadas
en el pasado (por ejemplo, la cosecha de un afio se suele decidir el afio an-
terior) y no dependen de las condiciones del mercado interno. Lo que se
produce se vuelca localmente o en el mercado mundial, y si cae la demanda
interna aumentan los saldos exportables. Por otra parte, estos sectores sue-
len ser del tipo “enclave”, por lo que presentan muy pocos eslabonamientos
y generan muy poco empleo. De una forma u otra, ignorar los efectos del
sector transable sobre el empleo o sus efectos inflacionarios no asociados a
los cambios en la tasa de devaluacién o los precios internacionales no parece
una omision importante.'?

En una primera versién del modelo se ignoran los efectos del nivel del
tipo de cambio real sobre la demanda para simplificar y centrar la atencién
en los problemas aparejados por los efectos contractivos de la devaluacién,
aunque en una segunda version del modelo afiadimos dichos efectos.

Mis precisamente, el modelo se estructura del siguiente modo. La prime-
ra ecuacidn especifica cémo evoluciona la tasa de devaluacién:

il—]f=§1(E+i"‘—i) (1)

mplicitamente también se ignora la acumulacién de activos financieros, producto del déficit fis-
12 Tmplicit te tamb gnora | 1 de activos fi producto del déficit fi
cal y los desequilibrios externos. Esta simplificacién permite concentrar la atencién en el niicleo de un
problema que, por su naturaleza de corto plazo, nos permite ignorar los cambios en los stocks de activos.
Por ende, los resultados no se aplican para aquellos casos en los cuales los cambios en los activos sean
demasiado grandes a corto plazo. En general los efectos riquezas no suelen ser demasiado importantes,
por lo que cambios pequefios en los stocks de activos financieros no deberian originar grandes modifi-
caciones. Nétese que asumir que la devaluacién es contractiva (o expansiva) se puede deber, al menos
parte, a efectos riqueza. Dichos efectos “precio” quedan contemplados por el modelo propuesto entre
los tantos efectos que pueden atribuirsele a una devaluacién (o revaluacién).

13 Se usa dx/dt para denotar la derivada de la variable x con respecto al tiempo; X es usada para de-
notar la tasa de crecimiento de X, es decir (dx/dt)/X. Finalmente, son introducidos subindices tempo-
rales para referir un periodo distinto del actual (cuando sea estrictamente necesario).
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La variacién de la tasa de devaluacién dE/dt es una funcién positiva del di-
ferencial de retornos, dado por la diferencia entre la tasa internacional 7+ mds
la tasa de devaluacion E y la tasa interna i. Podemos pensar & como una
medida del grado de movilidad del capital, el cual depende de cuan abierta se
encuentra la cuenta capital de la balanza de pagos y del grado de sustituibili-
dad entre activos internos y externos. Intuitivamente, la ecuacién (1) nos dice
que la tasa de devaluacién se acelera cuando es mds rentable adquirir activos
externos y se desacelera cuando es mds rentable adquirir activos internos.!#

La literatura tedrica sobre los efectos contractivos de la devaluacién nacié
en contextos en los cuales los tipos de cambio fijos o semifijos eran relati-
vamente comunes. En la actualidad, por una parte, los esquemas cambiarios
cuentan con mayor flexibilidad. Por otra parte, los esquemas de metas de
inflacién utilizan metas positivas, por lo cual asumir que el tipo de cambio
se encuentra fijo y luego analizar los efectos de un cambio de una vez y
para siempre carece de sentido. Por este motivo, nuestra primera ecuacién
postula que la tasa de devaluacion es la variable de estado que nos interesa.

El papel de nuestra especificacién (1) es doble. Por un lado, con & ten-
diendo a infinito, podemos captar el caso en el cual se cumple la paridad
descubierta de tasas de interés (y la acumulacion de reservas se vuelve to-
talmente inefectiva). Por el otro, nos permite introducir un elemento de
“pegajosidad” en la dindmica del tipo de cambio."

Asumir que &, es positivo, y no infinito, nos permite racionalizar, por
ejemplo, la intervencién en el mercado de cambios por parte de los bancos
centrales, ya que si dicho pardmetro fuese infinito, por definicién la autoridad
monetaria de una economia pequefia no podria administrar simultineamente
(ni siquiera a corto plazo) la tasa de interés interna y la tasa de devaluacion.
Mis adelante se introducirdn los efectos de la acumulacion de reservas de
forma explicita.

La politica monetaria se compone de un objetivo de tasa de interés que se
ajusta de acuerdo con la siguiente regla de Taylor:

14 Véase Basu et al. (2016) para una formulacién similar, aunque sin tratar la tasa de devaluacién
como una variable predeterminada en un punto del tiempo. Nétese que la paridad descubierta de tasas
de interés no se asume. El presente enfoque es compatible con los modelos de balance de portafolio
(Brainard y Tobin, 1968), donde se asume que los activos internos y externos son sustitutos imperfectos
y consistente con la evidencia empirica. La evidencia sugiere que los mercados internacionales de capita-
les permanecen segmentados (Kumhof, 2001). Véase Frenkel (2003) para una discusién de la experiencia
latinoamericana.

15 Véase para una formulacién similar Barbosa-Filho (2006).
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%zc(n—nT)+d(YN—§7N);c>1yd>0 (2)
La ecuacidn (2) refleja la tasa de cambio de la tasa de interés di/dt, y nos
dice que la tasa de interés se incrementa cuando la inflacién 7 es mayor que
la inflacién objetivo 77, o si el producto no transable Y es mayor que el
producto no transable de plena capacidad Y, Como el producto transable
estd fijo y su demanda es perfectamente eldstica, suponemos que se encuen-
tra en su nivel de plena capacidad y, por tal razdn, el Banco Central sélo
debe preocuparse de estabilizar el producto no transable. En lo subsiguien-
te, adoptamos la normalizacién Yy, =0 (plausible si definimos el producto
en logaritmos).

El pardmetro c capta la velocidad de reaccién de la politica monetaria, y
para garantizar el cumplimiento del principio de Taylor se asume mayor a
uno.'® El principio de Taylor sugiere que cuando la inflacién aumenta, la
tasa de interés nominal debe aumentar en mayor medida, para evitar que
la tasa de interés real caiga (presionando ain més sobre la inflacién).

Aunque la ecuacién (2) puede parecer algo precaria e incompleta, en vistas
de que la mayoria de los bancos centrales consideran un abanico muy am-
plio de variables, incluyendo rezagos y adelantos, lo cierto es que ésta inclu-
ye las variables mas popularmente utilizadas por la literatura teérica —véase
Woodford (2003)—. Incluso algunos trabajos —por ejemplo Calvo (2007)—
excluyen por completo la brecha del producto con el fin de simplificar. Al-
gunas modificaciones a la regla de Taylor son discutidas en la seccién 2.

El producto no transable depende de la demanda efectiva, la que evolu-
ciona de acuerdo con la siguiente especificacién:

Yy=e@' —i)+0(@x’ —E); cone>0y >0 (3)

Dicha ecuacién nos dice que la demanda depende negativamente de la
tasa de interés real (o lo que es lo mismo, positivamente de 7’ —i) y del
cambio en el tipo de cambio real, captado por 7 — E (asumimos que los
precios internacionales estin dados). Las variables € y ¢ son pardmetros
POSItIVOS.

16 Sj la brecha del producto no formara parte de (2), entonces suele ser necesario asumir que ¢ > 1.
En una especificaciéon més general tal supuesto es condicidn suficiente para garantizar el cumplimiento
del principio de Taylor, pero no condicién necesaria —véase Woodford (2003)—.
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Una simplificacién que usaremos a lo largo de este trabajo consiste en
anclar las expectativas de inflacién, asumiendo que la inflacién esperada es
igual a la meta de inflacién del Banco Central.'” Esto nos permite escribir
la tasa de interés real del siguiente modo: » =i — ”. El segundo término,
que capta los efectos contractivos de la devaluacidn, sugiere que tal efecto
se observa cuando la tasa de devaluacién es mayor a la inflacién esperada.'®
Para introducir el supuesto de que la devaluacion es expansiva, basta con
asumir ¥ <0.

La tasa de inflacién observada 7 es un promedio ponderado de la tasa de
devaluacién (pues se asume una economia pequena y que de la tasa de infla-
cién internacional es cero) y la tasa de inflacién de los bienes no transables
7T El pardmetro b es positivo y menor a la unidad y capta el peso del sector
no transable en el indice de precios:

r=bry+(1-b)E (4)

Resta presentar la dindmica de la inflacién no transable. Dicha ecuacién se
puede deducir de una ecuacién de precios en un entorno de competencia
imperfecta. Sea Py el precio de los bienes no transables, 72 el margen sobre
costos, W el salario nominal y 7C el nivel del tipo de cambio. Asumiendo
que el precio internacional y la productividad del trabajo y de los insumos
importados son constantes e igual a uno, tenemos:

Py=(1+m)(W+TC) (5)

Tomando logaritmo y derivando con respecto al tiempo se obtiene (asu-
miendo que 7 permanece constante):

iy = oW +(1-0)E (6)

Como el tipo de cambio ya afecta directamente la inflacién, podemos sim-
plificar tomando o =1, es decir que los bienes no transables no requieren
insumos importados. Esto simplifica el dlgebra, evita arrastrar términos ex-

17 Este supuesto luce razonable si la inflacién no se aparta demasiado de la meta. Como muestran
Tadeu-Lima, Setterfield y Da Silveira (2014), basta con que una fraccién de los agentes “crea en el Banco
Central” para “anclar” las expectativas de inflacion.

sto se puede justificar si asumimos que los salarios se negocian con base en la inflacién esperada,

18 Esto se puede justifi que los sal g b la infl perad

si las expectativas son ancladas por la politica monetaria. Véase la nota anterior.
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tras y no altera cualitativamente los resultados.!”” Nétese que el ritmo al cual
crecen los salarios nominales es funcién del nivel de empleo (que se asume
dependiendo del producto) més la inflacién esperada:

ay=x|e(@ i)+ (" - E)+ 7’ | (6"

donde hemos asumido implicitamente que la elasticidad empleo-salarios es
constante e igual al pardimetro K, que toma s6lo valores positivos. En otras
palabras, implicitamente W=x[e(x"—i)+(x" —E)+7x" ] es utilizada para
reemplazar en (6).

1. Condiciones de estabilidad

Ahora podemos analizar las condiciones de estabilidad de nuestro sistema.
Primero, hay que insertar (6") en (4) y luego introducir el resultado junto
con (3) en (2). Se obtiene entonces un sistema de ecuaciones diferenciales de
dos variables, E e i:

dE .
EZ&(EH"—Z) (1)
jt =S8E -ni+on’ 29

donde hemos definido:

§=c(1-b)—0(1+cbx)
n=¢e(cbx+d)
o = (chx +d)(e+ )+ cbx

La matriz jacobiana del sistema estd definida por:
S =
1 =[ 5 -n } )
Como el modelo es lineal, las condiciones de estabilidad se aplican global-

19 Exceptuando el hecho de que asumir o < 1 incrementa las oportunidades de que el sistema tenga
un equilibrio estable, pues hace mds probable que el término § en la ecuacion (2°) mds abajo sea positivo.
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mente. Mds precisamente, la estabilidad del sistema requiere que la traza sea
negativa y el determinante positivo, es decir:

TR|J|=&-n<0 7
DET|]|=&,(6-m)>0 77

La primera condicién se cumple si & <. Es decir si la movilidad del ca-
pital & no es muy grande o si la sensibilidad de la politica monetaria ante
cambios en la tasa de inflacidn ¢, en combinacién con la participacién de
los componentes locales en la inflacién b y la elasticidad empleo-salarios,
es elevada.

La segunda condicién requiere que 1>9. Utilizando la definicién de
dichos pardmetros, tal condicién se reduce a c¢(1-5) > chx (9 +¢€) + O +ed.
Es decir que la estabilidad es mds probable si la autoridad monetaria no
intenta estabilizar el producto d=0, o si los factores internos que explican
la inflacién (b, k y €) son reducidos en relacidn con el peso del componente
extranjero de la inflacién (1 — 5). En ausencia de efectos contractivos de la
devaluacion, es decir cuando ¥ <0, es mds probable que la condicién de
estabilidad se verifique.

Ahora bien, si el Banco Central tiene como objetivo estabilizar la infla-
cién “nticleo” (en nuestro caso, no transable), entonces ¢(1 — b) = 0, debido
a que la variable relevante para la regla de Taylor es la tasa de inflacién en (4)
con b =1, por lo que el sistema se torna inestable,” a menos que los efectos
de la devaluacién sean lo suficientemente expansivos (es decir, si ¥ es lo
suficientemente negativo).

Las siguientes graficas ilustran el sistema dindmico compuesto por (1) y
(27), para los casos inestables (grafica 1) y estable (grafica 2).2 Para represen-
tar el modelo, nétese que, usando el teorema de la funcién implicita sobre
las condiciones de equilibrio del sistema, es decir dE/dt = 0 y di/dt = 0, se
obtienen dos curvas en el plano E/i: una primera curva con una pendien-
te igual a 1 (la curva dE/dt = 0) y una segunda curva cuya pendiente estd
dada por el cociente /1. Esta segunda curva puede tener pendiente posi-

20 Véase Wainwright y Chiang (2005).
! Més precisamente, el equilibrio se transforma en un “punto silla”. Esto se debe a que hemos optado
por excluir los insumos importados en la produccién de bienes no transables.
22 En rigor, existe una tinica trayectoria que converge para el panel de la izquierda en la grafica 1.



LIBMAN, Una nota sobre la devaluacion contractiva 887

GrArica 1. Casos inestables

1
tiva cuando la devaluacién es expansiva, o negativa cuando la devaluacién
es contractiva.

La primera curva representa las combinacion de E y 7 tales que la tasa de
devaluacion es constante. Un aumento en E eleva el retorno de los activos
externos en relacién con los activos internos, lo cual exige un aumento en
i para que no cambie en el tiempo la tasa de devaluacién. La segunda curva
es algo méds complicada de interpretar, y muestra que valores de E e 7 son
consistentes con un nivel constante de la tasa de interés. Cuando E aumenta,
el producto cae (si la devaluacion es contractiva), pero también se acelera la
inflacién. Esto requiere movimientos en sentido opuesto de . Si el primer
efecto domina, entonces la pendiente serd negativa; si el segundo efecto es
dominante, la pendiente serd positiva. En el caso contrario, o si la devalua-
cién es expansiva, la pendiente serd siempre positiva. Pero una pendiente
positiva para la curva di/dt = 0 es condicidn necesaria pero no suficiente
para la estabilidad. El cardcter expansivo de la devaluacion no es una con-
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dicién necesaria de estabilidad, pero incrementa las probabilidades de tener
un sistema estable. Aun cuando la devaluacién sea expansiva, la inestabili-
dad no puede excluirse.

¢Cuil es la intuicién detrds de estos resultados? Si la devaluacién es con-
tractiva y no muy inflacionaria, un aumento en la tasa de devaluacién re-
quiere una caida en la tasa de interés. Pero esto tiende a acelerar la tasa de
devaluacidn, pues existe un incentivo a comprar activos externos. Ergo, el
sistema se aleja progresivamente del equilibrio. Esto nos permite entender
que cuando el Banco Central se despreocupa de los cambios en el producto
y se concentra en estabilizar la inflacidn, la estabilidad es mds probable en
el momento en que la devaluacidn es contractiva, pues uno de los elementos
de la espiral desaparece.

En términos grificos, la pendiente de la curva que implica que la tasa de
politica monetaria permanezca constante debe ser positiva y mds grande
que la pendiente de la curva que defina la estabilidad en la tasa de devalua-
cién. Es decir que ante un aumento en la tasa de devaluacion, la tasa de in-
terés tiene que reaccionar vigorosamente, lo cual puede suceder si el Banco
Central es muy adverso ante cambios en la inflacién y muy poco adverso
ante cambios en el producto, o si la devaluacién es expansiva.

Para entender cémo funciona el sistema, la grifica 3 ilustra los efectos
de un aumento en la meta de inflacién (que implica desplazar la curva di/dt
=0 hacia arriba) para el caso estable. Como vemos en la grifica, la econo-
mia se mueve del punto A al punto B siguiendo una trayectoria oscilante.
En el nuevo equilibrio, la tasa de interés y la tasa de devaluacidon son mas
elevadas.

GrAFica 3. Efectos de un aumento en m”

r dE
-9
dt
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2. Comentarios sobre la robustez de los resultados

El modelo presentado anteriormente no agota todas las posibilidades. En
particular, la regla de Taylor puede adoptar formas diversas. En esta seccién
se discuten algunas implicancias asociadas con modificar la funcién de re-
accién del Banco Central.

Por una parte, al analizar las condiciones de estabilidad, vimos que la for-
ma de la regla de Taylor importa. Notamos debidamente que cuando d =0, la
estabilidad es mds probable. Sin embargo, este resultado depende de asumir
que las devaluaciones son expansivas. Cuando la devaluacion es contractiva
es mas probable obtener inestabilidad si d > 0.

Por otra parte, nuestra regla de Taylor asume que el Banco Central tiene
como objetivo estabilizar la inflacién al consumidor. Otra posibilidad es
asumir que el Banco Central busca estabilizar la inflacién “nidcleo”, que en
nuestro modelo seria la inflacién no transable. El efecto sobre el modelo de
modificar la tasa de inflacidén que se busca estabilizar, reemplazdndola por la
inflacién en no transable, consiste en eliminar un término asociado a la tasa
de devaluacién E (pues la inflacion total también contempla el precio de los
bienes transables) de una de las ecuaciones dinimicas del modelo.?

En este caso, existiria una unica trayectoria convergente si la devaluacién
es contractiva, es decir, el sistema tendria un equilibrio del tipo punto silla.
Esto se debe a que la condicién que nos permite obtener un determinan-
te del jacobiano positivo no se cumple a causa de que la condicién critica
asociada a (77), c(1-b) > cbx (¥ +¢€)+ V¥ + &d, no se verifica, pues b = 1: el
término del lado izquierdo queda igual a cero y el derecho es positivo, a
menos que ¥ sea lo suficientemente negativo.

Finalmente, hay que notar que la presente versién de la regla de Taylor
asume implicitamente que el Banco Central busca suavizar los movimien-
tos de la tasa de interés. Formalmente, una regla de Taylor en donde esto
no ocurre asume que el nivel de la tasa de interés, y no su tasa de varia-
cién, es funcién de la brecha del producto y de la diferencia entre la tasa
de inflacién observada y la meta. Adviértase que si partimos de una si-
tuacién proxima al equilibrio (algo razonable para realizar anélisis de es-

23 Sin embargo, debemos advertir que dicho resultado surge de eliminar el componente importado
en el precio de los bienes no transables.

24 De cualquier manera, cabe sefialar que muchos bancos centrales, por ejemplo los de América
Latina, tienen como objetivo la inflacién al consumidor, no la inflacién nicleo.



890  EL TRIMESTRE ECONOMICO 336

tabilidad), la tasa de interés del periodo anterior es equivalente a la tasa
natural de interés, que llamaremos V. Ergo ¥ = 7,_; y entonces se puede
definir di/dt =i—1,_,. Entonces podemos reescribir nuestra ecuacién como
i=c(m—n")+d(Yy —Yy)+i.

Existe una diferencia adicional, pues en nuestro modelo 7 es una variable
predeterminada y no tiene la libertad de variar abruptamente, como ocurre
en otros modelos —por ejemplo, Woodford (2003)—. La consecuencia para
la estabilidad de asumir que 7 es una variable no predeterminada puede ana-
lizarse notando que se puede introducir la expresion de la regla de Taylor
que define el nivel de 7 en (1) y obtener una ecuacion diferencial para la tasa
de devaluacién E (en lugar de un sistema de 2x2). Si el efecto de E sobre ¢
es negativo —lo cual ocurre si la devaluacién es muy contractiva; véase la
ecuacién (2°) anteriormente presentada—, se tendrd un sistema inestable.
En el caso contrario es posible obtener un sistema estable si el efecto de E
sobre 7 es positivo y lo suficientemente grande.

3. El papel estabilizador de la acumulacion de reservas

Un aspecto de nuestro modelo es la posibilidad de mostrar cémo la inter-
vencion en el mercado de cambios contribuye a la estabilidad. En términos
practicos es poco probable observar espirales en el tipo de cambio porque
aun en los paises con metas de inflacién los bancos centrales han interve-
nido para estabilizar el mercado de cambios —véase Chang (2008) para un
andlisis aplicado al caso de América Latina—. En consecuencia es razonable
incorporar este tipo de politicas al modelo. Para ver esto en términos mds
formales, reemplacemos (1) por la siguiente especificacion:

%=§1(E+i*—i>—é§2FX<E>; con&, >0y FX’>0 (1)

Nuestra nueva ecuacién dindmica para la tasa de devaluacién involucra un
término que incluye la acumulacién de reservas internacionales FX, la cual
es una funcién de la tasa de devaluacién. El pardmetro &, mide la sensibili-
dad de la tasa de devaluacién con respecto a las intervenciones cambiarias.
Para algun valor de E es razonable asumir que FX = 0.

Segtin (17), un aumento en la tasa de devaluacién incrementa las ventas de
activos externos por parte del Banco Central, lo cual tiende a reducir dicha
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tasa. Notemos que si &, o FX son lo suficientemente grandes en relacién con
el pardmetro que mide la movilidad del capital &, se introduce un elemento
estabilizador. La matriz jacobiana del sistema ahora queda definida por:

| G-&EXT 4
IJI—{ 5 I } 8)

En consecuencia las nuevas condiciones de estabilidad quedan definidas
por:

TR|]|=§1_§2FX’_77<O (89
DET |]|=n&,FX +£,(8-m)>0 8”)

Los términos adicionales hacen més probable que 7R|J| <0 y DET|]J|<0. La
acumulacién de reservas es estabilizadora. En términos de las graficas 1 y
2, la acumulacién de reservas tiende a hacer més plana la curva dE/dt =0, o
mas vertical la curva di/dt = 0.

4. Caracteristicas del equilibrio

El modelo hasta aqui desarrollado permitié discutir las condiciones de es-
tabilidad que surgen de combinar una regla de Taylor con la hipétesis de
que la devaluacidn tiene efectos contractivos. Sin embargo, la discusion se
ha conducido asumiendo que los cambios en la tasa de devaluacidn, y no el
nivel del tipo de cambio, es la variable relevante. Ademads, en este modelo
el tipo de cambio real no es necesariamente constante. Para ver esto, hay
que observar que si las condiciones de estabilidad se satisfacen, el sistema
converge al equilibrio definido por dE/dt = di/dt = 0. Asumiendo FX = 0,
se verifica:

E=i-i* )
SE =ni—wr’ (10)

Las ecuaciones (9) y (10) definen a E e 7 en funcién de los pardmetros del
modelo. Se verifica que:
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% T
n* - or ,
s )
N T
i= %H"‘ (10)

En general no se puede afirmar que £ =7, ni tampoco que E = 7y. En
consecuencia, el tipo de cambio real no es constante en el equilibrio. Tarde o
temprano, las modificaciones en el tipo de cambio real afectardn la demanda
de bienes no transables y esto tendrd consecuencias sobre el empleo.? Para
incorporar los efectos del nivel del tipo de cambio real, supongamos que la
demanda de bienes no transables responde a la siguiente ecuacién:

Yy =e(nl=i)+0(x" —E)+pQ (3)

con p>0,%y donde Q = TC/Py es el tipo de cambio real, definido como la
ratio entre el tipo de cambio y el nivel de precios internos (por simplicidad,
se asume que el precio internacional de los bienes transables estd fijo y es
igual a uno). Adicionalmente, se da una nueva ecuacién dindmica que con-
templa las variaciones del tipo de cambio real:

Q=E—7rN (11)

Junto con (1) y una nueva ecuacién (27) (que incorpora el nuevo término
pQ) se define un sistema dindmico en E/7/Q:

d .
d_f:§1(E+z"‘—z) (1)
dl . T o
EzBE—nHam +(cbx+d)pQ 27)
Q=E-x[e(x"-i)+d(x" ~E)+pQ+n" | (11)

25 Es decir que se sigue asumiendo que la oferta de bienes transables se halla fija.
26 Es decir el nivel del tipo de cambio real afecta positivamente al empleo. Si asumimos lo contrario
la estabilidad no puede garantizarse.
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La matriz jacobiana queda definida por:¥

& & 0
Jl=| & -n (cbx+d)p (12)
1+x8 ke —Kp
Con lo que tenemos:
TR|]|=&-n-xp (12)
DET|]|=¢& [nkp—xe(chbx+d)p — Skp — (1+k9) (cbx +d)p] (127)

Una condicién necesaria, pero no suficiente, de estabilidad es que tanto
(7°) como (7”) sean negativos (pues es compatible con un sistema con tres
raices negativas). Pero como el sistema puede tener dos raices con parte real
positiva y una con parte real negativa, aun cuando TR|J| <0 y DET|]|<O,
el apéndice discute condiciones necesarias y suficientes de estabilidad. En
general, no se puede excluir la inestabilidad, aunque los efectos contractivos
de la devaluacidn reducen las posibilidades de que el sistema sea estable, lo
que confirma asi los resultados obtenidos en las secciones anteriores.

CONCLUSIONES

Este trabajo analiz6 un sencillo modelo que combina la hipétesis de la deva-
luacion contractiva con los aspectos mds salientes de un régimen de metas
de inflacién. La acumulacién de reservas fue incorporada y combinados los
efectos del nivel del tipo de cambio real y de su tasa de variacién.

El trabajo se concentré en analizar las condiciones de estabilidad de nues-
tro modelo y se obtuvieron las siguientes conclusiones. En ausencia de efec-
tos contractivos de la devaluacion (o en presencia de efectos expansivos) la
estabilidad es mds probable. En presencia de dichos efectos, la estabilidad
es mds probable si el Banco Central se abstiene de estabilizar el producto.

Se observa que una sencilla regla de intervencién cambiaria es una me-
dida conveniente para estabilizar el sistema. En otras palabras, es mds pro-

. YAdoptamos la normalizacién segiin la cual en el entorno del equilibrio Q = 1; de este modo
Q=dQ/dt, y asi evitamos arrastrar el término Q, puesto que en el caso general Q = (dQ/dt)/Q.
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bable que las condiciones de estabilidad se satisfagan si el banco central
interviene activamente en el mercado de cambios. Esto es una explicacién
razonable si consideramos, por ejemplo, la experiencia reciente de América
Latina, en donde la intervencidén activa en el mercado de cambios fue una
pieza integral dentro de los esquemas de metas de inflacién.

Aunque el modelo propuesto es sumamente abstracto, ilustra algunas im-
plicancias de politica. En particular los resultados sugieren que en presencia
de efectos contractivos de la devaluacion es posible que existan efectos deses-
tabilizadores asociados a los movimientos del tipo de cambio, por lo que es
indispensable contar con instrumentos adicionales de politica econémica, ya
que el Banco Central puede verse forzado a renunciar a uno de sus objetivos.
La excesiva movilidad del capital parece producir efectos similares. Las poli-
ticas que regulan los flujos de capitales, junto con la intervencién cambiaria,
pueden jugar un papel relevante en la administracién exitosa de un régimen
de metas de inflacién cuando las devaluaciones tienen efectos contractivos.

APENDICE

La matriz jacobiana queda definida por:

& -4 0
JI=| 6 -n (cbx+d)p (12)
1+x% «xe —Kp
Por lo que tenemos:
TR|J|=&~n-xp (12)
DET ]| = & [nxp—xe(chx +d)p — 8xp — (1+ k0) (chx +d)p] (127)

Las condiciones necesarias y suficientes de estabilidad de Routh-Hurwitz son:

TR|J|<0 (A1)

3
Y Ms|j|>0 (A2)

=1
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DET|]|<0 (A3)

TR‘J‘[iMsMJ+DET‘J‘>O (A4)
i=1

donde Ms|J| son los menores principales de la matriz jacobiana. En el cuerpo prin-
cipal del trabajo vimos que A1) y A3) se pueden satisfacer. Con respecto a las con-
diciones A2) y A4), tenemos:

3
Y Ms|]|=xp(n—echk —ed— &)+ &5 (A5)

i=1

Dicha condicién se satisface si 7y § son lo suficientemente elevados. Adicional-
mente, la condicién A4) se cumple si A5) se satisface, y si DET|]| < 0 pero no muy
grande, lo cual se logra trivialmente haciendo que el pardmetro que mide la movili-
dad del capital se haga arbitrariamente pequefio.
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